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 مقدمه

از اين كتاب مجموعه تـ مقاله است كه به مباحث ارزشيابي، سرمايه18اي و أمين مـالي گـذاري

و مستغلات مربوط است و اي از مقالات در نشريه پاره. املاك مجموعه مقالات مـالي هاي مختلف

و اصـلاح مؤلفان ايـن مقالـه. به چاپ رسيده بود2و1جلدهاي1گذاريو سرمايه هـا را بـازخواني

آن كرده و در مواردي، به تناسب عنوان مق. اند ها را تغيير داده اند ها دربردارندة موارد الهاصلاح اين

: زير است

و سرمايهبا كتابها اصطلاحهاي فارسي معادل.1 منطبق شده2گذاري فرهنگ اصطلاحات مالي

. است

به.2 مي هرجا آمار موجود امكان . كرد، اين مهم انجام شده است روزآوري اطلاعات را فراهم

رو اي از متن ويرايش دوباره.3 آنانها صورت گرفته است تا مطالعة . ها ممكن شود تر

و مستغلات«درس در دانشكدة مديريت 1391براي نخستين بار در ايران در سال» مالي املاك

مي با استقلال رشتة مالي از مديريت، پيش.و اقتصاد دانشگاه صنعتي شريف ارائه شد رشتة شود بيني

و مستغلات نيز به رو، تهية از اين. اندازي شود راهها زودي در دانشگاه كارشناسي ارشد مالي املاك

ميدر كتابي به زبان فارسي  و اين مجموعه مقالات اي بر چنـان تواند مقدمه اين زمينه ضروري شده

. آمده استwww.irnafincance.netمتن كامل اين كتاب به رايگان در تارنماي. كتابي باشد
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و ميثم رادپور،.1 و سـرمايه حسين عبده تبريزي و پيشـبرد،2و1، جلـدهاي گـذاري مجموعه مقـالات مـالي و 1377، تهـران، آگـه

1391.

و عبداله كوثري،.2 و سـرمايه غلامرضا نظربلند، حسين عبده تبريزي تهـران، فرهنـگ معاصـر،، گـذاري فرهنگ اصطلاحات مـالي

.1390چاپ دوم، 



 اين وجيزه

به تقديم است

 دكتر عباس آخوندي

پس براي تلاش و كوچك انداز، انبوه هايش در پيشبرد سياست ) پاك(سازي سازي

 مسكنةدر عرص
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: اول بخش

و سرمايه  گذاري در املاكو مستغلات مباني تأمين مالي
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 اي بر مالي املاكو مستغلات مقدمه.1-1



و سرمايه �� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

 اي بر مالي املاكو مستغلات مقدمه.1-1

��!��� 7C;� 

چكاملا مميو مستغلات بـكـين اسـت، مسـاحتيد زم ـييـن اسـت بگو ك ـست؟ ازيه ش

مـكيرا تشـكيرة خـاكچهارم سطح يك د سـاختمان اسـت، ييـن اسـت بگوكـمم. دهـديل

آنك هايي مكان مكويها زندگه در آنك فضاهاييم،ينكيار ف ي ـمان را تعريها شـهرهاه با

سيين است بگوكمم.مينكيم بكيه است، ارزشيرماد ازيه جهـانيهـاهيسوم سرمايكش

ممي.رديگيرا دربرم بكياست، ثروتييد دارايين است بگوكا نيه يهـايياز دارايميش از

م راكاملاكه فارغ از اين. شوديجهان را شامل روشـن يم،نـكفيتعرگونهچهو مستغلات

. بگيريمدهيها را نادآنيمتوانينماست 

و مستغلاتكاملايمال
مـكاملا ديعنـوان موضـوع مطالعـة دانشـگاه تـوان بـهيو مسـتغلات را يهـا دگاهي ـاز

هركموجودنديمتنوعيدانشگاهيها رشته. قرار داديبررس مختلف مورد وكدام املاكه

ــورد ــود م ــاه خ ــتغلات را از نظرگ ــ مس ــرار م ــه ق ــديمطالع ــر. دهن ــار از منظ ــدس معم مهن

فيردهـاكاركو بنايشناختييبايز هـا، سـازه يكـيزيآن، مهنـدس عمـران از منظـر سـاختار

محك زيارشناس زيط و شناسانة ساختستيست از منظر آثار ةل از منظـر مجموع ـكي ـوسـاز،

ر1كحقوق مترتب بر مل وكامـلاي،گـذارهيسـرماهو بـازدكسـيو اقتصـاددان از منظـر

نكبــة امــلاجان همــهين، بررســيبنــابرا. نــدكيمــيبررســرا مســتغلات ازمنــديو مســتغلات

. استيا چندرشتهيرديكرو

1. real property  



و مستغلات مقدمه �� اي بر مالي املاك

و اقتصـاد1ياقتصـاد شـهر:ش عمـده اسـتيو مسـتغلات شـامل دو گـراكاقتصاد املا

و تحلكاز اقتصاد خرد استيا شاخهياول.2يمال ميه به مطالعه زيـنيدوم. پردازديل شهرها

در بخـشيو صنعت خدمات مـاليلمايهاره به مطالعة بازاكاز اقتصاد خرد استيا شاخه

مكاملا . پردازديو مستغلات

بسكاملايدر حال حاضر مال بهيهاه از دانشگاياريو مستغلات در عنـوان معتبر جهان

ميرشتة دانشگاه ين مـالي، تأم3و مستغلاتكاملايگذارهيو سرماين ماليتأم.شوديارائه

و مــال4و مســتغلاتكة امــلايســرمايو مســتغلات، بازارهــاكامــلا وكامــلاي، اقتصــاد

نيعنــاويهمگــ...و6و مســتغلاتكامــلادريگــذارهيل ســرمايــو تحلي، مــال5مســتغلات

ياقتصـاد مـالشيو مسـتغلات بـا گـراكامـلايه بـه بررسـكـ اسـتيدانشـگاهيها دوره

.پردارنديم

بهكاما چرا مطالعة املا روو مستغلات طـور خـاص بـاو بـهيرد اقتصـاد يك ـطور عام با

ايد بـرايـت دارد؟ اجـازه ده ي ـاهميرد اقتصاد ماليكرو ن سـؤال بـه سـؤال اول ي ـپاسـخ بـه

چكاملا:ميبرگرد و مهندس عمـران بـراكطور ست؟ همانيو مستغلات يه مهندس معمار

ا تأ يكيزيفيهان سؤال بر جنبهيپاسخ به مكيبنا مترتب بـريل به حقوق قانونكيوو نندكيد

نهيند، سرماكيمتوجهكمل و مسـتغلات اشـاره خواهـدكامـلايز بر جنبـة اقتصـاديگذار

چنيبه سؤال اقتصاددانيپاسخ اساس.ردك جركاملا:ن استيادشده يهـاانيـو مسـتغلات

آكاستيا بالقوهينقد ميه در اي ـماه. شودينده حاصل جريـت ، انـدازه،ينقـديهـاانيـن

ريبنــد زمـان ن يــا.و مســتغلات اسـتكامـلاية اقتصـاد مــال هــا حـوزة مطالعــآنكسـيو

مييتع7و مستغلاتكدر بازار اجارة املاينقديهاانيجر جاين ه قلمرو اقتصـادكييشود،

يهـاييو مستغلات آن را در مجموعة داراكحاصل از املاينقديهاانيجر. استيشهر

1. urban economics 
2. financial economics 
3. real estate finance and investment  
4. real estate capital markets  
5. real estate economics and finance   
6. real estate finance and investment analysis  
7. real estate rental market  
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م1ياهيسرما ميسرمايه در بازارهاكييهاييدارا؛دهديقرار مـه هكـييجـاو شـونديعامله

.استيقلمرو مسلم دانش مال

هزيســرمايهــاربازا نتيه و در تعياهيســرمايهــا يــيجــه ارزش داراينــة فرصــت ــيرا ن ي

جركيم و مـياهيسـرمايهـا يـي هـا را بـه سـمت دارايگذارهيسرماانينند، . دهنـديسـوق

دريسرماياز بازارهايتر بيش، سهم بازده بهتر دارندهكييهاييدارا ميه ا. نندكيافت نيبر

م محكتوان گفتياساس تـاًيه نهاك ـاسـتين ملاحظـات اقتصـاديايط اقتصاد رقابتيه در

مييتع و در چـه زمـانك،ينند چه ساختمانكين سـاخته شـود تـا ملاحظـات مربـوط بـهيجـا

محيدر چنـ.يشـهريزيـرو برنامـهيعموميهايگذار استيس حيطـين م دانـش ك ـبـدون

جريطرح، سـرماياقتصاديريپذهيبر توجيتصاد مبناق وي، مطالعـات فن ـافتـديان نمـيـه بـه

نميمهندس چيگيصورت و نميزيرد ه موضوعكاز دانشيان، حوزهيبنابرا. شوديساخته

و چگونگيجذب سرمايمطالعة آن چگونگ زميگـذارهيص آن بـه سـرمايتخصـيه نـةيدر

ويگذاران از اهمهيسرمايو مستغلات است براكاملا ن رشـتهيـا. برخوردار استياژهيت

.و مستغلات استكاملايهمان اقتصاد مال

 هاي مالي حوزه
.3يگذارهيسرما مديريتو2هاتكشريعبارت است از ماليدو حوزة عمدة اقتصاد مال

دريمات مـالياخـذ تصـميبـراياربرد دانـش مـال ك ـهـا بـرتكشـريمـال.3يگذارهيسرما

سهامشـان در بـورس اوراق در مـواردي هـمهكـز دارد ك ـتمريگ ـبزرغيرمالييهاتكشر

م بايهـا داشـته باشـتكشرياز ماليترف جامعيم تعرياگر بخواه. شونديبهادار معامله ديـم

چييبگو جزينيزيم تيريحوزة مـد.اركوسبكماتيدر اخذ تصميبرد دانش مالراكست

و مؤسسـاتيگـذارهيسـرما ماتيدر اخذ تصـمياربرد دانش مالكبريگذارهيسرما افـراد

دوياز نظرگاه اقتصاد مال.ز داردكتمر و مسـتغلاتكل امـلا ي ـتحليها بران حوزهيايهر

مدتكشريدو حوزة ماليطور سنتبه. ازندين مورد و يهـا در برنامـهيگذارهيت سرمايريها

1. capital assets 
2. corporate finance  
3. investment management  
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مبهياقتصاد ماليآموزش وكامـلاياد مـال شوند، اما در اقتصيصورت دو درس مجزا ارائه

ا تفيمستغلات وكامـلايل اقتصـاد ي ـتحليبرا،درواقع. شوندينم كيكن دو حوزه از هم

ن آمكميازمنديمستغلات ايا ختهيه با .ميار داشته باشكن دو حوزه سروياز

ا ك ـدارد، چرا1يرمـاليغيهـاه بر بنگايتر بيشزكها تمرتكشريمال نيـه غالبـاً مسـائل

آن بنگاه م ها در ا. شوديطرح موضوع تيريو مد2ياهيسرمايبندن مسائل بودجهياز جملة

يهـاتكدر شـرياربرد دانـش مـال ك ـتـوان گفـتيمـ،نيبنـابرا.است3ه در گردشيسرما

جاتكشريقلمرو مالدريرماليغ ايدانش مال.رديگيميها رين قلمـرو در نقـش مـد ي ـدر

شريتصم4يمال بكمات البتـه. نـدكيمـ مديريتثروت سهامدارانيزسانهيشيت را در جهت

دوتكشريمسائل قلمرو ماليبرخ ميو مالير ماليغيهاتكشريها به هر شونديمربوط

س5هيمانند ساختار سرما در»هـاتكشريمال«توان گفتيميلكطوربه.6تقسيم سوداستيو

:ار داردك ـنامه را در دستور در مورد اقلام هر دو سمت ترازيريگميتصميرماليغيها بنگاه

ويهاي، بده)ياهيسرمايبند بودجه(بلندمدتيهاييدر مورد دارايريگميتصم بلندمدت

ن)هيساختار سرما(حقوق صاحبان سهام  و ويجـاريهـا يـي در مـورد دارايريـگميز تصمي،

ز).ه در گردشيسرما(يجاريهايبده شريجدول .است سازهت انبوكر نمونة ترازنامة
 ساز نمونة ترازنامة شركت انبوه.1جدول

 دارايي سرمايهو بدهي

 جاري بدهي•

 بدهي بلندمدت•

 صاحبان سهام حقوق•

و اوراق بهادار نقدشو• وجه نقد

 هاي دريافتني حساب•

 مصالح ساختماني•

 وساز مجوزهاي ساخت•

و تجهيزات ماشين•  الات

و ساختمان•  زمين

1. non-financial firms  
2. capital budgeting  
3. working capital management  
4. treasurer  
5. capital structure  
6. dividend policy 
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لكيرا تشـيتكن شـريسـمت راسـت ترازنامـة چنـ قسـمت عمـدةيرمـاليغيهـاييدارا

و اوراق بهـادار تنهـا در جهـت تـأميمـاليهـاييدارا. دهنديم ن الزامـاتيماننـد وجـه نقـد

در بـهييهـاتكن شـريچنـيمات مـاليتصـم.شونديميار نگهداركوسبك طـور مشـخص

انجـام1يمـالريمددر نقشيه در آن دانش مالكقلمرويي،ها قرار داردتكشريقلمرو مال

مـيوظ پــروژة دامكـه ك ـآن اسـتير مـاليز عمـدة مـد ك ـتمريتكن شـريدر چنـ. نـدكيفـه

يبنـد بودجـه(نـدكوسـاز اسـتفاده مـدرن سـاختيا از فناوريآ؟ندكرا انتخابيساختمان

ايمصالح سـاختمانيچگونه موجود؟)ياهيسرما بـيا جـاد موازنـهيرا در جهـت نيمعقـول

تيريمـد(د ي ـنتـرل نماكحاصل از اوراق بهادار نقدشـوهو بازد وساز توقف ساختكسير

پمهينيا واحدهايآ؟)2هايموجود (ه بفروشـديا نس ـي ـند، نقـدكفروششيساز را تيريمـد.

يهـات حسـابيريمـد(ه بخـرديا نس ـي ـرا نقـديمصـالح سـاختمان؟)3يافتنيدريها حساب

اخك؟)4يپرداختن مديزير همگيه سه مورد نيچنـهم. انده در گردشيت سرمايريرمجموعة

چنير ماليمد شريدر ايتكن ميبه شريه سرماكشدياندين تركة وياز بدهيبكيت را با چه

زيـت تجهكشـريهـا طـرحياجـرايلازم را بـرايچگونه منابع مـال؟فراهم آورديحق مال

سينما و چه ازيتوزيرا براياستيد مكـو سـبكع سود حاصـل سـهام در ان صـاحبان ي ـار در

گيپ ريمـد. ده اسـتيشـين مسـائل انديـايبرايا استادانهيهاحل ها راهتكشريمال؟رديش

چنيمال شريفعال در وكوسـاز شـر ار سـاختكوسبكاتيد با جزئيبايتكن ت آشـنا شـود

بهكشريمات ماليتصمييراهنمايبرايابزارةخود را به مثابيدانش مال گكت .رديار

مـكـو سـبكها عمـدتاً بـه مسـائل سـبدتكشريه مالكيدر حال تيريپـردازد، مـديار

مد. پردازديميگذارهيبه مسائل سبد سرمايگذارهيسرما يگذارهيت سرمايريمسائل عمدة

،6 يــيص دارايتخصــ. شــوديمربــوط مــ5 يــياز طبقــات دارايت ســبديريمــديبــه چگــونگ

1. treasurer 
2. inventories management  
3. receivables management  
4. payables management  
5. asset classes  
6. asset allocation  
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ا2يگـذارهيسـبد سـرماردكعمليريگو اندازه1يگذارهيسبد سرمايسازنهيبه ن ي ـاز جملـة

ماتياخــذ تصــميبــراياربرد دانــش مــالكــتــوان گفــتيمــ،نيبنــابرا. باشــنديمســائل مــ

مديگذارهيسرما و مؤسسات در قلمرو دانـش.رديـگيمـيجـايگـذارهيت سرمايريافراد

ايمال مديدر و مؤسسـات مـاليتصـم3يگذارهير سرماين قلمرو در نقش دريمات افـراد را

ب يهـا در بنگـاهيگذارهيت سرمايريمد.ندكيم هدايتثروت سهامدارانيسازنهيشيجهت

ا. نـدكيمـيريگميطور عمده در مورد اقلام سمت راست ترازنامه تصمبهيمال گونـهني ـدر

نتكشريمال ها،ه بنگا ميها ز. دهديز اقلام سمت چپ ترازنامه را مورد توجه قرار ريجدول

شرنمونة ترازنا ميو مستغلاتكاملايگذارهيت سرماكمة . دهد را نشان

و مستغلات نمونة ترازنامة شركت سرمايه.2جدول  گذاري املاك

 دارايي سرمايهو بدهي

 جاري بدهي•

 بدهي بلندمدت•

 صاحبان سهام حقوق•

 وجه نقد•

 اوراق مشاركت•

 گذاري مسكن سهام شركت سرمايه•

تگذاري مستغلا سهام صندوق سرمايه•

و ساختمان•  واحدهاي صندوق زمين

 بهادار با پشتوانة رهن اوراق•

 وام رهني•

و ساختمان•  زمين

چنيماليهاييدارا شريقسمت عمدة سمت راست ترازنامة مـكيرا تشـيتكن . دهنـديل

بهينيرماليغيهاييدارا يمات مـاليتصـم. شـونديمينگهداري گذارهيمنظور سرماز عمدتاً

ريمــد.رديــگيمــيجــايگــذارهيت ســرمايريطــور عمــده در قلمــرو مــد بــهيتكن شــريچنــ

ــيايگــذارهيســرما اك ــه در ــهتكن شــري ــغول ب تركــمش ــورد ــت در م ــار اس ــبد كي ب س

1. portfolio optimization  
2. portfolio performance measurement  
3. investment manager  



�
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مـيت تصمكشريهايگذارهيسرما مـيه تصـم ك ـاوسـت.رديـگيم ازيرد چـه سـهميـگيم

مسكها به املايگذارهيسرما كدام ملـكـ، در ابـدياختصـاصيا ادارييونكو مستغلات

خركشود،يگذارهيسرمايادار ويدام وام رهنكشود،يداريدام اوراق بهادار اعطا شـود

چن... .  شريالبته نتكشـريمـاليها با دغدغهيتكن ييهـان دغدغـهيچنـ.ز روبروسـت ي ـهـا

س ي ـتجهيه، چگـونگيدر مورد ساختار سـرمايريگميعمدتاً به تصم و تقسـيم اسـتيز منـابع

ممربسود  . شونديوط

دريمـاليهـاتكدر مفهوم عام هـم در شـريگذارهيه سرماكد توجه داشتيبا و هـم

ميرماليغيهاتكشر ام يـيد دارايخريگذارهيدر مفهوم عام، سرما.رديگيصورت د ي ـبـه

قيا افـزا ي ـدرآمد ايجاد آيش ا. نـده اسـتيمـت در ا ي ـدر خركـنيـن مفهـوم عـلاوه بـر ديـه

ميگذارهيسرما،مانند سهامياهيسرمايهاييدارا بليآيبه شمار عنوان مثال ساختبههكد،

مـيگـذارهينـوع سـرمايكزيني مجتمع تجار ادشـدهيدر هـر دو مـورد. شـوديمحسـوب

قيا افزايدرآمد ايجادبا انتظاريگذارهيسرما بـاز هـم در هـر دو مـورد. مت همراه استيش

جريگـذارهيارزش سـرما  ا. آن وابسـته اسـتيآتـينقـديهـااني ـبـه ن دو نـوع ي ـتفـاوت

و دانش ماليبه تعريگذارهيسرما مـيگذارهياز سرمايف دانش اقتصاد در. شـوديمربـوط

خريگذارهي، سرمايمفهوم اقتصاد هـاآنيمولد نه به منظور مصـرف آنـيالاهاكديشامل

بهكبل بهه آيـالاكـد ي ـها در تولآنيريارگك منظور ا. اسـت نـدهيا خـدمت در ن ي ـبـر اسـاس

ن نــوع يــا. شــوديمحســوب مــيگــذارهيســرمايســازليــارخانــة اتومبكســاخت،فيــتعر

شريگذارهيسرما ميرماليغيهاتكتوسط .رديگيصورت

خريگذارهي، سرمايدر دانش مال و نگهداريشامل بـا)يمـال يـي عموماً دارا(ييدارايد

قيا افزايدرآمد ايجادانتظار  آيش عمـدتاً توسـطيگـذارهين نوع سـرمايا. است ندهيمت در

از.رديــگيصــورت مــ1يمــاليهــا طــور خــاص واســطهو بــهيمــاليهــاتكشــر منظــور مــا

ايگذارهيسرما و البته همـه جـانيدر . اسـتيگـذارهياز سـرمايف مـال ي ـتـاب تعركيجا

مسكآنيدر مفهوم اقتصاديگذارهيسرما،نيبنابرا صـورتا خـدمتيـالاكـديـر توليه از

 
1. financial intermediaries  



و مستغلات مقدمه �� اي بر مالي املاك

نميگيم هكـ وكـار كسـبو توسـعةيانـداز، راهيف مـال ي ـدرواقع در تعر.باشديرد، مدنظر

ميالاكديمنظور تول به . شودينميتلقيگذارهيرد، سرمايگيا خدمت صورت

يدانشـگاهيدورة آموزشـ يـك»و مسـتغلاتكامـلادريگذارهيو سرماين ماليتأم«

وكامـلايگـذارهيسـرمايهـاتكاز جـنس شـرييهـاتكشـر در مـورد عموماً است كه

شركاربرد مستغلات ز ك ـجتـاً حـوزة تمرينت. سـاز انبـوهيهـاتكاز نوع شـرييهاتكدارد تا

«و مسـتغلاتكاملادريگذارهيو سرماين ماليتأم« اسـت تـا»يگـذارهيت سـرمايريمـد»

دقبه.»هاتكشريمال« مـقي ـطور ايتـر حـين دورة آموزش ـي ـتـوان گفـت تيريوزة مـد بـر

پسيگذارهيسرما د دورة كيـتأ،گـريديبـه عبـارت.ز داردك ـهـا تمرتكشـرينة مـاليزم در

هـا آن هـم از نـوعتكط شـريه در مح ـك ـاسـتيايگـذارهير سـرمايادشده بر نقـش مـدي

وظيمؤسسات مال ميانجام .ندكيفه

حتيا راكاملايگذاران انفرادهيسرمايها دغدغهين دوره ز در خـارجيـنو مسـتغلات

شرياز مح مكط زميصـورت انفـرادبههكيگذارانهيسرما:دهديت مورد توجه قرار  نـةيدر

و علاقهكيميگذارهيو مستغلات سرماكاملا رايگذارهيسرمايهاميمندند تصم نند خود

.نديعلم اقتصاد اتخاذ نمايبر اساس مبان

بهكاملا فـرد شـناخته منحصـربهيهـايژگـيو بـايايگـذارهيعنـوان سـرماو مستغلات

اكييهايژگيو؛شوديم سايين دارايه مـيمتمايير طبقات دارايرا از بهتـركدر. سـازديز

ازهبــا اســتفاد تــانــدكيمــكمــكبــه مــايگــذارهيو مســتغلات از نظرگــاه ســرماكامــلا

مديها دانسته مسـتغلاتوكدر املايگذارهي، سبد سرمايگذارهيت سرمايريمان در حوزة

پاكـياوهيشـ؛مييارآمـد اداره نمـاكياهويرا به ش ـ و ختـهيآمية دانشـيـه بـر يهـايژگـياز

مدكاملايگذارهيسرما و . استيگذارهيت سرمايريو مستغلات

بهكاملا ييعنوان طبقة داراو مستغلات
دوكامـلاي رشتةگذارهيت سرمايريحوزة مد يبررسـ سـطح مـوردو مسـتغلات را در

مقرا اكيسؤال.يگذارهيو سطح سبد سرمايانفراديگذارهيسطح سرما: دهدير جانيه در

م ايمطرح آكن استيشود و مسـتغلات بـه عنـوانك، امـلايگـذارهيا درصـنعت سـرمايه



و سرمايه �� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

آيپذيگذارهيسرما اكا املايرفته شده است؟ اند،يواقعييه داراكنيو مستغلات با وجود

ــات دارا  ــزو طبق ــيج ــوب ي ــ محس ــه تعريم ــا ب ــوند؟ بن ــش ــة دارا ي ــر طبق ــيف، ه ــامل ي ش

وكاستيمختلفيهايگذارهيسرما و رفتار مشابهيژگيه و عمـدتاً تحـت تـأثيها ريدارنـد

ميمشابهيروهاين ا. رنديگيدر بازار قرار بايـن تعريبراساس يهـا يـيه داراكـد گفـتيـف

و ثانياهيسرمايهاييموجود در هر طبقه اولاً دارا وياند يمشـابههبازد-كسيريهايژگياً

:عبارت است از1ييداراياصلةسه طبقي،به طورسنت. دارند

 مانند سهام2يحق مال•

 مانند اوراق قرضه3اوراق بهادار با درآمد ثابت•

و ابزار بازار پول•  سپردهيمانند گواه4وجه نقد

ميماليهاييمنحصراً داراييداراياصليها طبقه ه بـهكـييهـاييدارا:وندشيرا شامل

مياهيسرماييلمه مفهوم داراكيواقعيمعنا ازكـييهـا يـي دارا؛سازنديرا به ذهن متبادر ه

ديگذارهيگذار ابزار سرماهيدگاه سرمايد . اندين ماليدگاه ناشر ابزار تأميو از

ميگذارهياز متخصصان سرماياريبس تحـترا يـي گـر دارايدةتـوان دو طبقـيمعتقدند

:ردكبه فهرست فوق اضافه5ييدارابديليها عنوان طبقه

ملكاملا• 6يتجاركو مستغلات مانند

 مانند نفت7ياساسيالاهاك•

نميماليهايي، دارايين دو طبقة دارايا مميرا شامل ن اسـت ابـزار ك ـشـوند، واگرچـه

و مسـتغلاتكامـلا. نـديآيبـه شـمار نمـين مـاليمحسوب شوند، ابزار تـأميگذارهيسرما

حتييدارايهار طبقهينسبت به سا ه آن را بـاز ك ـدارديايژگـيوياساسيالاهاكطبقةيو

1. main asset classes  
2. equity 
3. fixed income securities 
4. money market instruments  
5. alternative asset classes  
6. commercial real estate  
7. commodities  
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مـيگـذارهيسرما قابليهاييمرحله از گروه دارايكهم و مسـتغلاتكامـلا. نـدكيدور

بدين1ريپذنيجانشيهاييدارا كبـا ملـينيگزيجـان قابـليمعـكملـيكهكين معنيستند،

نيد همستيگر و به دلي، ساين اي فاقد بازار سازمان،ييدارايهار طبقهيل بر خلاف . سـت افته

ساكبازار املا زييها تفاوتييدارايهار طبقهيو مستغلات نسبت به بازار :ر دارديبه شرح

خركتعداد.1 و فروشندگانيم دركمليك: داران معيكخاص ن عموماً تعـداديزمان

فريخريشمار انگشت و وكشـر يـكه سـهامكـيدرحال،وشنده دارددار ايـت خـاص

ويـخريتـوجه ماننـد نفـت در هـر زمـان معمـولاً تعـداد قابـلياساسـيالاكـ يك دار

.فروشنده دارد

مل: محصولات ناهمگن.2 حكيهر مي ـلااقل از ن مسـألهيـا. فـرد اسـت ان منحصـربهكـث

مـكرا مشـكملـيگـذار مـتيق هزيل مـيجسـتجو را افـزايهـا نـهيسـازد؛ دهــد؛يش

مينيگزيجا و عدمكيرا محدود ميايتقارن اطلاعات ند .ندكيجاد

مليهانهيهز: معاملاتينة بالايهز.3 دكمعاملة نيا. استتر بيشگر معاملاتياز اغلب

هزنهيهز هزكنة جستجو،يها شامل و انتقـال، عـوارض قـانونيارمزد معاملات، ،ينة نقـل

هزكيات انتقال ماليمال و ميهانهيت . باشديثبت

ينقدنشـو تلقـيهـا يـيو مسـتغلات عمومـاً از جـنس داراكامـلا:نييپـاينقدشوندگ.4

ويه نقدشــوندگك ـاســتين در حـال يــا. شـونديمـ بـازار اوراق بهــاداريهــايژگـياز

.معامله در بورس است قابل

قل وقفهيتعد.5 ايدلبه:هامتيدار زكنيل طرين مـاليصرف تأمياديه زمان نسبتاً ،ياحـ،

و عرضة محصول جد ميساخت نيد صرف و بهيشود، تغز بهييخاطر نسـبت آهسـتة رات

قيند تعـديتقاضا، فرآ دل. بـر اسـت بـازار زمـانيهـا مـتيل ،ين وقفـة زمـانيل هم ـي ـبـه

دريها تعادل عدم بس وتاهكبازار . ار محتمل استيمدت

غ.6 و در دسـترس ومسـتغلات از اطلاعـات شـفاكدر بـازار امـلا: رشفافياطلاعات ف

.ستينيهمگان خبر

1. fungible assets  



و سرمايه �� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

،ن وجـوديـا بـايدارد، ولـيا عمـدهيهاييو مستغلات نارساكاست بازار املايهيبد

ايگـذارهيو مستغلات از نظرگاه سـرماكاملايهاتيل جذابيدل به 70از دهـة يـين دارايـ،

 فـرد منحصـربهيهايژگيو.گذاران قرار گرفته استهيمورد قبول سرماييعنوان طبقة دارا به

ركمل دلاكسيبه لحاظ فـراهم يـي عنـوان طبقـه دارا آن بـهيمعرفـيبـرايافكليو بازده

.آورديم

اي بازار دارايي سرمايه
بهكاملاياقتصاد مال ين مـاليو تأميگذارهيطور همزمان به دو مسألة سرماو مستغلات

ــردازديمــ ــأميگــذارهيســرما. پ ــاليو ت روين م ــع دو ــ يــكيدر واق ــدهكس ــرا.ان هــريب

ا.ن شوديتأميد منابع ماليبايگذارهيسرما ديبر ازهيدگاه سرماين اساس، چه از و چـه گذار

يگـذاران در جسـتجوهيسـرما. انـد اهميـته حائزيسرمايبازارها،نندهكين ماليتأم دگاهيد

بـهين مـاليتـأميهـا نـهيگزيننـدگان در جسـتجوكين مـاليو تـأمين مـاليتـأميهـانهيگز

ميسرمايهاربازا .نندكيه مراجعه

مليطـور مسـتقه بـهكاستآنو مستغلاتكدر املايگذارهيسرمايك مسير را كـيم

و اجــاره دهــينــكيداريــخر د.ميم ايروش روكــن اســت يــگــر يايمــاليهــا يــيدارايه

مكه از املاكمينكيگذارهيسرما ا. شونديو مستغلات مشتق ن اسـتكـمم،ن اسـاس ي ـبر

م، اوراق بهـادار بـا پشـتوانةينـكيداري ـرا خر1مسـتغلاتيگذارهيصندوق سرماياحدهاو

ويبخــر2رهــن ن يــايتمــام4ةيــپا يــيدارا.مينــكاعطــا3يوام رهنــن اســتكــمميا حتــيــم

. شـوديمحسـوب مـ5يواقعـ يـيه خـود داراكـو مستغلات اسـتك، املايماليهاييدارا

ز ميو مستغلاتكبر املايمبتنايهيگذارهيانواع سرما فهرستريجدول .دهد را نشان

1. real estate investment trusts (REITs)  
2. mortgage backed securities  
3. mortgage loan  
4. underlying asset 
5. real asset  



و مستغلات مقدمه �� اي بر مالي املاك

و محصولات سرمايه انواع عمدة بازارهاي دارايي سرمايه.3جدول  گذاري اي

 بازارهاي خصوصي بازارهاي عمومي

هــــاي دارايــــي

ــق  ــر ح ــي ب مبتن

 مالي

در سهام يا واحدهاي سرمايه  گذاري

1هاي عملياتي مستغلات شركت�

م هاي سرمايه صندوق�  ستغلاتگذاري

و ساختمان صندوق�  هاي زمين

 املاك�

 املاك مسكوني•

 املاك تجاري•
و مستغلات�  صندوق سهام اختصاصي املاك

هــــاي دارايــــي

 مبتني بر بدهي

 اوراق بهادار با پشتوانة رهن�

 قرضه با پشتوانة رهنگواهي انتقالي•

 دار تعهدات رهني وثيقه•

 هاي رهني وام�

 رهن با نرخ ثابت•

 رهن با نرخ متغير•

معاملـهيا خصوصـيـيعمـوميه در بازارهاك استيه شامل محصولاتيسرمايبازارها

ا. انديا بدهييبر حق مالين محصولات مبتنيا. شونديم ه در ك ـطـورن اسـاس همـان ي ـبـر

م1-3جدول مينكيمشاهده بـه يـي نـوع دارا/ه را بر اسـاس نـوع بـازاريتوان بازار سرمايد،

آنك استييبازارهايعموميارهاباز.ردكميچهار بخش تقس ت كي ـماليهـا واحـدهاه در

ميعموميها در بورس) سهام( آنكييشوند، بازارهايمعامله زه در داريـخرياديها تعداد

گريديكـه در دسـترس همگـان قـرار دارد بـه معاملـه بـاكـييهـاو فروشنده بر اساس مظنـه 

يبازارهـا. انـدية عمـوميسـرمايبازارهـايسـنتيهـا سـهام از نمونـهيبازارهـا. پردازنديم

مـيمحصولاتيرا براينگينقديسطح بالا غالباًيعموم آنكـ آورنـديفراهم  بازارهـاه در

م كـييبازارهـايخصوصيبازارها. شونديمعامله آناسـت خريبـ يـي هـا داراه در ويـن دار

ميا فروشنده رايارگزار همـدكـكمـكه احتمالاً بـاكشوديمعامله نيدر چنـ. انـد افتـهيگر

و فروشيخرييبازارها اي در معاملـه)كا ملـيتكشريكلكمانند معاملة(ييل داراكد

نسـبتاًيخصوصـيهـر معاملـه در بازارهـا متوسط انـدازة،نيبنابرا. ار معمول استيبس واحد

. استيعموميتر از بازارها بزرگ

بهيخصوصيبازارها ، تـري برخوردارنـدكمينگيسطح نقدازيعمومبازارهاي نسبت

خركچرا و فروشـندگان بـا صـرف زمـانيه مـيديكـيتـر بـيش داران از. ابنـدييگر را پـس

 
1. real estate operating companies (REOCs)  



و سرمايه �� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

نيمواجهة خر و فروشنده تعيدار قييز مسألة باز هم باعث صرف زمـانييمت منصفانة داراين

هزيـدل بـه. بالاسـتيخصوصـيمعاملـه در بازارهـايهانهيهز. شوديميتر بيش يهـا نـهيل

بـه مراتـبيخصوصـيهـا در بازارهـا يـي معاملات دارايفراواني بالا،و جستجوتيعاملام

. استيعموميتر از بازارهامك

قياغلب دسترسيين بازارهايدر چن ويمعـاملاتيهامتيبه هزي ـسـخت . بـر اسـت نـهيا

آنيچن هم اثريكمانند(است فرد منحصربهل عموماًكيكصورتبهييه هر داراكجان از

زميكاييهنر ن)نيقطعه قضـاوت در مـوردير معاملات بـرايساقيمتهكستي، مشخص

مييهايژگيويبه علت تمام.ندا موردنظر چقدر مربوطييارزش دارا تـوان گفـتيادشده

چنمتيق قيعمـوميهـاربـه سـرعت بازايين بازارهـايها در انعكـاس هـا مـتياخبـار را در

ميو بنابرادهند، نمي بـهيعمـوميتوانند ماننـد بازاهـاينميخصوصيتوان گفت بازاهاين

.ارا باشندكيلحاظ اطلاعات

ويمذكر مثال ديـنكفـرض. نـدكاركآشتر بيشرايخصوصيبازارهايهايژگيتواند

و در نزدكدر شهر خم يكيپرند يمجتمـع آپارتمـان يـككمالـ)ره(ينـيفرودگـاه امـام

مكف.ديهست قينكير ايد ريليم10ن مجتمع حدوديمت قيارد مـتيال است، اما البته نسبت به

ن ممكديشنويميحالا اخبار.ديستيمطمئن قكه ملين است بهكمت يطـرز نـامطلوب شما را

جديشوركييمايسازمان هواپ. دهد ير قرارتحت تأث مـيدي ـمقـررات ه ك ـنـدكيرا اعـلام

كرا در شـهريصـوتيآلـودگينونن قـايچن. فرود پروازهاستينترل الگوكهدف از آن

سا.ش خواهد داديپرند افزا اير شرايمنطقاً با فرض ثبات شـما را بـهكن خبر ارزش ملـيط،

ازنييپايمتيق ريليم10تر اهشكـ)دي ـخـود متصـور بودكارزش ملـيه قبلاً براك(اليارد

آياهش خواهـد ك ـاما ارزش آن چه مقدار. خواهد داد ارديـليم9ا در حـال حاضـر ي ـافـت؟

؟ ميليارد ريال9/9ايارزديم

قيگيدر همسايمشابهكاگر مل و شما از ايشما به فروش رود ين معاملـه آگـاه ي ـمت

مميداشته باش اكد، ميادهين است ملكزانينسبت به بهكاهش ارزش د، ي ـدسـت آور خود

جدير مبهمياما هنوز هم تصو ملياز ارزش ة شـمايهمسـاكملـ.دي ـخود در ذهـن داركد



و مستغلات مقدمه �� اي بر مالي املاك

مليدق نكقاً مشابه مميخر،نيچنهم.ستيشما و فروشندة دو طرف آن معامله ن اسـتكدار

آنيداشته باشند،يخاصيهايژگيو قيه شما انتظار داركگونها يزنـ مـت چانـهيد در مـورد

دكمل. رده باشندكن . شما وجود نـدارديگيه آمادة فروش باشد در همساكزينيگريمشابه

شميدر نت نمجه نتيدانيا جديد در با،دي ـجة مقررات د از ارزش آپارتمـان خـود ي ـچـه مقـدار

.دياهكب

ميعموميه در بازارهاكييهاييدارا ايمعامله . ننـدكيت را تجربـه نمـين وضعيشوند،

طـوره بـهكـم شـدهيشما به هزاران سهم مشابه تقسيت بر مجتمع آپاراتمانكيد مالينكفرض

ب و فروشنده بر اساس مظنـهيخريمارشيمستمر توسط تعداد معاملـهيبـازار عمـوميهـا دار

ا. شوديم بهيدر و با اطمن صورت شما جديسرعت د بـر ي ـنـان از اثـر وضـع مقـررات پـرواز

شديارزش سهام خود مطلع خواه .د

يم حق مـاليم تا بتوانينكتكحرآنيبه سطرها3جدوليهاد از ستونيحالا اجازه ده

ه از ك ـانـدياهيسـرماييدو نوع مختلف دارايو بدهيحق مال.مينكاسيقيهرا در برابر بد

جرييجهت حقوق صاحب دارا هـم حـق. متفاوتنـدياهيسرماييدارايآتينقديهاانيبر

.اند معامله قابليو خصوصيعموميدر بازارهايو هم بدهيمال

ينقـديهـاانيـت بـه جر نسـبييصاحب دارايادعايايگو1يبر بدهيمبتنيهاييدارا

دريگه وامكاست و اصـل وامن پرداختيا.د بپردازديبايافتيرنده بابت وام هـا شـامل بهـره

صاحبانشان نسبت بـهيه ادعاكآن استيبر بدهيمبتنيهاييداراياساسيژگيو. شوديم

ايپاييه از داراكيا بالقوهينقديهاانيجر ميه ا عـلاو.ت داردي ـشـود، اولويجاد ،نيـه بـر

اينقديهاانيجر تع هـا در قـرارداد مربوطـه بـه يـي گونه دارانيمتعلق به ن يـي طـور مشـخص

بهيم دركيطور شوند، جرك افتيه داننـد چـهيمـينـان نسـبيبـا اطمينقـديهاانينندگان

ميعايو در چه زمانيان نقديمقدار جر ديعمومـاً سررسـييهـا يـين دارايچنـ. شـوديدشان

بهدارندينيمع جريه در سررسكيطور، مآنينقديهاانيد .ابدييها خاتمه

1. debt assets 
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كـييهـا يــيدارا1يبـر حــق مـاليمبتنــيهـا يـي دارا افــتيدريه صاحبانشــان بـرا اســت

نيه از اولويپاييحاصل از داراينقديهاانيجر آن. ستنديت برخورددار يه حق مـالكجا از

امـا. تـر اسـتكيسـيريبـر بـدهيمبتنـيهـا يـي است، نسـبت بـه دارا2ينندة مابقك افتيدر

بر حـقيمبتنيهاييدارا.ه دارنديپايهاييبر دارايتر بيشنترلكعموماًيصاحبان حق مال

آنكين معنيبد،مانند سهام عمر نامحدود دارنديمال  يـي ردن داراكنقـديها بـراه صاحبان

م آنيخود تنها . را بفروشند توانند

مكبر املايبتنمياهيسرمايهاييدارا ادشدهيتوان در هر چهار بخشيو مستغلات را

يمستغلات، سـهام عـاديگذارهيسرمايها عنوان مثال صندوقبه.ردكجستجو3در جدول 

م قابل خرن صندوقيا. فروشنديمعامله در بورس اوراق بهادار مديداريها عموماً بر تيريو

اوراق بهـادار بـا. زنـدكمتمر بـر رهـنير مبتنـو اوراق بهـادا3و مسـتغلات درآمـدزاكاملا

ــادار  ــن، اوراق به ــتوانة ره ــبيپش ــهيش ــده اوراق قرض ــان ــتوانة وام ك ــه پش ــاه ب ــيه يرهن

و در بازارها اسهك يك ميعموميشده منتشر شده اوراق بهـادار بـه پشـتوانة. شـونديمعامله

اق بهـادار بـا پشـتوانة رهـنو اور4يونكتوان به اوراق بهادار با پشتوانة رهـن مسـيم رهن را

ايرهنـيهـا از وامياريبس.ردكيبندميتقس5يتجار ل بـه اوراق بهـاداريه تبـدكـني ـبـدون

م6يشوند، به همان صورت وام اصل و در بازارهايحفظ ميخصوصيشوند . شونديمعامله

يه در بـازار ك ـاسـتكو مسـتغلات ملـكبـر امـلايمبتنـيهـا يـي دارايل اساسـكش

م7املاكبه نام بازاريخصوص و از جـنس دارايمعامله يبـر حـق مـاليمبتنـيهـا يـي شود

م ا. شوديمحسوب و قطعـات يـيلايويونكمسي، واحدهايتجاريهان بازار ساختمانيدر

بيزم خرين و فروشنده جابهين م دار طريطـرف. شوديجا ق خـدمات بنگـاهيـن معاملـه غالبـاً از

پيديككيمعاملات مل يمبتنياهيسرمايهاييگر دارايديت تماميدر نها. نندكيمدايگر را

1. equity assets  
2. residual earner  
3. Income-producing real  estates 
4. residential mortgage backed securities  
5. commercial mortgage backed securities (CMBS)  
6. whole loan  
7. property market  
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پاكبر املا مكشكية املايو مستغلات بر بـه نـام بـازاريخصوصيه در بازاركرنديگيل

مكمل محسـوبياهيسرمايهايير دارايساةيپاييدر واقع داراكن املايا. شونديمعامله

اكين معنيبد. شونديم جركهستندكيلميهايين دارايه ميايان نقديه اكيجاد و ن ي ـنند

و ارزشينقديهاانيجر وكامـلايگذارهيه از محصولات سرماكاستيمنشأ هر درآمد

م ا. شوديمستغلات حاصل و مسـتغلاتكامـلاين مـاليو تـأميگـذارهين اساس سرمايبر

مـين مـاليو نحـوة تـأمكملـيگـذارهيسـرمايهايژگيويمقدماً شامل بررس شـود،يآن

وكچرا شوند،يمه ازآن مشتقكييهاييدارايه، بررسيپاييدارايهايژگيه تنها با شناخت

.خواهد بوديرپذانكام

ين ماليتأم
باكدر املايگذارهيسرمايبرا ين مـاليتـأم.ن شوديلازم تأميد منابع ماليو مستغلات

س. استيگذارهيسرماسكةگريديرو ين مـاليعموماً ابـزار تـأميگذارهيرمادر واقع ابزار

مليخريد براينكفرض.ز هستندين .ديا ردهكافتيدركاز بانيموردنظر خود وام رهنكد

ديوام رهن وسياز دين ماليلة تأميد شما نيـا. اسـتيگـذارهيلة سـرمايوسـكد بانـيـو از

به)آنياقتصاديدر معنا(هيعنوان سرمابهين ماليتأم دقو ية مبتنـيتر با عنوان سـرماقيطور

ممدر ترازنا1يبر بده بـا عنـوانكة بان ـم ـدر ترازنايگذارهين سرمايا. شودية شما گزارش

بهييدارا دقو مـي بر بدهيمبتنييتر با عنوان داراقيطور ه سـهامكـيزمـان.شـوديگـزارش

خريگذارهيسرمايها صندوق بديا ردهكيگذارهيد، سرماينكيميداريمستغلات را و نيد

ــرايب ســرمايــترت ــا. ايــد آوردهمســتغلات فــراهميگــذارهيصــندوق ســرماية لازم را ب ن ي

ديگذارهيسرما ديبر حق ماليمبتنييد شما داراياز و از بـرية مبتنيد صندوق سرماياست

ميگذارهياز سرمايوقت،نيبنابرا.2يحق مال ايهم،شوديصحبت ن سؤال مطـرح اسـتيشه

و زمانيچگونه تأميگذارهيسرمايلازم برايبع ماله مناك ين مـاليه از تـأمكـين شده است

1. debt capital  
2. equity capital  
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ايصــحبت مــ درنيتــأميه منــابع مــالكــن مســأله مطــرح اســت يــشــود، دام محــل كــشــده

شديگذارهيسرما .خواهد

 خلاصه
روكاملاياقتصاد مال و مسـتغلاتكبـه مطالعـة امـلايرد اقتصـاد يكـو مسـتغلات بـا

يو چگـونگيز منـابع مـال ي ـتجهين حـوزة مطالعـه، چگـونگيـايمسـائل اساسـ.پردازديم

دو حـوزة عمـدة.و مسـتغلات اسـتكامـلايگـذارهيص آن منابع در جهـت سـرمايتخص

و مـدتكشـريو مسـتغلات مـالكامـلاياقتصاد مال حـوزة. انـديگـذارهيت سـرمايريهـا

بهك، املايگذارهيت سرمايريمد داو مستغلات را مورد مطالعه قـرارياهيسرماييراعنوان

بكاملايگذارهيمات سرماين حوزه تصميا. دهديم يسـازنهيشـيو مستغلات را در جهـت

و دغدغهتكشريحوزة مال.ندكيمييگذاران راهنماهيثروت سرما يمـاليهـا ها به مسائل

شريدر مح متكط اكيتر. پردازديها يگـذارهيت سـبد سـرمايريمـدين دو حـوزه بـرايب

ــلا ــكام ــتغلات در مح ــريو مس ــرورتكط ش ــا ض ــتيه ــأم. اس ــت ت ــاليجه ــبدين م س

ويبـر حـق مـاليمبتنـيه برخـكموجودنديو مستغلات ابزار متنوعكاملايگذارهيسرما

ميو هم خصوصميعموين ابزار هم در بازارهايا. انديبر بدهيمبتنيبرخ . شـونديمعامله

ريبـه مـدين ابـزار از طرفـيا. هم هستنديگذارهيابزار سرماگريدياز طرفين ماليابزار تأم

تعيگذارهيسرما ترييجهت و از طرفكيمكمكيگذارهيب سبد سرماكين گـر بـهيدينند

.رساننديمياريهايگذارهيسرماين ماليجهت تأمير ماليمد
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و سرمايهمباني تأمي �� و مستغلاتن مالي  گذاري در املاك

 تحليل بازار:1وتحليل بازار املاكو مستغلات تجزيه.2-1
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و مستغلات  سطوح تحليل املاك
و مستغلات را تحليـل كنـيم در سطوح مختلفي مي سـطح اقتصـاد كـلان،: توانيم املاك

ايـن سـطوح تشـريح در ايـن مقالـه ضـمن. گذاري سطح سرمايهو سطح صنعت، سطح بازار 

مييتر بيش چهارگانه، سطح تحليل بازار به تفصيل . شود توضيح داده

و مسـتغلات در حال حاضر مقررات خاصي بـراي افشـاي اطلاعـات در بخـش امـلاك

نـي،يع. شـود افشـا نمـي بخـش ايران اصولاً اطلاعات مربـوط بـه ايـندر. ايران وجود ندارد

مي گذاري درصد كل سرمايه50بازاري كه شايد  گيرد در ايـران هاي كشور در آن صورت

آن تحت مقررات معيني نيست، اطلاعات آن افشا نمي و حتـي در مـواردي اطلاعـات شـود،

.شود گردآوري نمي

به يكي از مهم و اقداماتي از ايـن قبيـل ترين اقداماتي كه دولت بايـد جاي ساختن مسكن

و يا ترتيبي دهد كه اين دهد، انجام آن است كه اطلاعات مربوط به اين بخش را منتشر كند

توسـطاي هـاي اخيـر سـايت اطلاعـاتي در مـاه. شودو تهيه طورگسترده طراحي اطلاعات به

بهروزا و شهرسازي تهيه شده است كه متأسفانه هنوز و مـيت راه اطلاعـات بايـد روز نيست

ا منعكساين سايت  تواننـد در ايـن هـا نيـز مـي شـهرداري. باشد) معاملاتي(رقام واقعي كنندة

 
مي.1 و سخنراناني كه علاقه دارند اين مقاله را در كلاس يا نشستي ارائه دهند را استادان تحليل اساسي بـازار(توانند اسلايدهاي آن

و مستغلات . بيابند.netwww.iranfinanceروي سايت) املاك



و مستغلات تجزيه �� تحليل بازار: وتحليل بازار املاك

و اطلاعات و شهرسـازي مسـتقيم يـا طـوربههاآنزمينه بسيار فعال شوند توسـط وزارت راه

و توزيع شود طـور كلـي يكـي از مشـكلات اساسـي در حـوزة بـه،بنابراين. گردآوري شده

و مستغلات نبود اطلاعات سرمايه .استگذاري املاك

 در سطح اقتصاد كلان تحليل
و مستغلات در سطح اقتصاد كلان ناچاريم به متغيرهـاي اقتصـاد در مورد تحليل املاك

و در كشورهاي مختلف اولويت اين متغيرها متنوع. كلان اشاره كنيم هـاي مختلـف بنـدي اند

ي هــايمتغير،مــثلاً. دارنــد و ارز در شــرايط امــروز ايــران ممكــن اســت كــي از قيمــت نفــت

و مستغلات باش ترين متغيرهاي اقتصاد كلان براي بررسي طرح مهم فهرسـت.دنهاي املاك

مي،اين متغيرها بسيار متنوع است : توانيم به موارد زير اشاره كنيم اما

 رشد توليد ناخالص داخلي•

 نرخ تورم•

 بيكارينرخ•

 ريسك نرخ بازده بدون•

 نرخ ارز•

 قيمت نفت•

و تصميم سياست• د ها  ولت هاي

•.... 

 تحليل در سطح صنعت
در ايـران هنـوز. هاي متعـددي اشـاره كنـيم توانيم به شاخص در سطح تحليل صنعت مي

و مسـتغلات مقـررات خاصـي براي افشاي اطلاعات مربوط به شاخص هاي صـنعت امـلاك

هـاي البته بانك مركزي بخشـي از اطلاعـات را كـه مربـوط بـه حجـم وام. وضع نشده است

مياعطاشده اس .دهدت انتشار

: شرح زير استبه استفاده در جهانهاي مورد اي از شاخص پاره



و سرمايهمباني تأمي �� و مستغلاتن مالي  گذاري در املاك

 هاي رهني مسكوني تأييدشده تعداد وام

هاي رهنـي اسـت كـه در طـي مـاه گذشـته بـراي خريـد منظور از اين شاخص تعداد وام

مي. مسكن مورد تأييد قرار گرفته است و به اطلاع بـازار اين آمار چـرا،برسـد بايد افشا شود

و مسـتغلات مـؤثر اسـت  و نهايتـاً در قيمـت امـلاك در. كه در تعيين حجم تقاضـا در بـازار

مي،بسياري از كشورها پس30بايد ظرف اين شاخص از نظر افشا مـاه افشـا هر از پايان روز

. شود

 شده هاي جديد فروخته تعداد خانه
و ويلايي كه طي ماه گذشت تعداد خانه فـروش رسـيده اسـت معمـولاًه بـه هاي آپارتماني

اين متغير اطلاعـاتي. استاز پايان هر ماهپسروز25زمان اين افشا در امريكا. شود افشا مي

و فروش  و مصرف در اختيار سرمايه آن واحدهادر مورد بازار خريد كننـدگان قـرار گذاران

. دهد مي

 شاخص ملي قيمت مسكن
در. هاي مسكوني در سراسر كشـور اسـت وش خانهاين شاخص بيانگر تغيير در قيمت فر

هـاي تغيير به قيمـت فـروش خانـه،البته. شود انگلستان اين شاخص در پايان هر ماه منتشر مي

. است هايي كه با استفاده از وام رهني معامله شده يعني خانه؛استمحدود رهني 

 هاي فروش خانه سفارش
وسـازهاي جديـد را نشـان غير از سـاخت هاي فروش خانه اين شاخص تغيير در سفارش

ايـن. از پايـان هـر مـاه اسـت روز پـس28زمـان افشـاي ايـن اطلاعـات در امريكـا. دهـد مي

چه اطلاعات نشان مي اين. واحد مسكوني در معرض فروش قرار گرفته استتعداد دهد كه

و تقاضاي واحدهاي مسكوني در اختيا متغير كمك مي .ر باشدكند تصوير بهتري از عرضه

 وسازهاي مسكوني آغازشده ساخت
مي اين شاخص تغيير در تعداد ساخت دهد كه طـي يـك مـاه گذشـته وسازهايي را نشان

طـور سـاليانه انتشـار هـا بـه اين اطلاعات در ايران معمولاً توسـط شـهرداري. آغاز شده است
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ژا. يابد مي پس17نپزمان افشاي اين شاخص در چنـين اعمـال. از پايان هـر مـاه اسـت روز

ويـژه در مـورد انـد انتشـار اطلاعـات بـه بيانگر آن است كـه ايـن كشـورها دريافتـه مقرراتي 

و بازار واحدهاي مسكوني تا حد زيادي كمك مي و تقاضا شفاف شود كند كه بازار عرضه

. برخوردار شوديتر بيش از كارايي

 وساز مصارف ساخت
هـاي وسـازكنندگان صـرف پـروژه سـاخت اين شاخص بيانگر تغيير در مبلغي است كـه

مي ساخت پس30در امريكا اين اطلاعات. كنند وساز . از پايان هر ماه بايد انتشار يابد روز

و طور كلي شاخص به مي شاخصديگر هاي مورد اشاره تواند به شفافيت بازار كمـك ها

و طبعاً به واحدهاي مسكوني  ميمحدود كند و وا نيست . حـدها نيـز بشـود تواند شامل سـاير

آن،البته از از و تجـاري چنـدان جا كه در كشورهاي مختلـف دنيـا قيمـت واحـدهاي اداري

كـار هاي واحدهاي مسكوني بـه واحدهاي مسكوني دور نيست، اطلاعات مربوط به شاخص

و تجاري نيز مي و تقاضاي واحدهاي اداري . آيد عرضه

 بازاردر سطح تحليل
و مسـتغلات پـيش هدف از تحليـل بـازار امـلا و كمـيك و بينـي سـازي طـرف عرضـه

و،هدف آن است بتوانيم با تعيين ارقام كمي. تقاضاي بازارهاي خاص مصرف است عرضـه

وتحليـل بـازار وقتـي از تجزيـه،بنـابراين. هاي مختلف اين بازار را نشان دهيم تقاضاي بخش

و رويهاي از ابزارهاي تحليلي كار منظورمان مجموعه،گوييم سخن مي هايي اسـت كـه بردي

ــه تصــميمات خــاص  و مســتغلات را ب و دانــش عمــومي در زمينــة امــلاك اصــول اساســي

مي سرمايه و تأمين مالي ارتباط . دهد گذاري

و محدودة جغرافيـايي آن تفكيـك و مستغلات براساس نوع ملك بازار مصرف املاك

و مستغلا بر اين اساس تجزيه. شود مي و وتحليل بازار املاك ت محدود به نوع ملك خـاص

و مسـتغلات،ترتيـب بدين. شود محدودة جغرافيايي معين مي صـحبت از كـل بـازار امـلاك

و صـحبت از قيمـتو نـاهمگن چرا كه اين بازار بسـيار غيراسـتاندارد،شود نمي و اسـت هـا
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و تقاضا در كل بازار نمي ر چنين است كه تحليـل بـازا. گر كمك كند تواند به تحليل عرضه

و به محدودة جغرافيايي معين بايد محدود كرد و مستغلات را به نوع ملك خاص . املاك

و مستغلات از نظر بخش اين بازار بـه واحـدهاي مسـكوني، تجـاري،،بندي بازار املاك

و غيره تقسيم مـي  ؛در حـوزة واحـدهاي مسـكوني. شـود صنعتي، كشاورزي، اوقات فراغت

پ و غيره مطرح است اركواحدهاي ويلايي، آپارتماني، در حوزة واحـدهاي. هاي مسكوني

و بسـياري از مكـان هاي تئاتر، هتل ها، سالن دفاتر اداري، فروشگاه؛تجاري هـاي تجـاري هـا

و مستغلات صـنعتي مـي. تواند مطرح باشد ديگر مي هـا، تـوانيم از كارگـاه در حوزة املاك

و اشـكال ديگـري از مجموعـه ها، سوله كارخانه در حـوزة. صـنعتي صـحبت كنـيم هـاي هـا

و مستغلات كشاورزي مي آن هـا، زمـين هـا، مرتـع تـوانيم از بـاغ اراضي و غيـر هـاي زراعـي

و مسـتغلات مـي. صحبت كنيم از در مـورد بخـش اوقـات فراغـت در بـازار امـلاك تـوانيم

و ها، محل هاي بازي، موزه هاي مذهبي، محل پارك آبي، محل هاي مجموعه هـاي توريسـتي

. ره صحبت كنيمغي

مي. گيري كمك كنيم هدف از تحليل بازار آن است كه به تصميم توانـد اين تصميمات

فروشـي خـود را در كجـاي شـهر شعبة جديد خرده،مثلاً:اي داشته باشد دامنة بسيار گسترده

و در چـه انـدازه  اي در محـل مشخصـي بنـا كنـيم؟ شـرايط افتتاح كنيم؟ چه نوع سـاختماني

وساز را انجام دهيم؟ امسال چه تعداد واحـد زينگ چگونه باشد؟ چه زماني ساختقرارداد لي

و  و مسـتغلاتي سـرمايهبهمسكوني در مركز شهر بسازيم؟ در كدام شهرها چه نـوع امـلاك

وتحليـل بـازار بـراي تجزيـه. پايـان اسـت چنـين تصـميماتي بـي تخصيص دهيم؟ فهرست اين

. گيردميصورتها گيري كمك به اين نوع تصميم

و دولت گران، شهرداري خانوارها، تجار، صنعت ها به اين نوع اطلاعـات نيازمندنـد تـا ها

از،بنابراين. بتوانند تصميمات خود را با دقت اخذ كنند و مسـتغلات  در تحليل بازار امـلاك

در سـطح خـرد تمركـز بـر ملـك خـاص در منطقـة:توانيم صحبت كنـيم دو سطح كلي مي

و يـا سـاخت خـواهيم بـراي سـرمايه در اين مورد مـي. است جغرافيايي خاص وسـاز گـذاري

پـذيري احـداث يـك مجموعـة تجـاري در خيابـان توجيـه،عنـوان مثـال بـه. تصميم بگيريم
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از تمركز بر ويژگي،در سطح كلان. كنيم لارستان را بررسي مي هـاي عمـومي نـوع خاصـي

و مستغلات در منطقة جغرافيايي معين است بررسي بازار دفـاتر اداري،عنوان مثالهب.املاك

آن بـه تهران در مركز شهر  و واحـدهاي خـالي دفـاتر اداري در منظـور بـرآورد نـرخ اجـاره

و يـا حتـي دولـت اين تحليل اخير ممكن است توسط شهرداري. گيرد مناطق صورت مي هـا

. صورت گيرد

و شـاخص،براي تحليل بازار وتحليـل بـازار تجزيـه؛هـاي متعـددي وجـود دارد متغيرهـا

و يا شاخص هـايي كـه متغيرهـا يـا شـاخص:ها تمركـز دارد عموماً بر تعدادي از اين متغيرها

و نيز نقطة تعادل بازار به و مستغلات و تقاضاي بازار مصرف املاك طور كمي طرف عرضه

. كند را تعيين مي

شـرح زيـر گيـرد بـه مـي فهرست متغيرهايي كه عموماً در تحليل بازار مورد استفاده قـرار

: است

1نرخ فضاهاي خالي•

2نرخ اجاره•

3تعداد فضاهاي در حال ساخت•

4شده تعداد فضاهاي ساخته•

5خالص جذب فضا•

كل نسبت فضاهاي ساختهعبارت است از نرخ فضاهاي خالي- شدة خالي در بازار به

. شده در بازار تعداد فضاهاي ساخته

. گردد ادهاي اجارة اخير برميها در قرارد نرخ اجاره به نرخ اجاره-

گردد كـه بـه به تعداد فضاهاي در حال ساختي برميدر حال ساخت تعداد فضاهاي-

. موجودي فضاهاي بازار اضافه خواهند شد

1. vacancy rate 
2. rent 
3. quantity of new construction started 
4. quantity of new construction completed 
5. net absorption 
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كـه بـه اشـاره دارداي شـده بـه تعـداد فضـاهاي سـاخته شـده سـاخته تعداد فضاهاي-

. اضافه شده استموجودي فضاهاي بازار 

ب- شـدة كه علاوه بر فضـاهاي اشـغال گردد برميه تعداد فضاهايي خالص جذب فضا

مي،موجود . شود هر سال اشغال

 متغيرهاي تحليل بازارتعريف
بـراي محاسـبة فضـاهاي،مـثلاً. رها در مواردي چندان هم دشوار نيسـتيمحاسبة اين متغ

: به فرمول زير بايد مراجعه كردtخالي در زمان 

زيخاليمحاسبة فضاها• tمان در

t (t-1)

t

t

vacant space = vacant space

+ (construction)
- (net absorption)

ميا:1عرضهيها محاسبة شاخص ماه• مين شاخص نشان شـدكيدهد چند ماه طول

.بازار جذب شوديخاليتا تمام فضاها

Net absorption
12

+
=

Vacancy ConstructionMS

 
هم بر ساير متغيرها نيز روابط ساده . چون دو نمونة بالا استوار است اي

ل بازاريتحليردهايكرو
و مسـتغلات از دو نـوع تحليـل مـي در دو تحليل بازار املاك تـوان اسـتفاده كـرد؛ ايـن

و بنيادي در بازار سهام اسـت  ايـن دو شـكل از تحليـل را تحليـل. رويكرد مشابه تحليل فني

و تحليل ساختاري مي . ناميم روند

ا: سادة رونديابي برون• رويدر پيكن پايآينيبشيرد گذشـتهة اطلاعاتينده تنها بر

م اكييرهايمتغ،نيبنابرا.رديگيصورت رويه در بهيكن مـكـ رد يرونـد همگـيار

1. months of supply 
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اياقتصـاد سـنجيزمانيسريهايكنكت. زا هستند درون روي ـدر رد اسـتفاده يكـن

.شوديم

و تحليتجز• ا:يل ساختاريه رويدر ميكن ييشود ساختار بازار بـا شناسـايرد تلاش

تعيسازيمكو ،نيبنـابرا. شـوديسـاز موردعلاقه مدليرهايمتغ نندةكنييعوامل

اكييرهايمتغ رويه در بهيكن مك رد .زا هستند روند عموماً برونيار

و مستغلاتكاملايتقاضابرايياصل هاي محركه
و مستغلات مسكوني، مي : هاي اصلي زير اشاره كرد توان به محركه درحوزة املاك

 ويلايي آپارتماني

تيشد جمعر رشد جميعت

ب خانواركيتر تركيب خانوار

 نرخ بهرهيمحل زندگيها خانهيقدرت پرداخت برا

آبيارمندانك(رشد اشتغال )ياو مشاغل حرفههااركوسبك(رشد اشتغال)يقه

ــن محركــه ــاوت اســت اي ــورد واحــدهاي تجــاري متف ــا در م ــورد. ه ــثلاً در م ــمرام ز ك

حجـمول ثـروت خـانواركـ، تصـرف درآمد قابـللكتوان به سه محركةمييفروش خرده

،يرشـد مشـاغل ادارر اداري؛ دفـات در مـورد. اشـاره كـرد)خاصيها محليبرا(يكتراف

در مـورد تقاضـا. اند متغيرهايي مهم....ويخدماتيارهاكوسبكرشد،يماليرشد نهادها

مي براي هتل گ ها و رشد صـنعت ردشـگري اشـاره توان به دو محركة حجم مسافرت هوايي

. كرد

و مستغلات صنعتي، محرك رشـد: هـاي اصـلي تقاضـا متفـاوت اسـت در حوزة املاك

ونقـل هـوايي، ونقل، حجـم حمـل كالا، رشد اشتغال در صنعت حملدر بخش توليد اشتغال 

مي ونقل جاده حجم حمل و متغيرهاي مشابه را و ريلي به اي هـاي اصـلي عنوان محـرك توان

و . مستغلات صنعتي دانست تقاضا در املاك



و سرمايهمباني تأمي و مستغلاتن مالي  گذاري در املاك

و مسـتغلات از سـطوح متفـاوتي تحليـلك

اشـارهو بـازار صـنعت، بـه اقتصـاد كـلان

بايـد. شـود هـاي نقـدي متمركـز مـي جريـان

 باشـيم، هزينـة سـرماية آن را بـرآورد كنـيم، تـا

گـذاري مطالـب در حوزة تحليـل سـرمايه.

ايـن مقالـه صـرفاً. شـود ها اشاره نمـي بدان

. داد

امـلاك بخشوساز را درو صنعت ساخت

 
 وسازو صنعت ساخت دارايي

�
مب 

گذاري تحليل در سطح طرح موضوع سرمايه
املاكياقتصادوتحليل تجزيهگفتيم كه براي

سـطح مربـوطسهبهجا تا به اين. كنيم استفاده مي

ج در سطح سـرمايه. كرديم گـذاري تحليـل روي

داشـته باشـيمملـك هاي نقدي برآوردي از جريان

به بتوانيم سرمايه .درستي ارزشيابي كنيم گذاري را

جا شود كه در اين بسياري در متون مالي يافت مي

توضيح دايتر بيش بازار را با تفصيل سطح تحليل

و مستغلات  نظام بازار املاك
،داراييشكل زير روابط بازار مصرف، بازار

. دهدمينشانو مستغلات

رابطة بازار مصرف، بازار دا.1شكل
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و منطقـه بينيمميدر اين شكل اي در نقـش متغيرهـاي كـلان بـازار كه اقتصـادهاي ملـي

و مستغلات را تحت مي مصرف املاك ميهم. دهد تأثير قرار و تقاضـا بينيم چنين كه عرضـه

و مستغلات بر ارزش بازار ملك در بازار دارايي تـأثير دارد  ارزش. در بازار مصرف املاك

وسـاز سـودآور باشـد، صـنعت اگـر سـاخت: دارد وسـاز تـأثير ملك خود بر صنعت سـاخت 

مي مي و واحدهاي جديدي وارد بازار مصرف دهـد كـه بـازار شـكل نشـان مـي. شـود سازد

و مسـتغلات  و تقاضا در بازار امـلاك و همـة ايـن سرمايه در ايجاد عرضه هـا بـر نقـش دارد

. گذاري اثرگذار است عنوان دارايي موضوع سرمايه قيمت ملك به
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 شهري هاي فرسودة درون تأمين مالي در بافت.3-1
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 شهري هاي فرسودة درون تأمين مالي در بافت.3-1
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و سـاز درون گذاري در طرح گيري در مورد سرمايهمهنگام تصمي شـهري، هـاي سـاخت

و ريسك سرمايه گذاري ديگر، سرمايه چون هر سرمايه هم گـذاري توجـه گذار به نرخ بازده

و ريسك خاص طرح هدف اين مقاله عمدتاً آن است كه ويژگي. دارد هاي بافت هاي بازده

ب فرسودة درون و با توجه را ها، راهه اين ويژگيشهري را برشمرد، هـاي تـأمين مـالي خـاص

. پيشنهاد دهد

هــاي طــرح» شــهري وســاز درون هــاي ســاخت طــرح«مقــدمتاً بايــد گفــت كــه منظــور از

و دخالـت دولـت ساختماني بزرگ در داخل بافت و عمدتاً بـا حمايـت يـا هاي قديمي شهر

پيونـدد وقوع مـيبه شهري زماني هاي قديمي درون وساز كلان بافت ساخت. استشهرداري 

و كه مالكان آن ها توان بازسازي نداشته باشند، بخشي از بافـت از سـكنه خـالي شـده باشـد،

و ساخت هاي شهر در جريان است، در اين وساز جديد، به نرخي كه در ساير بخش نوسازي

و خـود را بازتوليـد مـيآن بنابراين،. محدوده در جريان نباشد و كنـد جا كه شهر زنده اسـت

شهري در ميان وساز بافت قديمي درون ساكنان توان بازسازي ابنيه را دارند، بحثي از ساخت

مي. نيست و پـس توانند سرمايه اگر مردم خود از گذشـت عمـر طبيعـي ابنيـه، گـذاري كننـد

. باشـد شهري مطـرح نمـي هاي جديد بسازند، موضوع بازسازي بافت قديمي درون ساختمان

چي در منطقه و اراضـي از روسـتاهاي اطـراف اي چون ذر تهران، هرچند بافـت قـديمي بـود،

 
اي از نكـات ارهپـ.، مشـهد تهيـه شـده اسـت 1376خردادمـاه» شـهري هـاي درون توسعة مسكن ويژه بافت«اين مقاله براي سمينار.1

.، آمده است1374سازان، هاي مسكن شده به مديران حاضر در اولين سمينار شركت شده در اين مقاله، قبلاً نيز در سخنراني ارائه ارائه

در ارگان انجمـن شـركت پيام آبادگران، نشرية 138تا 136اين مقاله در شمارة و متعاقبـاً و هـاي سـاختمان مجموعـة مقـالات مـالي

. به چاپ رسيده است 1377، انتشارات آگه، سال گذاري ايهسرم
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مالكـان. نبـود يـا شـهرداري آمد، اما نيازي به دخالت يا حمايت دولـت تهران به حساب مي

و  و يـا ابنيـة خـود را بازسـازي و به مناطق ديگر كوچيدند، قديمي يا اراضي خود را فروخته

و در منطقه ماندند د. نوسازي كردند شـود اي چون درخونگاه تهران مشـاهده مـير منطقهاما

در كه ابنيه نوسازي نمي شود، معيارهاي شهرسازي رعايت نشده است، اهالي بـراي زنـدگي

و گرفتاري و اقامت خود را ندارنـد اين منطقه در مشكل و توان ارتقاي سطح زيست از. اند،

ميشهرداري، اين روي است كه در مقامات محلي يا وزارت مسكن و توانند دخالـت كننـد

و بازسازي منطقه اقدام لازم را به . عمل آورند جهت نوسازي

و بـه. توجيه اقتصادي اين دخالت چندان دشوار نيسـت جـاي تبـديل اراضـي كشـاورزي

و گستردن شهرها كه زندگي را پرخـرج مـي  كنـد، اراضي حومة شهرها به مناطق مسكوني،

و است عدادهاي درون شهر سـود جسـت؛ جـايي كـه تسـهيلات نخست بهتر است از امكانات

و شـهر نيـز گسـترش گـذاري جديـد نمـي سـرمايه ... زيربنايي آب، برق، گاز، تلفـن،  طلبـد

و شهرسـازي از آمـاده 1371چنين است كه از سال. يابد نمي سـازي، توجـه وزارت مسـكن

. شهري سوق يافت هاي قديمي درون اراضي به سمت بازسازي بافت

و نوسازي بافتسه ويژ شهري بـه شـرح هاي درون گي عمدة سياست اقتصادي بازسازي

: زير است

 هاي متكي بر اقتصادحل تكيه بر راه.1

و كارآفريني1تمركز بر اقدامات مربوط به عرضه.2  يعني زمين، كار، سرمايه،

و همـاهنگي در سـه سـطح مقامـات،.3 ـ خصوصي ترتيبات مشاركت بخش عمومي

و سرمايه . ذارانگ ساكنان

هـاي قـديمي درون شـهرها وسـاز فـوري بافـت اولين ويژگي آن است كه جهت ساخت

و. هاي اقتصادي يافتحل بايد راه مي و با اسـتفاده از مقـررات نبايد از طريق مقامات قضايي

هرچنـد وجـود. دنبال تخريب مناطق قديمي بود؛ چنين مسيري طولاني مـدت اسـت قانون به

ميچارچوب قانوني به حل  حل را در تعريـف اقتصـادي پـروژه كند، اما راه موضوع كمك

 
1. supply-side economics 
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به. بايد جستجو كرد مي نفـع شـهري بـه وسـاز بافـت درون اي عمل شود كه سـاخت گونه بايد

و به . ويژه ساكنان باشد همه،

يعني به جـاي. گذاري بر متغيرهاي طرف عرضة اقتصاد است هاي سرمايه تكية اين طرح

و توان ما بايد به عرضه متوجـه باشـدتر بيشباشيم، كه نگران تقاضا اين در مـورد زمـين. هم

هاي فرسودة شهري، بايد انتقـال مالكيـت از بخـش در طرح بافت. ذكر است البته نكاتي قابل

مي هر جا اين طرح. عمومي به بازار صورت گيرد نبايد فراموش كرد كه بهبود شود، ها آغاز

شـوند، هاي بـالا بازسـازي مـي مناطقي كه با اين هزينه. داردتأسيسات زيربنايي ضرورت تام 

. گـذاري روي تأسيسـات زيربنـايي داشـته باشـند نبايد مجدداً در زماني كوتاه نياز به سـرمايه 

مي وقتي با اين زحمت منطقه و در ايـن كنيم، بايد بـه اي را خراب درسـتي آن را آبـاد كنـيم

مي مسير، بهبود تأسيسات زيربنايي حرف اول . زند را

گـذاري بـراي ارتقـاي سـرمايه. محيطي نيزالبته اهميـت بسـيار دارد رعايت مسايل زيست

و سرمايه زيست، ديگر نوعي سرمايه كيفيت محيط گذاري ضروري بـا گذاري لوكس نبوده،

كنـيم، بايـد از كليـة اسـتعدادهاي وقتـي نوسـازي مـي. شود نرخ بازده اجتماعي بالا تلقي مي

و منطقـه بافت قديمي  و مسكوني سود بريم، اي در جهت ساخت واحدهاي صنعتي، تجاري

و سرمايه . نشده نداشته باشيم گذاري رهاشده

ويژه در آن مناطقي كه مورد نياز است، سرعت در آزادسازي املاك در اختيار مردم، به

هــاي قــديمي اســت؛ وســاز بافــت هــاي ســاخت گــذاري در طــرح موضــوع محــوري ســرمايه

. ها، مفصل به آن خواهيم پرداخت گذاري كه در اشاره به ريسك اين سرمايهموضوعي 

شـهري، تعيـين ترتيبـات وسـاز درون هـاي سـاخت آميـز طـرح بيـت اجـراي موفقيـت شاه

و عمـومي اسـت  و: سـه گـروه درگيرنـد. مشاركت بين بخش خصوصي مقامـات، سـاكنان

به وجود مقامات دولتي در اين طرح. گذاران سرمايه ميها، دهد كه طـرح ساكنان قوت قلب

و دولت از طريـق حمايـت. گذار نيست گذاري صرفاً متوجه سودرساني به سرمايه سرمايه هـا

و ارتقـاي. كنـد بافت قديمي كمـك مـيةپرداخت يارانة شفاف به توسع بـا انجـام نوسـازي
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و بافت قديمي موجود، برون . شـود ديگـري عايـد جامعـه مـي1ريزها يا فوايد خـارجي محله

به بايد منافع خود را در اجراي طرح سرمايه ساكنان مي گـذاران سرمايه. روشني ببينند گذاري

و عايدات حاصل از مشاركت در اين طرح ها را بشناسند؛ كاري كه در ادامة نيز بايد خطرها

. پردازيم اين مقاله به آن مي

 شهري هاي فرسودة درون وساز در بافت هاي ساخت بازده طرح
و عايـدي سـرمايه گذاري به درآمد حاصل از دارايي دانيم بازده كل هر سرمايه مي اي هـا

و قيمـت. آن بستگي دارد هـا تغييـر البته در طول زمان، متناسب بـا شـرايط اقتصـادي، بـازده

در شـرايط. كننـد گـذاري تغييـر مـي ها نيز به مثابة درآمد حاصـل از سـرمايه اجاره. كنند مي

و اجارهتورمي، بازده مور ميد انتظار . يابند ها افزايش

هم هاي درون گذاري در بافت ارزش سرمايه وسـاز، هاي سـاخت چون ساير طرح شهري،

: به عوامل زير بستگي دارد

به هاي آتي پيش آيا رشد اجاره• هـاي شدن بازده جريـان دليل تبديل به سرمايه بيني شود؟

. رودمي اجارة جاري، ارزش دارايي از اين طريق بالا

. گذاري هاي سرمايه ها در مقايسه با ساير فرصت گذاري جذابيت نسبي اين سرمايه•

شـهري، هـر نـوع هـاي فرسـودة درون دليل ارزش اراضي در بافـت بايد توجه كرد كه به

شـدت افـزايش اي را بـه هـاي سـرمايه رقابت براي خريد زمين در اين نواحي، ارزش دارايـي 

و بازده طرح مي وساز درون ساخت هاي داده، . دهد شهري را كاهش

هـاي شايد به همين دليل است كه در ژاپن، از شكل سازماني تعاوني براي بازسازي بافت

مي درون و بـدون شود تا قيمـت اراضـي در فراينـد چانـه شهري استفاده رقابـت زدن عمـومي

. غيراصولي تعيين شود

دهـد كـه نـرخ شهري نشـان مـينهاي درو وساز در طرح بررسي تجارب موجود ساخت

طـور هـا بـه چنين است كه اگر بخـواهيم در ايـن طـرح. ها معمولاً پايين است بازده اين طرح

هـاي بايد از محل پرداخـت يارانـه كامل متكي به بخش خصوصي باشيم، بخشي از بازده مي

 
1. externalities 



و سرمايه �� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

. شفاف تأمين مالي شود

 هاي فرسودة شهري ريسك در بافت
س ريسك در اين طرح به رمايههاي وسـاز هـاي سـاخت مراتب بيش از ساير طـرح گذاري

به. است : شرح زير است دلايل

و تأسيسات زيربنايي گذاري كلان، آماده نياز به سرمايه• .سازي،

هاي فرسودة شـهري منطقـة جغرافيـايي وسـيعي را دربـر وساز در بافت هاي ساخت طرح

و رو، هزينـه از ايـن.دعلاوه، اراضي ارزش پولي بـالايي دارنـبه. گيرد مي هـاي ابتيـاع زمـين

هـا سازي، ايـن هزينـه سازي اراضي يا شهرك هاي آماده در طرح. سازي بسيار بالاست آماده

.شهرهاست تر از اراضي درون اراضي در دست توسعه، بسيار ارزان. چندان بالا نيست

و شـهري تحـرك كمتـري دارنـ هـاي درون هـا، طـرح در قبال افزايش عمومي قيمت• د،

و نسبت به كاهش قيمت حساس ميتر بيشتراند، . يابند كاهش

طـور كلـي افـزايش يابـد، چه گفته شد اين است كه هرگاه قيمـت امـلاك بـه مفهوم آن

و مستغلات درون بافت فرسودة شهري بـه نـرخ كمتـري افـزايش مـي  و قيمت اراضي يابـد،

ز هاي عمومي كاهش يابد، قيمـت هرگاه قيمت و هـاي درون بافـت فرسـوده مـين هـاي ابنيـه

ميتر بيش . يابد كاهش

و گسترش شهرها• .خطر بازشدن

اگر. شهري افزايش يابد، بايد محدودة شهرها بسته باشد كه قيمت اراضي درون براي اين

و شهر گسترش يابد، در آن صورت قيمـت اراضـي درون  و محدودة شهري باز شود شـهري

هـاي گذاري در بافت اين خطري است كه سرمايه. رود نميويژه بافت فرسوده، چندان بالا به

. كند فرسوده را تهديد مي

مي دليل قيمت پايين اراضي درون بافت، با اندك توجهي قيمت به• . يابد ها افزايش

و يا سرمايه به محض اين و كه مقامات محلي گذاران خصوصي شروع بـه خريـد اراضـي

قي ابنية درون بافت فرسوده مي از مالكـان مـي. رود سـرعت بـالا مـي هـا بـهمتكنند، كوشـند

شـود،ي درون بافت خريداري مـيتر بيشفرصت استفاده كنند؛ هرچه تعداد يا متراژ اراضي 
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مي مالكان قيمت مي. كشند هاي خود را بالاتر آن اين افزايش بي تواند رويه باشـد كـه بـه قدر

. گذاري آسيب رساند بازده سرمايه

و مشكل قانونخطر آزادسازي،• .تملك

هاي مسـكوني گذاري در ساير پروژه هاي قديم با سرمايه گذاري در بافت تفاوت سرمايه

اگر. ها، نخست اراضي بايد آزادسازي يا تملك شودو ساختماني آن است كه در اين بافت

آن منطقه و چارچوب قانوني مناسب هـم 500اي را كه در مالك دارد، بخواهيم آزاد كنيم،

مي داشته باشيم، سرمايهن نفـر10تواند مطمئن شود كه در جريـان خريـد، مـثلاً گذار چگونه

و يا  به نفر قيمت 100اظهار نكنند كه به هيچ قيمتي فروشنده نيستند، . شـدت بـالا نبرنـد ها را

گـذار بخـش خصوصـي تـا شـود كمتـر سـرمايه وجود چنـين خطـري اسـت كـه باعـث مـي

[گذاري پاي پيش بگذاردي سرمايهآزادسازي كامل اراضي، برا هـاي در اين زمينه در سـال.

به بعد از نگارش اين مقاله قوانين مناسب .]تصويب رسيد تري

و تكيةتر بيشتر، مجوزهاي فرايند توسعة طولاني• و دخالـتتر بيش، بر مقامات محلـي

. دولت

و سـاير پيچيـدگي به د هـاي فراينـد سـاخت دليـل مرحلـة آزادسـازي شـهري، رونوسـاز

هـاي وسـاز، همـاهنگي در فراينـد سـاخت. بـرد تـر مـي گذاري مدت زمـاني طـولاني سرمايه

بهتر بيش و مجوزهـايي بايد هـا همـه بـر خطـر ايـن.ي بايـد اخـذ شـود تـر بـيش عمـل آيـد

مي سرمايه را. افزايد گذاري و دولتيـان خـود نيـز ريسـك ضرورت تكيه بـر مقامـات محلـي

به،دهد افزايش مي بهل چه و چه .ها كردن اين دستگاه دليل كند عمل حاظ بوروكراسي دولتي

و پراكندگي آزادسازي• .مالكيت اسفنجي

اي در محـدوده. دهـد آزادسازي اراضي مجاور يكديگر در طول زمان مسـتمراً رخ نمـي

هم10وسعت به مي هكتار ممكن است فاصلة دو ملك كه متر5ر000شود، زمان آزادسازي

. آيـد وجـود نمـي وساز بـه ترتيب، امكان شروع سريع عمليات ساخت بدين. باشد از يكديگر

گذاري است، ريسـكي كـه براي طرح سرمايهتر بيشمعناي ريسك پراكندگي آزادسازي به

و تأخير در شروع پروژه . هاي اجرايي مربوط است به تعويق
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.پذيري نرخ بازده نوسان•

همه منبع ديگري براي ريسك در اين پروژه هـاي سـاختماني، تلاطـم چون ساير پروژها،

. نرخ بازده است

و بازيگران محدودتر، نقدينگي كم• و خروج دشوارتر از بازار بازار .تر،

و نوسـازي جـدي، هاي فرسودة درون بازار مسكن در بافت شهري، حتي بعد از بازسازي

منـاطق در مركـز ايـن. كماكان محدودتر از بازار مسكن در منـاطق در دسـت توسـعه اسـت 

و غالباً به بافت و سـنتي نزديـك شهرها قرار دارند، كسـاني كـه بـه خريـد. انـد هاي تـاريخي

و ابنيه در اين محدوده علاقه مي مسكن و دلايل خاص به زنـدگي در ايـن مندند، بايد علايق

پس. مناطق داشته باشند ه بـا از بازسازي منطقة درخونگـاه در جنـوب تهـران، در مقايسـ مثلاً،

محدودة در حال گسترشي چون پونك، تعـداد كسـاني كـه متقاضـي اقامـت در آن منـاطق

از بـه. باشند، كمتر اسـت  عـلاوه، خـود سـاكنان فعلـي متقاضـيان اقامـت در آن منـاطق پـس

و سـاختمان بازسازي و بـراي خريـد ابنيـه بنـابراين، از ديـد. هـا از اولويـت برخوردارنـد اند،

كمگذار، محدودبود سرمايه و تعداد اين. تر متقاضيان خود منشأ ريسك اضافي استن بازار

و اين واقعيت نيـز خـود ريسـك سـرمايه  را متقاضيان غالباً نقدينگي لازم را ندارند، گـذاري

مي ها سرمايه گذار در اين محدوده هنگامي كه سرمايه. دهد افزايش مي كنـد، امكـان گذاري

و خروج از بـازار  تمـام كـه اگـر سـاختمان نيمـه را نـدارد، درحـالي فروش فوري حصة خود

و دريافـت نقـدينگي  ديگري در مناطق غيربافت فرسودة شهري داشته باشد، امكـان فـروش

. بالاتر است

و عدم ثبات تصميم عدم• .ها هماهنگي گيري مقامات محلي

و ديگر مقاماتي كه در طرح ي شـهر وسـاز درون هـاي سـاخت با تغيير استاندار يا شهردار

آن صاحب ايـن تغييـرات منشـأ. كنـد هاي يادشده تغييـر مـي ها از طرح نظرند، ميزان حمايت

. هاي فرسودة شهري است گذاري در بافت ريسك براي سرمايه

.فقدان اطلاعات•

به گذاري، سرمايه در شروع سرمايه ويژه در مـورد آزادسـازي، نيـاز بـه اطلاعـاتي گذار،
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اين اطلاعات كه چنـد خـانوار در يـك محـدودة فرسـودة مثلاً،. دارد كه در دسترس نيست

از شهري زندگي مي و سـؤالاتي كنند؟ چند مالك وجود دارد؟ چند مسـتأجر وجـود دارد؟

و نيز دشواربودن پيش عدم. اين دست بينـي ارقـام تقاضـا بـراي اراضـي، وجود اين اطلاعات

. دهدمي شهري را افزايش هاي فرسودة درون گذاري در طرح خطر سرمايه

هــاي فرســودة گــذاري بافـت هـاي ســرمايه بـه دلايلــي كـه ذكــر شــد، ريسـك در طــرح

.شهري بالاست درون

 هاي تأمين مالي متناسب با ريسكو بازده شيوه
و ريسـك سـرمايه ديديم كه نرخ بازده در اين طرح . گـذاري نيـز بالاسـت ها پايين است

و شــود دولــت ايــن دو ويژگــي نامناســب باعــث مــي ــد حكومــتهــا هــاي محلــي در فراين

و اعطـاي اعتبـارات هاي فرسودة درون وساز بافت ساخت و با پرداخت يارانـه شهري دخالت

. ها حمايت كنند از اين طرح

اي كـه آزادسـازي تكميـل در طـي دوره» گـذاري مسـتقيم سـرمايه«شكل اين حمايت به

و بـه نشده است، به انـة اعتبـارات بـراي شـكل پرداخـت يار منظـور كـاهش ريسـك پـروژه،

به. گيرد بالابردن نرخ بازده پروژه صورت مي منظور تـأمين مـالي در تجربة موجود در ايران،

و انتشـار اوراق مشـاركت اسـتفاده ها از محل بودجة عمومي، مشاركت با بانك اين طرح ها،

. شده است

و اسـتفاده از قالـب تعـاوني تجربـة جهـاني حـاكي از نـوعي سـازماندهي متفـاوت كـار،

و مقامات محلي تعاوني مشترك ساكنان، تأمين مالي( وسـاز بـراي توسـعة سـاخت) كنندگان

مي. هاي فرسودة شهري است در بافت . بايد در كشور ما نيز تجربه شود اين نوع سازماندهي

و اوراق مشـاركت، تجربـة موجـود در ايـران غير از تأمين مالي از طريق بانك ها، دولت

و سـاكنان مـي.ت مشاركت مالكان استحاكي از ضرور بايـد بـه دو گـروه مالكـان سـاكن

گــروه دوم معمــولاً آمــادة. بنــدي شــوند شــده بــه منــاطق بهتــر شــهري طبقــه مالكــان منتقــل

همـين. اند، چرا كه از امكانات مالي بهتر برخوردارنـد گذاري مشترك در اين مناطق سرمايه

م در مـورد مالكـان. حدودة طـرح صـادق اسـت مسأله در مورد دارندگان حقوق تجاري در
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و در عينآن. ساكن، اوضاع متفاوت است حـال ها توان مالي لازم براي مشاركت را ندارند،

ــه ــافع ســاخت كــه علاق ــه برخــورداري از من ــد، مايــل وســاز جديــد منــد ب ــراي دورة ان ــد ب ان

.ه باشندوساز، ملك جايگزيني در اختيارشان قرار گيرد تا مشكل اقامت نداشت ساخت

بايـد پـاي مؤسسـات مـالي هاي بازار سرماية مسكن، مـي چون بسياري ديگر از حوزه هم

هـاي بازنشسـتگي، هـاي بيمـه، صـندوق هـاي بيمـة عمـر، شـركت چـون شـركت مختلف هم

و وام مسـكن، شـركت مؤسسات پس و گـذاري، صـندوق هـاي سـرمايه انـداز هـاي ذخيـره،

. گـذاري بـاز كـرد هـاي سـرمايه ايـن عرصـه مؤسسات تخصصي تـأمين مـالي مسـكن را بـه 

به موضوعي كه خود فرصت طولاني ديگري را مي .شرح آن بنشينيم طلبد كه

: ايم شهري را در زير فهرست كرده هاي درون هاي تأمين مالي بافت بعضي ديگر از شيوه

و غيرنقدي سرمايه توسط سهام.1  داران افزايش سرماية شركت از محل واريز نقدي

و تشكيل.2 و واگذاري اولويت خريد سهام بـه فروشـندگان امـلاك شركت سهامي عام

 ساكنان 

و فروش سهام عادي به عموم مردم با اختيـار فـروش سـهام.3 تشكيل شركت سهامي عام

و سود برابر با سود سپردة بانكي بلندمدت توسـط مجـري طـرح  سـهام(به قيمت اسمي

putهمراه با اختيار فروش  option(

ها از بانك گرفتن وام.4

نويسـي ها با حق مشاركت در افزايش سرماية بعدي به قيمت پـذيره گرفتن وام از بانك.5

يا(شده از قبل تضمين )warrantنوعي حق معامله

و شــركاي ديگــر گــرفتن وام از بانــك.6 هــا بــا ضــمانت پرداخــت توســط مجــري طــرح

 گذار سرمايه

و تجاري با ساك.7 و سرمايهقرارداد مشاركت در واحدهاي مسكوني  گذاران نان

كم.8 بستگي به وضعيت محلي زمين در وضـعيت(تر معاوضة زمين با زمين معادل با متراژ

و طــرح مصــوب بــه) جديــد مخصــوص ســاكنان داراي(شــرط ســاخت طبــق كــاربري

)امكانات مالي



�� شهري هاي فرسودة درون تأمين مالي در بافت

انتشار اوراق مشاركت در عمران اراضي درون بافت فرسوده با ضمانت مجري طرح يـا.9

و مقامات . محلي دولت

هاي بسـيار، اكنون روش1384بديهي است كه با تصويب قانون بازار اوراق بهادار سال[

.]تري براي تأمين مالي در دسترس است متنوع
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و تأمين مالي مسكن.4-1 1روندهاي جهاني: سياست مسكن

 �  �/� B�����6��� #�� 3 

�U� R3 +#R� 
;�, B-J 3i

براي تحليـل مسـائل شـهري OECDكشور صنعتي عضو24هاي در دو دهة قبل، دولت

آن عمده بر آن بودنـد كـه تجـارب. اي تشكيل دادند رو بودند، گروه كاري ها روبه اي كه با

و به بهترين گزينة سياست كـه هنگـامي.دگذاري دست يابن خود را با يكديگر مقايسه كنند،

هاي مسكن رسيدند، ديدگاهي را ارائه كردند كه امروز در تهران، كشـور به بررسي سياست

: قدر صادق است كه آن روز در پاريس، پايتخت فرانسه، مصداق داشت ايران، همان

آن مسكن از نظرگاه سياسي« را بـه حـوزة واقتصـادي، داراي چنـدين ويژگـي اسـت كـه

و بسيار منحصر به مي فرد : كند حساس سياست شهري بدل

ميو اي سنگين خصوصي هاي سرمايه هزينه• ]…[. طلبد عمومي

.ريزي شهري استو برنامه مسائل مسكن در كانون بسياري از موضوعات توسعه•

سـازان، خانوارهـا، انبوه(هاي عمدة اقتصاد سياست مسكن هماهنگي گسترده بين بخش•

و نهادهاي مالي . كندمي را ايجاب) دولت،

و محلـي هاي ملي، منطقـه گذاري مهمي براي دولت در نتيجه، مسكن حوزة سياست اي،

و از اهميـت بنيـادين بـراي اهـداف اقتصـادي، اجتمـاعي، زيسـت  و سياسـي است، محيطـي،

 مشكل هماهنگي بين مقامات مختلف در حل مسـئلة مسـكن از دو ديـدگاه. برخوردار است

و نقـش مربوطـة دولـت در نقش عمو«:]بايد حل شود مي[ مي دولت در تأمين مالي مسكن،

 
و توسعة پايدار در تاريخ.1 و نهايتـاً 1380مهرماه سال22و21اين مقاله در سمينار اسكان بشر، اشتغال، در تهران ارائه شده اسـت

و سرمايهدر كتاب  . چاپ رسيده استبه 1391، جلد دوم، انتشارات پيشبرد، ذاريگ مجموعه مقالات مالي

. شده توسط حسين عبده تبريزي نوشتة دكتر برتراند رنائو، مشاور دپارتمان توسعة بخش مالي، بانك جهاني، ترجمه.2
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1».هر سطح آن در تعيين سياست مسكن

به اگر ماهيت مشكلات مسكن همان است كه در گذشته بوده، آن طور بنيادين چه امروز

و راه تغيير يافته است، رويكردهاي سياست سـه. هاي فني براي حل مسـئله اسـتحل گذاري

بهچه گفتي دليل اصلي آن و سياسـت نخست اين: شرح زير استم كـه درك مـا از اقتصـادي

هايي كـه رفته است؛ تحليل مند بسيار پيش المللي نظام اي بين هاي مقايسه مسكن با ارائة تحليل

مي اند كه چه سياست تا حد بسيار زيادي روشن كرده و چـه خـط هايي كار هـايي مشـي كنـد

ده. كند كار نمي و براي هر كشور تـك هاي قبل، سياستهسه هنجارانـه تلقـي مسكن، ويژه

آن.شد مي شـد كـه در اقتصـاد ملـي فاقـد بخـش غيرقابـل مبادلـة اقتصـاد تلقـي مـي مسكن

چهمي. مقايسة استوار بود هاي عملكرد قابل شاخص گونه عملكـرد تجـاري كشـورها دانستيم

و هاي صنعتي، سياست را با يكديگر مقايسه كنيم؛ سياست و حتي هاي مالي كلان اقتصادي،

آن سياست هـاي امـا، ايـن در مـورد سياسـت. ها را با يكديگر مقايسـه كنـيم هاي كشاورزي

طينه: اكنون، اين مهم ممكن است. مسكن صادق نبود سـال گذشـته30تنها اقتصاد مسكن

 اي وجود دارد كـه نشـان المللي مقايسه هاي بين طور كامل توسعه يافته است، بلكه شاخص به

و برحسب سطوح توسعة مي دهد عناصر مختلف بازار مسكن مشخصي چه عملكردي دارد،

2.هايي با هم دارند هاي مسكن كشورهاي مختلف چه تفاوت اقتصادي، شاخص

و كه از ديدگاه عملياتي، تغيير متشـابهاً دوم اين بنيـادين ديگـر بـه روابـط درون دولـت،

در عدم مي. گردد گذشته برمي سال20تمركز مالي در عرصة جهاني توان امروز باور سخت

توسـط اتحاديـة 1981كشـور كـه در سـال54هـاي اقتصـاد ملـي كرد كه در بررسي برنامه

هـا، نقـش يـك از آن برنامـه در هـيچ«عمل آمد، روشن شد كـه به3المللي مقامات محلي بين

 
و توسـعه سازمان همكاري.1 ، پـاريس، فرانسـه،نقـش دولـت:IIمديريت تحول شهري، جلـد،)OECD(هاي اقتصادي

.28و27، صفحة 1983

انتشـارات:، نيويـورك تحليلـي جهـاني: گذاري مسكن مباحث سياست،)Shalomo Angel(به شلومو انجـل.ك.ر.2

گذاري بانك جهاني، واشينگتن گزارش سياست بازارها را تقويت كنيم تا كار كنند،: مسكنو 2000دانشگاه اكسفورد، سال 

. 1993سي، دي

3. International Union of Local Authorities 
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1».بودهاي محلي مورد توجه قرار نگرفته دولت

دو سوم اين فن هاي برق هة گذشته، نوآوريكه، طي و بازارهـاي آساي آوري اطلاعـات

آن اي متحول كرده است كـه نمـي گونه مالي چهرة بانكداري را به ايـن. را بازشـناخت تـوان

و مـديريت ريسـك، در عـين دهندة توان ما در اندازه هاي ارتقا نوآوري حـال تـأثيري گيـري

حم ژرف بر طراحي برنامه .دارشدن داشته است ايت از خانههاي مالي دولت در

طي اين مقاله مروري است بر آن از25چه ما كشـور در بانـك70سال گذشته در بـيش

آن جهاني فرا گرفته مسـكن مـالي هـاي مسـكن يـا تـأمين هـا فعاليـت ايم؛ كشورهايي كـه بـا

مي. ايم داشته د؛ تواند به درد بازنگري سياسـت مسـكن در كشـور ايـران بخـور چنين مروري

مي. حاضر در ايران در جريان است امري كه در حال : شود مقاله به پنج بخش تقسيم

و در شهر- اهميت مسكن در چيست؟ اين مقاله جايگاه عمـدة.مسكن در اقتصاد ملي

مي مسكن در اقتصاد ملي را مورد بررسي قرار مي و نشان دهـد كـه مسـكن نقـش دهد،

در مسلطي در فرايند سرمايه . شهرسازي دارد گذاري كلي

گـذاري، عناصـر اصـلي نظـام از زاوية نگاه سياست.گانة سياست مسكن اركان هفت-

به مسكن كدام گـذاري مسـكن هـاي اصـلي سياسـت شـرح حـوزه اند؟ بخش دوم مقاله

و به نهادهايي مي بي اختصاص دارد، آن پردازد كه نظام مسكن . ها نيازمند است عيب به

و نظـام: شـود روي دو ركن متمركز مـيتر بيش مقاله از هفت ركن يادشده امـور مـالي

مي علاقه(ها يارانه هـاي اقتصـادي اصـلي بعـدي مسـكن را كـه بـه توانند ويژگـي مندان

مي اركان هفت در گانه منتهي  ). بخوانندبه زبان اصلي اين مقاله متن انگليسي شود،

اي گونـه كه شهرها بـه بايد مكرر گفته شود.روندهاي جهاني در تأمين مالي مسكن-

مي ساخته مي در دليل اصلي اين. شوند شوند كه تأمين مالي كـه بسـياري از اقتصـادهاي

هـاي تـأمين مـالي مسـكن رشد شرايط مسكن بسيار بد دارند آن است كـه سيسـتم حال

مي. ها ناكارآمد است آن مالي هاي تأمين شود كه چرا سيستم در اين بخش مقاله بررسي

 
و جونز لين.ك.ر.1 و انتشـارات توسعه، مالية عمومي در كشورهاي در حال،)Bahl & Linn(روي باهل بانك جهـاني

ص1992دانشگاه اكسفورد،  ،.2.
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توسعه امروز تا ايـن حـد كوچـك غلات در بسياري از كشورهاي در حالمستو مسكن

و چه اصلاحاتي به . عمل آمده است است،

بـا هاي مركزي غالبـاً دولت.مالي مسكن نقش عمومي در توسعة دسترسي به تأمين-

و وزرا بـراي بخـش. شـوند اي دشـوار مواجـه مـي هاي بودجـه محدوديت هـاي اقتصـاد

چـرا جـداكردن. كننـدع مالي محدود همواره با يكديگر رقابت مـي دستيابي به اين مناب

هـاي تـوان از بودجـه گونـه مـي ها از تأمين مالي تا حـد زيـادي اهميـت دارد؟ چـه يارانه

چه محدود حداكثر استفادة اهرمي را به مي عمل آورد؟ تـأمين مـالي توان بـه نظـام گونه

و آن  كرد؟ را تقويت مسكن توسط بخش خصوصي ميدان داد

چارچوب عمـومي،جاي مقاله آمده چه تا اين آن.ارتباط موضوع با شهرهاي ايران-

ميچه. گذاري مسكن است سياست توان بـه قامـت شـهرهاي گونه اين قالب عمومي را

و اصلي كدام  اند؟ امروز ايران دوخت؟ نيازهاي عمده

و در شهر  مسكن در اقتصاد ملي
شهري شده باشـد،تر بيش اهميت دارد؟ هرچه كشوري قدر براي اقتصاد ملي مسكن چه

و نيـز از لحـاظ عملكرد كلي اقتصاد كلان بخش مسكن، برحسـب سـرمايه  گـذاري سـاليانه

مي سهم آن در ثروت ملي، وزن سنگين همين وضع مطمئناً در مورد ايـران صـادق. يابد تري

 2000در سـال%61بـه رقـم 1980در سـال%5/49است، چرا كه جمعيـت شـهري از رقـم 

و مهم از: مطلق اعداد است تر از درصدها، قدر رسيده است، طـي دو دهـه، جمعيـت شـهري

. رسيده است 2000ميليون نفر در سال7/41ميليون نفر به رقم5/19رقم 

 مسكن در اقتصاد ملي
هـاي سـاختاري حيـاتي گر آن است كـه سـهم مسـكن در شـاخص المللي بيان تجربة بين

به اقتصاد مي .باشد1جدول شرح بايد
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 هاي اقتصادي نقش مسكن در شاخص.1جدول

%40تا15: مخارج ماهانة خانوارها

(90تا75: ثروت خانوارها ) برابر درآمد ساليانه6تا%3

 شدن جمعيت با توجه به سطح شهري%45تا20: ثروت ملي

%9تا7اوج تا نقطة%3از: گذاري در توليد ناخالص داخلي سرمايه

 ساليانه) كل سرماية ناخالص ملي انباشته( GDCF%35تا15):انباشته(گذاري متراكم سرمايه

:اشتغال
 كل نيروي كار%5وساز مسكوني برابر ساخت-

 كار كل نيروي%12تا9وساز كل بخش ساخت-

:ها ثبات قيمت
شي فرو هاي خرده اي از شاخص قيمت هزينة مسكن بخش عمده

.است%)39در امريكا(

: بخش مالي

هاي رهني هاي مربوط به وام هاي مسكن مناسب، دارايي در سيستم

مي درصد بالايي از كل دارايي در دهد هاي مالي را تشكيل ؛ اما

. چنين نيست يافته، اين كشورهاي كمتر توسعه

اق معناسـت كـه مسـكن يكـي از سـتون اين ارقام بـدين و هـاي اصـلي تصـاد ملـي اسـت،

پس مهم به ترين جزء آن انداز واقعي خانوار است، جا كه بازارهـاي مـالي چنـدان بسـط ويژه

. توسعه صادق است كشورهاي در حالتر بيش نيافته است؛ وضعيتي كه در

 سلطة بخشمسكن: گذاري شهري تركيب كل سرمايه
و ترين سرمايه گذاري شهري عمده سرمايه مسكن بخش محـوري آن گذاري ملي است،

مي. است چه بسـيار كشـورهايي كـه. دارد آمار پاية اقتصاد ملي اين حقيقت را از نظرها دور

ــرمايه در آن ــي س ــب مل ــا تركي ــز ه ــداريم، ري ــت را ن ــوع فعالي ــاس ن ــهري براس ــذاري ش گ

و جزئيـات سـاختمان سرمايه و گذاري شهري در خدمات دولتي را نـداريم، هـاي مسـكوني

يك 1970اين ارقام براي استراليا در سال. در اختيار نداريم غيرمسكوني را در نتيجة اجراي

شـدن موضـوع از ايـن ارقـام اسـتفاده بـراي روشـن1.طرح پژوهشي بزرگ ملي محاسبه شد

و اسـتراليا متفـاوت اسـتبي. كنيم مي و شهرنشـيني در ايـران جمعيـت. شك، سطح درآمـد

انـد كـه در سـطح غيرمسـكوني بسـيار متمركز شـده استراليا در مراكز شهري بسيار معدودي

 
1. Max Nevtze, Urban Development in Australia, Allen and Unuris Australia, 1977. 
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علاوه، پايتخت استراليا، يعني شهر كانبرا، شهر جديدي اسـتبه. اند اي پراكنده شده گسترده

در اوايل دهة هفتاد كه ايـن ارقـام. گذاري عمومي در آن بسيار نقش داشته است كه سرمايه

دلار امريكا12ر300داخلي برابر گذاري گردآوري شده است، سرانة توليد ناخالص سرمايه

. آمده است2گذاري شهري در جدول تركيب سرمايه. بوده است
 استراليا گذاري در توسعة شهري تركيب سرمايه.2جدول

 گذاري شهري درصد از كل سرمايه ميليون دلار

%24/10ر180 سازي زمين آماده.1

%69/31ر717 خدمات دولتي.2

%127/57ر131) هر نوعاز(ساختمان.3

%78/35ر524)از هر نوع(مسكن

%58/27ر843 مسكن غيرآپارتماني

%10/8ر681 مسكن آپارتماني

%210/100ر028 گذاري شهري كل سرمايه

-40رGDCF(236(انباشته كل سرماية ناخالص ملي

كل سرمايه GDCF(-52%(گذاري شهري به

كـه هرگـاه اقتصـادي اول ايـن: تـوان اسـتخراج كـرد دو نتيجة كلي مـي از مورد استراليا

گـذاري ملـي هـم تجـاوز گذاري شهري از نصف سرمايه شدت شهري شود، ميزان سرمايه به

مي. كند مي گذاري شـهري جزء سرمايهترين بزرگ شود كه مسكن دوم اين حقيقت آشكار

يك%36جا در اين(است  كل يا بيش از  ). سوم

و. آيـد دسـت مـي گـذاري مهمـي بـهن دو حقيقت، نتايج سياستاز اي نخسـت، كيفيـت

هـاي ملـي گـذاري هاي محلي تأثيري بزرگ بر كيفيت كلي سـرمايه كارايي مديريتي دولت

و غيرمستقيم ازطريق تأثير اين دولـت گذاري مستقيم بر كيفيت سرمايه: دارد هـا هاي عمومي

ش. گذاري خصوصي بر سرمايه بـروز تـر بـيش هرنشيني بالاتر رود، ايـن حقيقـت هرچه ميزان

اي شايع تمركز در سطوح بالاي شهرنشيني، به پديده بنابراين، تعجبي ندارد كه عدم. كند مي

به به دلايل اقتصادي.شود بدل مي ناچار به مديران اقتصادي قدرتمنـدو اجتماعي، شهرداران

و برعكس گذشته از رهبران سياسي بـه بدل شده و كـلان شـهرها بـه رونـد شـمار نمـي اند، ؛
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آن دوم، سازوكار مالي1.المللي پراهميت تبديل شده است واحدهاي اقتصادي بين اي كـه از

مي گذاري طريق اين سرمايه بـودن بـا توجـه بـه عمـده. گيرد، اهميت حيـاتي دارد ها صورت

خص گذاري، بايد انتظار داشت كه نظام تأمين مسكن در كل سرمايه وصي ناكافي بخش مالي

آن مسكن صدمة زيادي به شهر وارد آورد، تا آن هرچـه. را ناپايدار كنـد جا كه رشد متوازن

مـالي مناسـبو ايجـاد نظـام تـأمين تـر بيش تر باشد، ميزان صدمه رشد جمعيت شهري سريع

مي مسكن ضروري . شود تر

 ساخت شهرهاي از نظر مالي پايدار
ش يكي از برنامه هري شكوه كرده اسـت كـه ايـن روزهـا گـرايش زيـادي ريزان معروف

و بـا را از معناي زيست»پايداري«وجود دارد كه مفهوم  محيطي اولية آن بسـيار فراتـر برنـد،

و اين مفهوم را تا معادل  خ«موضوع مسكن شهري پيوند بزنند، و تنزل داده»وبمسكن انـد،

ميچه در اين رهرو توقع دارند كه همه با نتايج هر آن دهـد، موافقـت درقبال پيشنهادات رخ

جانب، موضـوع عمليـاتي گمان اينبه»شهرِ از نظر مالي پايدار،«همه، در مفهوم با اين2.كنند

. غيرمبهمي نهفته است

تـوان در كشـورهاي عضـو سـازمان همكـاري وضـوح مـي موضوع پايداري مـالي را بـه

مخ)OECD(و توسعه اقتصادي  و در كشورهاي بسيار تلفي از هند گرفته تا ايـالات متحـدة،

عنـوان بـه»شـهرهاي جديـد«قرن بيسـتم مشـاهده كـرد كـه در آن زمـان60امريكا، در دهة 

به روشي براي حل مسائل جمعيت مي سرعت در حال هاي شهري آن.شد گسترش مطرح در

و مالي پروژه زمان، هنوز سه رشتة علمي اقتصاد شهري، مالي املاك  ها چنـدانو مستغلات،

را. جا نيفتاده بود مي از ديد برنامهتر بيش بنابراين، مشكلات و معماري . ديدند ريزي فيزيكي

به هاي تازه براي صنعت ساخت البته، ايجاد فرصت درستي عامل ديگري بـراي ايـن وساز نيز

و برنامه. نوع برداشت بود ن در طول آن دوره، تعداد كثيري از معماران قـاط ريزان شهري در

 
:ه به مأخذ زير رجوع كنيدبراي نمون.1

Riode Janeiro, Brazil: A City Study, World Bank Report No. 17867-BR, June 19,1999. 
2. Peter Marcuse, Planners Network, No. 130, July/August 1998. 
(http://www.planners.network.orgl). 
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و مشـكل كنتـرل مختلف جهان ساخت شـهرهاي كـاملاً جديـد را بهتـرين روش بـراي حـل

مند بودنـد توسـعة كشـورها؛ در عين حال، علاقه كردند جذب رشد شهري شتابان معرفي مي

و معماري آن1.را سروسامان دهند ها براي حل مسئله، اين فـرض در رويكرد عمدتاً فيزيكي

و ريسك ساخت اين شهرهاي جديد برعهدة بخـشيتر بيشنهفته بود كه  ن مسئووليت مالي

. دولتي خواهد بود

در واقع، شرايط اقتصادي امكان استفاده از چنـين رويكـردي را در مقيـاس عمـده بـراي

به مدت  ، گـزارش 1982در سال. دهد توسعه، نمي ويژه در كشورهاي در حال زمان طولاني،

د«گويـد،مي OECDيادشدة و مـالير ويژگـي تغييـر هـاي اقتصـادي، اجتمـاعي، محيطـي،

دهــي مناســب بــراي خــود دولــت در رويكــرد آن نســبت بــه كــه ســازمان]بــدين انجاميــد[

هاي بسياري چـون يك نظر اين بود كه حوزه. مورد تجديدنظر قرار گيرد]...[شهري مسائل

آن برنامه و خـدمات محلـي وجـود دارد كـه در ش عمـومي هـا كنتـرل بخـ ريـزي، مسـكن،

تعـادل«آرا پذيرفتنـد كـه بـه بـه اتفـاق OECDهاي عضو همة دولت».تواند كاهش يابد مي

و عدم 2.استنياز»تمركز در امور شهري جديدي بين نيروهاي تمركز

و يـك منبـع فرعـي جريـان سرمايه گذاري ورودي به شهرها از سـه منبـع نهـادي اصـلي

(يابد مي بهپسبخش خصوصي، عمدتاً از محل)1: پس انداز خانوارها و انـداز سمت مسكن

و هــاي دولتــي شــركتمــازاد)2(؛ تــر گــذاري تجــاري متنــوع ســمت ســرمايه هــا بــه شـركت 

و هـاي محلـي انـداز دولـت پـس)3(هاي عمـومي؛ شركت گـذاري سـرمايه)4(و مركـزي؛

و يا  در دهـة. اليبازارهاي م ـاز طريق خارجي در زماني كه از نظر راهبردي مورد نياز است،

گـذاري شـك سـرمايه يافته است؛ بـييتر بيشوتر بيش قرن بيستم، منبع چهارم اهميت 90

 
به.1 آ ود پراكاش اين موضوع را :ورده استروشني در مأخذ زير

Ved Prakash, New Towns in India, Durham, N.C.: Duke University Program in Comparative 
Studies in Southern Asia, 1969. 

: به مقالة او در مأخذ زير رجوع كنيد. سو بود در امريكا، رهبر مخالفان با مفهوم شهرهاي جديد ويليام الون

William Alonso, ‘What Are New Towns For?’ reprinted in Fifty Years of City and Regional 
Planning at UC Berkeley, A Celebratory Anthology of Faculty Essays, DCRP, UC Berkeley, 
1998. 
2. Organization for Economic Cooperation and Development (OECD), Maraging Urban 
Change, vol.II: The Role of Government, Paris, France, 1983. Preface, p.7. 



و سرمايه �� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

و فنون بهتر مديريت ريسـك بـوده اسـت خارجي كاتاليزور شيوع نوآوري البتـه،. هاي مالي

به مالي پروژه براي تأمينتر بيش وجوه خارجي .مسكنخريد مالي كار رفته تا تأمين ها

مييپايدار در گذاري هـر دو بخـش خصوصـي كند كه سرمايه مالي ايجاب و عمـومي

منظـور لازم اسـت سـطح تقاضـا بـراي بـدين. جا كه ممكن است كارآمد باشـد شهرها تا آن

و زمان و توالي سرمايه خدمات بيش از واقع برآور نشود، هـا مناسـب باشـد تـا گـذاري بندي

به هاي انجام گذاري سرمايه ب شده . برداري برسد هرهموقع به

و نگهداري خدمات زيربنايي شهري غالباً به تعديل مرز بين بخش عمومي ارائة خدمات

ظرفيت شهرها در ارائة خدمات شهري نيز متناسب با انـدازة شـهر.و خصوصي نيازمند است

و از اين و روشني براي تقسيم وظايف بـين دولـت بسيار متفاوت است، هـاي رو نسخة مشابه

هـاي نظـام«: ذكـر اسـت تنهـا يـك مضـمون اصـلي قابـل. توان نوشـتو محلي نمي مركزي

هـاي جالـب دهـة اخيـر افـزايش يكـي از پديـده».غيرمتمركز كمتر به مـديريت نيـاز دارنـد 

حق چشم :و نهادي در تحويل خدمات عمومي شهري بوده اسـت انتخاب مالي گير در طيف

و ارتباطـات راه دور ها، آب، جاده(هاي زيربنايي اصلي از شبكه بگيريـد تـا خـدمات) برق،

و ادارة عمومي نشاني، پليس، دفع آتش(عمومي  و تا خدمات) زباله، ترويج اصول بهداشت،

)1(هاي مؤثر متنـوعي متناسـب بـاحل راه). همياري اجتماعي، آموزش، بهداشت(اجتماعي

مي هاي فيزيكي ويژگي مـالي؛ هاي تـأمين شيوه)2(بايد عرضه شود؛و اجتماعي خدماتي كه

هـاي ارائـة سيسـتم. شـده، وجـود دارد گـذاري سـازي وجـوه سـرمايه ميزان خصوصـي)3(و 

مي خدمات شهري كه كلاً در حوزة مسئوليت مي هاي بخش عمومي تلقي توانـد شد، اكنون

1.از طيف كاملاً دولتي گرفته تا طيف كاملاً خصوصي نوسان كند

ا مي 1970هاي سترالياي سالاگر به مثال كانبرا در در برگرديم، مشاهده كنيم كـه حتـي

هـاي شـهري سـمت دارايـي اي بـه هـاي سـرمايه همة جريان%60زده، آن شهر كاملاً عمومي

 
و زيربنايي در شرايط رياضت مالي تأمين«برتراند رنائو،.1 مقالة»و مالي، وري بيشتر فيزيكي در جستجوي بهره: مالي خدمات شهري

چنين رجوع كنيـد بـههم. 1989سپتامبر هاي شهري براي توسعة اقتصادي، دانشگاه هاروارد، كمبريج، شده در سمينار استراتژي ارائه

و نهـادي تجربـة جهـاني: سازي چالش خصوصي،)Pierre Guislain(كتاب پيرگويسلين  كـه توسـط تحليل راهبردي، حقـوقي،

. به چاپ رسيده است 1997بانك جهاني در سال 
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و در سـاير.هـاي شـهري عمـومي بـدل شـد آن منابع به دارايـي%40خصوصي سرازير شد،

به-شهرها، موازنة دولتي خ نفع دارايي خصوصي  تـر بـيش هـم%60صوصـي، از هاي شـهري

بيآن. بود گـذاري شـك سـرمايه چه براي ما اهميت ويژه دارد اين واقعيت است كه مسكن

و مالكيـت المللي حاكي از آن است كه توليد، تـأمين تجربة بين. مسلط در شهرهاست مـالي،

1.بايد قطعاً خصوصي باشد مسكن مي

كـه توسـط اي مسـكن بـرود، نـه ايـن دنبـال تقاضـا بـر بايـد بـه گذاري شهري مـي سرمايه

و شركت برنامه و ريسـك مـالي كـار سازي دولتـي هاي خانه ريزان بـا عرضـه شـروع شـود،

به. يا تلويحاً به دولت منتقل شود تصريحاً . ويژه در مثال شهرهاي جديـد روشـن اسـت مسئله

از شهرهاي جديد. قبل اين موضوع را در مورد هند نشان داده استهود پركاش سه ده هند

شدة واحدهاي مسكوني در ايـن شـهرها از تـوان نظر مالي ناپايدار بودند، چراكه قيمت تمام

حتـي بـه فـرض نـرخ بسـيار بـالاي رشـد درآمـدي، ايـن. خريد اكثريت جمعيت خارج بود

شـده تغييـري هاي ساختماني شهري بزرگ طراحي وضعيت تا پايان عمر اقتصادي آن پروژه

و هنوز هم هست كه جمعيت بـا درآمـد پـايين راهـي ندارنـد، نتيجة كار2.كرد نمي آن بوده

كـارگراني كـه. كه در خارج از اين شهرهاي جديد اسكان غيرقانوني را اختيار كنند جز اين

آن چنين شهرهاي آرماني را ساخته از! را ندارند كه در ايـن شـهرها مسـكن گزيننـد اند، پول

كـاربري. كمتر از هزينة سرماية بالاي اقتصاد بوده استها اين طرحهنظرگاه مالي، نرخ بازد

و برنامه 3.انجاميدند) مصرف بالاي منابع(بري ريزي شهري به كاركرد شهرهاي منابع زمين

آن OECDدر واقع، مشكل امروز بسياري از كشورهاي عضو.1 است كه با موجـودي بـزرگ مسـكنو اقتصادهاي سوسياليستي

به دولتي چه كنند؛ اين واحدهاي مسكوني چه به و چه . لحاظ اجتماعي كاركرد مناسبي ندارند لحاظ اقتصادي

).جا همان( 1969، شهرهاي جديد در هندبه ود پركاش،.ك.ر.2

ژو: هـاي آرمـان شـهر هزينـه«،)Alain Bertaud(به الين برتائود.ك.ر.3 و مسـكو، بـرازيلا، ): نشـده مقالـة چـاپ(» هانسـبورگ،

مي. 2001، فورية.سي.واشينگتن دي چه در اين مقاله، برتائود نشان هاي غلط كاربري زمين در اين شـهرها باعـث گونه طرح دهد كه

و جز اغنيا، اين هزينه شده كه هزينة ادارة آن و رنـائو بـا عنـوان بـه مقالـة. تحمل شـود ها براي بقيه غيرقابل ها بسيار بالا رود، برتـائود

 Journal of Urban( مجلة اقتصاد شهري 1997رجوع كنيد كه در شمارة ژانوية” شهرهاي سوسياليستي بدون بازارهاي زمين،“

Economics (به چاپ رسيده است .
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مسكن اركان هفت  گانة سياست
اي پذيرفتـه شـده كـه سياسـت مسـكن صـحيح در يـك اقتصـاد طـور بسـيار گسـترده به

سه عنصر به تقاضا مربوط اسـت؛ سـه: عنصر اصلي داردشدن هفت سرعت در حال شهري به

و عنصر هفتم چارچوب نهـادي اسـت كـه ايـن سياسـت  آن عنصر طرف عرضه است، هـا از

توان اين عناصر پايه را برشـمرد، در فرصت محدود اين مقاله، فقط مي1.شود طريق ارائه مي

مي در حالي .ي براي آن تشكيل دادا طلبد كه كارگاه فني جداگانه كه بررسي هر كدام

) ريــزي ملــي برنامــه»نيازهــاي«و نــه صــرفاً(بــراي تقويــت تقاضــاي مــؤثر بــراي مســكن

به حوزه : شرح زير است هاي اصلي براي اقدام

حق.1 و امـلاك بايـد روزآمـد شـود، اطمينـان حاصـل: مالكيت بهبود نظام ثبت اراضي

و درستي قابل نقل شود كه سند مالكيت به اي بـراي تثبيـت روية عادلانـه وانتقال است،

 مالكيت وجود دارد؛ 

آن اعتبارات رهني.2 از: شـود هـا در بـازار تعيـين مـي اي وجود داشـته باشـد كـه قيمـت

بايد دوري كرد،مي) ويژه اگر در تسلط نهادهاي مالي دولتي باشدبه(»مناسبات ويژه«

مي موانع وام آن دهي تجاري براي مسكن و كـه خـواهيم گفـت، گونـه بايد رفع شود،

. بايد بازار رهن را به بازار سرمايه متصل كرد مي

به سيستم يارانه.3 هـايي كـه نيازمنـد گـروه: مند بايـد بـه اجـرا درآيـد درستي هدف هاي

مي حمايت از بايد شناسايي شوند؛ از بودجه تأمين مالي شوند؛ اعتبـارات مـي اند، بايـد

مي ها جدا شود؛ اين يارانه يارانه بهباي ها ازد و طور مستقيم به افراد ذينفع متصـل شـود،

آن كارايي يارانه عدم و راكدماندن .شده اجتناب شود خرجي ها در مؤسسات خاصه ها

. كننـدة تقاضـاي مسـكن در سـطح دولـت مركـزي اسـت هـاي تقويـت سياسـت تـر بيش

هرچنـد چـارچوب. هاي محلي نقش عملياتي مهمي در عرضة مسكن دارند برعكس، دولت

 
گـذاري سياست اين گزارش. بانك جهاني است بازارها را تقويت كنيم تا كار كنند: مسكنمبناي اين چارچوب، گزارش.1

ريشة كار به حجـم بسـيار. اما، اين چارچوب ابتكار بانك جهاني نيست. طور خاص نزد كشورهاي عضو بانك جهاني مقبول افتاد به

و مطالعات مقايسه هاي مختلف از سياست تحليل،اي از كار پژوهشي گسترده ده هاي مسكن، ساله در كشورهاي اي يك دورة زماني

ب و كشورهاي مي سرعت در حالهصنعتي . گردد توسعه بر
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و همـواره ممكن است در سطح ملي تعيين شود، اما توليد مسكن ماهيتـاً»قواعدبازي«قانوني

و بـراي ايـن بـراي كـاهش قيمـت تمـام1.جنبة محلي دارد كـه عرضـة مسـكن شـدة مسـكن

: گوي تقاضا باشد، اتخاذ سه سياست اصلي زير ضروري است پاسخ

و تفكيـكفشده از طريق شفا سازي ميزان عرضة زمين شهري آماده.4 و بهبـود سـازي

و عمومي بايد گسترش يابد . كار بين عاملان بخش خصوصي

و قابـل.5 و مستغلات از طريـق تعيـين قواعـد شـفاف چارچوب مقرراتي توسعة اراضي

و نظـام سازي زمين، استانداردهاي ساخت بيني آماده پيش و مسـتغلات منسـجم، وساز

ت و صحيح بايد و محلي با ثبات . عيين شودمالياتي ملي

و مستغلات رقابتي به يمن اسـتانداردها، نظـام ماليـاتي، تـداركات صنايع ساخت.6 وساز

فن عمومي، مناقصه، پيمان . بهتروبهتر بايد قوام گيرد…آوري كاري،

هـاي ترين تغييرات در رابطة بين دولت اي است كه در آن عمده چارچوب نهادي عرصه

و محلي به مي مركزي در كشورهاي مختلف اوضاع متفاوت است، امـا هرچند. پيوندد وقوع

و تقسـيم قـدرت در سـه حـوزة اصـلي سياسـت شـهري اسـت الگـوي دائمـي عـدم  : تمركـز

و تأمين مالي برنامه :ركن هفتم سياست مسكن به شرح زير است. ريزي، مسكن،

و پايدار براي سياست مسكن ملي.7 : طراحي چارچوب نهادي شفاف

و اختيارات پايداري بايد ارائه شوددر سطح ملي، چارچو⇐ .ب قانوني، مقرراتي،

و خودگردان بايد اطمينان يافت كـه بتواننـد در سطح محلي، از وجود دولت⇐ هاي نوآور

. هاي مسكن مناسب را به اجرا درآورند سياست

و روزآمدي بايد طراحي شود رساني مستغلات قابل در هر دو سطح، نظام اطلاع⇐ .اطمينان

در. مستغلات دارند هاي محلي نقش كليدي در عملكرد روزانة بازارهاي خصوصي دولت.1 بدترين كاركرد شهرها در سراسر دنيـا

و يا تحت و يا توانند اي درآمده است كه به دلايل متنوع نمي هاي ملي كنترل آژانس جاهايي است كه اراضي وسيعي ملي شده است،

در چنين شهرهايي، عرضة مؤثر زمـين. هاي محلي هماهنگ كنند گذاري يا تعيين مقررات را با دولت خواهند تصميمات سرمايه نمي

مي كاهش مي و از سطح عرضة بالقوه كمتر و زمين آماده يابد مي سازي شود، و مسـتغلات قيمت. شود شده بسيار كمياب هاي مسكن

بر بالا مي و بالاخص در شـهرهايي كـه دوران. شـود هـاي درآمـدي پـايين، ازدحـام در واحـد مسـكوني تشـديد مـي اي گروهروند،

. اند، چنين مشكلاتي بسيار شايع است سوسياليسم را از سر گذرانده
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آنا و مسـائل حـاكميتي مربـوط جا كه اين ركن هفـتم بـه سـاختارهاي تصـميمز گيـري

مي است، غالباً و هـم. گيرد در كانون اصلاحات مسكن قرار اين ركن هم جنبـة مـالي دارد،

در مورد تأمين مالي مسكن، اولويت راهبردي در سـطح ملـي آن اسـت كـه.اي جنبة بودجه

 وزراي مسـكن. مين مالي مسكن خصوصي را تقويت كنندمقامات مالي توسعة سريع نظام تأ

ميو و نه در موقعيتي باشند كه به تنهايي بـا نهادهـاي تـأمين مـالي ساختمان نه اختيار دارند،

و بانـك خانـه بايد از نزديـك بـا وزارتمي. وپنجه نرم كنند مسكن دست هـاي هـاي دارايـي

چرا؟ زيرا. اندة يكپارچة نظام ماليمركزي خود همكاري كنند؛ مؤسسات اخير مسئول توسع

پيشرفت در توسعة نظام تأمين ملي مسكن تا حد زيادي بـه كيفيـت مـديريت اقتصـاد كـلان 

و هزينة سرمايه( هاي مالي از قبيل قوانين، هاي معطوف به توسعة زيرساختو سياست) تورم

و مهارت مقررات، بانك و ديگر نهادهاي مالي م هاي دست ها . الي مربوط استاندركاران

و محلي در حـال و بـه در حوزة مالية عمومي، تقسيم كار بين دولت مركزي تغييـر اسـت

هاي تـأمين اصلاحات مربوط به يارانه. هاي جديد انجاميده است اي از فرصت طيف گسترده

اي بـين كشـورهاي هـاي عمـده از نظر تاريخي، تفاوت. نيز اهميت فراواني داردمالي مسكن 

د از در پاره. هاي مالي دولت از بخش مسكن وجود داشته استر طراحي حمايتصنعتي اي

فرانسـه،(شده توسط بخـش عمـومي بسـيار عمـده بـوده اسـت كشورها، سهم مسكن ساخته

و هلند در كشورهاي كمتري تأمين مسكن همواره مسئووليت ). ژاپن، اسپانيا، سوئد، بريتانيا،

و اسـتراليا كـه طبـق قـانون اساسـي آن، ايالا(شده است بخش خصوصي تلقي مي ت متحده

و ايالات از ساخت  ). اند نهي شده وساز مسكن عمدتاً دولت مركزي

ــه ــوز ب ــورها هن ــي از كش ــته در بعض ــراث گذش از مي ــي ــودي بزرگ ــود موج ــكل وج ش

و عـزم سياسـت همه، سمت با اين. هايي نمود دارد كه در مالكيت عمومي است مسكن وسـو

از همـه پذيرفتـه. اشـتباه بـوده اسـت دو دهـة اخيـر بـي عمومي طي حـداقل  انـد كـه تغييـري

به يارانه هاي طرف تقاضا ضـرورت دارد، چراكـه ايـن تحـول سمت يارانه هاي طرف عرضه

و هم از نظر اجتمـاعي مطلـوب  در همـان. تـر هم از نظر اقتصادي كارآمدتر است، طـور كـه

بهتـر اسـت«: وضـوح آمـده اسـت نسـه بـه فرا70گذاري اواخر دهة اسناد اصلاحات سياست
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چنين تغيير سياستي در امريكـاي لاتـين نيـز».وخاك يارانه به مردم پرداخت شود تا به سنگ

. شود مشاهده مي

 ميراث گذشته از نظام مالي مسكن
توسعه، سيستم تأمين مـالي كارآمـد وجـود نداشـته تا اين اواخر، در كشورهاي در حال•

. است

م• و سياسـت شود كه بانكيبسيار مشاهده گـذاري نهـادي هاي مسكن تخصصي دولتي

هـاي ذينفـع خـاص، حاصل كنش متقابل گـروه،هاي عمومي كوچك محدود به برنامه

و يـا وزراي برنامـه  و مقامات مالي مختلـف در وزراي ساختمان، ريـزي در طـول زمـان

به. توسعه است كشورهاي در حال هايي هستند بخش دنبال تأمين مالي اين مجموعه همه

.اند ها خود قائل به اولويت كه براي آن بخش

و كيفيت آن• و ابزارهاي مالي موجود تأمين مـالي. ها بسيار محدود است طيف خدمات

مي به و منابع كافي نيست سختي انجام . شود

.سرعت بسيار در حال زوال بوده استمناسبات خاص براي تأمين مالي مسكن با•

و ريسـك سعهدر كشورهاي تو• يافته، نهادهاي مالي بخش مسكن تنوع لازم را نداشـتند

پس: در امريكا مثلاً(كردند خود را مديريت نمي و وام مؤسسات  ). انداز

انـد، توسعه، هرچند نهادهاي مالي با نيت منافع عامـه شـكل گرفتـه در كشورهاي در حال

و به نهادهاي كارانا هاي دولتي مسكن غالباً بانك در نظـام. نـداهكراتيك بدل شـدوبورشده

مي مالي، اين بانك بعضـي. كردند هاي دولتي هر نوع نوآوري در بازار رهن را در نطفه خفه

به بانك مي هاي مسكن دولتي كه ؛ برخـي ديگـر)كره(شدند، خصوصي شدند درستي اداره

 ). كلمبيا(بسته شدند كه عملكرد مناسبي نداشتند، كلاً

د ر تأمين مالي مسكن روندهاي جهاني
و واسطه• آن نظام مالي و تنوع .اهميت يافته استها هاي مالي

و رشد اقتصادي پايدار رابطة روشن• .وجود داردبين توسعة بازارهاي مالي

كمبـود مسـكن، كنـد در بخش مسكن، هرجا نظام تأمين مالي مسكن درست كار نمـي•
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.وجود دارد

ميكنمس مالي تحولات عظيم در حوزة تأمين• . شود مشاهده

در هاي اساسي بين اقتصادهاي توسـعه در حوزة تأمين مالي مسكن، هنوز تفاوت• و يافتـه

.توسعه وجود دارد حال

هـاي يعنـي بـازار تـأمين مـالي دارايـي(توسـعه، بـازار رهـن در همة كشورهاي در حـال•

.ترين بخش بازارهاي سرمايه است مهم) مستغلاتي

م• و4ر000سكوني بسيار از رقم در امريكا، بازار رهن  ميليارد دلار تجاوز كـرده اسـت،

و قرضـة دولتـي هـم حتي از بـازار اوراق. بازار بدهي در جهان استترين بزرگ خزانـه

هــا، قرضــة شــركت ايــن رقــم حتــي ســرجمع از مجمــوع بــازار اوراق. تــر اســت بــزرگ

و اعتبارات مصرفي هم بزرگ بهادار شهرداري اوراق . تر است ها،

%55هاي رهني به توليد ناخالص داخلي در كشورهاي پيشرفته از مـرز درصد ماندة وام•

.هم گذشته است

)1990سال–هاي اعتبارات اعطايي به كل ارزش براي مسكن نسبت(نفوذ تأمين مالي رهن.3جدول

 نفوذ تأمين مالي رهن بندي كشورها براساس درآمد طبقه

%13 كشورهاي با درآمد پايين

%38 كشورهاي با درآمد زير متوسط

%30 كشورهاي با درآمد متوسط

و بالا %87 كشورهاي با درآمد متوسط به بالا

 گذاري مالي جديد در بخشمسكن وسوي سياست سمت
و نهادهاي مالي خـرده نقش بخش خصوصي در تأسيس بانك• فـروش را ديگـر همـه ها

.قبول دارند

نهادهاي مالي نقـش دارنـد، امـا ها هنوز در تأسيستتوسعه، دول در كشورهاي در حال•

. اند مديريت نكنند الاصول پذيرفته علي

خصوصي بر عهده دارنـد بخش) نه كنترل(مندكردن اي در ضابطه ها نقش عمده دولت•

و خلاف منافع عامه حركت تا انحصار به . نشودوجود نيايد،
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ك بانككفايت سرماية نسبت جديد رقم• بـر اعتبـارات تعيين شـده بال ميتة ها كه توسط

.اثرگذار است رهني

 گذاري مسكن در ايران چه گفته شد با سياست ارتباط آن
در اين مرور كوتاه از روندهاي جهاني در حـوزة تـأمين مـالي مسـكن ارتبـاط مهـم بـين

و نظام صحيح تأمين مالي مسـكن بـه سياست . طـور خـاص توضـيح داده شـد گذاري مسكن

و مثالفرصت آن نبو كه. هاي خاص بپردازيمد كه در اين مقاله به جزئيات فني نكتة آخري

. اسـت»متكي به مسير معـين«خواهم بر آن تأكيد كنم اين است كه همة اصلاحات مالي مي

و بسـته بـه آن راهبرد كلي كه تشريح شد در هر كشور شكل ويـژة خـود را مـي البته، يابـد،

ك و بــه. كنــد شــور راه خــود را پيــدا مــيموقعيــت فعلــي نظــام مســكن در آن عــلاوه، قواعــد

قراردادهاي مالي به قوانين ملي متكي است، چه اين قوانين، قوانين انگلوساكسن باشـند، چـه 

و چه قوانين اسلامي . قوانين مدني قارة اروپا،

از اهداف سياست ضـرورت بـه صـفر: گذاري در سياست مسكن در ايران عبارت اسـت

مانده؛ نياز به افزايش عرضة مسـكن بـه باشته به مسكن كه از دوران جنگ باقيرساندن نياز ان

؛ دهنـد هاي آتي تشـكيل مـي انبوه جواناني كه خانوارهاي جديد را با نرخ رشد بالا طي سال

تمايل شديد به حمايت از رشد بخش مسكن با هدايت بخش خصوصـي ايـران كـه اقتصـاد

و به اشتغ ميداخلي را تقويت خواهد كرد و برنامـه. انجامد ال جديد هـاي در تدوين سياست

گانـة سياسـت مسـكن ضروري است اطمينان حاصل شود كه اركان هفـت،عملياتي مناسب

و چه آن يادشده چه وضعيتي دارند و اولويت قدر به .ها كدام است ها توجه شده،
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+#R� 
;�, �U� R3 

در كه چند صد متر آن طرف كنم مراسم توديع براي كسي اعتراف مي تـر، نماينـدة شـما

را. اسـتهت، انـدكي غيرمنتظـر بانك اقتصاد نوين اس امـا چـه كسـي از ايـن فرصـت خـود

و محروم مي اي از همكـاران، سـهامداران داشـتني دوسـت كند كه بـراي چنـين جمـع عزيـز

و مديران ارشد بخش مسكن كشور سخنراني نكند مندي تسـليم جانب با رضايت اين. عمده،

اختمان بپـيچم كـه وارد س ـشـركت اي را در ايـن نشسـت بـراي اين وسوسه شدم كه نسـخه 

70هـا، اين اواخر جايي خوانـدم كـه مسـتمعان سـخنراني. ششمين سال تولد خود شده است

مي درصد آن يك چه را كه مي شنوند، بنـابراين، اميـدوارم از ايـن. كنند ساعت بعد فراموش

از%30برخوردار باشم كه تا هنگام صرف شـام، حـداقل در حـد آن متوسـط اقبال ، چيـزي

بهعرا . خاطر بسپاريد يضم را

و سـهامداران5براي من افتخاري بوده است كه براي ، سـاختمان سال در خدمت شما

خوش، اين پست را به من دادند، تـلاش كـردم كه از اقبال وقتي. مديرعامل اين شركت باشم

ك اول اين: كه سه موضوع را به همكارانم گوشزد كنم نـيم، كه خود را متعهد به انجام وظيفه

قـدر هـم كـه بـه كـه هـر چـه حتي اگر ترديد داريم كه بتوانيم كار را انجام دهـيم؛ دوم ايـن 

و سوم ايـن نظر خود اطمينان داريم، به نقطه صحت كـه هـر چنـدبار نظر ديگران گوش كنيم؛

وقت شكسـت المثل انگليسي، هيچ به قول آن ضرب. هم كه شكست بخوريم، مقاومت كنيم

 
از كه عينـاً گذاري ساختمان ايران عامل شركت سرمايه متن سخنراني دكتر حسين عبده تبريزي در مراسم توديع خود از مديريت.1

و سرمايهاين متن در ). 30/11/1380تهران،( نوار استخراج شده است انعكاس يافته كه در سال2، جلدگذاري مجموعة مقالات مالي

. توسط انتشارات پيشبرد نشر يافته است 1391
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.اي بكنيم باز هم تلاش تازهنخواهيم خورد، اگر

و حــس، مــا ايــنســاختماندر ــر نهــاد پــاك انســاني ــا تكيــه ب وظــايف را همــواره ب

اعتقاد من بر آن اسـت كـه بـر سـر. ايم هاي معامله با شركت انجام داده خواهي طرف عدالت

و از اين در ميثاق خود پابرجا مانديم، بـه تعهـدات شـركت سـاختمان كه همـة همكـارانم

ميدرقبا كه بـا كمـك هـم كـرديم، از كاري. بالمل سهامداران جامة عمل پوشاندند، برخود

شــركتي بســيار ســاختماندهــم، اكنــون كــه پســت خــود را تحويــل مــي. بســيار خرســندم

 بنـابراين، غـم رفـتن در پرتـو ايـن. كـرديم بينـي مـي منـدتر از آن اسـت كـه مـا پـيش قدرت

مي دست روم، احسـاس خوشـبختي كه از ايـن كـار مـي برعكس، اكنون. بازد آوردها رنگ

درو صرفاً خوشبختي شرايطي كاملاً. كنم مي و شخصي است، احساسي در ذهن، در قلـب،

و بخـت ثـروت به دورواطراف ربطي ندارد؛ به اين ارتباطي ندارد كه كـدام شـاهين. وجدان

طبيعت چه دورنمـاي اقبال زيبايي بر دوش انسان نشسته است؛ به اين وابسته نيست كه پرگار

چيز عينـي نيسـت، خوشبختي در هيچ. اي از شكوه زندگي انسان رقم زده است آسماني آبي

بي چيز ذهني است؛ در درون ما است، نه اين بلكه در همه . ما باشد كه

دل27يكي از اصولي كه پس از را بسته سال معلمي به آن سخت ام، آن است كـه كـارم

و هرگز خود  بهجدي بگيرم، در مـا ايـن كـار دسـته. قدر كـافي جـدي نپنـدارم را جمعـي را

بهبه كه شانه ساختمان دنبال كسب سود براي سهامدارانمان در راستاي مصالح ملي شانة هم

و هرگز از معيشت همكارانمان غافل نباشيم، بسيار جدي گرفتيم . باشيم،

 ها سروكار داريم با آدم
آ در پايـان روز،. خر كار به هرحال با مردم سروكار داريمهرگز نبايد از ياد بريم كه در

و خلاقيـت هر موفقيت يا شكست  شركت بـه تـوان مـديريت آن بـه جلـب مشـاركت فعـال

. انـد هـا مـردم اكنون، شايد بيش از هر زمان، موضوع كار شـركت.ن وابسته استآ كاركنان

و بـراي همـة مـا در ايـن جلسـه، چا و لشـي روحيـه اين مسئوليتي بس سـنگين اسـت، دهنـده

. انگيزاننده است

چهساختماندر و بـا هـم كـار كـرديم، ما . گونه پيشرفت كرديم؟ دور هم جمع شديم
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و دانـش بـه پشـت. با هم ائتلاف كرديم كه كاري مشترك كنيم پشـت هـم داديـم تـا تـدبير

از ساختماناگر. جمعي خود را صرف هدفي والا كنيم امروز شركتي مقبول اسـت، بـيش

و سرماية ما، گروه كار همكاران مايند در. همه از آن روست كه سرقفلي هركـدام مبـارزي

و به هـر مسـئووليتي»نه«اند در هر شرايطي وكار شركت كه فرا گرفته صحنة كسب نگويند،

اين همكاران بودند كه در روزهاي. است، تن در دهند ساختمانكه مقتضي كار آن زمان 

به ابري ساختمان هرگز لب و حكايت سعدي را . خاطر سپردند به شكوه باز نكردند،

مي سعدي، شاعر شيرين و سخنش نزديـك سخن، كه كلماتش خرد را نفس تـرين كشد،

مي راه را تا كلام خداوندي مي از پيمايد، گويد كه روزي از ايام زندگاني، سخن بـه شـكوه

و بضاعتي نداشت كه  گاه كـهآن. تدارك ببيند افزاري پايدنيا گشود كه پاي برهنه داشت،

و اري خـود شـرمنده مـيزگـ بيند كه پاي نـدارد، از گلـه در گذر از بازار مردي را مي شـود،

. عمر، هرگز لب به شكايت نگشايد شود كه در طول مصمم مي

.كنيم براي چنين سابقة مقبولي، ما همه البته احساس غرور مي

بهكافي. ها كاري ندارد كردن شركت خراب آن است جا كـه لازم اسـت عنوان سهامدار

نفـسو سـلامت صـحت عمـلي بـر دامـنا از شركت حمايت نكنيم؛ كافي است كه وصله

و پروژه . ها را ناموفق قلمداد كنـيم مديران بدوزيم؛ كافي است كه كاركنان را نالايق بدانيم،

و كسب كردن شركت خراب ساخت، بسـط، كار كارستان. وكارها كاري كارستان نيست ها

و گسترش شركت مي. هاست بهبود . نمايد ساختن است كه امري دشوار

و افرادي را كه در آن كار مي مي چنين شركتي چنـين اسـت. توان دوست داشـت كنند،

رغـم همـة بـه. كـنم مـي رضـايت ام، فروتنانـه احسـاس سالي كه در آن صرف كرده5كه از 

مـن آسـان بـوده اسـت، چراكـه از حمايـت متقابـل هاي مسير، انجام اين كار براي دشواري

آن ام كه در اين سال دوستاني برخوردار بوده ويژه بايد از حمايتبه.ام ها حمايت كرده ها از

هـا سـال كه عمر خود را در ايـن از اين. دوست ارجمندم جعفر جمالي با تشكر ويژه ياد كنم

و رفـاه  ام، احسـاس كاركنـان آن كـرده صرف ارتقاي شركت براي كسب سود سـهامداران

آنبي. كنم غبن نمي .ام را برخود گرفته است، مؤثر بوده ساختمانچه امروز نام شك، در
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آن از مجموعة شركت از ايـن مزيـت برخـوردار ساختمانام، ها كار كرده هايي كه در

ايـم كـهتهها، فرصت آن را داشـ رغم دشواريبه.ام بوده كه بهترين همكاران را در آن داشته

و امـروز عميقـاً  را گاهي از جزئيات كارمان لـذت ببـريم، از. دانـيم مـي سـاختماني خـود

مي ساختمانيهمكارانم كه امروز بيش از من . كنم اند، صميمانه تشكر

در هاي برجسته آدم و غالبـاً كـار مـي ساختماناي كـار هـاي لازم بـه بـا مهـارت كننـد،

مي مشغول و سخت هم كار راكن اند، و شايد بر من خرده بگيرند كه سـخت كـار كـردن ند،

چه.ام بدل كرده ساختمانبه سنتي در  مي راستي شود در كار شركت بـدون كوشـش گونه

و مداوم موفق شد؟ پاسخ يك كلام اسـت پي در. شـود نمـي:گير مزيـت رقـابتي پايـدار مـا

و كارمندان مـاهري هسـتند كـه در شـركت هاي پيش سال بايـد. كننـد كـار مـي رو، مديران

به بگويم كه همة اين قابليت مي ها به ما روزنة منحصر .دهد فردي براي ورود به آينده

در اگر از من انتقاد كنند كه امنيت برقرار نيست، بايد عـرض كـنم كـه ساختمانشغلي

و تعهدات كارمندي نياز داريم به مفهوم تازه  ها در عصر مـا شركت. اي از وفاداري سازماني

و بـه هرگز ديگر نمـي در زعـم ايـن تواننـد امنيـت كامـل شـغلي را ضـمانت كننـد، جانـب،

بايـد ضـمانت كننـد، ارائـة هـا مـي چه شركتآن. اند ها هم هرگز چنين كاري نكرده گذشته

مي شركت. اي است وحرفه هاي رشد شخصي فرصت بايد ابزاري بـه كاركنـان خـود ارائـه ها

. نداشته باشنديكار دهند كه هرگز دغدغة بي

مي كه در سازمان فرا نمي آن و آموزش نمي گيرد، از تجربه را گريزد، و كـار خـود بيند،

بي طور مداوم ارتقاء نمي به از امنيـتيكـاري داشـته باشـد، نـه برخـوردار دهد، بايد دغدغة

آن. شغلي مي براي مي گيرد، تجربه كه فرا مي ها را از سر و آموزش را جدي يـرد،گ گذراند،

و امنيت جا فرصت همه . شغلي او برقرار است هاي شغلي وجود دارد،

در ها بايد بتوانند كاركنان خود را به باقي، شركتنهايتاً و ماندن در شركت مايـل كننـد،

آن عين هـاي اين تغيير بزرگي در سازمان. ها را حائز شرايطي كنند كه آمادة رفتن باشند حال

ميمسئوولي: كاري جهان است و بر دوش كارمند مـيت را از دوش شركت بر گـذارد دارد،
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ايـن تحـول را2لـت، كريس بارت1وكار هاروارد در مجلة كسب. ها بهره بجويد تا از فرصت

مي»تعهد به قابليت حفظ شغل«به»اشتغال ضمانت«تغيير از  چنين تحولي در ايران. كند تعبير

ازم پدرسـالارانه، كنتـرل نظـا دهد، چراكه تفكر قالـبِ دشوار رخ مي و گهـواره تـا«كننـده،

. سنتي در عرصة استخدام شايع است»گور

لازمـة. اي فـرض كنـد ناچار است كه هر كارمندي را با هر مسئووليتي حرفه ساختمان

را شـركت خـود فـرض سـاختمان حال آن است كه هـر كارمنـدي اي بودن در عين حرفه

مي ساختمانحتي امروز سهامداران. كند در دانند كـه سـرمايه نيز گـذاري واقعـي شـركت

و ساختمان نيسـت، بـه دانـش كاركنـان ماشين در. بسـتگي دارد سـاختمان آلات هـركس

مي ساختمان يا»فيزيكي«كه مهارت كند، فارغ از اين كار بايـد بتوانـد خـود»ذهني،«دارد

و در حوزة مسئووليت خود تصميم بگيرد هـاي بايـد مهـارت هـر كارمنـدي مـي. تفكر كند؛

آن»انتقال قابل« و مي داشته باشد، . گيرد، به ساير شرايط تعميم دهـد چه را كه در موقعيتي فرا

و تعليم ساختمانطلبد كه مديران چنين ضرورتي مي را بـراي كسـب العمـر مـادام آموزش

. هاي جديد در برنامة كار همكارانشان قرار دهند مهارت

ر گريزي نيستتغيياز
 هاي همة ما نقش بسته است كه اعتماد بـه سفانه اكنون برداشتي كلي از آينده در ذهنمتأ

اسلامي كـه فـرداي مـا بايـد از امـروز مـا بهتـرو اين انديشة ايراني. برد نفس ما را از بين مي

در. معيشتي تضعيف شده استو دلايل ذهني باشد، به . بـا تغييـر غريبـه نيسـتيم ساختمانما

ا آنها ساختماني، ساختمانبري در روزهاي . را داشتند كه ناآرامي را فرو نشـانند قدرت

ايم كه بر آيندة سـهامداران مـا تـأثير هايي بوده ابزار تغيير در جهت سياست ساختمانما در

به. داشته است و نحـوة اجـرا در كالبـد گـروه تغيير سياست. معناي تغيير اصول نيست اين هـا

شد ساختمانكاري   ساختماناي براي تجديدساختار تغيير سازماني اساسي.ه استدميده

. در راه است

1. Harvard Business Review 
2. Chris Bartlett 
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فـرش فرق ما بـا سـنگ. السير تكنولوژي مربوط است ها به قطار سريع تغيير عمدة سازمان

و شـغل ايجـاد مـي،ايـن تغييـر. ما براي سوار شدن بر اين قطار است رو، آمادگي پياده كنـد

مي شغل ايـم كـه از اين اقبال برخوردار بوده ساختمانگر ما در گذشتةا. برد هايي را از بين

ــريع ــار س ــاخت قط ــوزة س ــوژي در ح ــير تكنول و الس ــروك ــتگاه مت ــران در ايس ــاز در اي وس

اي، نبايـد چنـدان اميـدوار باشـيم كـه ايـن تغييـرات در آينـده بـود اي پارك شده دورافتاده

!نزديك، در راه نباشد

و از امكانـات جهـان نـون بـا كـامپيوتر بسـيار راحـتاك نسلي از مديران ايرانـي هـم انـد،

مي امروزه اطلاعات ضرورتي. برند اطلاعات بهره مي هـم بـراي حـلهك شود رقابتي شناخته

مي مسائل درون و هم هاي مبتنـي بـر بـازار رقابت گوي جوابتواند سازماني ضروري است،

.دباش

را ساختمانمـا در قـانع كنـيم كـه از ضـرب آهنـگ تـلاش كـرديم كـه همكارانمـان

و فـرا بگيرنـد كـه حسـابدار امـروز نمـي  توانـد انگشتان خود بر روي كليد كامپيوتر نترسند،

و تواند از تبحر بـر يـك واژه اكسل را نياموزد، كارمند اداري امروز نمي پـرداز غافـل باشـد،

متأسـفانه در همـه، بـا ايـن. خـود را ناديـده بگيـرد PCهـاي تواند كمـك مهندس امروز نمي

در همكاراني داريم كه مـي وتوكتك شركت ساختمان هنوز تواننـد بـا تكبـر بگوينـد كـه

و مشكلي هـم ندارنـد عمرشان جلوي صفحة مانيتور هيچ كامپيوتري ننشسته جانـب ايـن. اند،

توانم به آنان اطمينان دهم كـه چيـزي نخواهـد گذشـت كـه مشـكل امنيـت شـغلي پيـدا مي

زب! خواهند كرد اي زمسـتاني ملاقـات ان طنز آن رهگذري كه چندي پيش او را در كوچهبه

به«كردم،  مي لازم نيست هواشناس باشي كه بداني باد ».وزد كدام سمت

و و هـر كجـا، و توانايي هر سازمان به فراگيـري مـداوم از هـر منبـع معتقدم كه خواست

س تبديل فوري اين يافته آوري اطلاعـات فـن. ازمان استها به عمل، مزيت رقابتي نهايي آن

و هم در تبديل فرا گرفته شده به عمل، نقشي اساسـي دارد  كـس هـيچ. هم در امر فراگيري،

بي در جمع ما نمي مي. تفاوت باشد تواند نسبت به تغيير تكنولوژي بايـد تكنولوژي اطلاعاتي

ج سيستم اعصاب مركزي هر شركتي باشد كه مي ايگـاهي خواهد در قرن جديد براي خـود
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. وپا كند وكار دست در عرصة كسب

اي كـار معمـاي تـازهو اعتقاد دارم كه تأكيد جديد جهان بر اطلاعـات در عرصـة كسـب

معنـا كـرده دسترسي به اطلاعـات مرزهـاي ملـي را بـي».شدن جهاني«شگفتي: آفريده است

و مقبول علاوه، تعبير كوچكبه. است ري ديگـر در هـيچ بـازا. تر شده است شدن دنيا مقبول

به. امان نيست فن تهديد رقابت و در قالب شكل مـدعيان تـازه، هـر روز ظهورآوري جديد،

مي ها در هر ناحيه امروزه، شركت. كند مديران را تهديد مي توانند به هر بازاري اي از جهان،

فن؛ دست بيابند بهو،اند آوري جديد را يافته قدرت استفاده از ي كار بسيار دنبال نيرو در دنيا

مي ماهر ارزان .گردند قيمت

و اقتصاد مسكن  اقتصادها
كنـد كـه سـه برابـر رشـد درصـد رشـد مـي8اقتصادهايي در دنيا وجود دارد كه با نرخ

در. اقتصاد ما است بـا. كنـد درصـد در سـال رشـد مـي10با نرخ چينتوليد ناخالص داخلي

از جانب، شاهد عمر اين چنين نرخ رشدي، حتي در طول آن خـواهيم بـود كـه اقتصـاد چـين

همين امروز نيز چـين بـا سـنجة توليـد سـالانه از آلمـان پيشـي. تر شود اقتصاد امريكا بزرگ

و همين امروز هم اقتصاد چين بر اقتصاد ژاپن سـايه انداختـه اسـت  نـرخ رشـد. گرفته است،

.مند تغيير است سريع عامل قدرت

اي در چنين عصري، گزينة معقول آن و نـرخ چه ران پذيرفته است، يعني نـرخ رشـد كنـد

انـداز مشكل روشن ما نرخ پـس. هاي ضعف اقتصادي ما است كاري بالا، برخورد با ريشه بي

مي دانيم كه چنين نرخي باعث نرخ نازل سرمايهمي. نازل ما است هـركس كـه. شود گذاري

مي1درس اقتصاد  در داند كه سرمايه را هم گذرانده باشد آينده، كليـد تحقـق نـرخ گذاري

ميميتر بيش تر است، به اشتغال رشد سريع و سطح زندگي ما ايرانيان را بالا . برد انجامد،

از كسر بودجه. مشكل دوم اقتصاد ما با مشكل اول پيوند دارد هاي بزرگ واقعـي دولـت

توانــد صــرف بــرد كــه مــي اي را بــه يغمـا مــي مانــده انــدك بــاقيةبخـش خصوصــي ســرماي 

مي چه اين مشكل را غامضآن. گذاري شود ايهسرم همةاًكند، اين واقعيت است كه تقريب تر

در افزايش هاي براي مصرف بـوده اسـت سال گذشته از نوع پرداخت20هاي بودجة كشور
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مــالي از محـل كسـري بودجـه، ســازوكار ترتيـب، تـأمين بـدين.اي هـاي ســرمايهو نـه هزينـه

پس قدرت خصوصـي را بـه مصـرف عمـومي بـدل كـرده اسـت؛ البتـه انـداز مندي بوده كه

و با عدم .، حتي در اقلام مصرفيها رعايت اولويت مصرفي با ضايعات بزرگ

در همـين. انـد علاقـه مشكل سوم اقتصاد ما اكنون آن است كه كارفرماها به استخدام بي

مي اوضاع بي ك دهند كـه از اوقـات اضـافه كاري، همة كارفرماها ترجيح ،اركنـان خـود كـار

از اسـتخدام، تعـداد»كارفرمـاي ترسـيده«. اسـتفاده كننـد،رتبرابر بالا5/1هاي حتي به هزينه

كاركنــان«در چنـين اقتصــادي، پديــدة. دارد كاركنـان خــود را در ســطح حـداقل نگــاه مــي 

مي»مأيوس بي. كند بروز گردنـد، كاران ديگر دنبال كـار نمـي امروز در كشور ما، بخشي از

از قـانون كـار از وسـعت»كارفرمـاي ترسـيده«. معتقدند كه شغلي در دسـترس نيسـت چون 

. فعاليت خود وحشت دارد كه مبادا تعداد كاركنانش افزايش يابد

مي در چنين اقتصادي، كمبود مسكن، برخلاف آن و نعمت اسـت تـا چه گويند، فرصت

مي. تهديد گـذاران فرصـت توليـد ايهشناسيم كه در آن سـرم كمتر اقتصادي در جهان امروز

و نسبت به فروش توليدات خود نگران نباشـند  فرهنـگ جديـد. انبوه مسكن را داشته باشند،

دار شدن كه در آن زوج جوان ايراني با خريد يا اجارة آپارتماني كه از خانة پدري سـه خانه

اگـر.ن اسـت كند، فرصتي براي اقتصـاد ايـرا ايستگاه اتوبوس فاصله دارد، اعلام استقلال مي

تواند اقتصاد ايـران را نجـات دهـد، در سـطح خـرد، شـركت اين فرصت در سطح كلان مي

ميساختمان را ثروتمند . ها برد بايد از اين فرصت بهرهمي ساختمان. كند تر

 كيفيت هرگز فروش بي
و بــرداري از فــن در حــوزة ارتقــاي مهندســي ســاخت، بهــره ســاختمان آوري جديــد،

. لح ساختماني جديد هم بايد كاري كارستان كندكارگيري مصا به

را شـروع كـردم، بازاريـابي در دسـتوركار سـاختمان، وقتي من كار در 1375در سال

به. ساز نبود هاي انبوه شركت قيمت، صفي طويـل ويژه ارزان براي خريد واحدهاي مسكوني،

ار مـا هـم در حـالوك رقابت در كسب. تغيير است اكنون اين وضعيت در حال. وجود داشت

كـم بـراي سـيمان، مـواد پتروشـيمي، ورق فـولاد، طور كه ديگر كـم همان. گيري است اوج
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و صف…اتوموبيل، هاي خريد خانه، حتـي بـراي واحـدهاي مسـكوني صفي نمانده است؛

شد كوچك، به رود؛ وسـخن مـي شدن، بسيار فراتر از حـرف پس رقابتي. زودي تمام خواهد

كه براي فروش خانه در ايران بايد ماننـد بسـياري بيني اين پيش. همراه كرد را با عمل بايد آن

بينـي پـيش رفـت، پـيش»التمـاس«تـا حـد،هاي شـرقي همچون بعضي واسطه،جهان از نقاط

. نادرستي نيست

البتـه در آن روزهـاي.و دوران جنگ به سر آمـده اسـت60روزهاي كهنة انحصار دهة

. ها نبوده استل شركتانحصار، بازاريابي كار او

و ايـن حـوزه ساختمانامروز، قلب آن بايد واحـد فـروش آن باشـد، اي اسـت كـه در

كه در شرايط رقابتي آينـدة نزديـك دوام بيـاوريم، بايـد براي اين. ايم نيازمند تغييرات عمده

و انحصـار را كنـار بگـذاريم؛ بايـد همچـون شـركتي»تصورات«و»ها برداشت« دورة صف

و عمل كنيمرقابت و تصورات رقابتي چنـدين وجـه دارد؛ هـر وجهـي را كـه.ي فكر برداشت

و تواندبپذيريم، نباي و تصور ما نبايد از امكانات . فراتر رودما فراموش كنيم كه برداشت

چنــين اســت كــه. رو، فــروش مســكن ســخت دشــوار خواهــد شــد هــاي پــيش در ســال

و كه سال به واحد فروش كارآمدي نياز دارد ساختمان ها قبل، نياز بـه آن احسـاس شـده،

تشكيل شركت فروش تصويب شده است؛ اما ايـن واحـد شـكل ساختمانمديرة هيأتدر 

اما فروش. وقت صورت گيرد گيري واحد فروش بايد در اسرع شك، شكلبي. نگرفته است

.كنيم موفق در گرو ارتقاي كيفيت مسكني است كه توليد مي

كه به توجـه دائمـي بـه كيفيـت هـاي آتـي بـدون در سـال ساختمانفـروش ياد بسپاريم

گـوي نيازهـايي از مشـتريان باشـد كـه حتـي معتقدم كـه كيفيـت بايـد پاسـخ. ناممكن است

و درگيـري. دانند آن نيازها را دارند نمي معتقدم كه كيفيت به سطح بالاتر آموزش كاركنان

و دهـد كـه مهـارت بـه مـا اجـازه مـي معتقدم كه كيفيـت. انجامد آنان با امور شركت مي هـا

خـاطرم حـرف آن مـدير معـروف ژاپنـي بـه. استعدادهاي بالقوة كاركنـان خـود را بشناسـيم 

در وقتي دو دست را بـه اسـتخدام در مـي«آيد كه گفت، مي آوري، مغـزي هـم بـه رايگـان

».اختيار توست، از آن استفاده كن
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مي هاي سال قبل، حرف10،چه در مورد كيفيت آن از انقلابي تلقي شـد، امـروز بخشـي

و توجـه بـه خواسـت مشـتري، محـور.آيـد خرد سنتي مـديريت بـه حسـاب مـي  رضـامندي

گوينـد خواهران افعاني مـا كـه مـيو المثل برادرانربض. هاست هاي فروش شركت فعاليت

تـا چسـبد بـه مـن مـي تـر بـيش بسيار»،بگير اگر با شتر سروكار داري، چارچوب در را بلند«

مي در مجلة كسب»رضامندي مشتريان«مقالاتي كه در زمينة  .شود وكار هاروارد نوشته

گويـد خاطر بياوريـد كـه مـي را به1كيفيت دمينگ14شايد بعضي از شما دوستان اصل

در».شعارها را دور بريز« راو ناچاريم كه در جهاد براي كيفيت، حرف ساختمانما شـعار

. كنار بگذاريم

خود را مجـازات شركت مند افراد فرايندي نيست كه در آن رهبري قدرتةنتيج كيفيت

و شـرافت اسـت؛ پيش. كنند كند كه چرا درست راه را دنبال نمي مي فرض كيفيـت درسـتي

. كه در تمامي سطوح سازمان حضور دارداي داري امانت

كو كنيم، غيراز كيفيـت كالاهـا وقتي از كيفيت صحبت مي يفيـت روابـط، خـدمات، از

و كيفيت قول مي كيفيت ارتباطات، بنـابراين،. دهـيم كنيم كه بـه يكـديگر مـي هايي صحبت

و شرافت بينديشيم . درست است كه در مورد كيفيت بر پاية درستي، حقيقت،

وساز ايران، بايد فرا بگيريم كه در روزهاي رقابتي آتي، در صنعت متكي به بازار ساخت

و خداپسندانه خدمات با كيفيت تنها مي كار صواب رسد، بلكـه قيمـت اي نيست كه به انجام

هـايي هـا شـركت وسـاز صـنعتي اسـت كـه در آن برنـده صنعت سـاخت. ورود به بازار است

و ارزان خواهند بود كه به مشتريان خـود خـدمات بهتـر، سـريع  و بـه ايـن تـر مـي تـر، دهنـد،

و منطبق با نيازه خدمات در حد . افزايندميرا اي ويژة مشتري ممكن چاشني فردي

و نشان تجاريهرچند براي مشـتري يـا مشـتري. نامشهود است، قدرت بسياري دارد نام

ميساختمانبالقوة  علامـت تجـاري. بايد به مفهوم اعتمـاد باشـد، مارك شركت ساختمان

و ايـن علامـت. باشـد اعتمـادو معناي اطمينـانبهبايدميشركت  و شـهرت سـرقفلي اسـت،

.در فرايند فروش است ساختماناين برگ برندة؛استدر گرو آن معروفيت شركت 

1. Deming 
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 مدير موفق، رهبري مؤثر
هـاي دردست روانشناسي عمومي روز، به ايجـاد سـازمان در ايران، عوامل بسياري دست

هـايي، از رهبـران انتظـار در چنـين سـازمان. هاي متعـدد انجاميـده اسـت هرمي بزرگ با رده

كه مي و همة پاسخرود و در موقعيت مسلط باشند، البتـه،. ها را در آستين داشته باشند مقتدر

مي همة اين . كند ها در عصر اطلاعات تغيير

مي،1سيدني پولاك كه كارگردان برندة جايزة اسكار، از تجربة مديريت خود تا«گويد

مي نقطه چه توانيد با ارعاب اي از درون بـا. رهبري كنيدقدر هم كه ترسناك باشد، وتشر، هر

و مجرم ترساندن، وابسته مي كردن، اما مشكل آن اسـت. توان سازمان را رهبري كرد شناختن

پس كه بدين در».اي از انزجـار فـراهم آورده اسـت مانـده ترتيب، مدير اطلاعات را همراه با

برتولـد هايهنام از نمايش در يكي. يابد اين شيوه از رهبري است كه سخن برشت عينيت مي

مي هاي نمايش برشت يكي از شخصيت از«گويد، نامه مردم ايمان خـود را بـه رهبـران خـود

».اند، بايد آنان را عقوبت كرد دست داده

و رده دوران سازمان به هاي كنترلي آن نظامات بسـيار. سر آمده است هاي متعدد نظارتي

و در ميدان جنگ رقابو استبدادي، خشك بهرسمي بودند، . خورند دردي نميت امروز،

و قضاوت مناسـب تعـادل بـين دو وضـعيت را پـيش بايد با اعمال عقل مديريت مي سليم

و در سـاير مـوارد: آورد و مـوارد سـهو را تحمـل كنـد، در بعضي موارد بايد روادار باشـد،

. بايد مراقبت شديد كند مي

كه بـراي سـازمان كـار وم كسانياز ديد دمينگ، مسئله هرگز مردم نيستند؛ مردم در مفه

. هميشه مديريت است،مسئله. كنند مي

و مشاركت مي مديريت بايد باز گاهي نظر زيردسـتان بايد گاه پذير باشد؛ حداقل مديران

بايـد بسـيارمي ساختمان. خود را جويا شوند، حتي اگر آن نظريات را اعمال نخواهند كرد

چنـين كـردن نـدارد؛ حتـي اگـر موقتـاً براي مخفـي چيزي ساختمان بازتر عمل كند؛ واقعاً

. كردن نشويم كاري ممكن باشد، مهم است كه دچار وسوسة مخفي

1. Sydney Pollack 
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بـا. ويـژه در ردة مـديريتي، بسـيار جـدي اسـت، نياز به نيروي انسـاني، بـه ساختماندر

از خروج اين و آقاي مهندس معلميان ، اقتصـاد نـوينو تمركز ما در بانك ساختمانجانب

بايـد مـي سـاختمان مـديران گذشـتة. سخت بـه مـديران جديـد نيازمنـد اسـت تمانساخ

و بـا پـذيرش بخشـي از مسـئووليتي كـه در گذشـته اعضـاي  وضعيت جديد را درك كنند،

. اند، به مديرعامل جديد كمك كنند دار آن بوده مديره عهده هيأت

آن. راه ندهنـددل تـرين شـرايط هراسـي بـه اند كه در سـخت مديران موفق فرا گرفته در

آن ترسناك كار، همواره خوشو ساعات تاريك و هرگـاه كـه اقبـال بـر رو بين باشـند، هـا

ده مي .ندكند، مراتب رضامندي خود را نشان

مي ديني ايران، رهبري سازمانو با تعمق در فرهنگ ملي كه هاي ايراني  به عـدالت طلبد

آن يك از طرف در تجربة كوتاه خود با هيچ ساختمان. عمل شود جا كـه هاي معاملة خود،

و اعمال بي در موقعيت سلطه .عدالتي رفتار نكرده است نظر بوده، به

به روزنامه  اي اسـت كـه كـاملاً روحيـة آزادي روحيـه«نام شرقي زماني گفته اسـت، نگار

آن شك، روحيـة رهبـران واقعـي سـازمانبي».جانب اوست اطمينان ندارد كه حق به هـا نيـز

به حيهرو  تـوان لـذت از ايـن تعبيـر مـي. جانب اوسـت اي است كه اطمينان ندارد همواره حق

آن برد وقتي كه درمييتر بيش هاسـت، آن رهبرانـي يابيم رهبراني كه مطمئن نيستند حق بـا

شـك از ايـن روحيـه برخـوردار بـوده اسـت كـه بـي ساختمان. دهنـد هستند كه گوش مي

.ندجانب خود ندا همواره حق را به

مارك تواين روزگاري گفته است كه حضرت آدم تنها انساني بر روي اين كرة خـاكي

مي بوده آن ستهتوان كه مي با اطمينان ادعا كند كه بار او به زبان رانـده گويد را براي اولين چه

و به ردة پايين گـوش فـرايمكار گروهي را جدي بگير تلاش كرديم ساختماندر. است ،

.يمده

 ... يان راهو در پا
مهربـاني چـون مهنـدس برومنـد كـهو رود، بـه مـدير بـا تـدبير مديري چون من كه مـي

و مي آيد، ناچار است داستان آن مديري را بـاز گويـد كـه سـه پاكـت بـه مـدير جديـد داد
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ب يك آن پاكتبه گفت، هرگاه با دشواري مواجه شد، يك .گشايدها را

و فروش كاهش يافت، سود وضـ عيت نامناسـبي پيـدا كـرد، قيمـت سـهام مدتي گذشت

و مدير جديد در معرض انتقاد سهامداران قرار گرفت . پاكـت اول را بـاز كـرد. پايين رفت،

چنـين كـرد؛.نداهنوشته بود كه تقصير را به گردن مديران قبلي بينداز؛ بگو كه ناكارآمد بود

به، همة گناهيدر شرحي مفصل از ناكارآمدي مديران قبل گردن مـديري انـداخت كـه ها را

و سهامداران زماني تأمل كردند. ترتيب، اندكي فرصت گرفت بدين. رفته بود . مطبوعات

و اوضاع بهتر نشد و سود شـركت كـم. چندي گذشت كـم بودجة شركت تحقق نيافت،

و مغرضانه بالا گرفت، مدير به ياد پاكت دوم.به زيان بدل شد وقتي كه انتقادهاي دلسوزانه

اي را بيـرون عده. يعني تجديد سازمان بده ”restructure“ آن را گشود كه نوشته بود،.دافتا

و يك اتوبوس آدم تازه بياور سهامداران مدتي صبر كردند تا از ثمرات تجديدسـاختار. كن

كهآن. شركت برخوردار شوند  هـايي را كـه اخـراج شـده كاسـتي آن بايسـت مـي، بودندها

و هزينه فروش به پايين.ز بخت بد، اوضاع بهتر نشدا.، جبران كنندبودند هـا ترين حد رسيد،

به. هم بالا رفت و مدير به يـاد آورد كـه پاكـت سـومي هـم قيمت سهام شدت سقوط كرد،

كن«نوشته بود،. پاكت سوم را باز كرد. دارد و سه پاكت تهيه ».حالا بنشين

كارساز نخواهد بـود، چراكـه وي از بختانه براي آقاي مهندس برومند، پاكت اول خوش

پاكت دوم هم چنـدان كارسـاز نيسـت، چراكـه. در شركت بوده است ساختمانروز تولد 

و آدم قدر كم است كه نميآن ساختمانتعداد كاركنان  هـاي شود نيمي را بيـرون ريخـت

در. اي آورد تازه مع ساختمانبنابراين، تقدم پاكت سومي هم موردنياز نخواهد بود، چراكه

و كاركنان هيأتبا حمايت  و همة مديران هـايي بسـيار، بـراي سـال ساختمانمديرة جديد،

و پيشرفت گام برخواهد داشت ساختمانطولاني،  . با مديريت آقاي برومند در مسير تعالي

و آموزندة منساختماندر پايان سخن، بگويم كه فضاي دوستانه را اغوا، ممكن است

ا در60لبته در كند كه بار ديگر، . شوم ساختمانسالگي، متقاضي تصدي پست مديرعامل

را آن دسته از مديران جواني كه خود را براي آن پست آماده مي كنند، امكان چنـين رقيبـي

!از نظر دور ندارند
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و خداوند همة مـا را در كنـف هـدايت تشكر از اين حمايـتو كه مستمع خوبي بوديد،

بمي.خود قرار دهد هـاي هاي درخشاني باشيم كه در كارنامة فعاليت سال ال فرصتبدنهبايد

شد ساختمانآتي  و كاري كارستان ها به سخت استفاده از اين فرصت. ثبت خواهد كوشي

مي سخت. نياز دارد در20درست وقتي كـه بعـداز: يابد كوشي ادامه  سـاختمان سـال كـار

مي فكر مي ة جديد فعاليت شما را با تكاني ديگـر، بـه توانيد اندكي آسوده باشيد، چرخ كنيد

. تلاطم خواهد انداخت

از اندازي كه اين چشم از چارلز ديكنـز: دارم، در يك كلام، اين است ساختمانجانب

مي نقل شـك، نباشـد، امـا بـي ساختمانممكن است اكنون بدترين ايام شـركت«كنم، قول

ي ساختمان ايران راهـي بلنـد بايـد بـه گذار شركت سرمايه».بهترين دورة عمر آن هم نيست

.پيش رود
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و از جملـه: تجارت فردا عنـوان وي بـه رشتة تخصصي دكتر عبده حوزة مـالي اسـت،

و مستغلات كار كرده است و معلم در حوزة مالي املاك سـازي هاي انبوه در شركت. مدير

رقم پنج متعدد مدير بوده است؛ سقف اعتبارات مسكن را كه تا آن زمان در بانك مسكن به

و 1380ميليون تومان محدود بود، در سال  در اقتصاد نوين بـه پنجـاه ميليـون تومـان رسـاند؛

. پايش به مديريت بورس رسيد، اولين شركت سـاختماني را در بـورس پـذيرش كـرد وقتي

و مسـكن اسـت و نهادهاي جديد در حوزة زمـين از. ميدان علاقة وي طراحي ابزارها يكـي

و مســتغلات«آخــرين اقــدامات وي در ايــن زمينــه ارائــة درس  در دانشــكدة» مــالي امــلاك

و اقتصاد دانشگاه صنعتي شريف اس تـرجيح تجارت فـردا در صحبت با وي،.تمديريت

و ساختمان در ايران جويا شود داد از ديدگاه . هاي اخير وي در مورد بازارهاي زمين

پس گرفتن قيمت با آرام: تجارت فردا و ارز، صاحبان به هاي طلا هاي دنبال گزينه انداز

مي ديگر سرمايه و سـاختمانز«كه از شما بپرسيم آيا قبل از اين. گردند گذاري گزينـة» مـين

در. بعدي جذب نقدينگي است يا نه، اجازه بدهيد در مورد روندها بپرسـيم  رونـدهاي اخيـر

و مستغلات در ايران را چه مي عرصة املاك  بينيد؟ گونه

به: عبده تبريزي و روندهاي زيادي، ويژه بعد از بالارفتن قيمت ارز، در رشتة امـلاك

طي چند ماه گذشته، بخشي از تقاضاهاي مصرفي مسكن بـهدر. مشاهده است مستغلات قابل

و طلا رفته بود؛ اين منابع حالا مي و طرف تقاضا را تقويت سمت ارز تواند به بخش برگردد

پس. كند و مستغلات هم كه بـه البته، تقاضاهاي و ارز رفتـه بـود، اندازي املاك سـمت طـلا
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را حالا مي و طـرف تقاضـا ملاحظـة ديگـر رونـد قابـل. تقويـت كنـد تواند به بخش برگردد

و عـدم. نقدشدن معاملات است و طلا، آن با توجه به افزايش قيمت ارز در تثبيـت قيمـت هـا

بنـابراين، كمتـر توليدكننـدة مصـالح. اي معين، اقتصاد تا حد زيادي دلاريزه شده است دامنه

ازان نيز ديگر آماده نيسـتندس به همان سياق، انبوه. آماده است تا اجناس خود را نسيه بفروشد

و در طـول30پرداخت، مسكن را بـه اقسـاط فروش كنند، يا مثلاً با دريافت پيش پيش ماهـه

را همة اين. اند شده هاي تمام دورة ساخت بفروشند؛ چون نگران قيمت هـا سـرعت معـاملات

مي كند مي و تعداد معاملات را كاهش ا (lag)شكاف زماني. دهد كند .ستپيدا شده

مي: تجارت فردا  بينيد؟ روندهاي ديگري هم

. فروشنده كم شـده اسـت. كنند سازان توليدات خود را عرضه نمي انبوه: عبده تبريزي

آن توليدكنندگان مصالح نيز، بـه انـد، قيمـت هـايي كـه بـه واردات مـواد اوليـه وابسـته ويـژه

شـدن معـاملات حجـم را نقد. ها شتاب معاملات را كند كـرده اسـت اين گرايش. دهند نمي

ويـژه معمول شده بـود، بـه. هاي درصدي هم متوقف شده است مشاركت. كاهش داده است

و سـاخت آوردة سـازنده در مورد به اصطلاح بناهاي كلنگي، كه زمـين آوردة يـك طـرف

و نســبتي بــراي تقســيم در شــرايط نوســاني. شــده تعيــين شــود كــردن فضــاهاي ســاخته باشــد

تواننـد هـا هـم كـم شـده اسـت، چـون دو طـرف نمـي نوع مشاركت هاي ساخت، اين قيمت

. وساز شده است اين هم عامل كندشدن ساخت. هاي تقسيم فضاها را مشخص كنند نسبت

 اند؟ آيا توليدكنندگان مصالح ساختماني هم زير فشار رفته: تجارت فردا

آن: عبده تبريزي بـ. درگردش است ها سرمايه مشكل اصلي الارفتن گرچـه اكنـون بـا

ــت ارز، آن ــه قيم ــارجي را يافت ــدگان خ ــا توليدكنن ــت ب ــوان رقاب ــا ت و ه ــراميك و س ــد، ان

مي كاشي توانند با توليدكنندة چيني هم رقابت كنند، اما بـا بـالارفتن سازان ايراني حالا ديگر

ويـژه در مـورد ورود مـوادبه. درگردش مورد نياز افزايش يافته است ها، حجم سرمايه قيمت

و پرداخـت از خارج، چون گشايش اوليه شـكل انتقـال هـا بـه هاي اعتباري نيز وجـود نـدارد

به است، سرمايه (TT)نقدي  اين امر در مـورد. شدت افزايش يافته است درگردش مورد نياز

و پلـه برقـي كـهآن. سازان نيز صادق است انبوه هـا بـراي خريـد تأسيسـاتي چـون آسانسـور
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ميهايشان سه برابر شده، قيمت كم نقدينگي و تر بانكي در دسـترس اسـت كـه ايـن خواهند

. درگردش را به ايشان بدهد سرمايه

مي: تجارت فردا چه در طرف تقاضا چه روندهايي قـدر تقاضـا زيـر فشـار رفتـه بينيد؟

 است؟ 

از. هـا خيلـي بـزرگ شـده اسـت ها، قدر مطلـق با افزايش قيمت: عبده تبريزي مثـالي

، يـك مترمربـع آپارتمـان نوسـاز سـاخت 1391در شـروع سـال.يمقيمـت بـزن مسكن ارزان

و هشتاد هزار تومان بود سرمايه . گذاري مسكن در پرديس بومهن حدود يك تا يك ميليون

مي ميليون تومان پيش8/1اين واحد اكنون متري قـدرمطلق مبلغـي كـه خـانوار. شود فروش

پي. شدت افزايش يافته است بايد بياورد، به قسـط يـا اقسـاطي كـه دو برابـر شـدهشپرداخت

به. باشد است، كاري دشوار مي و. شدت كـاهش يافتـه اسـت قدرت خريد خانوارها مسـكن

توانـد كـاهش بـا بـالارفتن قيمـت، تقاضـا مـي. ساختمان نسبت به قيمت بسيار حساس اسـت 

و قدرمطلق. اي يابد عمده ر هاي افزايش قدرت خريدهاي محدودشده ا يافتـه، خريـد مسـكن

مي. دشوار كرده است و ساختمان در شـمال كشـور. بيند تقاضا آسيب بالانرفتن قيمت زمين

بـالارفتن. انـد عاجز شده) خانة ييلاقي(مردم از خريد خانة دوم. خود دليلي بر اين مدعاست

زمـين در منـاطق. ها، قدرت طبقة متوسط را براي خريد خانة ييلاقي كاهش داده است قيمت

و ...) هاي هشتگرد، دماوند، طالقان، كوهسار، باغ(تهران ييلاقي اطراف هم بالا نرفتـه اسـت

قـدرت خريـدي بـراي. شايد اين قاعده در مورد شهرهاي بـزرگ ديگـر هـم صـادق باشـد 

. باقي نمانده است) ييلاقي(هاي دوم خانه

 آيا فقط قدرت خريد است يا دليل ديگري هم دارد؟: تجارت فردا

اكنـون ديگـر تمـام منـاطق. فراوانـي عرضـه. دلايل ديگـر هـم داردنه: عبده تبريزي

و تفريحـي بـدل شـده اسـت  ديگـر كمتـر اثـري از زمـين. شمالي كشـور بـه منـاطق ييلاقـي

و در اطراف شهرهاي بزرگ هم اراضي قابل. بينيد كشاورزي در مازندران مي تبديل بـه بـاغ

يك متر مربع زمين باغي در مثلاً كنم قيمت فكر نمي. واحدهاي ويلايي بزرگ فراوان است

سال قبـل، خيلـي تغييـر كـرده3ده مهرآباد رودهن، آبسرد دماوند، يا كردان كرج نسبت به 
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و هم عرضه زياد شده است. باشد مگر مردم چند قطعة بـاغي. هم قدرت خريد كاهش يافته

و. براي سفرهاي آخر هفتة خود نياز دارنـد  و آمـدي جـايي جابـه تـازه اگـر امكانـات رفـت

و قطار بين تقويت مي هـاي تنهـا قيمـت زمـين شد، نـهميتر بيششهري شد، دسترسي به مترو

مي شهري، بلكه قيمت باغات اطراف شهرها نيز ارزان درون مي تر توانستند شد، چرا كه مردم

.فواصل دورتري را براي سكناي دائمي يا موقت خود برگزينند

 وساز وجود دارد؟ هم در بازار ساخت آيا روندهاي مثبت: تجارت فردا

از مثلاً، با اين قيمت ارز، ايراني. بله: عبده تبريزي و بعضـي هـاي داراي دو پاسـپورت

هاي مسكن با دلار قيمت. شهروندان كشورهاي همسايه بايد به خريد تمايل پيدا كرده باشند

ت. تومان اكنون بسـيار منطقـي شـده اسـت3ر000 قاضـاها از طـرف در شـهر شـيراز، بعضـي

رونـد. اين براي طرف تقاضا اهميـت دارد. ساكنان جنوب خليج فارس محسوس شده است

مي تواند توسعة اجاره ديگر مي روند مثبت ديگر تمايـل. دهم داري باشد كه بعداً آن را شرح

و تجاري(هاي توسعة شهري سازندگان به اجراي طرح . است) غير از ساخت مسكن، اداري

 هايي از توسعة شهري مدنظر شماست؟ چه حوزه:داتجارت فر

حوزة اصلي تأمين فضاهاي شهري لازم بـراي گـذران اوقـات فراغـت: عبده تبريزي

و سيتي. است آن سـنترها نيسـت كـه شـهروندان مـي تنها مراكز بزرگ تجاري هـا تواننـد در

و اوقات فراغت بگذرانند و هـاي ورزشـي؛ مراكـ با ساخت مجموعه. تفريح كنند ز فرهنگـي

و مسـيرهاي مسـابقات هـاي عمـومي؛ شـهربازي گـاه راهي؛ تفرج هاي بين هنري؛ مجموعه هـا

و موتور؛ مكان هـا؛ هـاي آبـي؛ كارتينـگ هاي مجاز؛ پارك بندي هاي شرط اتوموبيل، اسب،

هـاي كوچـك هاي بزرگ بـا امكانـات پـذيرايي؛ نمايشـگاه خانه هاي صنوف؛ كتاب كلوپ

و شادي؛ هاي شهري؛ سالن درون بـا سـاخت. توان درآمـد كسـب كـردمي... مراسم سوگ

و از جملـه هـاي طبقـاتي ارائـه بنزين شهري، پمپ هاي درون پاركينگ كننـدة سـاير خـدمات

و كارواش، خانه و فضـاهاي هاي مدرن سالمندان، بوتيك سرويس اتوموبيل هـاي بهداشـتي

مي... لوكس بيمارستاني،  سـازي وسـاز سـودآور بـه تجـاري سـاخت. تـوان پـول درآورد نيز
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و سرمايه. محدود نيست هـاي نيازمنـدي حـوزه گذاران ايرانـي بايـد همـة مهندسان، طراحان،

و بدآن . ها وارد شوند توسعة شهري را دريابند

داري چه موضوع جديـدي وجـود دارد؟ آيـا شـما در مورد روند اجاره: تجارت فردا

 داري هستيد؟ مند به توسعة اجاره علاقه

مي: عبده تبريزي بسـياري از افـراد كـه بـراي. بخشد بازار اجاره بازار مستغلات را غنا

را هايي را براي سكنا برمـي مشاغل مختلف مكان گزيننـد، نيـازي ندارنـد كـه مسـكن خـود

و بعداً بفروشند از ديـد. هاي اجاري استفاده كنند آنان بايد بتوانند از مسكن. خريداري كنند

. بازار اجاري مكمل بـازار ملكـي امـلاك اسـت. چنين وضعيتي كارامدتر استاقتصاد ملي، 

مي گذار با تخصص اجاره اي سرمايه ترتيب، عده بدين يابند كـه بـازار مسـتغلات داري تجربه

و كشورهاي در حال توسعه تـورم اسـت. را تقويت كنند در. علت ضعف اين بازار در ايران

ميچنين كشورهايي، خانة ملكي به خان سپري براي مقابله با تورم دارنـد؛: بخشد وارها امنيت

اما در كشورهايي كه تورم ندارنـد، عمـدتاً. كنند؛ سرپناه دارند ارزش پول خود را حفظ مي

و اجارة آن تفاوتي نيست بـين. در بسياري از كشورهاي اروپايي چنين است. بين خريد خانه

و پرداخت اجارة خا چنين است. نة اجاري تفاوت چنداني نيستپرداخت اقساط خانة ملكي

در ايران نيز با كنتـرل. كه در آن كشورها درصد كمتري از خانوارها واحدهاي ملكي دارند

بـودن قيمـت دليـل حبـابي در چنـد سـال اخيـر، بـه. تورم، بـازار اجـاره تقويـت خواهـد شـد 

ا دادنـد برداران تـرجيح واحدهاي تجاري، عمدة بهره جـاري اسـتفاده از واحـدهاي تجـاري

هـاي تجـاري بانـك. هاي اخير دليل ديگري هم دارد تقويت بازار اجاره در ايران سال. كنند

و دست كنندة تسهيلات كلان به انبوه اعطا هـاي انـدركاران صـنعت سـاختمان در سـال سازان

به80ميانة دهة  ر بـه گذاران، قاد هاي بسياري از سرمايهو زيان90تا86هاي دليل ركود سال،

به. اند وصول مطالبات خود نبوده در بنابراين، و و مسـتغلات را تملـك كـرده ناچار امـلاك

شد. اند داري قرار گرفته موقعيت اجاره هـاي هـا، صـندوق بانـك. از چنين فرصتي نبايد غافل

و ديگــر گــذاري، صــندوق هــاي ســرمايه هــا، شــركت بازنشســتگي، بيمــه هــاي بازنشســتگي،

ميگذاران نها سرمايه و بـا درآمـد توانند مالك مجموعه دي هـاي سـاختماني بـزرگ باشـند
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اجاره زندگي كنند، درست به همان شكل كه در بسياري از شهرهاي پيشرفتة بزرگ جهـان

و ساختمان كشور در سال اجاره. معمول است رو هـاي پـيش داري بازار بزرگ صنعت زمين

. است

و چرا ساخت: تجارت فردا بعضي شهرهاي بزرگ ادامـه دارد؟ ايـن وسازها در تهران

 ديگر چه روندي است؟ 

ويـژه در شـمال شـهر وسـازهاي گسـترده در تهـران، بـه توضيح ساخت: عبده تبريزي

و پاره چـرا در شـرايطي كـه بحـث. اي شـهرهاي بـزرگ ديگـر كـار آسـاني نيسـت تهران،

هـاي جرثقيـل هاي خالي در تهـران، آن هـم در شـمال شـهر، تـا ايـن حـد گـرم اسـت، خانه

و شدت ساخت ساختماني در همة نقاط شهري سر به هوا برده آن اند جاسـت كـه وساز تا بـه

و خيابـان همه. آرامش خواب شبانه را از چشم شهروندان تهراني ربوده است جا، هر كوچـه

مي چرا اين. كارگاه ساختماني شده است  سازند؟ قدر

و سـاير شـهرهاي بـزرگ شدن تعداد قطعات بزرگ زمـ يك دليل البته كم ين در تهـران

و هـم. هاي بزرگ است براي اجراي پروژه اين وضعيت هم قيمت زمين را بـالا بـرده اسـت

را رغبت به ساخت . كرده استتر بيشوساز

و بـه تعطيلـي نزديـك ضعيف،وسازها نظرم دليل عمدة ساخت به از شـدن شـدن بسـياري

و كسب ازبهتر بيش. وكارها در كشور ما است صنايع دليـل ارزان بـودن ارز، توليـد بسـياري

و سرمايه گذاران نقـدينگي خـود را بـه بخـش سـاختمان صنايع سبك در كشور تعطيل شده

و بسـياري از اقشـار ديگـر وكـلا، بـازاري صاحبان حرف چـون پزشـكان،. اند انتقال داده هـا

د اندازهاي خود را به سرمايه پس هرچند نسـبت. اند ادهگذاري در بخش ساختمان اختصاص

و حـالا 100به 120چندان دور تعداد خانوار به ساختمان كه زماني نه بود بهبود يافتـه اسـت

.ي مـورد نيـاز اسـت تـر بـيش رسـيده اسـت، امـا هنـوز واحـدهاي مسـكوني 100بـه 108به 

مي انداز هنوز ساخت دارندگان پس و در غيبت بازار ثانوية وساز را سودآور و بـا رهـن دانند

البتـه، بـه گمـان. وسـاز وارد شـوند دهنـد مسـتقيم در بـازار سـاخت وجود تورم، ترجيح مـي

هنـوز فكـر. سال گذشته را در ذهن دارند15و10گذاران هنوز الگوهاي جانب، سرمايه اين
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. كنند مثلاً هرچه قدر در شمال شهر تهران ساختمان ساخته شود، مشـتري خواهـد داشـت مي

ف . كننـد هرچـه واحـد تجـاري بسـازند، بـه فـروش خواهـد رفـت كـر مـي حتي بعضي هنـوز

و عرضه در بخش ساخت درحالي . وساز تغيير كرده است كه الگوي تقاضا

و تقاضـاي بخـش سـاختمان تغييـر: تجارت فردا منظورتان چيست كه الگـوي عرضـه

 كرده است؟ 

هـا بـرايي كه قيمتمعن اي بوده است، بدين اي پله گونه در گذشته، تابع عرضة مسكن به

مي مدتي ثابت مي و بعد از يك تا دو سال پرش مانـد كرد؛ دوباره براي مدتي ثابت مـي ماند

اي بر عرضه حاكم بود كه از تقاضاي بخـش ترتيب، تابعي پله بدين. كردمييو پرش ديگر

و وقتـي تقاضـا عرضـة ها ثابت مانده بود عرضه كنـد مـي وقتي قيمت. گرفت نشأت مي شـد

ميترشبي يكي مي طلبيد، به مي باره قيمت پرش و به سطح بالاتر جا دوبـاره رفت؛ اين كرد

.يافت عرضه افزايش مي

مي. كند اي ديگر كار نمي اين تابع پله و تقاضاي چنين است كه گفته شود الگوي عرضه

هـاي همـة كسـاني كـه تسـهيلات بـانكي سـنگين در سـال. بخش ساختمان تغيير كرده است

. كشـيدند وساز كنند، اين پرش قيمت را انتظـار مـي ساختتا دريافت كردند 1386و 1385

آن اما، الگو تغيير كرده بود؛ تابع ديگر پلـه و بـا خـود هـا بـه اي نبـود؛ شـدت آسـيب ديدنـد

. ندندها را نيز به موقعيت نامناسب اعتباري كشا بانك

ال اصولاً اكنون نمي و مستغلات لازم: گوي يكسـاني ارائـه كـرد توان براي بخش املاك

و گـران قيمت از مسـكن ميـان است الگوي مسكن ارزان و. قيمـت جـدا شـود قيمـت عرضـه

و در مــورد واحــدهاي تجــاري نيــز  تقاضــا در بخــش واحــدهاي اداري شــكل خــود را دارد

و تقاضـا متفـاوت اسـت منحني كـه تقاضـا بـراي واحـدهاي مسـكوني درحـالي. هاي عرضه

م ارزان ــه و قيمــت ب ــورد واحــدهاي اداري، تجــاري ــوز وجــود دارد، در م ــادي هن ــزان زي ي

قيمت واحدهاي مسـكوني. قيمت چنين وضعي لزوماً حاكم نيست واحدهاي مسكوني گران

و افزايش قيمت با گران ارزان و با بالارفتن نرخ تورم، افزايش يافته و طلا ي تـر بيششدن ارز

مي اما در حوزه. هم خواهد يافت ان از مـازاد عرضـه صـحبت كـرد، يعنـي حـوزة تـو اي كه
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و مسكوني گران و واحدهاي تجاري و طـلا قيمت در شهرهاي بزرگ، با افزايش قيمـت ارز

مي شدت به. شود گرفتن تورم، حباب قيمتي تخليه عـلاوة مجوزهـا وقتي مجموع قيمت زمين

اب قيمتـي وجـود اي داشته باشد، حبـ ملاحظه هاي ساخت با قيمت فروش فاصلة قابلو هزينه

آنآن. دارد مي قدر ساخت گاه و فاصـلة قيمـت وساز ادامه يابد تا ايـن حبـاب قيمتـي بتركـد

و قيمت فروش منطقي شود تمام كردنـد فكـر مـي 1386بنابراين، كسـاني كـه در سـال. شده

و مسكوني گران و تجاري هـم واحدهاي اداري چنـان بـه افـزايش قيمـت خـود ادامـه قيمت

هـا دريافـت كردنـد، سـه سـال بعـد تسـهيلات سـنگيني از بانـك لحـاظو بـدين خواهند داد 

و زيان عمده دريافتند كه قيمت . اند اي كرده ها هنوز ثابت است

طي اين ام كـه قيمـت واحـدهاي تجـاري سال گذشته به كرات عرض كردههفت جانب

و اين حباب خالي خواهد شد در. حبابي است اي بـزرگ شـهره تـر بـيش وقتي شاهديم كـه

بنـدي تر است، بايد جمـع جهان، قيمت واحدهاي مسكوني از قيمت واحدهاي تجاري گران

همـين امـروز شـاهديم كـه در منـاطق. كنيم كه همين الگو در ايران نيز تكـرار خواهـد شـد 

و در مناطقي كه از نظر موقعيت شـهري اقتصـاد ضـعيف حاشيه تـري دارنـد، قيمـت اي شهر

هـا ديگـر شـهرداري. دهاي تجـاري بسـيار نزديـك شـده اسـت واحدهاي مسكوني بـه واح ـ

و گـران نمي وكـار تـر كننـد، چـرا كـه اقتصـاد كسـب توانند قيمت كاربري تجاري را گران

از پـيش قابـل. گـذارد تجاري چنين فرصتي در اختيار آنـان نمـي  بينـي اسـت كـه در بسـياري

و تجـاري يكسـان شـود  از. شهرهاي بزرگ نيز قيمت واحدهاي مسـكوني البتـه، در بعضـي

و مگامال مراكز بزرگ خريد، مال از ها ها طبعاً قيمت يـك متـر مربـع واحـد تجـاري بـالاتر

و همة منـاطق شـهري بندي قابل اما اين جمع. واحد مسكوني خواهد بود تعميم به همة شهرها

سال گذشته، قيمت واحـدهاي تجـاري بـه قيمـت5نيست، بلكه بايد متوجه باشيم كه ظرف 

و تقاضاي بانك91تا89هاي اگر در سال. بت تقريباً نصف شده استثا و مؤسسات مالي ها

به اعتباري براي گشايش شعب جديد به نظر بنده، قيمت واحـدهاي ويژه در شهر تهران نبود،

مي چه هست هنوز بسيار پايين تجاري در شهر تهران از آن فـرض كـه بنـابراين ايـن. رفـت تر

به قيمت دائمي بالا خواهـد رفـت، حتـي در شـرايط تـورمي جـاري كشـور، صـحيح طور ها
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و تقاضا را در بخش. نيست به ناچاريم عرضه طور جداگانه مـورد بررسـي قـرار هاي مختلف

طور قيمت، قيمت متناسب با تورم بالا خواهد رفت، اما همان در مورد واحدهاي ارزان. دهيم

شـدن حبـاب باشـد، در طـول امكـان خـالي كه گفته شـد در مـورد سـاير واحـدها، هركجـا 

شد هاي پيش سال .رو، طبعاً اين حباب قيمتي خالي خواهد

و طـلا: تجارت فردا بازندة اصلي اين شرايط چـه كسـي اسـت؟ حـالا كـه قيمـت ارز

و مستغلات همراه با نرخ تورم بالا رفته است، كدام قشر از دست  تـر بـيش اندركاران املاك

 كنند؟ زيان مي

و طلا بيش: تبريزي عبده هاست، چرا كـه از همه به زيان شهرداري بالارفتن قيمت ارز

چـون هاي بزرگ خـود هـم متأسفانه شهرداري. هاي خود را بالا ببرند توانند قيمت ها نمي آن

مي بنگاه و حـاكميتي بـراي هاي اقتصادي انتفاعي عمل و هيچ حوزة مسئوليت عمـومي كنند

نـه واقعـاً در شـهرها نقشـة جـامعي. اند ال گردآوري پول به هر قيمتدنببه. خود قائل نيستند

و نه اگر وجـود دارد، بـه آن  اگـر بتواننـد از تـراكم مـازاد،. شـود هـا عمـل مـي وجود دارد،

. كننـد درآمد كسـب مـي ... اي كه بهتر است فضاهاي عمومي شود، كاربري، فروش اراضي

فضـاهاي بسـياري. ها بالا خواهد رفتد، قيمتكنند كه در سال جدي در اسفند ماه شايعه مي

و بدهي را عمده مي هاي خود را با تراكم فروشي اما ايـن بـار كـه قيمـت. كنند فروشي جبران

هاي توانند قيمت هاي شهرهاي بزرگ ديگر نمي ارز باعث تورم شديد شده است، شهرداري

ا خود را بالا ببرند، چرا كه اقتصاد مستغلات بـه آن  قـدرآن. دهـد اي را نمـي جـازه هـا چنـين

در مـورد. تـوان كـاربري تجـاري را بـه قيمـت بـالاتر فروخـت تجاري ساخته شده كه نمـي 

و اداري گــران هــاي مســكن. قيمــت نيــز وضــع بــر همــين منــوال اســت فضــاهاي مســكوني

هـا خلاصـه، هزينـة شـهرداري. قيمت هم كه كشش چنداني براي جذب درآمد ندارند ارزان

بازنـدة اصـلي. هـا افـزايش چنـداني نخواهـد يافـت رفته اسـت، امـا درآمـد آن شدت بالا به

. ها هستند وكار ملكي، شهرداري شدن اقتصاد در عرصة كسب دلاريزه

چه: تجارت فردا مي دولت و مسـكن حمايـت تواند بكند كه از بازار ساخت كار وساز

 كند؟ 
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يعنـي بـازار بـازار رهـن، ترين وظيفة دولـت در ايـن برهـه تقويـت مهم: عبده تبريزي

از. درآمـد اسـت ويژه براي اقشـار كـم اعتباري خريد بلندمدت مسكن به مـردم بايـد بتواننـد

و يا مسكن خـود را ارتقـا محل پس اندازهاي آتي خود، مسكن را به اقساط بلندمدت بخرند

و اين نه به معناي مسكن مهر. دهند و نه بـه بازار اولية رهن نياز به حمايت دولت دارد، است

و بسط زيرساخت. معناي بانكداري دولتي اگـر دولـت. هاي مالي كشور است بحث حمايت

كم مي هـاي هـدف درآمد حمايت كند، بهترين راه آن اسـت كـه بـه گـروه خواهد از اقشار

سـازند، هـا مـي ترتيـب، سـازنده بـدين. خود يارانة شفاف تفاوت سود بانكي پرداخـت كنـد 

ميها به نرخ بازا بانك و در مورد اقشار ضعيف، تفاوت سـود را از دولـتر تسهيلات دهند،

و غيرمهر مطـرح مـي. گيرند مي و نه مسكن مهر بـازار. شـود نه كارفرمايي دولت لازم است

مي. يابد رهن گسترش مي و اوراق بهادار هم تواند با صدور مجـوز ابزارهـاي سازمان بورس

اد كند؛ بازار ثانويـه خـود بـه تقويـت بـازار اوليـة رهـن مشتقة رهني، بازار رهن ثانويه را ايج

و تسهيلات مي شدتر بيشانجامد .ي براي خريد مسكن اعطا خواهد

د:تجارت فردا يدر سـال جـارينگينقـد،شـدهن آمـار اعـلاميطبق آخـر!تركجناب

بـيطو اين رقم درصد رشد داشته14بهيكنزد نيـا.سـابقه بـوده اسـتيسنوات گذشـته

ازيبرخـ. در اقتصـاد منجـر شـده اسـتينگيارد تومـان نقـديـليهزارم50شيبـه افـزا رشد

اك و جلـوگ هايبازاردر قباليساز مصونجهتهكندان نظريارشناسان بر و طلا ازيريارز

درباز حملات سفته و مسـتغلات بـه بخـشارينگيد نقديبا ها،بازارآن انه زهيانـالكامـلاك

د.ردك امكنياآياد شماياز ر است؟يذپانكار

وسازهايِ كماكان گسترده در سـطح بخشي از اين نقدينگي در ساخت: عبده تبريزي

و مسـتغلات بـازار بزرگـي اسـت كـه عمـلاً. شهرهاي بزرگ نمايان است 50بازار امـلاك

در بـي. دهـد گذاري را تشـكيل مـي سرمايه قابل (asset class)درصد طبقات دارايي شـك،

ب و تري وسيلة حفـظ پـس دليل كمبود مسكن، مسكن خود به طرز گستردههگذشته نيز انـداز

آن اين. گذاري بود موضوع سرمايه و فراتـر از و تقاضاي مسـكن كه در شرايط امروز عرضه

و مستغلات بتواند در حد گذشته محـل جـذب پـس  انـدازها باشـد، بسـيار بعيـد كل املاك
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ا حتي اگر قدرمطلق ارقام بزرگ. است آنز گذشـته باشـد، نسـبت تر از هـاي هـا بايـد كمتـر

مي. گذشته باشد و ساخت هرچه زمان پيش وسازهاي ديگر براي جـذب رود، قابليت مسكن

و موضوعيت سرمايه پس آن اندازها مي گذاري در وسـاز هرچنـد هـر سـاخت. يابد ها كاهش

ا و ساير بناها، كالايي مصرفي و با ساختارزش بالايي دارد، اما نهايتاً مسكن وسـازهاي ست

. گذاري وجـود خواهـد داشـتو سرمايهتر بيشدر طول زمان، نياز كمتري به عرضةتر بيش

شـود، امكـان جـذب نقـدينگي بـراي مرمـت يـا سـاخت تـر بـيش هرچه موجـودي مسـكن

ميتر بيشهاي مسكن مي. يابد كاهش و مستغلات بتواند بنابراين، بعيد دانم در آينده املاك

در درعين. هاي اضافي در اين سطح را جذب كند ينگيهمة نقد حال، بايد تصريح شـود كـه

تـري از محصـولات وسـازها در عرصـة وسـيع هاي نسبتاً طولاني در آينده انواع سـاخت سال

. تواند مقدار زيادي از نقدينگي را جذب كند توسعة شهري مي

ا نظـر شـما عاجـل بـه:تجارت فردا و مسـتغلات تـرين اقـدام دولـت در حـوزة مـلاك

 چيست؟ 

به: عبده تبريزي و اساسي دولت جـاي گـرفتن جاي دخالت در بـازار، بـه اقدام فوري

و به و توليـد مسـكن مهـر، بايـد شـفاف جـاي سـاخت موضع كارفرمايي كـردن وسـازكردن

و مستغلات كشور باشد درصـد كـل50گـوييم ايـن بـازار اگـر مـي. اطلاعاتي بازار املاك

ج سرمايه ميها را چه ذب هـا در ايـن كـردن قيمـت گونه است كه نسبت به شـفاف كند، پس

و روشن و حجـم معـاملات كمـك نمـي بازار گونـه اسـت كـه بـراي چـه. كنـيم بودن شكل

پنجم حجم معاملات بازار مسكن را هـم نـدارد، تـا شفافيت بازار اوراق بهادار كه حتي يك

د حد زيادي حساس هستيم، اما به شفافيت قيمـت  و مسـتغلات، واقعيـت هـا ر بـازار امـلاك

و مشابه اين عوامل توجه نداريم نرخ . هاي معاملاتي در آن بازار

و هـا در همـة كشـورها در قبـال انتشـار شـاخص دولـت هـاي مربـوط بـه بخـش امــلاك

مي مستغلات كه بازار را شفاف مي دانند، اما در ايران در اين اواخر سالي كند خود را متعهد

و مسـتغلات كه حتي يك جـدول آمـار رسـمي در هـيچ حـوزه گذشته است  اي از امـلاك

روز بعد از پايان هر ماه، شاخص تعـداد25اگر دولت امريكا متعهد است. انتشار نيافته است



�� الگوي قيمتي مسكن تغيير كرده است

شدة جديد را منتشر كند، آيا دولت در ايـران نبايـد وظيفـة مشـابهي داشـته هاي فروخته خانه

ا پس30ست باشد؟ اگر دولت انگلستان متعهد را از پايان هر ماه، تعداد وام روز هـاي رهنـي

كه طي ماه گذشته براي خريد مسكن مورد تأييد قرار گرفته منتشـر كنـد، آيـا دولـت ايـران 

چنـين، اگـر دولـت انگلسـتان متعهـد اسـت اي براي انتشار اطلاعات مشابه ندارد؟ هـم وظيفه

د؛ آيـا دولـت ايـران نبايـد مسـئوليتي شاخص ملي قيمت مسكن را در پايان هر ماه منتشر كن

پا28گذاران ايراني در اين بخش بپذيرد؟ اگر مشابه در قبال سرمايه ان هـر مـاه ي ـروز پس از

فروش خانه را منتشر نمايد، آيا دولـت ايـرانيهاا، دولت ملزم است آمار سفارشيكدر امر

در كشـور ژاپـن دولـت بـا نيز براي كمك به شفافيت اين بازار مسئوليتي مشابه ندارد؟ اگـر 

پس17فاصلة  وسازهاي مسكوني آغازشده را منتشـر از پايان هر ماه، آمار تعداد ساخت روز

و يا در امريكا دولت مي پس30نمايد تغ روز هكـراير در مبالغيياز پايان هر ماه متعهد است

م ساختيها نندگان صرف پروژهكوساز ساخت دوكيوساز لت ايران نيز نند منتشر كند، آيا

و خارج و مستغلات، گـذاران از ايـن نگرانـي كـه كـردن سـرمايه براي شفافيت بازار املاك

و حجم واقعاً قيمت و فروش و تأمين مالي چه ارقـامي اسـت، هاي سرمايه هاي خريد گذاري

گـوييم دولـت، لزومـاً خـود دولـت كه مـي مسئوليت ارائة اطلاعات برعهده ندارد؟ البته، اين

ميو در بسياري موارد شهردارينيست  كـردن اطلاعـاتي در بـازار توانند مسئوليت شفاف ها

و مستغلات را برعهده گيرند و شهرسـازي در تهيـة تارنمـاي. املاك اقدام اولية وزارت راه

مي. هاي معاملاتي قدم اول است اطلاعاتي در مورد قيمت بايـد تـلاش اما اقدام عاجل دولت

و شاخصبراي انتشار تمام آم و هايي باشد كه در جهان براي شفاف ارها كردن بازار امـلاك

. شود مستغلات منتشر مي
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و سرمايه ��� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

 1392تغييرات قيمت املاكو مستغلات در سال.7-1

+#R� 
;�, �U� R3 

و ملاحظـه ويژه در مناطق شهري، رشد قيمتي قابـلبه، 1391در سال اي در حـوزة زمـين

افـزايش 1391و 1390هـاي درواقع، قيمت زمـين در دو مرحلـه در سـال. ساختمان رخ داد

به. يافت اي كه مثلاً در مناطق گونه اين تعديل قيمتي، بالاخص تعديل دوم، بسيار شديد بود،

مت 22 ميليون ريال رسيد؛ رقمي كـه نسـبت40رمربع زمين به گانة تهران، متوسط قيمت يك

تغييـرات متوسـط قيمـت زمـين1نمـودار. برابـر شـده بـود10سـال قبـل، تقريبـا10ًبه رقم 

نگاهي به شاخص بانك مركزي در اين زمينه نتايج. دهد مسكوني در شهر تهران را نشان مي

مي جالب . دهد تري را نشان

ق.1نمودار زمكيمتيمتوسط مسيمتر مربع پايونكن پايدر شهر تهران تا 91زييان
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و مستغلات در سال  ��� 1392تغييرات قيمت املاك

در6ر000به حـدود 100از رقم 1370هاي شهري از سال شاخص تغييرات قيمت زمين

را پايه بگيريم، قيمت زمين در مناطق شـهري 1372يعني، اگر سال. رسيده است 1391سال

م2نمودار. برابر شده است60سال حداقل20طي  . وقعيت اين شاخص استبيانگر

يتغييرات قيمت زمين در مناطق شهر.2نمودار

و اعلام قيمت فـروش رسيدن قيمت ميليـون تومـان بـراي20هاي زمين به چنين ارقامي،

كنـد كـه آيـا قيمـت زمـين يك مترمربع زمين در شمال شهر تهران، اين سؤال را مطرح مـي 

و آيـا حبـاب قيمـت زمـين را تجربـه متناسـب بـا ارز هاي قيمتي فراتر از تعديل رفتـه اسـت،

 كنيم؟ نمي

تـوان زمينـي نـدرت مـي بـه. يورو اسـت 400تا 200متوسط قيمت زمين شهري در اروپا

بنابراين، حتـي بـا. يورو براي يك مترمربع زمين طلب كند 500يافت كه مالك آن بالاتر از 

بع زمين در شهر تهـران از كجـا يورو براي يك مترمر 400-300هاي آزاد ارز، قيمت قيمت

هاي جاري زمـين شـهري را مـلاك قـرار المللي، اگر قيمت آمده است؟ فراتر از مقايسة بين

و فـرض كنـيم ايـن قيمـت  هـا صـحيح اسـت، قيمـت يـك مترمربـع واحـد مسـكوني دهيم،

به شده توجيه ساخته . رسد نظر نمي پذير
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و سرمايه ��� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

اي مسـكوني در شـهر تهـران را نشـان تغييرات قيمت يك مترمربع زيربن3نمودار شمارة

اين نمودار نيز بيانگر افزايش شديد قيمت يك مترمربع زيربناي مسكوني است كـه. دهد مي

هـاي جـاري رغم اين افزايش، قيمتبه. ميليون ريال رسيده است36، به 1391در پايان سال 

و يـاد حبابي باشد، پس، يا قيمت زمين باي. كند زيربناي مسكوني، قيمت زمين را توجيه نمي

. كماكان افزايش خواهد يافت 1392قيمت واحدهاي مسكوني در سال

ق.3نمودار زيكمتيمتوسط پايونكمسيربنايمتر مربع پايشهر تهران تا 91زييان

شـدت تر است، چرا كه سهم زمين در قيمـت واحـدهاي مسـكوني بـه گزينة اول محتمل

در. افزايش يافته است و50-50اراضي كلنگي در شمال شهر تهران كه بـا نسـبت مشاركت

مي55-45يا به صورت 70و65آنان سهم. نفع مالكان زمين تغيير يافته است گرفت، اكنون

مي درصد از بناهاي ساخته اي ايـن روشن نيست كه آيا سازندگان حرفـه. كنند شده را مطالبه

مي نسبت و مشاركت ها را كماكان در هـا مثـل پذيرند ؟ حتـي گذشـته ادامـه خواهـد يافـت

به وساز با نسبت صورت ادامة ساخت بـودن معناي منطقي هاي مشاركت جديد، اين امر لزوماً

وسـازهاي جديـد اند دائماً ساخت اي مايل سازندگان حرفه. باشد هاي جاري زمين نمي قيمت

و از اين تـريي بالاتر، حاشية سود كـم رو آمادگي دارند با استفاده از اهرم مال را ادامه دهند،

. را هم بپذيرند
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و مستغلات در سال  ��� 1392تغييرات قيمت املاك

پايونكمسيمتر مربع بنايكمتوسط اجاره.4نمودار پايشهر تهران تا 91زييان

نمودارهـا نشـان. بررسي ديگر، شـاخص اجـارة واحـدهاي مسـكوني اسـت موضوع قابل

برابـر8ن نيز دهد كه طي ده سال گذشته، اجارة يك مترمربع بناي مسكوني در شهر تهرا مي

طي. شده است سال گذشته، قيمت اجـارة20شاخص بانك مركزي نيز بيانگر آن است كه

بـا توجـه بـه. برابر شده اسـت50حدود) را مبنا بگيريم 1370اگر سال(واحدهاي مسكوني 

و قيمـت يـك مترمربـع اجـاره در ايـن زمـان،91قيمت يك مترمربع زمـين در پايـان سـال 

ح درمي مي15دود يابيم كه : كشد تا از محل اجاره، قيمت ملك مستهلك شود سال طول

مسيراكشاخص.5نمودار يان اجارهكة
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و سرمايه ��� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

=15سال
 ريال36ر000ر000

ريال 200ر000× 12

در. سـال اسـت25تـا20اين رقم در كشورهاي با نرخ تورم نزديك به صفر، بنـابراين،

كـه از ديـد(هاي اجارة جاري، قناعت به حتي نرخدرصد تورم ساليانه دارد30كشوري كه 

بيـانگر آن اسـت كـه مالكـان كماكـان) شـود هاي بسيار بالايي تلقي مـي كننده، نرخ مصرف

ايـن بـدان معناسـت. اند هاي آتي، دل بسته اي، يعني افزايش قيمت شدت به عايدي سرمايه به

و مستغلات جزو دارايي و تقاضـا مايههاي مورد علاقـة سـر كه هنوز املاك گـذاران اسـت،

و ساختمان هنوز دارايـي سـرمايه. رود براي آن فراتر از تقاضاي مصرفي مي اي مهمـي زمين

. شود در اين كشور تلقي مي

و روستايي(تحولات جمعيت، خانوار، واحد مسكوني دركشور.6نمودار  1355-390هاي طي سال) شهري

 جمعيت سال
شد

در
ص

در

ت
معي

ج

 خانوار

 درصد

رشد

 خانوار

بعد

 خانوار

واحد

 مسكوني

شد
در

ص
در

ي
كون

مس
حد

وا

تراكم

 خانوار

1390 75،149،669 29/121،185،647 89/355/319،954،708 70/406/1

1385 70،495،782 62/117،501،771 51/303/415،859،926 95/310/1

1375 60،055،488 96/112،395،235 51/284/410،770،112 74/215/1

1365 49،445،010 91/39،673،931 72/311/58،217،379 84/418/1

1355 33،708،744 -6،711،628 -02/55،300،000 -27/1

ارقام بيانگر آن اسـت كـه تـراكم. متغير ديگري در اين زمينه، نسبت تراكم خانوار است

در. اهش يافته اسـتك 1390در سال06/1به رقم 1355در سال27/1خانوار از رقم  يعنـي

به1355سال  هر، كـه در سـال واحد مسكوني وجود داشته، درحـالي 100خانوار، 127ازاي



و مستغلات در سال  	�� 1392تغييرات قيمت املاك

به1390 هر، بيـانگر6نمـودار. واحد مسكوني موجود بوده است 100نفر خانوار، 106ازاي

سـال45ت، خـانوار، درصـد رشـد واحـدهاي مسـكوني در طـوليتغييرات ارقام رشد جمع

از يك ميليون واحـد اعـلام شـده اسـت، هاي خالي را كه بيش اگر تعداد خانه. ته استگذش

به به ارقام موجودي مسكن اضافه كنيم، اين رقم حتي بهتر مي و خـانوار، 100ازاي هـر شود

. واحد مسكوني وجود خواهد داشت 100تقريباً 

دروا تـر بيشوساز ساخت: بهبود يادشده حداقل دو دليل اصلي دارد حـدهاي مسـكوني

كم سال و خانوار و رشد جمعيت سـال91/3رشد جمعيت. تر در همين بازة زماني هاي اخير

بـا كـاهش سـطح زيربنـا،. هـاي اخيـر رسـيده اسـت تـر از يـك در سـال به حتـي كـم 1365

رابطـة رشـد7نمـودار.ي نيز در سه دهة اخير ساخته شـده اسـتتر بيشواحدهاي مسكوني 

و تعداد  مي مسكن طي دههجمعيت . دهد هاي اخير را نشان

مسيمقا.7نمودار و رشد جمعكسه رشد تعداد  1335-1390تين

به50و40برخلاف دهة تـر از رشـد تعـداد مراتـب كـم، در سه دهة اخير، رشد جمعيت

مي دولت احمدي. مسكن بوده است تواند بخشي از اين دستاورد را به مسكن مهـر گـره نژاد

مي8ودارنم. بزند دهد كه طي دو دورة رياست جمهوري، پيشرفت مسكن مهر شهري نشان

. چه وضعيتي داشته است
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17/2/92پيشرفت مسكن مهر شهري كل كشور تا تاريخ.8نمودار

نمـودار. واحد مسكوني از مسكن مهر تحويل شـده اسـت 500ر000تا امروز نزديك به

و شهرسازي بيا واحـد ديگـر 725ر000نگر آن است كـه حـدود معاونت مسكن وزارت راه

به كه در مرحلة نازك مي كاري است، حـدود يـك ميليـون واحـد. تواند تحويل شود زودي

و يا مراحـل سـاخت خـود را مـي   500ر000بنـابراين،. گذرانـد ديگر نيز داراي پروانه است

و حدود نـد، نقشـي گذرا واحد ديگر كه مراحل نهايي را مـي 725ر000واحد تحويل شده،

. درآمـدها، داشـته اسـت ويـژه بـراي مسـكن كـم در موجودي واحدهاي مسكوني كشور، به

و بهبود نسبت تـراكم خـانوار در واحـد مسـكوني نبايـد از چشـم سـرمايه گـذاران در زمـين

و به زير عـددتر بيشهاي آتي بهبود اين رقم در سال. ساختمان دور بماند 1ي خواهد يافت

و حتي در هاي خالي روبهي از خانهتر بيشكشور با موجودي خواهد رسيد رو خواهـد شـد؛

پس آن زمان است كه مستغلات مي ويـژه اگـر نـرخ اندازي فاصله گيـرد، بـه تواند از كالاي

. تورم نيز آرام گيرد

و انــدازي از قيمـت در تحليـل متغيرهــاي اقتصـاد كــلان بـراي ترســيم چشـم هــاي زمــين

و ميـزان، متغ1392ساختمان در سال  يرهاي نرخ رشد ناخالص داخلي، نرخ تـورم، نـرخ ارز

نـرخ رشـد منفـي، تـورم 1392در سـال.ي برخـوردار اسـت تـر بـيش فروش نفت از اهميت 

و ميـزان فـروش نفـت كاهشـي پـيش 1391حداقل در سـطح سـال  بينـي، نـرخ ارز افزايشـي

2,219,546 2,117,473
1,874,494 1,728,327

1,285,940

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

تعداد واحد داراي 

پروانه ساخت

تعداد واحد اتمام 

پي سازي

تعداد واحد اتمام 

و سقف اسكلت

تعداد واحد اتمام 

سفت كاري

تعداد واحد اتمام نازك 

كاري

واحد مسكوني



و مستغلات در سال  ��� 1392تغييرات قيمت املاك

 1392ي كـه در سـال ها بدان معناست كه عمدة حجم نقدينگي جديد بيني اين پيش. شود مي

آن ناچار روي طبقات دارايي ايجاد خواهد شد، به و قيمت ها را بـالا هاي موجود توزيع شده

. خواهد بود

انـد؛ رشد داشت، اما توليدات جديد چنين رشـدي نداشـته%40، نقدينگي 1391در سال

آن ناچار بخش عمدة نقدينگي روي موجودي به و قيمـت ر هاي قبلي متمركـز شـد ا بـالا هـا

و مسـتغلات افـزايش عمـده، قيمت طبقة دارايي1391در سال. برد و نيز امـلاك هاي سهام

و فروردين نرخ ارز در ماه. يافت يـك دليـل ايـن. بـالا نرفـت 1392ماه سال هاي پاياني سال

. بود 1391افزايش، عرضة دولتي در ماه پاياني سال عدم

قيمت احتمالاً حبـابي زمـين، كـاهش(نوشته با توجه به سه موضوع مورد بررسي در اين

و قيمـت  و نيـز بـا توجـه بـه)اي امـلاك اجـاره هـاي نرخ تراكم خانوار در واحد مسـكوني،

مي متغيرهاي كلان مورد اشاره، پيش ، ارز طبقـة دارايـي اصـلي 1392شود كـه در سـال بيني

و سـاختمان رشـدهاي سـال جذب و قيمـت زمـين را91و90 كنندة نقدينگي جديد باشـد،

. تجربه نكند

سال قبل نويسندة اين سطور، متوسط قيمت واحدهاي تجاري، به ريال10بيني طبق پيش

و در سـال  و ثابت، كماكان كاهشي خواهـد بـود هـاي پـيش رو، قيمـت واحـدهاي تجـاري

شد واحدهاي مسكوني باز هم به يكديگر نزديك .تر خواهد
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1مستغلاتيذارگهيسرمايها صندوق.8-1

��!��� 7C;� 

 مقدمه
ا 1880در دهـة2مسـتغلاتيگـذارهيسـرمايهـاة صندوقيل اولكش الات متحـده ي ـدر

مك ـاز سـوديبخشـ،ها بر اساس مقررات دولت فـدرال در آن سال.شديانداز راه انيـه در

مينفعان صندوق توزيذ بـرهك ـوضع شـديقانون 1930در دهة. ات بوديشد، معاف از ماليع

و ادارهي هـا سـازمانتكه ماننـد شـركـيگـذارهيسـرمايهـاة صـندوقيـلكاساس آن   افتـه

شريشدند، مشمول ماليم مستغلاتيگذارهيسرمايهان قانون صندوقيا. شدنديميتكات

ن .گرفتيز دربرميرا

نيگذارهيسرمايهاتكشر و اوراق قرضه ر قـانونيتحـت تـأثيطـرز مشـابهز بـهيسهام

د 1936در ســال. قــرار گرفتنــدد يــجد ــه تصــويگــريقــانون ه براســاس آن كــديب رســيب

ازكمشـتريگـذارهيسـرمايهـا تحت نظـارت ماننـد صـندوقيگذارهيسرمايهاتكشر

ميپرداخت مال آن. شدنديات فدرال معاف مسـتغلاتيگـذارهيسرمايهاه صندوقكجا از

نسـازيقانونيگذارهيسرمايعنوان واحدها هنوز به جد افتـهيمان د ي ـبودنـد، مشـمول قـانون

هم. شدندينم شديدر آن زمان مسـتغلاتيگـذارهيسـرمايهـاه صـندوقكـن قانون باعث

ش به نكدر املايگذارهيسرمايل قانونكعنوان .ابنديو مستغلات توسعه

نياز جنگ جهان پس وكدر امـلايگـذارهيسـرمايز منـابع بـرايـد به تجهيشدازيدوم

:كتاب21از فصل اي است مقاله ترجمه.1

Brueggeman. William B. Fisher, Jeffrey D. (2011). Real Estate Finance and Investments, 14th 
Edition, McGraw-Hill Irwin, Inc..  
2. real state investment trusts (REITs) 
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شدمستغلا پديا.ت احساس بهين احيا ندهيل فزاكش ده يگـذارهيسـرمايهـا صندوقيايبه

ه.ديمستغلات انجام نيـاياتيرا موظف نمود تا ملاحظات ماليأتيدر آن زمان دولت فدران

جدينگره به تصـوك 1960در سال. قرار دهديبازنگر ها را مورد صندوق رأيـب قـانون يد

ابه. داد كمشـتريها مستغلات همانند صندوقيگذارهيسرمايهاوقن قانون صنديموجب

مياز پرداخت ماليگذارهيسرما ا. شدنديات فدرال معاف مشـروطياتيـت ماليـن معافيالبته

.بوديقانونيت الزاماتيبر رعا

يالزامات قانون
1يداخلـيب قانون درآمـدهايمستغلات اساساً از محل تصويگذارهيسرمايها صندوق

ا. شدندجاديا شرييهان قانون صندوقيبراساس وتكادشده ه ك ـانـد2يامانييهاا بنگاهيها

ويتحت تمه و موظفند بـهياتيژة ماليدات ازيتـوجه عنـوان واسـط قسـمت قابـل قرار دارند

نيمشمول ماليدرآمدها و راو مستغلاتكة حاصل از فروش املايز منفعت سرمايات خود

يگـذارهيسـرمايهـاه صـندوقكـياياتي ـدات مالي ـتمه. دهنـد به سـهامداران خـود انتقـال 

را اين صندوقس شدند،يمستغلات براساس آن تأس درياز پرداخت مالها آمـد معـاف ات بر

يت الزامـات ي ـمسـتغلات منـوط بـه رعايگـذارهيسرمايها صندوقياتيت ماليمعاف. كرد مي

زمكاست هـا وضـع شـدهت صـندوقيريو مـدتيكم سود، ماليها، سود، تقسيينة دارايه در

:است

ييالزامات دارا
و مسـتغلات، وجـهكد شـامل امـلايبا REITsيهاييدرصد از ارزش دارا75حداقل•

و اوراق قرضة دولت .باشدينقد

 شـود، نمـي محـدود درصـد75دارد كه به قيـدياوراق بهادار REITsهكيدر صورت•

ــه ــوط ب ــارزش اوراق بهــادار مرب نبكي ــاناشــر خــاص ــي ازيد ب درصــد از ارزش5ش

.باشد REITsيهاييدارا

1. Internal Revenue Code  
2. trusts 
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، شـود نمـي حـدودمدرصـد75اوراق بهاداري دارد كه بـه قيـد REITsهكيدر صورت•

بينبا ازيد رأ10ش .دينمايناشر خاص را نگهداركييدرصد اوراق صاحب

ازيب• مشـموليهـاتكد بـه سـهام شـر ي ـنبا REITsيهـاييدرصد از ارزش دارا25ش

.ابدياختصاص REITsات تابعةيلما

 الزامات سود
، بهـره، اجـاره،يميد از محـل سـود تقسـيبا REITsدرصد از سود ناخالص75حداقل•

ريدر سـايگـذارهيا درآمـد حاصـل از سـرماي،يية حاصل از فروش دارايمنفعت سرما

REITs ها باشد.

شـده بـانيتضميهاييد اجاره، بهرة دارايبا REITsدرصد از سود ناخالص75حداقل•

ــا وام ــيه ــرمايرهن ــت س ــروش داراي، منفع ــل از ف ــية حاص ــ، ي ــل از ي ــد حاص ا درآم

سايگذارهيسرما .ها باشد REITsريدر

م سوديالزامات تقس
ميبا REITsاتيدرصد از درآمد مشمول مال 90• .ع شوديان سهامداران توزيد در

مديكالزامات مال و تيريت
•REITs هيبا مديد توسط ويأت هيره .أت امنا اداره شوديا

. باشدانتقال تماماً قابلديبا REITsسهام•

ازكدينباREITs تعداد سهامداران• .نفر باشد 100متر

ن• بينبايمة دوم سال ماليدر ازيد ا تعـدادي نفر5تيكدر مال REITsدرصد سهام50ش

.سهامدار باشديمترك

يگـذارهيسـرمايهات منفعلانة صندوقياز ماه نانيجاد اطميايبرا 1986تا قبل از سال

ويمـد: ها وضع شده بـود ران آن صندوقيمديبراييهاتيمحدود،مستغلات نـانكاركران

نميها صندوق و مستغلاتكاملايدار ات اجارهيتوانستند فعالانه در ادارة عمليمستغلات

و جمعيصندوق از قب ن امـوريـا. ننـدكهـا مداخلـهب اجارهيآورل ارائة خدمات به مستأجران
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پ ــط ــاً توس ــمانيعموم  ــك ــام م ــتقل انج ــديار مس ــال. ش ــلاح مال 1986در س ــانون اص ــق ات ي

ا.ردكرا لغويتيريمديهاتيمحدود ميها صندوق،ن قانونيبر اساس توانستنديمستغلات

و نگهداريات معمول تعميعمل نكاملاير دهز ارائة خدمات به مستأجران را رأساً بـر عهـيو

. رنديبگ

ماننـديمؤسسـة مـالكي ـمستغلات توسـطيها از صندوقياريبس 1986تا قبل از سال

بكشر مـيايرهنكا بانييتجاركمه، بانيت يهـا صـندوقيمؤسسـات حـام. شـدنديجاد

بهيگذارهيسرما ويصورت مستق، طريم شريا از ز بـهيـنيا تابعه خدمات مشـاورهيهاتكق

م و بدهييت ادارة دارايلمسئو: دادنديصندوق ارائه بهيهايها ا صندوق ن مشـاوران ي ـعهدة

ه نسـبت بـه ك ـسازان انبوهيمستغلات برايها، صندوق1986ات ساليمال پس از قانون. بود

بيريمد و. تر شدند علاقه بودند، جذابيت منفعلانة صندوق سـازان انبـوه از آن پس عاملان

. مستغلات شدنديهاوقصنديان اصليو مستغلات حامكاملا

و مستغلاتكاملايگذارهيسرمايها انواع صندوق
ازا مسـتغلات عبـارتيگـذارهيســرمايهـا صـندوقيسـه نـوع اصـل يهــا صـندوق: نـد

و،2يمســتغلات رهنــيگــذارهيســرمايهــا، صــندوق1ت مســتغلاتيــكماليگــذارهيســرما

تريگذارهيسرمايها صندوق يگـذارهيسـرمايهـا ندوقصـ70تـا دهـة.3يبـيكمسـتغلات

ايكمال يهـا صـندوق70هـا بـود، امـا از اواسـط دهـةن صـندوقيـت مسـتغلات نـوع غالـب

يهـار صندوقياخيها در سال. ردندكدايپيتر بيشتياهميمستغلات رهنيگذارهيسرما

ديتيكمال همييتر بيشتيگر اهميبار و پكا افتند و ارزش بازار .شتازندينون از نظر تعداد

يهـا صندوق. دارنديمشخصيها تفاوتيو رهنيتيكماليها صندوقيهاييسبد دارا

خركت املايكحقوق ماليتيكمال يهـاه صندوقكينند، در حالكيميداريو مستغلات را

ا. انديدار تعهدات رهنيخريرهن بيدر يگـذارهيه سبد سرماكز هستندينييهان صندوقين

يهـا صـندوقرا هـان صـندوقيـا. از هـر دو نـوع صـندوق اسـتييهـا يـي ها شامل دارا آن

1. equity REITs  
2. mortgage REITs  
3. hybrid REITs  
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تريگذارهيسرما .خواننديبيكمستغلات

ت مستغلاتيكماليگذارهيسرمايها صندوق
معيگـذارهيسـرمايمستغلات برايها اغلب صندوق يو برخـكاز امـلاينـيدر انـواع

ازيبرخـ. انـدهافتـين تخصـصيمعـيياي ـموجـود در جغرافكدر امـلايگذارهيسرمايبرا

ن صندوق مكاز انواع املايز سبد متنوعيها راييايجغرافيهاانكدر چه. دارندمختلف هر

مكو مستغلات صندوق به لحاظ نوع امـلاكسبد املا تـر هـا متنـوعآنيياي ـان جغرافكـو

ر مل. متر استكسهامداران آن به نسبتكسيباشد، يگـذارهيسـرمايها صندوقيانجمن

ت مســتغلات را براســاس نــوع يــكماليگــذارهيســرمايهــا صــندوق1مســتغلاتوكامــلا

مسيفروش، خردهيادار/يصنعت: رده استكيبند مستغلات گروه ،يحـيز تفركـ، مرايونك،

هاكمرا و صندوق و سلامت، انبار ه در مستغلات خاص مانند زنـدان، سـالنكييز بهداشت

ويها تأتر، برج . نندكيميگذارهيسرما... مخابرات

ت مستغلاتيكماليگذارهيسرمايها در صندوقيگذارهيسرمايهاتيجذاب
مـهيت مستغلات به سرمايكماليگذار هاي سرمايه صندوق ه ك ـدهنـديگـذاران فرصـت

و مســتغلاتكمتنــوع از امــلايدر ســبديات حرفــهيرير نظــر مــديــز اولاً وجــوه خــود را

و ثانكيگذارهيسرما خري سـازمانيهـاه در بـورس ك ـباشـنديسـهامكاً مالينند و ي ـافتـه د

م گذاران به طورهيه سرماكيادشده نسبت به زمانييهاب صندوقين ترتيبد. شونديفروش

مـآنيبرايتر بيشينگينند، نقدكيميگذارهيم در مستغلات سرمايمستق . نـدكيها فراهم

اغلب سهامداران را بـه لحـاظ مستغلاتيگذارهيسرمايها صندوقياتيت ماليمعافيژگيو

مـيتيدر موقعياتيمال وكدر امـلايانفـراديگـذاراهيه در صـورت سـرما ك ـدهـديقـرار

نميمستغلات مشابه به آن موقع . افتندييت دست

1. National Association of REITs (NAREITs)   



 	�� گذاري مستغلات هاي سرمايه صندوق

يمستغلات رهنيگذارهيسرماهاي در صندوقيگذار هاي سرمايهتيجذاب
ايمستغلات رهنيگذارهيسرمايها صندوق و مسـتغلاتكامـلاكه مالكن بابتياز

نيــكماليگــذارهيســرمايهــا شــوند، مشــابه صــندوقينمــ در عــوض. ســتنديت مســتغلات

و فـرع؛انـديرهنـياوراقـكمالـيرهنيها صندوق وكن امـلايبـا تـره ايـن اوراق اصـل

م ر نرخ بهرة مرقـوم شـدهيتحت تأثيدرآمد حاصل از اوراق رهن. شونديمستغلات ضمانت

مـكاستيلينرخ تنرو اوراقيرو ؛ ايـن درآمـد البتـه شـونديه اوراق بر اساس آن معاملـه

ايهانهيهز. باشديمنيز مبلغ اصل وام تأثير تحت نيمقابل ه ك ـاستياز شامل بهرهين درآمد

ويريمديهانهيهز؛پردازديمين ماليتأميصندوق برا ديگـرييهـا نـهيهزنيـزت صندوق

ايبه عملهك مقن نوع صندويات يگذارهيفرصت سرمايرهنيها صندوق.شوديها مربوط

مهيرا به سرمايرهنيها در وام پكفرصتي؛دهديگذاران ايش از تأسـيه هـان صـندوقيـس

پسكدر انحصار بان عمدتاً و مؤسسات و ام بود ها و . انداز

 مستغلاتيگذارهيسرمايها صندوقيابيارزش
جرمستغيگذارهيسرما ارزش صندوق .دارديصندوق بسـتگيآتينقديهاانيلات به

ا ايم،ن اساسيبر جريتنزيها ها بر اساس مدلن صندوقيتوان گفت قابـلينقديهاانيل

طريم،نيچنهم.استيابيارزش يابيهـا ارزشـر صـندوقيسه با سـايق مقايتوان صندوق را از

مـيگذارهيصندوق سرما،تيدر نها. نمود يهـا يـي از دارايا وان مجموعـه عنـ تـوان بـهيرا

ميبنابرا.ردكيها تلقيو بدهياهيسرما چين، ازيزي ـتوان گفـت ارزش صـندوق متفـاوت

رو.ستينآنيهاييخالص ارزش دارا ح شـد، در ادامـه سـهيه تشـركـييردهـاكيبر اساس

.شونديميمستغلات معرفيگذارهيسرمايها صندوقيابيروش متعارف ارزش

1گوردونيميسود تقسليمدل تنز

هماننـد سـهاميتيمسـتغلات مـاهيگـذارهيسـرمايها صندوقيگذارهيسرمايواحدها

ميگذارهيسرماين واحدهايا،نيبنابرا. دارند نمـوديابيارزشييها توان بر اساس روشيرا

 
1. Gordon dividend discounted model  
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شريابيارزشيه عموماً براك بهتكسهام مك ها گـوردونيميل سود تقسيمدل تنز. رونديار

و متعارف برايوشر ا. سهام استيابيارزشيساده يبـراي، نرخ رشد ثـابتين مدل سنتيدر

مـيميسود تقس و ارزش فعلـيسهم لحـاظ يحاصـل از سـودهاينقـديهـاانيـجريشـود

ميآتيميتقس بهيا. شوديسهم محاسبه يگـذارهيسرمايها صندوقيطور خاص بران مدل

يتوجهش دارند قسمت قابليها عموماً گران صندوقياهك چرا،اربرد استك مستغلات قابل

ا. نندكمياز سود هر سهم را تقس برابـر اسـت بـا سـود)V(ش سـهمزار،ن مـدل ي ـبر اسـاس

يميو نرخ رشد سـود تقسـ)K(موردنظرهم بر تفاوت نرخ بازديتقس)D1(سال بعديميتقس

)g:( 

( )
1DV

k g
=

−
ز :ديريدر نظر بگXمستغلاتيگذارهيندوق سرماصير را برايمفروضات

درصـد رشـد5ه طبق برآوردها سالانهكدلار است4يهر سهم سال جاريميسود تقس

.خواهد داشت

هه بـا نـرخ بـازد ك ـدرصـد بـرآورد شـده5/10موردنظر سـهامدارن صـندوقهنرخ بازد

.دارديخوانهميگذارهيسرمايها موردنظر بلندمدت صندوق

ابا لح و بر اساس مـدل تنزياظ مـت سـهاميق،گـوردونيميل سـود تقسـيـن مفروضات

مX،36/76صندوق  .شوديدلار برآورد

4/20
=76/36

(10/5%-5%)

ب درآمديضر
د و ضربيابيگر ارزشيروش ق آن رقم ردنك برآورد درآمد مـت بـهيدر نـرخ مناسـب

يهـاتكب درآمـد شـريه بـه ضـرا گران عموماً با توجليتحل. است)ب درآمديضر(درآمد 

وكشريرا برايب درآمد مناسبيمشابه، ضر تكآن شـريهـايژگـيت موردنظر بـر اسـاس

ميهاتكنسبت به شر .نندكيمشابه برآورد

و بـهيگذارهيسرمايها صندوقيابيارزشيب درآمد برايدر روش ضر طـور مستغلات
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عنـوان درآمـد اسـتفاده بـه1اتي ـعمومـاً از وجـوه حاصـل از عمل،و مسـتغلاتكاملايلك

دلاكنند، چراكيم و مستغلات، وجـوهكاملاكمانند اندازة نسبتاً بزرگ استهلايليه بنا به

ا. اسـتيات هر سهم نسبت به سود هر سـهم سـنجة بهتـريحاصل از عمل ن روش ابتـدا ي ـدر

مييها صندوق سـپس بـا.دارنـديابيارزش مشابه صندوق مورديه مستغلاتك شونديانتخاب

و مـيوجوه حاصل از عمل،صندوق موردنظريهايژگيتوجه به . شـوديات هر سهم بـرآورد

دلارX،72/5يگـذارهيات هر سهم صندوق سـرماياگر وجوه حاصل از عمل،عنوان مثال به

و 75دلار برآورد شـود، ارزش هـر سـهم برابـر1/13اتيب وجوه حاصل از عمليضر باشد

.دلار خواهد بود

x =13/1×5/72=75
FFO FFO

P
×

ضركميا ردهكسه انتخابيمقاد چهار صندوق قابلينكفرض جريه حاصـليان نقديب

آنياز عمل ب ات ضركمينيبيم. باشديم15تا13نيها جريه ات ي ـحاصـل از عمليان نقديب

Xا.ن بـرآورد شـده اسـتييسـه پـايمقا قابليهاتكبه نسبت شر هكـمين اعتقـاد ي ـاگـر بـر

ايشا،خواهد دادنده بهبوديرد خود را درآكق عملصندو نتيـد به ه انتخـابكـميجـه برسـين

بهيبرآورد بهتر،صندوقيب بالاتر برايضر م از ارزش آن ه ك ـاسـتيهيبـد. دهديدست

ضريند تخميفرآ اينقش مهمينيعيهاه دادهكاست، هرچنديذهنينديب، فرآين ن ي ـدر

يگـذارهيسـرمايهـاب، صـندوقين ضـريتخمـيات بـرا اوقـيگاه. نندكيميند بازيفرآ

ضركيميبند مستغلات را رتبه و آنيبينند م به جاه نشانكدهنديها نسبت آنيگـر هـا گـاه

ا. باشديبند در رتبه نتي ـاگر بر اساس انتظارات خود بـه يبـرا14بيه ضـركـميجـه برسـين

م08/80مناسب است، ارزش صندوق بهXيگذارهيصندوق سرما .رسديدلار

2ييارزش خالص دارا

اكيابين روش ارزشيآخر پنيه در مـيجا ل ارزش خـالصيـم براسـاس تحليدهـيشـنهاد

يهــا صـندوقياصـليهـا يـي دارا. مســتغلات اسـتيگـذارهيصـندوق سـرمايهـا يـي دارا

1. funds from operation (FFO)  
2. net asset value (NAV) 
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نآنياصليهايبده؛و مستغلات استكمستغلات، املايگذارهيسرما ييهـايز بـده ي ـها

اكاملاين ماليتأميبراهكاست ا. انـد جـاد شـدهيو مسـتغلات اگـر ارزش،ن اسـاس ي ـبـر

نكاملايتماميجار و سايو مستغلات مـيهايير دارايز تـوان بـايصندوق برآورد شـود،

صـندوق را بـرآورديهـا يـي صندوق، ارزش خـالص دارايهايل بدهكردن ارزشكسرك

. است سهامداران صندوق از ارزش حقوقيشاخصطبعاً؛ اين ارزشنمود

و مستغلات خود را گزارشكاملايمستغلات ارزش دفتريگذارهيسرمايها صندوق

دلاكـمميارزش دفتـر. دهنديم و مسـتغلاتكامـلاياز ارزش جـاريلـين اسـت بنـا بـه

مـ. داشته باشديا ملاحظه تفاوت قابل و مسـتغلاتكارزش بـازار امـلا،ميخـواهيآنچه مـا

خـوديهاييمستغلات، ارزش روز دارايگذارهيسرمايها متأسفانه صندوق. صندوق است

نميزمانيها را بر اساس دوره بايتحل،نيبنابرا؛دهنديمنظم گزارش اي ـلگـران راكـنيـد ار

. انجام دهند

بـ وجود تفاوت قابـل مم هـا يـين ارزش خـالص دارايملاحظـه ن اسـتكـو ارزش بـازار

يحاضـرند بـرايو خصوصـيگـذاران عمـومهيه سـرماكـد باشـيخاطر تفاوت در ارزش به

وكامـلايخصوصـيگـذاران بازارهـاهياگـر سـرما.و مستغلات صندوق بپردازندكاملا

گـذارانهيتر از سرماو مستغلات صندوق را گرانكه املاكداشته باشنديمستغلات آمادگ

آنيبازار عموم مد بخرند، مميسهاميگذارهيران صندوق سرمايگاه مين است تصـمكعام

ويخاص تبديرند به صندوق سهاميبگ مميـل شـوند يگـذارهين اسـت صـندوق سـرماكـا

يعمـوميگـذاران بازارهـاهيچنانچـه سـرما.ت شـوديـكقبضـة ماليخصوصيتكتوسط شر

يگـذاران بازارهـاهيسـرماازيتـر بـيش صـندوق مبلـغيهاييدارايل داشته باشند، برايتما

آيخصوص مدنبپردازند، مميران صندوق سهاميگاه عامين است آن را به سهامكخاص،

. نندكبدل 

ل صـندوقكـيبـرا1ياتيـ، ابتـدا سـود خـالص عمل يـي برآورد ارزش خـالص دارايبرا

ميگذارهيسرما ردنكـهيل بـه سـرمايبر نرخ تبدياتيسود خالص عمل،سپس. شوديبرآورد

 
1. net operating income (NOI)  
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ميتقس1يبيكتر تركهيل به سرماينرخ تبد. شوديم مك ـاسـتينرخـيبيكردن ن نـرخيانگيـه

تكهيل به سرمايتبد م،نيبنابرا.هاستييداراكتكردن بهياز آن نـدة نـرخيعنوان نما توان

.ردك ـاسـتفادهيگذارهيمستغلات سبد سرماكتكتيابيارزشيردن براكهيل به سرمايتبد

و بـديارنـديمسـتغلات دسترسـكتـكتياتيه به سود خالص عملكجا از آن ن جهـتيم،

تيتوانينم  يـي ردن هـر داراكـهيل به سـرمايها را با استفاده از نرخ تبدييداراكتكم ارزش

،ينكبرآورد بهكل املاكم ليجا با استفاده از نرخ تبدكيصورتو مستغلات صندوق را

تركهيبه سرما مـيبيكردن  البتـه لازم اسـت سـود خـالص،اركـنيـايبـرا.مينـكيبـرآورد

ردنكـميصـندوق بـا تقسـيهـاييخالص ارزش دارا،سپس. صندوق برآورد شودياتيعمل

تركهيل به سرمايبر نرخ تبدياتيسود خالص عمل مبهيبيكردن :ديآيدست

NOINAV
r

=

ويگذارهيصندوق سرمايهاييل داراكياتيسود خالص عمل NOIهك مستغلات است

rتركهيال به سرمينرخ تبد .استيبيكردن

ونيـليمX،70مسـتغلاتيگـذارهيد درآمد حاصل از اجـارة صـندوق سـرماينكفرض

و هز 40صـندوقياتيـن، سود خالص عمليبنابرا. ون دلار باشديليم30ياتيعمليهانهيدلار

راكهيل به سرماياگر نرخ تبد. ون دلار خواهد بوديليم بگ75/8ردن لكم، ارزشيريدر نظر

يهـايارزش روز بـده،در ادامـه. ون دلار خواهـد بـوديـليم 457صندوق برابـريهايياراد

ــليم82ه معــادل كــصــندوق را ــكيســر مــكهــا يــيل داراكــون دلار اســت از ارزش ي .مين

بهيليم 357صندوق هايييخالص ارزش دارا،بيترتنيبد مـ ون دلار بـا توجـه.ديـآيدست

ا شد75ون سهم است، ارزش هر سهميليم5ه تعداد سهام منتشرهكنيبه .دلار خواهد

يريگجهينت
ا90ل دهةيمستغلات در اوايگذارهيسرمايها ظهور صندوق ت اسـتيـن واقعينشانگر

ــيو مســتغلات بــكه امــلاكــ ــه اوراق بهــادار شــدهيش تبــديش از پ يهــا صــندوق. انــدل ب

1. blended capitalization rate  



و سرمايه ��� و مستغلات مباني تأمين مالي  گذاري در املاك

سـهامكمشـتريگـذارهيسـرمايهـا مشابه صـندوقيه ساختاركمستغلاتيگذارهيسرما

مهيدارند، به سرمايعاد يگـذارهيسرماكمتنوع از املايدهند تا در سبديگذاران فرصت

ازك و ا. منــد شــوندو مســتغلات بهــرهكســبد امــلايات حرفــهيريمــد ننــد ــر ن يــعــلاوه ب

و قسمت عمدة سـود خـوديمستغلات عموماً معاف از ماليگذارهيسرمايها صندوق ات اند

يهــا ارزش بــازار صــندوق،در حــال حاضــر. ننــدكيم مــيگــذاران تقســهيان ســرمايــمرا در 

ايگذارهيسرما ازيمستغلات در و بسـيليم 200الات متحده ياريارد دلار فراتر رفتـه اسـت،

ميو مستغلات ترجكاز فعالان بازار املا شيح اكوسبكلكدهند ن ي ـار خـود را در قالـب

.نندكيده سازمانيها صندوق



: دوم بخش

و ابزارهاي رهني  رهن





��	����1�/ �� 0�P� 
b�� ���� 
;�:3 ���1 k�� ����� ��W. �� �� �� � 8#&�/

�. �&&� 4;&<�3 +�&$ k�� �&&/ #&�� &N ���&&� 
;�:&3 �� &&� �#&�#J ��&�_ ��&&�

0I�1 ���� ��J� 
b�� #� I U;� � ��-�I�1 � 
b�� ��1� .�&��-� ���	� �� ���&�

5��( ����=� w���� �� � �� � =� B*1�3 � 
b�� %P� �� +��K�1� � -� .�. � +�$

�� �;b3 
�� ����� �� � 8#�/ +�� #��$ `&� N �� �� 
&�� ����&� �/ ���� ��J� ����

 #��� )»�=� w���� �� 5�#R3�� /��� «� / #�.��/ .5;'K3 �� ���	� %;�  &3 �_ &�

�� �����1 �b� �� �� ����F �/ #�� B����x ����� � 0��-, 
�� ����� �� �KD�P� ���

�� 5b� �� �. #��� .

هاي رهنيتبديل به اوراق بهاداركردن وام.1-2
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1هاي رهني تبديل به اوراق بهاداركردن وام.1-2

�U� R3 +#R� 
;�, 

و وام بـانكي را مـي هاي سنتي تأمين مالي در ايران، پيش از روش اولـي. شناسـيم فـروش

آن اي است كه سازندگان بدان علاقه شيوه ، كننـد را نازل تلقي مـي مندند چون هزينة سرماية

و در شـرايطي كـه بـه قـدر مسكن، در اين سالاما متقاضيان و تـورم، هـاي كمـي نقـدينگي

ــيش  ــت از پ ــد كفاي ــد، از آن روگردانن ــايت ندارن ــته رض ــدهاي گذش ــه وامدو. خري ــي ب م

و نياز فـرد بهـره مدت ساخت كوتاه بـردار مسـكن را كـه پـول بلندمـدت وساز متمايل است،

. وجو كرد هاي جديدي را جست بايد راه. خواهد، كاملاً جوابگو نيست مي

و تكنيك اكنون طيف گسترده ما اي از منابع و گسـترشلها براي تأمين ي توسعة مسـكن

و امـور مـالي همـواره در پيونـد بـا. ود داردهـاي سـاختماني وجـو نوسازي طرح مسـتغلات

و درهم يكديگر بوده آميختگي ابزارهاي مالي گسـترش اند، اما طي دو دهة اخير، پيچيدگي

و حتي پـاره  و خاوردور داشته اي از ايـن ابزارهـا در بازارهـاي چشمگيري در اروپا، امريكا،

و بازا مالي بين . شـدت جهـاني شـده اسـت رهـاي سـرمايه بـه المللي مورد معامله قرار گرفتـه

و مقررات مشخصـة. زدايي در ايـن بازارهـا باعـث توسـعة مسـتغلات شـده اسـت آزادسازي

و ين مالي مستغلات، نوآوري،هاي فعلي تأم روش رقابت پوياي نهادهاي مـالي بـا يكـديگر،

و گستردة تقويت توان تدارك  دانـيم كـهيم. بلندمدت استو منابع مالي كوتاه، ميانوسيع

 
در محل دانشكدة فني دانشگاه تهران قرائت 1373مهرماه11هاي توسعة مسكن در تاريختاين مقاله نخستين بار در سمينار سياس.1

و آن هـاي سياستمقاله در مجموعة دوجلدي. به چاپ رسيد 1373، تابستان3، سال اول، شمارة تحقيقات مالينامة گاه در فصل شد

و شهرسازي، توسعة مسكن در ايران به 1374، وزارت مسكن رس نيز و نهايتـاً در جلـد اول چاپ و يده است مجموعـة مقـالات مـالي

. چاپ شده است 1377، انتشارات آگه، گذاري سرمايه



 	�� هاي رهني تبديل به اوراق بهاداركردن وام

و هزينة تأمين مالي مستغلات اثر مهمي بر طرح . هاي توسعة مسكن دارد نحوه

و توسعة مسكن در بخـش خصوصـي طبعـاً دو روش تأمين مالي اصلي طرح هاي ساخت

و سرمايه است هـاي كمـك هاي مبتني بر ماليـات، اما نقش روش. منابع مالي حاصل از بدهي

را بلاعوض، معافيت و غيره در مـورد تـر بـيش هـاي اخيـر روش. نيز نبايـد ناديـده گرفـت ها

هم طرح فرسـودة شـهري، مسـكن تـاريخي چـون بازسـازي بافـت هاي فاقد مزيت اقتصادي

و طرح ارزان و كوچك براي اقشار ضعيف جامعه، رو قيمت و طرحسهاي مسكن هايي تايي،

. از اين دست كاربرد دارد

و وقتي از تأمين مالي طرح هـاي زمـاني گـوييم، افـق مسـتغلات سـخن مـي هـاي مسـكن

و عمومـاً مرحلة ساخت نسبتاً كوتاه. داريممتفاوتي را درنظر  سـال طـول5تـا2مدت اسـت

به تأمين مالي ساخت معمولاً كوتاه. كشد مي و وجوه طور متوسط براي سـه سـال مدت است

از هـاي وام تجــاري تسـهيلات اعتبـاري سـاخت، بسـياري از ويژگـي. لازم اسـت  و را دارد،

دهـي چـون هـر نـوع وام هـم. انـد مند به اعطاي اين تسـهيلات هاي تجاري علاقه رو بانك اين

و از اين ديگر، خطر جزء لاينفكي از وام ساخت آن وساز است، رو، بانكداري از نزديك بـر

خطـر نـرفتن، خطـر فـروش(تمام در معرض خطر اسـت چون ساختمان نيمه. كند نظارت مي

بايـد دورة سـاخت را بـه حـداقل سازنده مـي ...)ن مصالح، خطر بالارفتن عوارض،شد گران

. برساند تا هزينة سود پول را كاهش دهد

مرحلة دوم شـامل فـروش يـا اجـارة مسـكن در طـي دورة حيـات فيزيكـي يـا اقتصـادي

و. ساختمان است افـزايش خطـر هرچند چون ساختمان به اتمام رسيده است، خطـر تجـاري

هم هزينة چون جمهوري اسلامي ايران كه نرخ تـورم آن كمتر شده است، اما در كشورهايي

و رو، بانـك از ايـن. سـاله بسـيار بالاســت15بـالا دارد، خطـر تـورمي اعطــاي تسـهيلات  هــا

و صـندوق شركت و بقيـ هاي بيمـه نهادهـاي مـالي بـه اعطـاي تسـهيلاتةهـاي بازنشسـتگي

هـاي ديگـري چـون طـرح. اي ندارنـد چنـدان علاقـه بلندمدت كه ويژگي اين مرحله است، 

و سازي زمين، بازسازي بافت آماده 7تا3مدت وجود دارد كه به اعتبار ميان... هاي فرسوده

انجاميـده كـه بـر سـازوكارهايي هـاي اخيـر بـه انقلاب در امور مالي در سال. سال نياز دارند
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مي شكاف ميان بازارهاي كوتاه و بلندمدت پل .دزن مدت

و نرخ سود مورد انتظار محدود به سـرزمين مـا نيسـت در غـرب نيـز. بالابودن نرخ تورم

و در همين سال در سال. تجربه شده است80و آغاز دهة70هاي اخير، مثلاً پايان دهة بارها

و ايـن در حـالي بـود كـه18، نرخ بهرة سپرده در امريكا به 1981 هـا بانـك درصـد رسـيد،

ا محتـاط نـرخ بهـرة بـالا بانـك. درصد در ترازنامة خود داشتند9و7،8هاي رهني وام هـار

و وقتي سررسيد وام مي بانـك نگـران هزينـة پـول در آينـده سال ديگر است، طبعـا15ًكند،

به مي آن شود، امـا در مواجهـه بـا ايـن شـرايط، بـازار. كنـد گاه كه تورم را احساس مـي ويژه

و نسبتاً كارا هـاي تـأمين مـالي خـلاق يي چون بازارهاي غربي، به فكـر شـيوه سرماية پيچيده

. افتد مي

بنـدي گروه. مالي مسكن وجود داردهاي تأمين شيوهبندي هاي متفاوتي براي طبقه روش

و سرمايه استاصلي  دهـد گذار امكـان مـي تأمين مالي از محل سرمايه به سرمايه. بين بدهي

اگگذاري مدعي عايدي سرمايه و ر با شكست مواجه شـود، در معـرض خطـر جـدي بشود،

، امـا از اسـت در معـرض خطـر بازيافـت سـرماية خـودتركمبرعكس، بستانكار. قرار گيرد

) تأمين مالي پـروژه(تأمين مالي براي طرح خاص. برد گذاري چيز مهمي نمي عايدي سرمايه

كار چنـدان آسـاني هرچند اين تفكيك. طور كلي جدا كردبهشركت را بايد از تأمين مالي

مي نيست، به مي كار آن تواند از طريق شـركت خـود آيد كه سازندة داراي توان مالي را كه

آوري پول براي طرحـي خـاص دارد، اي كه فقط توان جمع پول گردآوري كند، از سازنده

مي تفاوت. جدا سازد و تمايزها از اين هم فراتر حتـي كـاملاً عملـي اسـت كـه تنـوع. رود ها

به10بع مالي را به منا و هريك را و جمعاً مـثلاً بـه20گروه كلي، گـروه 200گروه فرعي،

. تقسيم كنيم

: بندي كلي خارج نيسـت منابع وجوه در بخش مسكن از سه گروه. بحث را خلاصه كنيم

: چون اول منابع متكي به سرمايه هم

فـروش سـهام بـه عامـة گذاري جديد سازنده، نشده، سرمايه سود تقسيمافزايش سرمايه،

گذاري مشترك خارجي، فروش سهام حقوقي با ديگران، سرمايه هايكتمردم، انواع مشار
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هـاي صـندوق تبديل بـه سـهام، فروش اوراق قرضة قابل تقدم خريد سهام، ممتاز، فروش حق

يا تعهد تأمين وجـوه2كننده خريد توسط تأمين مالي پيش،1فروش حق خريدگذاري، سرمايه

مي كه در آن تأمين مالي3آتي و مديريت اماني كننده سود را با سازنده تقسيم . كند،

را داريم كـه خـود انـواع5و فروش بازخريد4اجاره/چنين روش فروش در اين گروه هم

. شمار دارد بي

ــره 1930در دهــة ــالي6وي اي ســيف شــركت زنجي ــأمين م ــراي ت الگــوي جديــدي را ب

فر مستغلات به خواسـت مـيوي فـرض كنيـد سـيف. وش بازخريد طراحي كـرد نام ترتيبات

آن ساختمان جديدي بسازد، آن را مـي  و گـاه بـه يـك بانـك يـا نهـاد مـالي ديگـر سـاخت

و هـم مي را. كـرد زمـان آن را از طريـق اجـارة بلندمـدت بازخريـد مـي فروخـت، ايـن كـار

مي به در. اسـت تـر داد؛ كاري كه از رهن ساده كمك قرارداد بلندمدتي انجام ايـن ابـزار نيـز

مي. آيدمي» سرمايه«همين گروه  تواند معمول شود نيز از جملـة صكوك اجاره كه در ايران

. ها همه منابع متكي به سرمايه بود اين. اين ابزار است

: منابع مالي متكي به بدهي است،منبع دوم

ق عقـود اسـلامي هاي بانكي، اعتبار در حساب جاري، انـواع تسـهيلات اعتبـاري طبـ وام

هـاي بـا حـقو وام7هاي بـا حـق رجـوع هاي بلندمدت، وام مبتني بر بانكداري بدون ربا، وام

هـاي رهنـي كـه موضـوع، انـواع وام9سـنديكايييهـا، فروش اقساطي، وام8رجوع محدود

و اوراق  هم بهادار شركتاصلي اين مقاله است اوراق قرضة با وثيقـه، اوراق قرضـة: چون ها

ــ شــركت ــدون 10ا، اوراق تجــاريه ــن،، اوراق مشــاركت، اوراق قرضــة ب كــوپن، خريــد دي

 
1. warrant 
2. forward commitment 
3. forward funding 
4. sale/lease 
5. leas back 
6. Safeway 
7. recourse loans 
8. non-recourse loans 
9. syndicated loans 
10. commercial papers 
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1.هاي متعدد تسهيلات مالي با گزينه

همدر گروه را3»جزءجزء كـردن«و2»تبديل به اوراق بهاداركردن«دو عنوان چنين دوم،

بـه معنـي» تبـديل بـه اوراق بهـاداركردن«اسـت، 1980در مورد اولي كه پديدة دهة. داريم

و مالي به اوراق بهادار قابل هاي بديل داراييت در مـورد كـردن جزءجـزء. فروش استخريد

مي دارايي به،گذاري در مسكن سرمايهحوزةدر. افتد هاي واقعي اتفاق معني ايجـاد اين عمل

هاي منافع مختلف در يك واحد ساختماني مستقل است؛ يعنـي روشـي منافع مختلف يا لايه

و سـاخت بنـا ممكــن كـه بـه كمـك آن اســت  فاده از تسـهيلات بازارهـاي سـرمايه در خريــد

توانـد در سـاختمان واحـدي بـا ناچيز باشد، مـي گذارة سرمايههرقدر هم كه سرماي. شود مي

بااي پديده» جزءجزءكردن«. ديگران شريك شود است» تبديل به اوراق بهاداركردن« مشابه

هـاي دارايـي.ة حاصل از عمـران اشـاره دارد شدن در اجار كه به روشي براي فروش يا سهيم

بهوبزرگ  تري در بازار سرمايه معاملهو يا واحدهاي كوچك) اجزا(ها unitصورت حجيم

و بدين مي آن شوند مي ترتيب توان نقدينگي آن ها افزايش و فـروش و قابليت خريـد هـا يابد

. شودميتر بيش

و سازماني كـه در دهـة ترتيـب بـه ايـن منظـور ايجـاد شـد بـه 1980در انگلستان ابزاري

. بـود5 (SAPCO)واحـديو شـركت مسـتغلات تـك4 (PINC)گواهي درآمد مسـتغلات 

. اش تنها يك ساختمان بزرگ است شركت يادشده، شركتي است كه دارايي

و روش هـا، كمـك بندي سوم بر معافيتو بالاخره، گروه هـايي از ايـن هـاي بلاعـوض،

به لي طرحدست براي تأمين ما و جزئياتي : شرح زير دارد ها متكي است

و هـاي سـرمايه هاي مبتنـي بـر ماليـات، معافيـت روش گـذاري، معافيـت منـاطق تجـاري

هـاي هاي استيجاري يا سـاختمان صنعتي، معافيت فعاليت در مناطق خاص، معافيت ساختمان

و سوبســيد، سوبســيد ســود بانــك، كمــك مســت  ــا كــاربرد خــاص، كمــك بلاعــوض قيم ب
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به دولت، طبعـاً. ... شـكل زمـين، كمـك بـه ابنيـة تـاريخي، مسـاعده بـراي تعميـرات كمك

در ايـن مقالـه رو، از ايـن. وجـود نـدارد ابزارهـا ايـن همـة فرصت كافي براي بحث پيرامون 

شويم تا دريابيم كه اين بازار نسبتاً متمركز مي1هاي رهني بندي، يعني وام صرفاً بر يك گروه

ك و در كشورهاي با بازار سرماية پيچيده تـا چـه حـد مـي ساده در و شور ما توانـد گسـترش

. عمق يافته باشد

سـرماية هاي بازار رهني مسكن را در كشـورهاي داراي بـازار نخست مفيد است ويژگي

:استوار برشماريم

و.1 در بسياري از كشورها، ايـن اعتبـارات بخـش بزرگـي از كـل بـازار اعتبـارات اسـت

و دولت از بازار اوراق بهادار شركت تنهايي به هـاي حتـي بانـك. تـر اسـت ها بـزرگ ها

كـل وام سـوم در مثـال امريكـا كـه يـك. تجاري هم در اين بازار حضـور فعـال دارنـد 

يك بانك و كل هايشان به وام پنجم كل دارايي ها و ارزش هاي مستغلات مربوط است،

و مستغلات اين بانك وام از هاي مسكن اسـت، بسـياري از ميليـارد دلار3ر000ها بيش

به اين وام اس شكل وام ها هاي تجاري بخـش اگر در نظر بگيريم كه بانك.تهاي رهني

مي اي از وام عمده آن هاي رهني خود را گاه درخواهيم يافت كه ارقام ترازنامه فروشند،

به نمي و ارقام واقعي از تواند حاوي واقعيت باشد، .ن دلار اسـت تريليـو3مراتـب بـيش

دليـل هـا بـه هاي رهني بخش مسـكن در حـالي اسـت كـه بانـك چنين مشاركتي در وام

. ها، از ورود كامل به اين حوزه خشنود نيستند نقدينگي پايين اين وام

كه.2 دهنـدة توسـط يـك وام) هـاي رهنـي وام(هـا رهـن تـر بـيش ويژگي ديگر آن است

و وام، شــركتانـد هـاي پـس دهنـدگاني چـون ســازمان دائمـي، وام  هـاي بيمـة عمــر، از

يعنـي. گيـرد هـاي تجـاري شـكل مـيو بانكدر مستغلات گذاري هاي سرمايه صندوق

و ديگـر شـرايط وام را ايـن  فرايند مذاكره، مقـدار تـأمين مـالي، نـرخ بهـره، سررسـيد،

مي وام در. كنند دهندگان اصلي خود تعيين اگر هم پاي كارگزار يـا واسـطة وام رهنـي

دهندة دائمي، مثل شركت بيمـه، در بـازار حضـور در نهايت يك وامشد، باز هم ميان با
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اين با بازار سهام فرق بسـيار. تعهد نيست1نيازي به بازاريابي بعد از ايجاد،بنابراين. دارد

. اردد

و برحسب ويژگي) هاي رهني وام(ها رهن.3 و يكساني ندارند و واحد منسجم هـاي حصه

بازپرداخـت،ةبهادار مورد نظر، نرخ بهرة قرارداد، سررسيد، نحـو گيرندگان، اوراق وام

و دهنده در صورت عدم حقوق وام مي... پرداخت اقساط . كند تغيير

و در مقايسه با تسهيلات اعطايي به طرحبه.4 ملاحظـه ها، متوسط وام رهني قابل طور نسبي

و كوچك است . نيست

و وامدهندة دائ حضوري بين وامچون به مذاكرة.5 گيرندة كوچك نياز اسـت، اخبـار مي

و اطلاعات زيادي در آن مورد جمع آن در مطبوعات نمي . شود آوري نمي آيد

ميبه.6 و مستغلات است، وام رهني از ساير ابزار جدا بنـابراين،. شود دليل وثيقه كه زمين

هم تقاضا براي وام رهني از ايجاد ارزش و نيـز از چون ايجـاد سـاختمان، هاي مستغلاتي

. گيرد تأمين مالي مجدد مستغلات موجود نشأت مي

. شود بازپرداخت مي2هاي بلندمدت، رهن با اقساط مساوي برخلاف ساير وام.7

يك.8 مي آن را . توان بازپرداخت كرد جا

. ها در بازار ثانويه با مشكل همراه است معاملة رهنبه اين دلايل،

اي پيچيـدگي در بـازار سـرماية پيشـرفتهازاي درجـه حال ببينيم كه اين ابزار مالي با چـه

مي چون امريكا به و اشـكال. شود كار گرفته اولاً اين محصول مالي، يعني وام رهني، به انواع

ميبسيار  و مصرف متنوع در آن بازار عرضه كننده يا گيرنـدة تسـهيلات حـق انتخـاب شود؛

: هاي زير توجه كنيد به نمونه. وسيع دارد

ت• يك unified or consolidated mortgageجميعي رهن هاي قبلي سري رهن كه جاي

 گيرد را مي

 1st, 2nd, 3rd,etc. mortgages ...رهن اول، دوم، سوم،•

 mortgage note or bondشدة رهني اوراق قرضة تضمين•

1. post-generation 
2. annuity 
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•closed mortgage توانـد كـه مـيsenior ،underlying ،1st ،2nd،3rd prior و غيـره

ندك كه مبلغ آن در طول عمر آن تغيير نمي باشد

•open mortgage مي  كند كه مبلغ آن در طول عمر آن تغيير

•variable mortgage گردد رهن متغير كه كلمة متغير به بهرة آن برمي 

•fixed mortgage گردد رهن ثابت كه كلمة ثابت به بهرة آن برمي 

•blanket or general mortgage و و منقـول رهن عام كه ثيقه شـامل همـة امـوال ثابـت

 شود بنگاه اقتصادي مي

 chattel mortgageشود رهن با وثيقة منقول كه وثيقه فقط شامل اموال منقول معيني مي•

 interest only mortgageرهن فقط بهره•

 bullet payment mortgaeجا رهن با بازپرداخت يك•

 annuity certain mortgageرهن با اقساط به مدت معين•

 balloon mortgageرهن با عمده قسط•

 endownment policy linked mortgageرهن فقط بهره با بازپرداخت از طريق وقف•

 full pay back mortgageبا بازپرداخت كامل رهن•

 equity participation mortgageرهن با مشاركت در دارايي•

 adjusted rate mortgages (ARMs)و بالاخره وام رهني بهره متغير•

مي بهره را به وام كه خطر نوسان و در پايان دهة گيرنده منتقل و با بالارفتن نـرخ 1980كند،

نـرخ. كل وام رهني درامريكا بوده اسـت%50هاي اخير برابرو در سالدبهره رواج پيدا كر

و معمولاً ARMsبهرة  نـرخ. شـود ماهـه تعيـين مـي6در پايان هر دورة تعديل تصحيح شده

وقتي افزايش نـرخ بهـره زيـاد. شود براساس شاخص معيني، مثلاً نرخ اوراق خزانه، تعيين مي

و ضربة پرداخت مي ابزار جديدي،رو از اين. شود است، خريدار مسكن دچار مشكل جدي

مي CAPsكه  و سقف نرخ بهره دارد، معرفي شده اسـت ناميده رهنـييايـن قـرارداد. شود

. ميزان تغيير نرخ بهره يا اقساط، سقف دارد است كه در آن

و غيـره متقاضـي طور كه از نظر معماري، مصالح، موقعيت ملك، شود همان ملاحظه مي
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و بازار انباشته از انواع محصولات اسـت، در مـورد شـيوة در آن كشورها حق انتخاب دارد،

هـاي هاي تجاري، مؤسسه بانك. تأمين مالي نيز متقاضي با انبوهي از محصولات مواجه است

و ساير مؤسسات مالي انعطاف لازم براي حركت از يك طرح به سمت طـرح ديگـر  رهني،

دهـي در بخـش هاي چندين سـازمان دولـت فـدرال از ديربـاز بـه رشـد وام فعاليت. را دارند

و مسكن كمك كرده است . ساختمان

يس شده موظف اسـت تأس 1934كه در سال (FHA)1فدرالندر امريكا، سازمان مسك

و ساختمان را گسترش دهد تا امكان خانه بازار وام دارشدن مـردم تقويـت هاي رهني مسكن

مي FHA. شود البته، نـوع مسـكن مـورد حمايـت. كند وام رهني به متقاضيان مسكن را بيمه

از (VA)2انجمن بازنشسـتگان. هاي ساخت مشخص داشته باشد بايد ويژگي نيـز ايـن گـروه

مي مردم را هاي ديگري نيز در كار تسـهيل اعطـاي آژانس. كند تا وام رهني بگيرند ضمانت

. اند وام مسكن به مردم

هـاي رهنـي در امريكـا، گسـترش عظـيم بـازار ثانويـة راه ديگر تقويت اصولي بـازار وام

گـذار بـه ايـن تحـول، جريـان وجـوه از سـرمايه. هاي رهني در دو دهة اخير بـوده اسـت وام

خ و مديريت مجموعة خريدار آن(انه را تسهيل كرده است، هاي وام) ناميم مي3چه ما سبد يا

آن؛رهني يك مرتهن را ممكن كرده است توانـد كه وام رهني اعطا كـرده اسـت، مـي يعني

. اين تسهيلات را واگذار كند

و انفعــال در بــازار ثانويــة وام و فــروش: دهــد هــاي رهنــي رخ مــي دو نــوع فعــل خريــد

يكقرارد و و مجموعه درست كاسه ادهاي رهن 4.هاي رهني كردن از وام كردن

و يـا فـدرال را بـهو فروش قراردادهاي رهن يـا ضـمانت دولـت خريد: اول همـراه دارد

دهندة رهني، بانك يا مؤسسة رهني، ممكن است مـثلاً وام. ضمانت است هاي سنتي بدون وام

د10قرارداد وام رهني به ارزش 100 گـذار لار را بـه يـك شـركت بيمـه يـا سـرمايه ميليـون

در بسـياري از ايـن قراردادهـا، بانـك بايـد كماكـان كـار عرضـة. بلندمدت ديگـر بفروشـد 
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و به مشتري خدمات مورد نظر خدمات به مشتري را انجام دهد ، يعني اقساط را دريافت كند

و انفعالي. ديگري چون وام مصرفي به اعتبار رهن دوم بدهد ةبه بانـك يـا مؤسس ـچنين فعل

و در عين حال رابطـة خـود دهد وجوه رهني اجازه مي و دوباره وام بدهد، خود را آزاد كند

دانـد كـه بـدهي او بـه گيرنده حتي نمي وام،در بسياري از موارد. را با مشتري هم ادامه بدهد

. فروش رسيده است

ي خـاص، دولـت، هـا ايـن عمـل را سـازمان. هاي رهني اسـت كردن وام يك كاسه: دوم

و ديگر وام بانك را وامنهـادي كـه. دهندگان رهني خصوصي شروع كردند ها، هـاي رهنـي

ميكند، يك كاسه مي خـود بيـرون را از ترازنامـة هـاي رهنـي كنـد، بخشـي از وام را ايجاد

مي) يا سهامي(ها اوراق بهادارآنو به پشتوانة كشد، مي كند كه حـاكي از مالكيـت را منتشر

از خريـدار چنـين اوراقـي مالـك مشـترك مجموعـه. اسـتة وام رهنـي اين مجموع ـدر  اي

مي وام و سود بازپرداخت هاي رهني و به نسبت از سهم اصل ها دريافـت شده براي وام شود،

. كند مي

خوانـده Fannie Maeكـه (NMA)هـاي ملـي در كشـور امريكـا انجمـن فـدرال رهـن

وا سرمايهترين بزرگ شود، مي ايـن سـازمان وظيفـه دارد. هاي رهنـي اسـت حد در وامگذار

و وقتي اين نقدينة لازم را به بازار وام هاي رهني از طريق خريد قراردادهاي وام تزريق كند،

 Fannie Mae. ها پول را از بازار خارج كنـد روست، با فروش وام بازار با وجوه اضافي روبه

س. هاست بازار ثانوية رهن1بازارگردان هـاي ازمان است كه در كورة معاملات ثانوية واماين

مي رهني مي و آن را گرم نگاه وتر بيشدر عمل، اين سازمان. دارد دمد خريدار بوده اسـت

هـا متعلـق بـه در حال حاضر بيش از چندصد ميليارد دلار وام رهني دارد كـه بسـياري از آن 

تجاري اجازه داده است كه در بـازار هاي ايجاد بازار ثانويه به بانك. هاي تجاري است بانك

اوراق منتشـره توسـط. دهي رهني بلندمدت مسكن با آسودگي خيـال نسـبي وارد شـوند وام

Fannie Mae انتقال وجوه گواهي(pass through) نام گرفته است .

ناميـده Ginnie Maeاسـت كـه (GNMA)هـاي ملـي سازمان ديگر انجمن دولتي رهن
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م. شود مي هـاي ضـمانت VAو FHAهاي شـبكة path throughوظف است به اين مؤسسه

شـود، ضمانت مـي GNMAچنين اوراق بهادار با وثيقة رهني وقتي توسط. لازم را اعطا كند

آن. دنبال دارد ضمانت دولت فدرال را به گاه اوراق معتبري است كه در بـازار بـه اين اوراق

و صندوق فروش مي آن بانكهاي بازنشستگي، افراد، رسد و ساير مؤسسـات مـالي را ها، هـا

و چـه غيرمسـتقيم در بـازار وام بنابراين، با اين ابزار، بانك. خرند مي هاي تجاري چه مستقيم

. شوند رهني وارد مي

ناميده (FHLMC)سازمان فدرال ديگري هم هست كه شركت وام رهني مسكن فدرال

به مي و اي هـاي انتقـال وجـوه رهنـي گواهياين شركت. معروف است Freddie Macشود

كه صادر مي . ضمانت متكي است هاي سنتي بدون بر رهنتر بيشكند

حمايـت سـازمان چهـارمي نيـز كـه هـاي رهنـي مـورد هاي اخير، بازار ثانوية وام در سال

Sally Mae مي . شود، قرار گرفته است ناميده

بخوامةاولين مجموع 1977در سال1بانك امريكا هـاي را كه بانكش خصوصي رهني

و گواهي انتقال وجوه راهنـي را منتشـر كـرد،و اولين تجاري متنشر كرده بودند ايجاد كرد، 

و مسير از مقررات كميسيون در اين ايـن.تبعيـت كـردSEC 2اوراق بهادار امريكا يـا بورس

و درواقـع شـكل خص هاي رهني اي از وام اوراق به معناي مشاركت در مجموعه وصـي سنتي

و مؤسسـات مـالي از ايـن بانـك ساير بانك. بود Ginnie Maeشده توسط اوراق تضمين ها

. تبعيت كردند

هاي رهني با ابزار جديدي گسترش يافته اسـت كـه هاي اخير، نقدينگي بازار وام در سال

. بوده است3دار انتشار تعهدات رهني وثيقه

CMO مجموعـه يـا اي اسـت كـه ضـمانت آن يـك درواقع اوراق قرضهpoolهـاي وام

هـاي كماكان صـاحب وام CMO، انتشاردهندة pass throughبرخلاف اوراق. رهني است

و   180انـد، چـون در هنگـام انتشـار بندي اعتباري بالايي گرفتـه ها درجهCMOرهني است،

1. Bank of Amercia 
2. Securities & Exchange Commission 
3. collateralized mortgage obligations (CMO) 
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و بـه گسـترش بـازار CMO. درصد پوشش دارند ها با تقاضاي مناسبي در بازار مواجه شـده

. اي رهني كمك كرده استه وام

اي زدن بـه ايـن اقـدامات، چـه فايـده ممكن است بپرسند كه دسـت كارشناسان غيرمالي

و در بازار وامآيا چنين تنوعي دارد؟ و ايجاد بازار ثانويه براي آن ضرورت دارد، هاي رهني

ث  و ابزارها صـرفاً بـازي بـا پـول اسـت؟ تحـولات بـراي ايجـاد بازارهـاي انويـة يا اين اسامي

در بازارهاي سـرماية غربـي» تبديل به اوراق بهاداركردن«هاي رهني در راستاي حركت وام

تبـديل بـه«در كشورهاي در حـال توسـعه، در آن كشـورها1كردن پاي خصوصي پابه. است

هاي رهني چـه اتفـاقي با چنين اقدامي در بازار وام. در جريان بوده است» اوراق بهاداركردن

 افتد؟ مي

و بازده: دانيم همة تصميمات مالي دو وجه دارد مي و2كـردن هر نوع يك كاسه. ريسك

و مجموعة دارايي ساختن ريسك را كـاهش مـي يا سبد درست آن كردن و همـراه بـا دهـد،

به بازده كاهش مي و بازار مي يابد و تبـديل دوم اين. رود سمت تعادل و انفعال كه با اين فعل

مي هاي رهني قابل مجموعة وامبه اوراق بهادار شدن،  و فروش اشـخاص حقيقـي. شود خريد

مي اي كه پول لازم ندارند، اين داراييو حقوقي تا لحظه و به محض اين ها را نگاه كه دارند،

مي به پول نياز پيدا كردند، آن كارايي استفاده از پول بالا،ترتيب بدين. فروشند ها را در بازار

. رود مي

توانــده فرصــت آن بـود كــه صــرفاً بــه يـك نمونــه از ابــزار مـاليي كــه مــي در ايـن مقالــ

بـه. چه گفته شد مشتي نمونة خروار اسـتآن. وساز مسكن را توسعه دهد اشاره كنيم ساخت

در (GIS)موازات پيچيدگي در تكنولوژي ساخت، استفاده از سيستم اطلاعـاتي جغرافيـايي 

و به كـارگيري زيسـت، بـه تماني سـازگار بـا محـيط كارگيري مصالح سـاخ شهرسازي، توليد

و ساختمان نيـز پيچيـده ... ابزارآلات پيچيدة ساختماني،  ابزار مالي در خدمت توسعة مسكن

و بازارها نمي. شده است چـون در تحليـل،توانـد مـا را بسـيار نگـران كنـد البته تنوع ابزارها

مي نهايي كسي وام مي و كسي وام بـا ايـن همـه،. لف وسـيله اسـت ابزارهاي مخت؛گيرد دهد

 
1. privatization 
2. pooling 
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و به و هاي مختلف تأمين مـالي، در ايـن وانفسـاي كـم كارگيري صحيح شيوه شناخت پـولي

و ساخت . وساز است مشكل نقدينگي، يكي از عوامل مؤثر در گسترش مسكن

ــل ــاي تكام ــده در بازاره و پيچي ــوع ــزار متن ــخن از اب ــار س و ك ــه ــيايافت ــرماية غرب ي س

بهخوشبختانه وسوسة اي و ناآگاهانه آن ابزار را در بازار دنبال ندارد كه چشمن توصيه را بسته

و متناسـب بـا. كـار گيـريم مالي كشور خودمان به اسـتفاده از هـر ابـزار مـالي بايـد سـازگار

طراحي ابزار مالي متناسب بـا سـاختار اقتصـادي. وضعيت بازار سرمايه در آن كشورها باشد

و ساز و ربـا وقـت مـيوندگار با نظام بانكـداري ب ـجمهوري اسلامي ايران و تخصـص بـرد

وجه به جزئيـاتت تجربة اوراق مشاركت نواب نشان خواهد داد كه عدم. طلبد كارشناسي مي

و آن را كارا نمي تنها به بازار سرمايه عمق نمي نه كند، بلكه ممكن است توسعة اصـولي دهد

ص آن را به و در درازمدت به آن . دمه بزندتعويق اندازد،

و بومي هاي تأمين مالي با واقعيت اصل تناسب شيوه شدن ايـن هاي كلان اقتصادي كشور

به ابزار حكم مي و سـاير كند كه در و صدور مجـوز بـراي اوراق جديـد و تجويز كارگيري

و آسان ابزار مالي لازم براي بخش مسكن سهل و احتيـاط كامـل گير پسند نباشيم؛ با ملاحظه

بهعمل كنيم  . گير باشيم راستي سختو

هـاي چه در پايان اين مقاله بايد مورد تأكيد قـرار گيـرد، كـاربرد عملـي وام بالاخره، آن

در. رهني موجود در سيستم بانكي براي انتشار فوري اوراق مشـاركت اسـت  بانـك مسـكن

ط حاضـر گمان ما، در شـرايبه. هاي رهني را دارد شبكة بانكي ايران حجم بزرگي از كل وام

ازو با توجه به محدوديت منابع براي بخش مسكن، ايجاد بازار ثانويه بـراي ايـن دارايـي هـا،

مي. طريق انتشار اوراق مشاركت عملي است  180مثلاً(تواند با پوشش مناسبي بانك مسكن

و از طريـق به اتكاي وثيقة وام) درصد هاي رهني پرداختي خود، اوراق مشاركت منتشر كند

مشـكل وثيقـة ايـن اوراق را حـل هـاي رهنـي صـرفاً وام. اوراق بهادار تهران بفروشـد بورس 

. كند مي

هـاي رهنـي از طريـق فايدة عملي اين اقدام آن است كه بخش عمدة منابع درگير در وام

و منابع تازه اين ابزار مجدداً آزاد مي مي شود، البته، هزينة ايـن. گيرد اي در اختيار بانك قرار

رو، در صـورتي كـه از ايـن. بالاتر از نرخ جاري هزينة سرماية بانك مسكن خواهد بودمنابع 
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كار گرفته شود، بايد نگـران نـرخ بخواهد مجدداً در معاملات فروش اقساطي يا وام رهني به

راحتـي از ايـن وجـوه، بـه. هاي اوراق مشاركت بـود ها براي جبران هزينه بازده حاصل از آن

. ســال اســتفاده كــرد5تــا3وســازهايت اعتبــاري لازم بــراي ســاختوان در تســهيلاتــ مــي

مي بانك به هاي تجاري نيز . هاي رهني خود، اقدام مشابهي را انجام دهند اتكاي وام توانند
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1 (MBS) هاي رهني اوراق بهادار با پشتوانة وام.2-2

2اي از ابزارهاي متنوع بازار سرمايه نمونه

�U� R3 +#R� 
;�, 

و گروه  بندي ابزارهاي مالي تعريف
به instrumentژة شايد اگر وا و ترجمـه مـي» اسـناد«،»ابزار«جاي را از روز اول كـرديم

دانـيم كـه مـي. داشـتيم مـي مشـكل كمتـر3»ابـزار مـالي«، بـا برابـري»ياسناد مـال«گفتيم مي

آن هاي مالي، يعني دارايي دارايي ها تعهد يا مطالبات حقـوقي اسـت، بـه هايي كه يك طرف

دارندة(صاحب بدهي. بدهي كه ادعاي مقابل آن ثابت استاول: شوند سه گروه تقسيم مي

و از اين از سود، مبلغ ثابتي را طلب مي4)اوراق قرضه را كند، ابـزار بـا درآمـد«رو اين ابـزار

از سود، مانـده را6)دار دارندة سهام يا سهام(و گروه دوم يعني صاحب سرمايه. نامند5»ثابت

. انـد ناميـده7كنندة مانده يا مـابقي دار را دريافت كه سهام به همين دليل است. كند مطالبه مي

و ابـزار گروه سوم كساني هستند كه آميزه مـالي در اختيـار اي از هر دو مطالبـات را دارنـد،

 
1. mortgage-backed securities (MBS) 

و هشـتم اسـفندماه انجمن حسابداران» بازار سرماية«اي كه در سمينار متن مقاله.2 ، در محـل 1375خبـرة ايـران، در روزهـاي هفـتم

و بـه. مؤسسة بانكداري ايران قرائت شد مقالـه در ماهنامـة. شـكل نوشـتار حاضـر درآمـده اسـت متن سخنراني از نوار استخراج شده

دي123، شمارة حسابدار و سرمايهدرو نهايتاً 1376ماه، بـه چـاپ رسـيده 1377ل، نشر آگه،، جلد اوگذاري مجموعه مقالات مالي

. است

3. finance instrument 
4. bond holer 
5. fixed-income instrument 
6. stock holder 
7. residual earner 



 ���ي از ابزارهاي متنوع بازار سرمايها نمونه (MBS)هاي رهني اوراق بهادار با پشتوانة وام

و تبــديل. اســت1هــا دوزيســتي يــا دورگــه آن اوراق قرضــة يــا2پــذيرها اوراق ســهام ممتــاز

م. اند تبديل از اين گروه قابل . شاركت را هم بتوان در اين گروه اخير قرار دادشايد اوراق

: شمرديم كرديم، دو ويژگي برمي در گذشته وقتي ابزار بدهي را از ابزار سرمايه جدا مي

و متغيربـودن دومـي اول، ثابت از پرداخـت سـود ثابـت يعنـي اگـر پـس. بودن درآمد اولـي،

مي دارندگان اوراق قرضه مانده در. شـد اران پرداخـت مـيد مانـد، بـه سـهام اي از سود دوم،

داران بـراي دريافـت مطالبـات ورشكستگي يا توقف، دارندگان بدهي نسبت به سهامهنگام 

از آن، اگـرو پـس) بـدهي(يعني، اول مطالبات دارندگان اوراق قرضه. خود اولويت داشتند

ــاقي مــي ــد، ســرماية ســهام چيــزي ب  داران، جــا هــم ســهام ايــن. شــد داران پرداخــت مــي مان

. بودند» كنندة مانده يا مابقي دريافت«

و سرمايه ديگر صادق نيسـت اين تقسيم و سفيد بدهي مهندسـي مـالي بـه مـا. بندي سياه

و نسـبت بـه امكان داده است، ابزار بدهي اي طراحي كنيم كه اولويت دريافت سـود نـدارد،

جـ ايـن. حقوق صـاحبان سـرمايه نيـز از حـق برتـري برخـوردار نيسـت  داكردن جاسـت كـه

و مـرز يا بسـتانكار دشـوار مـي» صاحب بدهي«از» صاحب سرمايه« » سـرمايه«و» وام«شـود،

و اصطلاح اقتصادي مخدوش مي و سرمايه» گذاري سرمايه«شود، كه شامل دارندگان بدهي

، اگـر از ايـن ديـدگاه بـه»بهـره«و» سـود«راسـتي بحـث بـه. تر اسـت شود، مناسب هر دو مي

و ميصاحبان سرمايه يابد؟ موضوعي كه خـارج از بحـث امـروز بدهي بنگريم، چه تفسيري

. ماست

3ابزار مشتقه

از اي نيـز وجـود دارنـد كـه نشـأت بنـدي يادشـده، ابـزار مشـتقه غير از سه گروه گرفتـه

مي دارايي آن اين. باشند هاي مالي بالا و يـا حـق ها قراردادهايي است كه دارندة ها يـا اجبـار

ارزش ايـن قراردادهـا بـه ارزش. كـه دارايـي ديگـري را بخرنـد يـا بفروشـندندرانتخاب دا

 
1. hybrid 
2. convertibles 
3. derivatives 
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آن دارايي و1تـرين ايـن ابـزار اختيـار معاملـه مهـم. انـد ها مشتق شده هايي بستگي دارد كه از

هـاي ابزار مشتقه امكان كنتـرل خطـر سـبد دارايـي. است3يا تحويل آينده2قراردادهاي آتي

آن مالي يا امكان مقابله با خطر مي انتشار . دهد ها را به مدير

گـوييم بـه قـدر مـي جا كه فرصتي براي شرح ايـن ابـزار در اختيـار نـداريم، همـين از آن

او همان و اق بهادارشـدة دارايـيرگونه كه ابزارهاي مالي شكل تبديل بـه هـاي مـالي اسـت،

و بازتاب دارايي خود اين دارايي ابـزار مشتقه نيـز بـه هاي واقعي است، ابزار هاي مالي بيانگر

و ديگـر دارايـي برمي4مالي اوليه يا دارايي مبنا و اگر سـهام، اوراق قرضـه، ارز، هـاي گردد،

. يافت مالي نبود، ابزار مشتقه نيز وجود خارجي نمي

و بازار پول  ابزار بازار سرمايه
و بـازار پـ ول نيـز تقسـيم اوراق بهادار را به اعتبار ديگري به دو گروه ابزار بازار سـرمايه

. كنند مي

: شرح زير است اوراق بهادار بازار پول به

 T-Bills اسناد خزانه

 CD’s گواهي سپرده

 Banker’s Acceptances هاي بانكي پذيره

 Commercial Papers اوراق تجاري

 Fed Funds وجوه فدرال رزرو

 Eurodollar Loans هاي دلار اروپايي وام

 Repos قراردادهاي بازخريد

(اوراق بالا چند ويژگي دارند  270مـدت تـا سررسـيد كوتـاه)ب(نقدينگي بالا،) الف:

و ريسك پايين عدم)ج(روز، 5كـه چـون فاقـد كـوپن هسـتند، بـا كسـر ايـن)د(پرداخـت،

1. options 
2. futures 
3. forward 
4. underlying asset 
5. discount 
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. شوند فروخته مي

 اسناد خزانه
ة اسـت؛ در نمونـ) در امريكـا دولـت فـدرال(اسناد خزانه بدهي خزانه يا وزارت دارايـي

و انگليسي اين اوراق معمـولاً ،15ر10،000ر000حصـة ايـن اوراق. انـد روزه90امريكايي

. دلاري است1ر500ر000و 100ر50،000ر000

و از ابزار پولي قلمـداد بانك مركـزي اين اوراق در ايران نيز از ديرباز سابقة انتشار دارد

به مي مي شده است، هرچند وحادره اسناد خزانرسد نظر جريان نظام فعلـي بـانكي،ل حاضر

و از لحاظ  مانـدة بـاقي. عقـيم اسـت كه ابزار سياست پولي باشد، اينصرفاً وسيلة مبادله بوده

. آوري شده است از انقلاب اسلامي ديگر جمع اسناد خزانة قبل

1(CD)گواهي سپرده

» گـواهي سـپرده«. بانـك خلـق شـد نخسـت توسـط سـيتي 1961گواهي سپرده در سـال

دلار اسـت كـه 100ر000معامله هر بانـك تجـاري بـراي وجـوه سـپردة بـالاي گواهي قابل

كه سپرده تـا سررسـيد معينـي از بانـك برداشـت نخواهـد مثلاً اين: هايي هم دارد محدوديت

بيمــه كنــد، ديگــر2 (FDIC)هــاي فــدرال چنــين ســندي را اگــر شــركت بيمــة ســپرده. شــد

مط سرمايه به ئني استمگذاري كاملاً مي كه در انگلسـتان،. شود راحتي در بازار ثانويه معامله

از گواهي تا10ر000ها مي50ر000پوند . شوند پوند استرلينگ منتشر

انـد كـه البتـه دلاري در اين اواخـر صـادر شـده 500اي با حصة حتي هاي سپرده گواهي

و بازار ثانويه ندارند عمدتاً قابل . ملاحظه نبوده،

پ  هاي بانكي ذيرهقبولي يا
و سرمايه شود كه بانك خود را بين وام اين اوراق بهادار هنگامي صادر مي گـذار گيرنده

ميميقرار  و مسئوليت پرداخت بدهي را پذيرا با اي مدت اين حواله. شود دهد، دار است كه
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2. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 
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و تعهد را پذيرفته است و بانكي اين قول قبـل يعنـي. قبول پرداخت مبلغ معيني همراه است،

ايـن تعهـد. از صدور اين پذيره، بدهكار قول كتبي داده اسـت كـه وام را خواهـد پرداخـت 

از نامند كه در تجارت بين ميL/C1كتبي را اعتبار اسنادي يا  و المللي اسـتفادة فـراوان دارد،

. ترين ابزار بازار پول است قديمي

 اوراق تجاري
كـ ها يا تعهدهاي پرداخت كوتـاه سفته هـاي معتبـر، درجـة يـك،ه شـركت مـدتي اسـت

و شناخته آي بزرگ، قديمي و يا جنرال موتورز صـادر مـي2، اكسون.ام.بي.شده مثل كننـد،

روز 270روز تـا5ايـن اوراق سررسـيد. هـا ندارنـد اي جز اعتبار شـركت ضمانت يا پشتوانه

و حصه آن دارند، از ها بزرگ هاي د. دلار است 100ر000تر جـة يـكرنرخ اوراق تجـاري

و پذيرها مؤسسـات صـادركنندة ايـن.ي بانكي نزديـك اسـتاه غلب به نرخ گواهي سپرده

و بـراي بازپرداخـت مـي  تواننـد از ايـن اعتبــارات اوراق معمـولاً خـط اعتبـاري آزاد دارنـد،

در. ايــن اوراق تجــاري را نبايــد بــا ســفته يــا بــرات در ايــران اشــتباه بگيــريم. اســتفاده كننــد

در 1986اوراق نخستين بار در سال انگلستان، اين و در حـال حاضـر ايـن اوراق صادر شـد،

و سوئد رواج يافته است بازارهاي استراليا، فرانسه، هنگ . كنگ، هلند، سنگاپور، اسپانيا،

3وام وجوه فدرال

هـاي يـا بانـك(هاي نظـام فـدرال رزور بانك. گردد اين وام به مسألة سپردة قانوني برمي

هـاي فـدرال اگر سپردة اضافي نزد بانك) هاي مركزي در ساير كشورهانكتحت پوشش با

هـا توسـط بـانكي كـه سـپردة قـانوني ايـن وام. كنند اي دريافت نمي رزرو داشته باشند، بهره

نـرخ ايـن. شـود اعطا مـي4هايي كه سپردة قانوني كم دارند، يك روزه اضافه دارد، به بانك

در امريكـا،. كشورهاسـت اضي يـا انبسـاطي بانـك مركـزي ابزار نشانة خوبي از سياست انقب
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ميها بهرة اين وام . نامند را نرخ وجوه فدرال

 هاي دلار اروپايي وام
و اعطاي وام وام را مدت دلاري به طـرح هاي كوتاه هايي كه با آن آشناييد هـاي بـزرگ

مي ها را بانك اين وام. شود شامل مي . دهند هاي با شعب خارجي ترتيب

1راردادهاي بازخريدق

گران بازار بورس تا بتواننـد بـراي يـك يـا چنـد روز، موجـودي راهي است براي معامله

فـرض كنيـد كـه بـازارگرداني از سـهم الـف. اضافي اوراق بهادار خود را تأمين مالي كننـد 

وي. دارد موجودي نگاه مي 10اما، امروز تا پايان ساعات انجام معامله، موجودي سهام الف

ميم مي. يابد يليارد تومان افزايش تواند بكنـد آن اسـت كـه جهـت تسـوية بـدهي كاري كه

را10، اين)گذاري مركزي سپرده(خود در اتاق پاياپاي بورس  ميليارد تومان سـهام اضـافي

و پول آن را بگيرد، با اين شرط كه صبح فردا،  به كارگزار يا شخص ثالث ديگري بفروشد،

 repoبـه ايـن قـرارداد بازخريـد يـا. آن سـهام را بازخريـد كنـد بـالاتر، البته با اندك قيمتي

آن (ABS)2هـا بهادار با پشـتوانة دارايـي اوراقترين نوع گويند كه قديمي مي اسـت كـه بـه

شب نوشـته شـود، ابـزار5اگر اين قراردادها براي بيش از يك شب، مثلاً. خواهيم پرداخت

. كشـد روز نيـز طـول مـي30نامند كه گاهي حتي تـا3دتيادشده را قرارداد بازخريد بلندم

. خريدوفروش است طبعاً اين اوراق بهادار قابل

. شـود ابزاري شـبيه اسـت كـه در بـازار امريكـا معاملـه مـي4هاي ديداري كارگزاران وام

. اكنون بايد اشارة كوتاهي هم به ابزارهاي بازار سرمايه داشته باشيم

 ابزارهاي بازار سرمايه
شـود كـه بـه چهـار گـروه جا فقط به ابزارهاي با درامد ثابت بلندمدت بسنده مـي در اين
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: شوند اصلي تقسيم مي

 قرضة دولتي•

 قرضة مؤسسات دولتي•

ها قرضة شهرداري•

ها قرضة شركت•

جا كه هدف از نگارش ايـن مقالـه، توضـيح مفصـلي در مـورد يكـي از ابزارهـاي از آن

خبهنسبتاً تخصصي است،  . كنـيم معاملـه اشـاره مـي اي از اوراق قرضة قابـل لاصه به پارهطور

و دانسـتيم كـه در امريكـا هـر هفتـه منتشـر مـي و اسناد خزانه كه قبلاً توضيح داده شد شـود

آن. اي دارد هفته52يا13،26سررسيدهاي  هـا قرضة دولتي انـواع مختلفـي دارد، برخـي از

: عبارتند از

 اسناد خزانه•

 اوراق خزانه•

 اوراق قرضة خزانه•

 كوپن اوراق بدون•

: ها نيز انواع مختلفي دارد قرضة شهرداري

 قرضة با تعهد عمومي•

 قرضه با تعهد خاص•

 قرضه با تضمين•

و اوراق قرضة خزانه10تا1سررسيد1اوراق خزانه . سال دارند30تا10سررسيد2سال،

اگـر باشـند يعنـي صـادركننده اختيـار. باشـند يـا نباشـند3استرجاع قابلتوانند اوراق اخير مي

و تنوع. دارد4خريد ضمني بحث در مورد جزئيات اوراق قرضه، انواع قراردادهاي مختلف،
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1كوپن يا صـفرها جا بحث را با قرضة بدون در اين. اي مستقل است پايان آن موضوع مقاله بي

. بريم به پايان مي

با1982تا سال علاوه، قرضـةبه. زار امريكا وجود نداشت، قرضة دولتي با كوپن صفر در

و سرمايه دولتي حصه . توانستند اين اوراق را بخرند گذاران كوچك نمي هاي بزرگ داشت،

فروشي اوراق بهادار شروع به جداكردن اصـل اوراق اي از مؤسسات عمده در اين سال، عده

. گوينـد وپن مـي كـ2كـردن بـه ايـن فراينـد جـدا يـا لخـت. قرضة دولتي از فـرع آن كردنـد 

بـا جـداكردن اصـل مبلـغ اوراق: كـوپن خلـق شـد هاي بدون ترتيب سبدهايي از قرضه بدين

و انتشار قرضة بدون قرضة دولتي از كوپن آن و فرع ها، هـا، بـراي اولـين كوپن برمبناي اصل

و با حصه بار، عملاً قرضة دولتي بدون شد كوپن . هاي كوچك تشكيل

ناميدن اوراقي كه مهندسي كرده بـود،4گذاري خزانه سرمايه با گواهي رشد3مريل لينچ

. كـوپن دولتـي اسـتفاده كـرد بـراي بازاريـابي اوراق قرضـة بـدون TIGRsاز عنوان مخفف 

و فرع اوراق بهـادار5سالمان برادرز اوراق مشابهي خلق كرد كه آن را گواهي انباشت اصل

ــه ــد،6خزان ــاري نامي ــم تج ــا اس ا CATو ب ــة آن ــه عرض ــتوراق ب ــت. پرداخ اوراق فرص

مهندسـي8بـرادرز لهماننيز اوراق مشابهي بود كه شركت (LIONs)7گذراي لهمان سرمايه

كـوپن دولتـي را موجـود يافـت، دولت امريكا وقتي تقاضا براي قرضة بـدون. مهندسي كرد

و در بازار فروخت STRIPsاوراق 1985نهايتاً در سال  . را مهندسي كرد

و جنبهاگر بخواهيم به انو با درآمد ثابت ازقبيل پرداخت بهـره، هاي مختلف ابزارهاي اع

اوراق، صـندوق بـودن بنـد بازخريـدني9اوراق قرضة حامل، نرخ كـوپن، ثمـر تـا سررسـيد، 

اولويـت، بـا اولويت، قرضة بدونپشتوانه، قرضة رهني، قرضة بازپرداخت اوراق، قرضة بدون
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مش قرضة ضمانت1قرضة مشترك، اركت، قرضة بنجلي، قرضة با اختيار فـروش، شده، اوراق

شد...و  . بپردازيم، مثنوي هفتاد من كاغذ خواهد

و پاره آن بازار رهن  اي از ابزارهاي
مي آن تلاش براي توضيح نحوة ايجاد يكي از ابزارهاي بـازار آيد، چه در ادامة اين مقاله

و پيچيدگي فرايند خلـق ابـزار هاي مهندسي ابزار جديد سرمايه است تا خواننده با ضرورت ،

. جديد آشنا شود

ــي ــردن، م ــادار ك ــه اوراق به ــديل ب ــد تب ــيم در فراين ــا2دان ــدهي ب ــادار ب ــق اوراق به خل

مي گري مالي بانك هاي واسطه وفروش، حلقه خريد قابل و با مراجعـة مسـتقيم ها حذف شود،

و بازار سرمايه، كارايي به سرمايه ميبهيتر بيش گذاران 3در اين فرايند، با تجيمع. آيد دست

مي هاي مالي، مجموعه دارايي اتكاي ايـن مجموعـه، اوراقبه. شود اي از اوراق بهادار ساخته

مي بهادار بدهي به فروش مي و وجوه آن صرف تأمين مالي اين مجموعه اوراقـي. شـود رسد

. گيرد كه توضيح خواهيم دارد در همين فرايند شكل مي

بهي از وسعت بازار بدهياما نخست تصوير رشـد1شـكل. دست دهيم هاي رهني امريكا

مي وام . دهد هاي رهني را نشان

به1995بينيم در سال مي يا5/3وسعت، بازار رهن، بازاري ميليـارد3ر500تريليون دلار

كهارقام. دلار است همـين شـكل نشـان. با معيارهاي بازار سرماية ما واقعـاً نجـومي اسـتي

ها، ابزار مورد بحث ما در اين مقاله، يعني اوراق با پشـتوانةد كه به همراه رشد اين وامده مي

. رسـد ميليـارد دلار مـي1ر500بـه نزديـك 1995و در سـال نيز رواج يافته، (MBS)4رهن

نـام (CMO)5بـه آن تعهـدات بـا پشـتوانة رهنـيكه (MBS)نوعي از اوراق با پشتوانة رهن

بهيابد،مياند، رواج نهاده مي 500وسعت حدودو بازاري توجه كنـيم كـه. يابد ميليارد دلار

 
1. joint bonds 

2.securitization .شده در همين نقل3شمارة تحقيقات مالي،» هاي رهني، تبديل به اوراق بهادار كردن وام«رجوع كنيد به مقالة

. كتاب

3. pooling 
4. mortgage-backed securities (MBS) 
5. collateralized mortgage obligations (CMO) 
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هـاي رهنـي واماز اسـت كـه آن خـود MBSخود يك طبقـة CMOاين ابزار آخري يعني

مي) هاي مالي دارايي( را بازتـاب) امـلاك(كه آن نيز به نوبة خود دارايي واقعي گيرد ريشه

و در بازار سرمايه ين واسطه از دارايي واقعي دور شدهبينيم كه با فاصلة چندمي. دهد مي ،ايم

. ايم اي خلق كرده اوراق بهادار تازه

اوراق. است (ABS)1ها، نقطة عزيمت ما اوراق با پشتوانة داراييMBSبراي شرح ابزار

از طبعاً زيرمجموعه (MBS)با پشتوانة رهن  را پاره2جدول. است ABSاي اي از ايـن ابـزار

مينش مي ABSبندي دهد كه در گروه ان . گيرند قرار

 هاي رهني با پشتوانة رهن رشد وام.1شكل

1. asset-backed securities (ABS) 
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 (CMO) پشتوانة رهني

 ABSها پشتوانة دارايي

 سال خلق ابزار جديد

R50 دهة

Mortgage Pass Throughs Securities (MPTS)1986 

Collateralized Mortgage Obligations (CMO)1971 

1973 

1982 

1984 

1985 

1985 

1986 

1987 

. وضعيت برتري داشتند 1983ن در سال

.كاهش يافت%20به زير 1995 رهن در سال

شركت هاي رهني

30%

شركت هاي رهني

55%

���

رشد تعهدات با پشت.2شكل

با.2جدول با پشتوااوراق

 نام ابزار مالي

Repurchase Agreements (REPOs)قرارداد بازخريد

Throughs Securities (MPTS)اوراق انتقال وجوه رهني

Mortgage Obligations (CMO)تعهدات با پشتوانة رهني

 هاي دانشجويي قرضة با پشتوانة وام

 هاي دريافتني قرضة با پشتوانة حساب

در قرضة با پشتوانة ماشين  جارة بلندمدتاآلات

 هاي دريافتني مربوط به اتوموبيل قرضة با پشتوانة حساب

 هاي اعطايي به صنايع كوچك قرضة با پشتوانة وام

 تمديد مدت قابل هاي كوتاه قرضة با پشتوانة بدهي

 هاي اعتباري قرضة با پشتوانة مطالبات كارت

پس مؤسسه.3شكل و هاي وام در ايجاد رهن انداز

پس سهم مؤسسه.4شكل و وام در بازار ره هاي انداز

ديگران

2% بانك هاي تجاري

21%

و و وام رهني مؤسسات پس انداز

بانك هاي پس انداز

47%

ديگران

1%
بانك هاي تجاري

25%

و و وام رهني مؤسسات پس انداز

بانك هاي پس انداز

19%
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مي به حدي است كه شرح آن خود ساعتها ABSتنوع تأكيـد مـا در ايـن. برد ها وقت

ره يا اوراق بهـادار متكـي بـه وام MBSمقاله بر  در. نـي اسـت هـاي ديـديم كـه بـازار رهـن

و اروپـا وام. كشورهاي با بازار سرماية مستقر بسيار بزرگ است دوسوم خانوارها در امريكـا

مي4و3شكل. رهني دارند . دهند كه در ايجاد رهن كدام مؤسسات مالي نقش دارنـد نشان

و وام در سـال هاي پـس بيانگر آن ست كه مؤسسه3شكل ك بـه نصـف، نزدي ـ1983انـداز

مي4شكل. اند بازار را در اختيار داشته كم1985ها در سال دهد اين مؤسسه نشان از، %20تـر

هـاي، زيـان80و70هـاي رهنـي بـا نـرخ بهـرة ثابـت در دهـة وام. بازار را در اختيـار دارنـد

آن اي بر اين مؤسسه عمده و بـه ها وارد آورد، طوري كه بازار از دست دسـت ها خارج شـد،

. هاي رهني افتاد هاي تخصصي وام شركت

و مؤسسـات حركت آغازين در خلق اوراق بـا پشـتوانة رهـن در امريكـا توسـط دولـت

در امريكـا سـه مؤسسـة. بخـش خصوصـي موضـوع را دنبـال كـرد. وابسته به آن انجام شـد 

و فني جيني هـاي رهنـي را از طريـق ضـمانت وام2انتقال وجـوه گواهي1مي مه، فردي مك،

اين گـروه از اوراق. اند اين اوراق را زنده نگاه داشتهو بازار ثانوية هاي رهني خلق كردهموا

به بخش مسكن مربـوط) در اين مورد دارايي مالي مطالبات رهني است(ها با پشتوانة دارايي

هـاي وام: هاي ديگـر دارد اي كه در فهرست آمده است، پشتوانه ديگر اوراق قرضه. شود مي

هـاي هاي اتوموبيـل، وام آلات، وام ماشينهاي دريافتني، اجارة بلندمدتي، حسابدانشجوي

از. ... هاي اعتباري، صنايع كوچك، مطالبات مربوط به كارت در هر مورد بـا تجميـع يكـي

آن اين دارايي و به پشتوانة مي ها، اوراق قرضه هاي مالي، مـثلاً، اگـر مطالبـات. شود اي منتشر

و آلات را گردآوري كنيم، سررسـيدها را هـم اقساطي ماشينمربوط به فروش  زمـان كنـيم،

اي بعد از طي فرايند تبديل به اوراق بهـادار كـردن، بـه پشـتوانة ايـن مطالبـات، اوراق قرضـه 

و بفروشيم، اوراق با پشتوانة دارايي . ايم خلق كرده (ABS)ها منتشر كرده

1. Ginne Mae, Freddie Mac, Fannie Mae 
و فعاليت آن .در اين كتاب2-1، مقالة»...تبديل به اوراق بهادار«ها رجوع كنيد به مقالة در مورد اين سه نهاد، اسامي كامل

2. pass through 
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از هدف ما در اين مقاله آن است كه پاره و مراحـل طراحـي يكـي از ايـن ويژگي اي هـا

؛ بازار رهني كـه خـود ابـزار بسـيار متنـوع اق را شرح دهيم كه به بازار رهن مربوط استاور

و پرداخـت مسـاوي«ما در ايران عمدتاً. دارد اخيـراً. شناسـيم را مـي» وام رهني با نرخ ثابـت

. در بانك مسكن مطرح استهم»اي رهن با اقساط پله«يا1»رهن با پرداخت افزايشي«بحث 

و بهتـر يعني در آينده كه خريدار خانه به شـدن درآمـد، تـوان پرداخـت بهتـري دليـل تـورم

وده. شودميتر بيشخواهد داشت، مبلغ اقساط  ها نوع رهن ديگـر در بـازار سـرماية مسـكن

2»پـذير وام رهني بهره متغير يـا تعـديل«مثلاً سرفصل عمدة. ساختمان جهان ابداع شده است

(ARMs) را داريم .

در امريكا، جستجو بـراي جـايگزيني ابـزاري70هاي دو رقمي تورم در دهة دنبال نرخ به

شد هاي رهني با نرخ بهرة ثابت كه به زيان مؤسسات وام جاي وام به حاصـل. دهنده بود آغاز

هم ARMكار طراحي  ساله،يك چون نرخ اوراق خزانة بود كه نرخ بهرة وام را با شاخصي،

مي3جدول. كرد تعديل مي نيـز مبلـغ دلاري اوراق5شـكل. دهـد ويژگي اين ابزار را نشان

كه بهاداري را نشان مي . هاي رهني بهره متغير انتشار يافته است به پشتوانة وامدهد

يـا ballonمـثلاً وام رهنـي(اي يافـت هاي رهني بهره متغير خود انواع گسترده همين وام

reset.( نـوآوري در خلـق ابـزار: نياز بودتر بيشاما براي توسعة بازار رهن، به نوآوري حتي

. جديد
 ها در بازار امريكاو نمونة نرخ (ARM)هاي رهني بهره متغير وام ويژگي.3جدول

 ارزش خالص
ترين شاخص، نرخ اوراق معمول. بر شاخص بازار متكي است ARMكوپن

.ساله است خزانة يك

خ زانه با اوراق

سررسيد ثابت 

 يك سال

 اولين كوپن

گيرنده تا قبل از اولين تاريخ تعديل اولين كوپن حاكي از نرخي است كه وام

ميبه. پردازد نرخ مي تواند كمي از نرخ بهرة دليل ساير امتيازات، اين نرخ

.تر باشد جاري بازار كم

4%

 حاشية ناخالص
مي مبلغ بالاتر از شاخص كه وام و. پردازد گيرنده اين مبلغ كارمزد خدمات

ميتر بيشضمانت اعطاي اعتبارات  كارمزد ضمانت. دهد را هم پوشش
%2پايه 200

1. graduated payment mortgage (GPM) 
2. adjusted rate mortgages (ARMs) 
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هاي دولتي تضمين هايي وجود دارد كه دستگاه معمولاً فقط در مورد وام

 اند كرده

 حاشية خالص
پس تر از نرخ شاخص به سرمايه مبلغ پرداختي اضافه  از كسر كارمزد گذار

و ضمانت اعطاي اعتبارات تر بيشخدمات
تا 65 %65/0پايه

 دورة تعديل
ماهه تعديل نرخ ها همه بعضي از وام. هاي كوپن زمان استاندارد بين تعديل نرخ

مي ها يكARMشود، اما عمدة مي .شود ساله تعديل
 ماه 12

حد نهايي

 تعديل نرخ
collar 

مييخحداكثر رقمي كه نرخ كوپن در هريك از تار . كند هاي تعديل تغيير

ARMدر سال دارد%2ساله، حد تغيير هاي خزانة سنتي يك .GNMA ها حد

.در هر دوره دارد%10تغيير 

2%

سقف نرخ در

طول عمر وام 
cap

گيرنده در صورت افزايش نرخ شاخص خواهد بالاترين نرخ بهره كه وام

ب 600تا 500در اكثر موارد اين نرخ. پرداخت .الاتر از نرخ كوپن استپايه
10%

كف نرخ در

طول عمر وام 
floor

گيرنده در صورت كاهش نرخ شاخص مجبور اي كه وام ترين نرخ بهره پايين

.است بپردازد
3%

 (MBS)هاي اوراق با پشتوانة رهن ويژگي
مي MBSبراي ايجاد ابزار . بايد چارچوبي را براي تحليل مشخص كـرد مناسب، نخست

و در ايـن مـدل بايد عملاً مـدلمي هر ابزار بـه چـارچوب تحليلـي نيـاز سـازي سـازي شـود،

مي4جدول. رود مي . كند چارچوب تحليل لازم را عرضه

ــيش MBSدر طراحــي ــان پ ــي، جري ــل محيط ــايي از عوام ــد برآورده ــا پرداخــت، باي ه

جر)گـذار اسـت پرداخت قبل از موعد وام رهني كه منشأ خطـر اصـلي بـراي سـرمايه( يـان،

و ارقام لازم براي ارزشيابي اوراق نقدي حاصل از تجميع وام و بازده(هاي مختلف، ريسك

. عمل آوردبه) آن

مي4پس، طبق جدول نرخ:بايد به عوامل محيطي پرداخت در هر طراحي ابزار، نخست

و رونق چه هاي وضعيت عمومي اقتصاد از نظر چرخهبهره يا سود جاري كدام است؟  ركود

و از جمله قـوانين ماليـاتي چـه تـأثيري بـر خلـق ابـزار شك لي دارد؟ قوانين حاكم بر طراحي

و  . جديد دارد؟ ... 
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 چارچوب تحليل.4جدول

 اجزاي مورد بررسي مرحلة تحليل

 محيط

 نرخ بهره

 وضعيت عمومي اقتصاد

 تقاضا/عرضه

 ماليات/مقام ناظر

 حسابداري

 از موعد پرداخت پيش
 يطيعوامل مح

 مدل مورد استفاده

 بافت جريان نقدي

 قرارداد رهن

 اوراق با پشتوانة رهن

 تعهدات با پشتوانة رهني

 سبد

 تحليل

 ارزشيابي

 ريسك

 درآمد

ــل ــر از عوام ــم در طراحــي غي ــل مه ــي، يكــي از مراح ــيشMBSمحيط ــد، پ ــي رون بين

وا در مورد وام. هاي پيش از موعد است پرداخت تواننـد كـل يـا گيرندگان مـيمهاي رهني،

و اين كار را نيز به يا بخشي از وام را زودتر از موعد پرداخت كنند و و شهر دليل تغيير شغل

و انتخاب جابه مي هاي درون جايي ضرورت هـاي گيـري پرداخـت اندازه. دهند شهري، انجام

ــه  ــراي مجموع ــد ب ــيش از موع ــدول اي از وام پ ــا ج ــي ب ــاي رهن ــا ه ــالي ي ــدي ري دلاري بن

در حـال حاضـر، در بـازار امريكـا يـك سـنجه بـراي. گيـرد هـا صـورت مـي پرداخـت پيش

به پرداخت گيري پيش اندازه مي ها . خلاصه شده است5رود كه در جدول كار

و البتـه محاسبة بازپرداخت پـيش از موعـد براسـاس سـنجه هـاي يادشـده ممكـن اسـت،

ب بيني پيچيده هاي پيش توان مدل مي هـاي اما در صنعت وام رهنـي، از سـنجه. كار بردهاي نيز

SMM ،PR وPSA مي . شود استفاده

بيني الگوي جريان نقدي، بايد نخست پرداخت ماهيانه را محاسـبه كـرد تـا بعـد در پيش



 	��ي از ابزارهاي متنوع بازار سرمايها نمونه (MBS)هاي رهني اوراق بهادار با پشتوانة وام

آن شده را پيش ريزي بتوان ماندة برنامه را بيني كرد، گاه نرخ استهلاك وام رهني در هـر مـاه

و آن و فـرع توزيـع كـردگ محاسبه كرد، البتـه، محاسـبه. اه جريان نقدي ماهانه را بين اصـل

يا برحسب اين وقتـي. هاي رهني، متفاوت است سبدي از وامكه بحث وام رهني مطرح است

مـوزون اسـتفاده رهني را بيابيم، نـاگزيريم از ميـانگين هاي خواهيم جريان نقدي سبد وام مي

،1 (WAC)ميـانگين مـوزون كـوپن: شـود محاسـبه مـي غالباً سه نوع ميانگين مـوزون. كنيم

و ميانگين موزون سررسيد2 (WALA)ميانگين موزون عمر وام ،(WAM).3

 هاي رهني پرداخت پيش از موعد وام هاي پيش سنجه.5جدول

4واحد نرخ بازپرداخت ماهانة

(SMM)

شـدةبينـيندة پيشاين سنجه درصد ريالي بازپرداخت پيش از موعد در هر ماه را برحسب ما

.گيرد وام رهني اندازه مي

نرخ بازپرداخت پيش از

 (CPR)5موعد شرطي

بـه نـرخ سـاليانه راSMMاين سنجه درصد نرخ بازپرداخت پيش از موعد حاصل از تبديل

نشدة بازپرداخت پيش از موعد را بر پايـة مستهلك درواقع درصد ماندة CPR. دهد نشان مي

.دده ساليانه نشان مي

نرخ بازپرداخت انجمن

6بهادارعمومي اوراق 

(PSA) 

و انجمـن عمـومي اوراق بهـادار آن را طراحـي كـرده اين سنجه در صنعت جـا افتـاده اسـت

مي. است در طـول زمـان از مسـير CPRشود نرخ بازپرداخت پيش از موعد برحسب فرض

ميخاصي  مـاه30از موعـد در فرض اين مسير آن است كه نرخ بازپرداخت پيش. كند گذر

مي اول به آن تدريج افزايش و مي يابد، ،PSA 100%با منحنـي. شود گاه در نرخ معيني ثابت

مي CPR%2/0نرخ بازپرداخت پيش از موعد با و بعد با نـرخ ماهانـة در ماه اول شروع شود

مي2/0% . رسدمي CPR%6وحوش ام حول30كند تا در ماه رشد

و ارقام پيش خت قبلگاه ارقام پردا آن در پرداخت شده براي عدم بيني از موعد و تأخير ها

مي پرداخت هـاي نقـدي پـروژه ترتيب الگوي جريـان بدين. كنيم ها را به جريان نقدي اضافه

مي به . آيد دست

ـ تنها ويژگي مهـم مميـزة اوراق بـا پشـتوانه سازي براي پرداخت مدل هاي پيش از موعد

ـ در ارزشـيابي رهـن از سـاير اوراق  گـر جريـان تحليـل. اي دارد نقـش عمـده MBSقرضـه

مي پرداخت و شـده را مـورد بررسـي قـرار بايد اطلاعات گـردآوري هاي پيش از موعد داده

 
1. weithged average coupon (WAC) 
2. weighted average loan age (WALA) 
3. weighted average maturity (WAM) 
4. single monthly mortality (SMM) 
5. conditional prepayment rate (CPR) 
6. Public Securities Association (PSA) 
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هم. سازي كند براي جريان نقدي مدل از جـا مـي بينـي، در ايـن چون هر مدل پيش طبعاً تـوان

تك ترين مدل ساده هـاي تـرين مـدل هـاي تـاريخي تـا پيچيـده متغيـرة متكـي بـر تجربـه هاي

در. دربرگيرندة چندين جزء مختلف پيش رفت به هر حـال عملكـرد گذشـته نقـش زيـادي

اي از نمودارهـاي پراكنـدگي نمونـه7شـكل. بينـي آينـده دارد هاي پيش دادن به مدل شكل

و سـالة جديـد را سـال بـه30مه هاي پيش از موعد براي طراحي اوراق جيني پرداخت سـال

اسـت؛ گـويي از بـالا1اين نمودارها از نوع نمودارهاي كانتور. دهد برحسب كوپن نشان مي

مي بر دامنه مي. كنيم هاي كوه نگاه هـا هـر توان ديد كه دامنـة محـدودي از كـوپن از نمودار

. ها در دسترس نيست سال وجود دارد؛ اطلاعات براي بسياري از سال

به.5شكل )وام رهني بهره متغير( ARMادار با پشتوانة رشد بازار اوراق

از در فرايند هر ابزارسازي مي بايد به عوامل محيطي توجـه كـرد، رونـد پرداخـت پـيش

به هاي رهني را پيش موعد وام و تخمين دقيقي از بافت جريان نقدي . دسـت آورد بيني كرد،

ميها داراي نرخ متغير باشند، البته كار ابزارسازي حال اگر رهن . شود دشوارتر

و در فراينـد طراحـي گـروه هـاي همة اجزاي طراحي محاسبات مختص به خود را دارد،

نشـان6شـكل. برنـد اند كه به نسبت مشاركت نيز از درآمد حاصله سهم مـي مختلفي دخيل

مي مي . شود دهد عوايد حاصل از اين ابزار چگونه تقسيم

مي وام و كـارگزاري رهنـي هريـك املهمع. برد دهنده طبعاً سهم اصلي را گر بانك رهني

 
1. contour graphs 
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 ���ي از ابزارهاي متنوع بازار سرمايها نمونه (MBS)هاي رهني اوراق بهادار با پشتوانة وام

. كنند بخشي از عايدي را دريافت مي

مي.6شكل  شود؟ عوايد چگونه تقسيم

و كوپن30جديد GNMAايجاد.7شكل )ميليارد دلار(ساله همراه سال

نمودار هاي پيش از موعد از روي نمودارهايي شبيه با توجه به بررسي اطلاعات پرداخت

مي است7 به كه در اشاره. هاي نقدي برداشت سازي اين جريان سوي مدل توان قدم ديگري

هـاي بهـرة تـرين عامـل سـطح نـرخ به عوامل محيطي در طراحي اوراق با پشتوانة رهن، مهـم 

در تعيــين ارقــاماي ايــن عامــل نقــش عمــده. جــاري يــا ســطح ســود حــاكم بــر بــازار اســت

هـاي نيـز، بـراي تنزيـل جريـان MBSر ارزشـيابيد. هاي پـيش از موعـد دارد پرداخت پيش
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،1»اي درخت دوجملـه«در اين برآورد است كه از ابزار. ايم نقدي، ناگزير به تعيين نرخ بهره

و اين در محاسبات مربوط به اوراق بهادار با پشتوانة رهن بسيار رايج است استفاده مي . كنيم

MBSترا اشكال پيچيدهت2از شكل پاية سادة اوليه:تر هاي پيچيده
وتـاب ايـن پيچيـدگي حاصـل پـيچ: افتـد خودي خود اتفـاق نمـي پيچيدگي ابزار مالي به

به. زندگي اجتماعي است . منظور رفع نواقص بازارهاي اوليـه اسـت طراحي ابزارهاي پيچيده

دهنـد، امكـان دهنـد، خطـر را كـاهش مـي گذار حق انتخـاب مـي ابزارهاي جديد به سرمايه

ودگر گـذاري فـراهم انـداز در جهـت سـرمايه مانـدة پـس تجهيز آخرين قطرات باقيآوري

مي مي و كارايي بازار شود، ميعان بازار افزايش در مـورد ابـزار. يابـد گسترش مـي يابد، عمق

و مستغلات مالي بخش  كـار بـا. اي مشـابه بـوده اسـت نيز بازار سرمايه شاهد تجربـه املاك

و بـه (MPT)3وجـوه رهنـي طراحي ابزار پاية گواهي انتقـال  سـرعت بـه طراحـي آغـاز شـد

STRIP ،CMO تر اشكال پيچيدهوMBS آن. كشيد جا كه مرتهن اختيار پرداخـت پـيش از

تعهدات. در طول زمان نامعين است MPTاز موعد دارد، ديديم كه جريان نقدي حاصل از 

مي (CMO)با پشتوانة رهني  كـه در آن نقدينـة MPTبـرخلاف. كنـد خطر را توزيع مجدد

شـده، پـس از كسـر مخـارج خـدمات، هـاي رهنـي پشـتوانه حاصل از يك گروه از سبد وام

اي طراحـي شـده كـه گونـه بـه CMOشـود، صرف پرداخت به خريداران اوراق قرضـه مـي 

اوراق قرضه كـه متواليـاً سررسـيد هاي نقدي حاصل از چندين گروه اوراق بهادار شبه جريان

ترتيب، اين اوراق ويژگي ريسكنبدي. شود CMOاخت به خريداران شوند، صرف پرد مي

. بازده كاملاً متفاوتي با سايز ابزار بدهي دارند

طبقةهر. تواند به عدد دو رقمي بالغ شودمي CMOدهندة تعداد طبقة اوراق قرضة شكل

و مبلغ اصل متفاوتي دارد ازبه. اوراق قرضه، نرخ كوپن نـوع سـهام علاوه، يك طبقة اوراق

و وجود دارد كه هر نوع جريان خالص حاصل از شكاف بين نـرخ كـوپن وام CMOدر  هـا

 
1. binomial tree 
2. generic 
3. mortgage pass-through certificate (MPT) 
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يـا طبقـة1مانـده ايـن اوراق بـاقي. كنـد هاي اوراق قرضـه را جـذب مـي هاي كوپن طبقه نرخ

هم باقي چنين جريان نقدي حاصل از سبد اوراق قرضه را كه مازاد بر مبالغ اصل اوراق مانده

ميقرضه باشد،  و هاي بهرة ماهانة سبد وام توزيع پرداختمحاسبة. دهد به خود اختصاص هـا

و نشدة اصل اوراق داخل سبد، دشـواري ريزي هاي ماهانة برنامه نيز پرداخت هـاي خـود شده

. را دارد

ساختار هاي مختلف اوراق قرضه، به گروههاي نقدي بندي جريان ترتيب با اولويت بدين

CMOممكـن اوراق قرضـه را بـراي هـر گـروهيمشـخص مـورد انتظـار، طراحي سررسيد

آن. كند مي و طـول عمـر جا كه تا حد زيادي، سرمايه از درآمـد گذاري با هدف تطبيق نوع

از شـده طراحـي شـده، گـروه بينـي هاي تعهدات از قبـل پـيش دارايي با جريان هـاي خاصـي

مي CMOهاي مختلف گذاران خواهان درآمد ثابت، به طبقه سرمايه . شوند جذب

و نيازهـاي با طراحي اين گروه هاي اوراق قرضـه كـه هـر طبقـه ويژگـي خاصـي دارنـد

مي سرمايه ـ نيازهايي كه با اوراق بهادار با درآمد ثابـت موجـود ارضـا گذار را برطرف كنند

ـ نمي مي CMOشود ميتر بيشاين ارزش. كند خلق ارزش به را : سادگي تشـخيص داد توان

مانـده بـه قيمتـي عـلاوة اوراق بـاقي را بـه CMOهاي اوراق قرضة گروه،CMOنندة صادرك

و فروش اوراق قرضـة. هاي رهني مبنا است فروشد كه مازاد بر سبد وام مي و CMOطراحي

مي مانده از فرصت باقيقاورا . برد هاي آربيتراژ سود

و شناسايي دقيـق جري ـCMOدر طراحي هـاي نقـدي اهميـتان، توجه به مسائل مالياتي

. بيني جريان نقدي، البته نرخ پرداخت پيش از موعد بسـيار اهميـت دارد در پيش. بسيار دارد

. بـوده اسـت MPTهـاي اطمينان مربوط بـه جريـان، توزيع مجدد عدمCMOعلت وجودي

از بنابراين، براي كاهش ريسك پرداخت پيش از موعد، طبقه طراحي شـد كـه CMOهايي

را آن ق«ها قرضـة اسـتهلاكةطبقـ«و (PAC)2»شـده ريـزي رضـة بـا اسـتهلاك برنامـه طبقة

از بعدها طبقه. نامندمي (TAC)3»شده گذاري هدف وجود آمد كه بـهبه CMOهاي ديگري

 
1. residual 
2. planned amortization calss (PAC) 
3. targeted amortization class (TAC) 
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از. گوينـد مـي1»طبقة شناور معكوس«ها آن در CMOشـرح ايـن طبقـه كـه هريـك نقشـي

و يا  ميويژگي ديگري دارند، از حوصكاهش ريسك و بايـد خـود لة اين مقاله خارج است

. هاي مستقل باشد نامه جزوه موضوع

عمـلاً اوراق CMOچـون هـم (STRIPs)2شـده اوراق بهادار بـا پشـتوانة رهـن تفكيـك

به. هستند MPTمشتقة  مي اين اوراق مشتقه هنگامي هـاي آينـد كـه جريـان نقـدي وام وجود

و بـدين رهني موجود در سبد حداقل به دو جزء تقسي ترتيـب اوراق بهـادار جديـديم شود،

 STRIPاوراق. هـاي متفـاوتي دارد كه نسبت بـه اوراق بهـادار اصـلي، ويژگـي آيدوجود به

و اصل وام رهني مبنا تولد مي البته، حالت غايي آن است كـه. يابند رهني با تغيير توزيع بهره

شامل بهـره باشـد، بـه ايـن اوراق اگر طبقة اوراق بهادار كلاً. كل اصل از كل فرع جدا شود

. اند نام نهاده4»فقط اصل«و برعكس اگر كلاً شامل اصل باشد، (IO)3»فقط بهره«

بـا. شودميبا اين طراحي، ويژگي خطر اوراق مشتقه نسبت به اوراق اوليه بسيار متفاوت

مين يـا دهـد، تـأ در مقابل افزايش نرخ بهره كه ارزش اوراق قرضه را كـاهش مـي IOخريد 

و بـا خريـد پوشش خطر مي در POدهـيم، در مقابـل كـاهش نـرخ بهـره كـه ممكـن اسـت

مي به سرمايه5اي موقعيت فروش عاريه . دهيم گذار آسيب برساند، تأمين يا پوشش خطر

 ضررورت تنوع ابزار
هـاي غيـر از نقـش كلـي خلـق دارايـي. اي دارد خلق هر ابزار جديد نقش اقتصادي ويژه

آناي سرمايه آن كه عبارت است از انتقال وجوه از كـه بـراي هـايي هايي كه مازاد دارند بـه

و نيز توزيع مجدد ريسك غيرقابل سرمايه اجتنـاب مربـوط بـه جريـان گذاري كسري دارند،

گذاران اجازه داده است تـا ريسـك هاي جديد از ابزارهاي پيچيده به سرمايه نقدي، طراحي

م مربوط به سبد دارايي . الي خود را كنترل كنندهاي

مي از طريق ابزار جديد، شركت توانند با محدودكردن دامنـة تغييـرات كنندگان در بازار

 
1. inverse floater class 
2. stripped mortgage backed securities (STRIPs) 
3. interest only (IO) 
4. principal only (PO) 
5. short position 
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هـاي تـأمين توزيع مجددي از ريسك بازار را فراهم آورند؛ هزينـه ها، يا تلاطم قيمتقيمت

را هاي ثابت به بدهي مالي را كاهش دهند، نسبت بدهي و نس ـبـه هاي با نرخ شناور بت بهينـه

و باعث تعـديل سـاختار جريـان نقـدي كارآمد تغيير دهند، بازده دارايي ها را افزايش دهند،

. با وضعيت شركت در بازار شوندتر بيشها جهت انطباق دارايي
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1اصول طراحي اوراق بهادار با پشتوانة رهن.3-2

��!��� 7C;� 

هاي گر ادعاي صاحبان آن نسبت به جريان، اوراقي است كه نشان2اوراق با پشتوانة رهن

ازينقد وا هايي بستهحاصل مي. است3هاي رهنيماز توان گفت كـه منـافع حاصـل در واقع

ورقة.4رهن، تبديل به اوراق بهادار شده استةهاي رهني در قالب اوراق با پشتوان از اين وام

به استاي هاي رهني ورقة قرضه بهادار با پشتوانة وام جاي دريافت مقـادير كه دارندگان آن

و اصل، جريـان ثابت كوپن را از وامهـايي بسـته از حاصـل انتقـالي هـاي نقـد ها هـاي رهنـي

. كنند دريافت مي

داراي(همـراه دارد را بـه كه پشتوانة يك دارايي است هايي هاي رهني، وام منظور از وام

در ايـالات. هاي رهني ممكن است نرخ ثابت يا شـناور داشـته باشـند وام.)وثيقة ملكي است

ها هم شامل بهـره گردند؛ بدين معني كه پرداختمي هاي رهني عموماً مستهلك متحده، وام

.استو هم اصل وام 

به جا كه وام از آن دليل احتمال نكول صاحبان خانه متحمـل ريسـك اعتبـاري هاي رهني

هـاي رهنـي، طـرف سـومي دارنـد كـه ضـامن ايـن است، اغلب اوراق بهادار با پشـتوانة وام 

من،عنوان مثالبه. ريسك است اي كـه تحـت مؤسسـه(5مـه فنـي تشـره از جانـب اوراق بهادار

گيرنـدگان اوليـه، پرداخـت، حتي در صورت نكول وام)حمايت دولت ايالات متحده است

 
و سرمايهاين مقاله قبلاً در كتاب.1 . به چاپ رسيده است 1391، انتشارات پيشبرد،2، جلدگذاري مجموعه مقالات مالي

2. murtgage-backed securities 
3. mortgage loans 
4. securitize 
5. Fannie Mae 
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و اصل اين اوراق را تضمين مي . نمايد سود

و1رهنـي وجـوه انتقـال گـواهي هـاي رهنـي بـه دو صـورت اوراق بهادار بـا پشـتوانة وام

.باشد مي2دار وثيقهتعهدات رهني

 وجوه رهنيانتقال گواهي
در ايـن. اسـت رهنـي وجـوه انتقال گواهي، رهنترين شكل اوراق بهادار با پشتوانة ساده

و بهرة حاصل از وام هاي رهني پس از كسر كارمزد خدمات، مسـتقيماً بـه ساختار تمام اصل

نر30يك وام رهني مسكن،عنوان مثالبه. شودميمنتقل گذاران سرمايه خ ثابت، هـر ساله با

مي ماه تا زمان سررسيدش پرداخت از هر پرداخـت نمايـان. كند هاي ثابتي ايجاد گـر بخشـي

مياي است كه به مبلغي از اصل وام همراه بهره اصل به  نشـده كه هنـوز پرداخـت گيرد تعلق

مييتر بيش مبلغ،با گذشت زمان. است و از اصل وام بازپرداخت مبلـغ ترتيـب بـدين شـود

مي پرداختي گـر هـا كـه نمايـان به همين ترتيـب، بخشـي از پرداخـت. يابد بابت بهره كاهش

گويـاي1شـكل. يابـد باشد، در طـي عمـر وام رهنـي افـزايش مـي بازپرداخت اصل وام مي

و بهره يك وام رهني با نرخ ثابت است بازپرداخت .هاي ناشي از اصل

و(ي هاي رهن هاي نقد ايجادشده توسط وام بنابراين، جريان بدون ايجاد تمايز بـين اصـل

ــره ــه) به ــتقيماً ب ــواهيمس ــاي گ ــال ه ــوه انتق ــلوج ــي منتق ــود م ــن اوراق. ش ــام اي ــراي تم ب

بقيـه از دارندگان ايـن اوراق نسـبت بـهيك هيچ،يعني. يكساني داردساختار گذاران سرمايه

.هاي نقدي ندارد نسبت به جريانيا كمتريتر بيش حق

1. mortgage pass through   
2. collateralized mortgage obligations (CMO) or  mortgage pay through 
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و بهرة وام رهني جريان:1شكل  ساله با نرخ ثابت30هاي نقدي حاصل از اصل

جريان نقـدي اما از يك ماه به ماه بعد ثابت است، رهني هاي هرچند برنامة پرداخت وام

وجـوه انتقـال هـاي گواهيبراي دارندگان ها،، حتي در صورت ضمانت وامها حاصل از آن

هايشان را زودتـر هاي رهني اختيار دارند وام وام نندگانك دريافتچراكه،ثابت نيست رهني

بازپرداخت پيش هاي رهني از اختيار وامكنندگان دريافتوقتي. از موعد بازپرداخت نمايند

هـاي گـواهي ها به دارنـدگان هاي حاصل از اصل اين وام استفاده كنند، بازپرداختاز موعد 

خريـداران هـاي نقـدي ايـن امـر باعـث افـزايش جريـان. شـود مـي منتقل انتقال وجوه رهني

هاي اصـل وام را زودتـر از موعـد دريافـت چراكه قسمتي از بازپرداخت،شودميها گواهي

را هرگز بهرهروشن است حال درعين. كنند مي هـاي اصل وامكه بابت كنند دريافت نمياي

ميشده اختدپيش از موعد بازپر .كننددريافتندتوانست در آينده

 رهنيوجوه انتقال هاي نقدي براي گواهي اي از جريان نمونه:2شكل
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از موعد پيشهاي ها را با درنظرگرفتن بازپرداخت يك الگوي محتمل پرداخت2شكل

يك اصل وام مي رهنيوجوه انتقال گواهي هاي رهني براي .كشد به تصوير

و كنتـرل2توسـط بـاني) هـاي رهنـي وام هـاي بسـته(1هشـد تجميـع هاي رهني وام ايجـاد

مي. گردد مي اين كارمزد، درصـد. دارد باني هر ماه كارمزدي را براي چنين خدمتي دريافت

مي25/0نشدة وام مثلاً سالانه ثابتي از اصل پرداخت هـاي ايـن كـارمزد از بهـره. باشد درصد

مي پرداختي به سرمايه 5/8هاي رهنـي داراي نـرخ متوسـط وام بستةگرا. گردد گذاران كسر

گـذاران بـه مبلـغ واقعـي سـرمايههباشـد، نـرخ بـازد درصـد25/0و كارمزد خدمات درصد

.بستگي داردهاي انتقال گواهي پرداختي بابت

در تمامي وام و سررسـيد يكسـاني،هـاي رهنـي وامهـاي بسـته هاي رهنـي موجـود نـرخ

مي،بنابراين. ندارند ميـانگين مـوزون واهيم گواهي انتقال خاصي را توضيح دهيم بـهخ وقتي

از،ميانگين مـوزون نـرخ كـوپن. كنيم آن اشاره مي4و ميانگين موزون سررسيد3نرخ كوپن

هـر وام رهنـي مانـدة اصـل باقيهاي رهني با مقدار دهي نرخ بهرة هر كدام از وام طريق وزن

مي به موبه همين ترتيب،. آيد دست هـاي دهـي مـاه وزن بـر اسـاس زون سررسيد نيز ميانگين

هـاي هر كدام از وامماندة اصل باقيهاي رهني با مقدار تا سررسيد هر كدام از وام مانده باقي

ميرهني  . شود محاسبه

 گـواهي هـاي نقـدي اطمينـان در جريـان موجب ايجاد عـدم5از موعد هاي پيش پرداخت

پنرخ. شودمي رهنيوجوه انتقال هـاي رهنـي بـا نـرخ ثابـت تحـت وام از موعديشپرداخت

 كننـدگان دريافـت.، سطح نرخ بهـره اسـت توجه يك عامل قابل:نفوذ عوامل متعددي است

به وام به بازپرداخـت وام تمايـل6مالي مجددتأمين هنگام كاهش نرخ بهره جهت هاي رهني

ميبه نفع هاي رهني كنندگان وام دريافتبا انجام چنين كاري. دارند ولـي،كننـد خود عمل

هـاي خريـداران گـواهي. دارنـد گام برمـي رهنيوجوه انتقال هاي خريداران گواهي به زيان

 
1. pooled mortgages 
2. originator  
3. weighted average coupon rate (WAC) 
4. weighted average maturity  (WAM) 
5. prepayments 
6. refinance 
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هـاي كننـدگان وام دريافت، تمايل دارند استگذاري مجدد جذاب سرمايه وقتي نرخ انتقال

و زماني كه نرخ سرمايهرهني  ،نيسـت گذاري مجـدد جـذاب اصل وام را بازپرداخت نمايند

پـيش از موعـد تمايـل دارنـد هاي انتقال ني كه خريداران گواهيزما. تمايل ندارندبدين امر

. هـاي رهنـي تمايـل معكوسـي دارنـد كننـدگان وام، دريافـت شـود بازپرداخـت هـا اصل وام

در هـا در اين گـواهي گذاران هيچ مصونيتي براي سرمايه رهنيوجوه انتقال بنابراين، گواهي

تـوان گفـت دارنـدگانمي،در واقع. آورد زودهنگام اصل وام فراهم نميمقابل بازپرداخت 

راهگذاران بازد وقتي سرمايه. اين اوراق از زمان سررسيد اوراق خود خبر ندارند ايـن اوراق

زمــاني كــه. گيرنــد كننــد، مفروضــاتي را بــراي بازپرداخــت اصــل در نظــر مــي محاســبه مــي

هگيـرد، بـازد از موعـد صـورت مـي پـيشاي ظـره طـرز غيرمنت هاي اصـل وام بـه بازپرداخت

مي سرمايه آنا دنبـال اوراقـي گـذاران بـه سـرمايه،بنابراين. كند گذاران تغيير هـا را تـا نـد كـه

.هاي زودهنگام مصون نمايد حدودي در مقابل پرداخت

يهاي نقدو جريان از موعد پرداخت پيش داديرالگوهاي قرا
. آن ضـروري اسـتيهـاي نقـد بينـي جريـان، پـيش بهـادار هر ورقةگذاري براي ارزش

ناشـي هاي نقدي كه جريان اين است،وجود دارد رهنپشتوانة با اوراق مورد مشكلي كه در

، درنظـر گـرفتنيهـاي نقـد بيني جريـان تنها راه براي پيش. ها مشخص نيست بازپرداخت از

نـرخ. باشـد مـي مبنا رهني هاي وامهاي بستهفرضي در رابطه با نرخ بازپرداخت در طول عمر

جهـت تعيـين. شـود يـا سـرعت ناميـده مـي1بازپرداخت گاهي اوقـات سـرعت بازپرداخـت 

نـرخ بازپرداخـت:گيـرد مورد اسـتفاده قـرار مـي هاي بازپرداخت، دو الگوي قراردادي نرخ

در ادامه به تشريح؛3(PSA) انجمن عمومي اوراق بهادارنرخ بازپرداختو2(CPR) شرطي

.پردازيممياز اين دو شاخصم هركدا

1. prepayment speed 
2. conditional prepayment rate (CPR) 
3. Public Securities Association (PSA) 
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 نرخ پرداخت شرطيالگوي
و جريـان كه براي تشريح پرداخت الگو اين اسـتفاده هـر گـواهي انتقـالي هـاي نقـدي ها

مي مي طـي دورة هـاي رهنـي در مجموعـة وام مانـده بـاقي كند كسـري از اصـل شود، فرض

مي عمر واماز مانده باقي نرخ پرداخت كـه بـراي يـك اين. شود هاي رهني، هر ماه پرداخت

اسـاسبر؛ ايـن نـرخ، نـرخ پرداخـت شـرطي نـام دارد شـود مـي هاي رهني فرض از وامبسته 

آن شامل تاريخچة پرداخت(هاي رهني از وام بستهمشخصات آن  و محـيط اقتصـادي) هـاي

و موردانتظار آينده ميفعلي بـراي. سـاليانه اسـت نرخـي نرخ پرداخـت شـرطي،. شود تعيين

. هاي ماهانه، نرخ پرداخت شرطي بايد به نرخ پرداخت ماهانـه تبـديل شـود پرداختتخمين 

زيـر بـرايةاز رابطـ؛گوينـد مـيSMM1يا پرداخت ماهانة واحدبه اين نرخ پرداخت، نرخ

مي SMMتعيين  :شود استفاده

/( )SMM CPR= − − 1 121 1

بابراب CRRمربوط به اين SMM. است%6برابر CRRتصور كنيد :ر است

/( ) /1 121 1 0 005143= − − =SMM CPR 
هاي رهني در آغاز از ماندة وام w%بدان معني است كه تقريباً w%به اندازة SMMهر

مي ريزي ماه، علاوه بر پرداخت برنامه در. شود شدة اصل، در آن ماه پرداخت يعني پرداخت

:برابر است باtماه 

SMM × (t هاي رهني در ماه ماندة وام  - t در ماه شدة اصل ريزي پرداخت برنامه(  

يك عنوان مثال، فرض كنيد سرمايه به وامةاست كـه مانـد گواهي انتقالي گذاري داراي

و درصـد5143/0برابـر SMMفـرض كنيـد كـه. ميليون دلار اسـت 290آن در ابتداي ماه 

مي3شدة اصل ريزي پرداخت برنامه ا. باشد ميليون دلار ين ماه به قرار پرداخت تخميني براي

:زير است

(1ر476ر041دلار %5143/0×)290ر000ر000-3ر000ر000=

1. single-monthly mortality rate (SMM)  
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 ) PSA(انجمن عمومي اوراق بهادار پرداخت الگوي
 CPRهـاي ماهانـة صورت سـريبه)PSA(پرداخت انجمن عمومي اوراق بهادار الگوي

مي PSA شاخص. شود بيان مي هاي رهني وامها براي گيرد كه نرخ پرداخت فرض را بر اين

و زماني كه وامجادتازه اي شـوند، ايـن نـرخ سـرعت تـر مـي هاي رهني مسـن شده پايين است

.گيرد مي

سـاله درنظـر30هـاي رهنـي هاي پرداخـت زيـر را بـراي وام نرخ PSAپرداخت الگوي

:گيرد مي

•CPR درصد افزايش2/0كه نرخ سالانة آن هر ماه است درصد2/0براي ماه اول برابر

.در سال برسد%6يابد تا به نرخيم

از درصورتي• هاي بعـدي برابـر براي سال CPRسال داشته باشد،30كه اوراق عمري بيش

. است6%

مي 100PSA الگوي پرداختاين به هـاي بـالاتر يـا، سـرعت ترتيـب بـدين.شـود اطلاق

از تر، بـه پايين الگـوي نـيمع بـه 50PSAمـثلاً. شـوند بيـان مـي 100PSAصـورت درصـدي

آن پرداختي است كه نرخ  150PSA. است PSAالگوي نرخ بازپرداخت شرطي نصف هاي

 CPRبرابـر3معنـي بـه 300PSA. باشـد مـي PSA نسبت بـه الگـوي CPRبرابر5/1معني به

است، بدان معني است كـه هـيچ 0PSAپرداختي كه معادل.باشدمي PSA نسبت به الگوي

.شوديبازپرداختي درنظر گرفته نم

بـادرنظر انتقـال وجـوه رهنـي گـواهي حاصـل از يـكيهاي نقـد بررسي جريان:1مثال

هـاي منتخـب هاي نقد ماه جريان1جدول. كار مفيدي است PSA يك الگوي معينگرفتن 

يك 165PSAرا با فرض  ايـن اوراق مبنـاي هـاي وام. نمايـد ارائـه مـي انتقـال گـواهي براي

آنو مياناست داراي نرخ ثابتي   فرض بر ايـن. است درصد125/8ها گين موزون نرخ كوپن

آن درصد5/7گواهي انتقال ست كه نرخا .ماه است 357و ميانگين موزون سررسيد
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 رهني وجوهانتقال جريان نقدي ماهانه براي يك گواهي.1جدول

 جريان نقدي كل اصل بازپرداخت شده ريزي اصل برنامه بهره SMM مانده ماه
1$400,000,000 0.001107 $2,500,000 $267,535 $442,389 $709,923 $3,209,923 

2399,290,0770.001386 2,495,563 269,048 552,847 821,896 3,317,459 

3398,468,181 0.001665 2,490,426 270,495 663,065 933,560 3,423,986

4397,534,621 0.001946 2,484,591 271,873 772,949 1,044,822 3,529,413 

5396,489,799 0.002227 2,478,061 273,181 882,405 1,155,586 3,633,647 

6395,334,213 0.002509 2,470,839 274,418991,341 1,265,759 3,736,598 

7394,068,454 0.002792 2,462,928 275,583 1,099,664 1,375,246 3,838,174 

8392,693,208 0.003077 2,454,333 276,674 1,207,280 1,483,954 3,938,287 

9391,209,254 0.003361 2,445,058 277,690 1,314,099 1,591,789 4,036,847 

10389,617,464 0.003647 2,435,109 278,631 1,420,029 1,698,659 4,133,769 

11 387,918,805 0.003934 2,424,493 279,494 1,524,979 1,804,473 4,228,965 

24 356,711,789 0.007747 2,229,449 283,338 2,761,139 3,044,477 5,273,926 

25 353,667,312 0.008047 2,210,421 283,047 2,843,593 3,126,640 5,337,061 

26 350,540,672 0.008348 2,190,879 282,671 2,923,885 3,206,556 5,397,435 

27 347,334,116 0.008650 2,170,838 282,209 3,001,955 3,284,164 5,455,002 

28 344,049,952 0.008650 2,150,312 281,662 2,973,553 3,255,215 5,405,527 

29 340,794,737 0.008650 2,129,967 281,116 2,945,400 3,226,516 5,356,483 

30 337,568,221 0.008650 2,109,801 280,572 2,917,496 3,198,067 5,307,869 

100 170,142,350 0.008650 1,063,390 244,953 1,469,591 1,714,544 2,777,933 

101168,427,806 0.008650 1,052,674 244,478 1,454,765 1,699,243 2,751,916 

102 166,728,563 0.008650 1,042,054 244,004 1,440,071 1,684,075 2,726,128 

103 165,044,489 0.008650 1,031,528 243,531 1,425,508 1,669,039 2,700,567 

200 56,746,664 0.008650 354,667 201,767 489,106 690,874 1,045,540 

201 56,055,790 0.008650 350,349 201,377 483,134 684,510 1,034,859 

202 55,371,280 0.008650 346,070 200,986 477,216 678,202 1,024,273 

203 54,693,077 0.008650 341,832 200,597 471,353 671,950 1,013,782 

300 11,758,141 0.008650 73,488 166,196 100,269 266,465 339,953 

301 11,491,677 0.008650 71,823 165,874 97,967 263,841 335,664 

302 11,227,8360.008650 70,174 165,552 95,687 261,240 331,414 

303 10,966,596 0.008650 68,541 165,232 93,430 258,662 327,203 

353 760,027 0.008650 4,750 149,961 5,277 155,238 159,988 

354 604,789 0.008650 3,780 149,670 3,937 153,607 157,387 

355 451,182 0.008650 2,820 149,380 2,611 151,991 154,811 
356 299,191 0.008650 1,870 149,091 1,298 150,389 152,259 
357 148,802 0.008650 930 148,802 0148,802 149,732 
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:استتقسيم موجود در اين جدول به سه جزء قابليهاي نقد جريان

)گواهي انتقالبر اساس نرخ(بهره.1

 شدة اصل ريزي پرداخت برنامه.2

 165PSAها با سرعت پرداخت.3

طـور متوسـط سـه مـاه از عمـر مـاه اسـت، بـه 357موزون سررسيد جا كه ميانگين از آن

65/1برابـر اسـت بـا27بـراي مـاه CPR،بنابراين. گذشته است مبناهاي رهني مجموعة وام

%.6در ضرب

1از موعد پيش تر به ريسك پرداخت نگاهي دقيق

ه ناميـد از موعـد پرداخت پـيش ريسك از موعد پيش هاي پرداخت ريسك ناشي از نرخ

به رهنيوجوه انتقال پرداخت، گواهي اين نوع منظور جبران ريسكبه. شود مي ابـزار نسبت

بـهي تـر بـيش مـورد انتظـاره، نرخ بـازد نداردكه چنين ريسكي مشابهي مالي با درآمد ثابت 

ميگذاران سرمايه .نمايد ارائه

در سرمايه د سـرمايه نيز دقيقاً همانند گواهي انتقال گذاران اوراق بهـاداري كـهرگـذاران

داننـد كـه چـه جريـان نمـي از موعـد هاي پـيش پرداختدليلهبدارند،2اختيار معاملة ضمني

گيرنـدگان در تغييـر درواقـع اختيـار وام از موعد پرداخت پيشاين. اي خواهند داشت نقدي

مي واميهاي نقد جريان  تـوان بـه را مـي طور كه گفتـيم ايـن ريسـك همان. باشد هاي رهني

براي درك اهميـت ريسـك بازپرداخـت تصـور كنيـد. ريسك بازپرداخت ناميدكلي بياني

هـاي كـه نـرخ وام زمـانيرا درصـد5/8با نرخ كـوپن3هم جيني گواهي انتقالشخصي يك 

مي درصد5/8رهني  مـورد بررسـييتهـا را در حـال حالا بياييد نرخ بازپرداخت. خرد است،

دو پيامـد،در ايـن حالـت. كـاهش يابـد درصـد5/6بـه هـاي رهنـي كه نـرخ وام قرار دهيم 

ويژگـي اساسـي اوراق بهـادار بـا اولـين. شـودميهم نامطلوب متوجه دارندگان اوراق جيني

 
1. prepayment risk 
2. embedded  option 
3. Ginnie Mae  



 �	� اصول طراحي اوراق بهادار با پشتوانة رهن

بـا كـاهش نـرخ بهـره بـا نـرخ1بدون اختيار هر ورقة قرضةست كه قيمتا درآمد ثابت اين

كـه حـاوي اختيـاري انتقـالي گـواه بـا ايـن وجـود بـراي اوراق. يابـد اي افـزايش مـي فزاينده

؛باشـد اوراق مشابهي كه بدون اختيارنـد، نمـيةبازپرداخت است، افزايش در قيمت به انداز

به چراكه كاهش نرخ بهره وام و از موعد پرداخت پيشگيرنده را مـالي مجـدد بـا تـأمين وام

بـ وام،بـه عبـارتي ديگـر. كنـد تر ترغيب مـي نرخ پايين ه لحـاظ گيرنـدگان در صـورتي كـه

مي هاي وام جريان صرفه باشد، اقتصادي به از اختيـار خـود اسـتفاده(دهند هاي رهني را تغيير

هـايي كـه شـبيه دليـل پرداخـتهب ـگواهي انتقال افزايش بالقوه در قيمت،بنابراين.)كنند مي

هـاي كـه ايـن جريـان اين اسـت پيامد بعدي. رود است، از بين مي2استرجاع قابلةورق قرض

هنگـام اين دو پيامد نامطلوب كه بـه. گذاري شود تري مجدداً سرمايه دي بايد با نرخ پاييننق

در واقـع ريسـك. نـام دارد3شـود، ريسـك قـرارداد هـاي رهنـي ايجـاد مـي كاهش نرخ وام

تـر بـا نرخـي سـريع رهنـي گيرنـدگان قرارداد، تمامي پيامدهايي است كه از بازپرداخت وام

.گيردميشأتنها بيني نسبت به پيش

از اما اگر نرخ وام در؟افتـد افزايش يابد، چـه اتفـاقي مـي درصد5/10به5/8هاي رهني

آن. يابـد اي كـاهش مـي همانند قيمـت هـر قرضـه گواهي انتقال اين حالت قيمت  امـا قيمـت

از پرداخـت پـيش هاي بالاتر باعث كاهش نرخ چراكه نرخ،هم كاهش خواهد يافتتر بيش

مي بازپرداخت،بنابراين. شودمي موعد هنگـامي كـه ها بـه چراكه مالكان خانه،يابد ها كاهش

و يـا مالي مجدد نميتأمين است، درصد5/8داز نرخ قرارداتر بيش هاي رهني نرخ وام كنند

اين دقيقاً زماني اسـت. بخشي از اصل وام خود نخواهند كرد از موعد پرداخت پيشاقدام به 

چراكه،ها دارند گرفتن بازپرداخت تمايل به سرعتهاي انتقالر گواهيدگذاران كه سرمايه

ايـن پيامـد. گـذاري نماينـد را با نرخي بالاتر مجدداً سرمايه شده بازپرداختوجوه توانند مي

مي نامطلوب كه از افزايش نرخ وام و از4شـود، ريسـك تمديـد هاي رهني حاصل نـام دارد

.گيردمينشأتها بيني تر از پيشا نرخي آهستهب رهني گيرندگان بازپرداخت وام

1. option free bond  
2. callable bond 
3. contraction risk 
4. extension risk 



و ابزارهاي رهني �	�  رهن

و ريسك تمديـد مـي،بنابراين ريسـك. باشـد ريسك بازپرداخت شامل ريسك قرارداد

و گواهي انتقـال بازپرداخت  گـذاري اي كـه اهـداف سـرمايه ات مـالي مؤسس ـرا بـراي افـراد

مي خودشان را تعقيب مي و سـرماي. گرداند كنند، غيرجذاب گـذاران نهـاديهبرخي از افراد

و مديران  گـواهي با ديرش كوتاه مدت، بـا خريـد سبدهاي اوراق بهادارمانند مديران وجوه

مي درگير ريسك تمديد انتقال آيـا ايـن امكـان. شوندو برخي ديگر درگير ريسك قرارداد

بهوجوه رهني گواهي انتقالوجود دارد تا جريان وجوه حاصل از  اي تغيير دهـيم كـه گونه را

و تمديد كاهش يابد؟   ريسك قرارداد

 دار وثيقهتعهدات رهني
در بـا سـرمايه گـذار در معـرض ريسـك سـرمايه،رهنـي وجـوه انتقـال گـواهي گـذاري

طـور كـه قـبلاً گفتـه شـد، ريسـك همـان چنـين، هـم. گيـرد قرار مـي از موعد پرداخت پيش

و ريسك تمديد بررس توان بازپرداخت را مي با خريـد ايـن.ي كرددر قالب ريسك قرارداد

و برخي ديگر در معرض ريسك برخي از سرمايه،اوراق گذاران در معرض ريسك قرارداد

ازيگـذار ممكن است سـرمايه. گيرند تمديد قرار مي تمايـل داشـته باشـد كـه يـك شـكل

و از شكل ديگر اين ريسك اجتناب كند عنوان مثال، مـديربه. ريسك بازپرداخت را بپذيرد

 چنـين، هـم. درگير ريسـك تمديـد اسـت،مدت است دنبال ورقة بهادار كوتاهبهوجوهي كه 

و نگــران ســرمايه ســبد اوراق بهــاداريمــدير گــذاري كــه خواهــان اوراق بلندمــدت اســت

از(هاي اصـل وام مدت پرداخت بلند ) هـاي رهنـي مـالي مجـدد دارنـدگان وام تـأمين ناشـي

.باشد، با ريسك قرارداد سروكار دارد مي

را بـه شـده تجميـع هـاي رهنـي حاصل از واميهاي نقدن امكان وجود دارد تا جرياناي

و ويژگي و بـازد اوراق قرضة متفاوتي با سررسيدها . مختلـف تفكيـك نمـودههاي ريسـك

گـذاري مختلـف گـذاراني بـا اهـداف سـرمايه توان اين اوراق قرضه را به سـرمايهمي،سپس

ازيهـاي نقـد گفـت كـه بـا اختصـاص جريـان تـوانمي،به عبارتي ديگر. فروخت حاصـل

 تـوان اوراق بهـادار مـي،مختلـف اوراق قرضـه هاي بندي گروهبه رهنيوجوه انتقال گواهي 

هـاي وقتي جريـان. مختلفي باشندبازپرداخت هاي ايجاد كرد كه در معرض ريسك مختلفي



 		� اصول طراحي اوراق بهادار با پشتوانة رهن

از اوراق قرضـه مختلفـي هـاي بنـدي گـروه ميـان شـده تجميعهاي رهني نقدي حاصل از وام

تعهـدات. شـوند ناميـده مـي دار وثيقـه گردد، اوراق حاصل، تعهدات رهني مجدداً توزيع مي

و از طريق تفكيك پرداخت گواهي انتقالبراي غلبه بر مشكلات دار وثيقهرهني  هـاي اصـل

ــاد  ــره ايج ــيبه ــود م ــان. ش ــيم جري ــراي تقس ــدي را ب ــن اوراق، قواع ــان اي ــدي مي ــاي نق ه

مييها بندي گروه .دنگير مختلف درنظر

به دهي جريان كه جهت اين استاصل اساسي در طراحي چنين اوراقي سمت هاي نقدي

آن(مختلف اوراق قرضه هاي بندي گروه ياها كه به اشـكال مختلـف) گويند مي1طبقهقطعه

ميريسك بازپرداخت را  بردن ريسـك بازپرداخـت وجـود هرگز امكان ازبين. دهد كاهش

ريسـك گـواهي انتقـالي نسـبت بـه دار وثيقـه در ساختار تعهـدات رهنـياي طبقهاگر. ندارد

 ريسـك بازپرداخـت،ديگـر موجـود در ايـن سـاختار طبقة بازپرداخت كمتري داشته باشد، 

.خواهد داشتيتر بيش

شدبندي گروهاين اوراق براي اولين بار در سه هر. منتشر مبلـغ براسـاس، بهـره طبقهدر

هـاي رهنـي وامةتمامي مبالغ اصل وام كه از مجموعـ. شودمياصل وام، پرداخت ماندة باقي

بهة، در مرحلشودميحاصل  از. يافتمييك اختصاص طبقة اول يـك كـه طبقـة ايـن بعـد

به آوري، مبالغ اصل جمعشدميطور كامل پرداخت به و يافـت، مـي دو اختصاص طبقة شده

بكه طبقة اين در نهايت بعد از  بـه طبقـة، پرداخت مبالغ اصلشدميطور كامل پرداختهدو

و طبقةازتر بيشيك طبقةبديهي است در اين ساختار.شد سه آغاز مي  تـر بيشدو طبقةدو

ــرار طبقــةاز ــه دار وثيقــهتعهــدات رهنــي. داشــتســه در معــرض ريســك بازپرداخــت ق ب

و كــدام نــرخهرهمختلــف كــهــاي طبقــهاز ميــان تــا دهــد گــذاران فرصــت مــي ســرمايه هــا

دار وثيقــهايجــاد تعهــدات رهنــي.، دســت بــه انتخــاب بزننــددارنــدسررســيدهاي متفــاوتي 

را سرمايه در كـه بـه سوي خود جذب نمـودبهگذاراني پشـتوانة رهـن بـا اوراق طـور عـادي

.كردند گذاري نمي سرمايه

1. tranche 



�	
و ابزارهاي رهني   رهن

 دار وثيقهتعهدات رهني هاي طبقهانواع
دار هاي مختلف بـراي تعهـدات رهنـي وثيقـه هايي با ويژگي از زمان ابداع تاكنون، طبقه

و ضـعف هركدام از اين طبقه. طراحي شده است هـاي مختلفـي دارنـدگان ايـن ها با شـدت

در ادامـه بـه معرفـي برخـي از ايـن. كنـد اوراق را در برابر ريسك بازپرداخت محافظت مي

و ويژگي طبقه آن ها مي هاي . پردازيم ها

نو طبقة صـورت نـوبتي سـازمان يافتـه جا، پرداخت اصل وام بـه در اين:1بتيپرداخت

و هاي رهني حاصـل مـي از وام،اصلوجوه اين. است تعهـدات رهنـي براسـاس طبقـة شـود

آندار وثيقه مي، ميان ، شـود هاي رهني زودتر از انتظار پرداخـت اگر اصل وام. شود ها توزيع

ميها طبقهسررسيد ها كندتر از انتظارات رشد نمايـد، بازپرداخت اگر،برعكس. يابد كاهش

هـا در تعيـين بازپرداخـت،بنـابراين. يابـد افـزايش مـي دار وثيقـه عمر متوسط تعهدات رهنـي 

و در نتيجه ارزش بازار اين اوراق، نقشي اساسي بازي مي . كنند سررسيد

يك:2مثال فرطبقة براي به تصويركشيدن ضي طراحـي پرداخت نوبتي، مثالي با مقادير

ميليـون 400ارزش اسـمي هـاي رهنـي بـه اي از وام ما مجموعـه2در اين مثال وثيقة. ايم كرده

و مشخصات زير مي :باشد دلار

%5/7برابر دار وثيقهنرخ كوپن تعهدات رهني•

%125/8ميانگين موزون كوپن برابر با•

 روز 357ميانگين موزون سررسيد•

 هـا طبقـه هاي اين ويژگي. طراحي شده است طبقه4 ميليون دلاري، 400 مجموعةبراي اين

.ارائه شده است2در جدول

1. sequential pay tranche 
2. collateral 



 �	� اصول طراحي اوراق بهادار با پشتوانة رهن

 دار هاي تعهدات رهني وثيقه مشخصات طبقه.2جدول

نرخ كوپنارزش اسميطبقه

A0001945/7ر500ر%
B000365/7ر000ر%
C000965/7ر500ر%
D000735/7ر000ر%

400ر000ر000جمع

مي برابر طبقه ارزش اسمي مجموع چهار در اين ساختار سـاده،. باشد ارزش اسمي وثيقه

دليلـي. شـود فـرض مـي هـاو نيز برابر نرخ كوپن وثيقه طبقه مساوينرخ بهره براي هر چهار 

و عموماً نرخ بهره در ميانها طبقهبراي برابري نرخ بهرة  . متفاوت اسـتها طبقهوجود ندارد

كهها طبقهنرخ بهرة ، بـا افـزايش داردشـيب رو بـه بـالا1)بازده(ثمر منحني خصوصاً زماني

دار وثيقـه طـور كـه اشـاره شـد، تعهـدات رهنـي همـان. يابـد عمر متوسط اوراق افزايش مـي

و اصـل(اساس توزيع مجدد جريان نقـدي بر قواعـد براسـاس مختلـف هـاي طبقـه بـه) بهـره

مي شده پرداخت از پيش تنظيم خـت كـه چگـونگي توزيـع ايـن قواعـد پردا. گردد اي ايجاد

تنظـيم طبقـه را بـه چهـار)شـده تجميـع هـاي رهنـي وام(هاي نقدي حاصـل از وثـايق جريان

:نمايد، در زير ارائه شده است مي

:قواعد پرداخت
هر دورهةنرخ بهر: كوپنةاي بهر براي پرداخت دوره• مقـدار اصـل براساسرا طبقهاي

.در ابتداي دوره پرداخت نماييد مانده باقي

پرداخـتA طبقـة هـا را تـا پرداخـت كامـل بـه اصـل: هاي اصـل براي توزيع پرداخت•

از. نماييد را تـا پرداخـت كامـلها طور كامل پرداخت شد، اصل بهA كه طبقة اين بعد

از. ادامه دهيدBطبقة به  را هـا طور كامل پرداخت گرديـد، اصـل بهB كه طبقة اين بعد

از.ده دهيادامC طبقةتا پرداخت كامل به  طـور كامـل پرداخـت بـهC كه طبقة اين بعد

بهها گرديد، اصل .ادامه دهيدD طبقةرا تا پرداخت كامل

هـر. ارائه شده است4و3هاي مختلف در جدولهاي طبقهمقادير پرداختي در هر ماه به

 
1. yield curve 
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را پرداخت طبقه لي ايـن در حـا. دارد اصـل وام دريافـت مـيةمانـد براساس هاي بهرة كوپن

مي است كه بازپرداخت اصل، به تا زمـاني كـه اصـل وام طبقهيك. شود طريق خاصي انجام

بهطبقة  تـوان طور خاص مـيبه. كند طور كامل پرداخت نشود، هيچ اصلي دريافت نمي قبلي

هاي اصل وام را تـا بازپرداخـت كامـل مقـدار اصـل تمامي پرداختA)كلاس(طبقة گفت 

مي 194ر500ر000مربوط به اين كلاس يعني  شـروع بـهBطبقة،سپس. دارد دلار، دريافت

مي دريافت اصل و اين ها 36ر000ر000يعنـي طبقـه تا پرداخت كامل اصل ايـن روند نمايد

و پـس از پرداخـت هـا مـي شروع به دريافت بازپرداخـتC طبقةسپس. يابد ادامه مي نمايـد

ميشروع به دريافت اصل واDطبقة، طبقهكامل به اين  .نمايدم

هاي اصل مشخص است، مقدار دقيق اصل در هـر در حالي كه قواعد مربوط به پرداخت

هـاي رهنـي بسـتگي دارد هاي نقدي حاصل از وام اين مقدار به جريان. دوره مشخص نيست

.هاي رهني بستگي دارد كه اين خود به به نرخ واقعي بازپرداخت وام

ب جريان4و3هاي جدول و بـا فـرض راي ماههاي نقدي را 165هاي منتخب PSA ارائـه

هر. نمايد مي ميها اين جدولطبقه، براي :نمايد موارد زير را ارائه

 ماندة پايان هر ماه•

ب ريزي شدة برنامه اصل پرداخت(شده اصل پرداخت• ي پـيشها بازپرداختةعلاوهشده

)از موعد

 بهره•

 709ر923مل پرداخـت اصـل بـه مبلـغ هاي رهني شـا جريان نقد حاصل از وام،1در ماه

و بهره به مبلغ . باشـد مـي)12ميليون تقسـيم بـر 400در ضرب075/0(ميليون دلار5/2دلار

ميطبقه چهار ميان ارزش اسمي براساس پرداخت بهره Aطبقـة عنـوان مثـال بـه. شود توزيع

بر 194ر500ر000در ضرب075/0(دلار بهره1ر215ر625مبلغ ميليـون5/2زا)12تقسيم

، ترتيـب بـدين. شـود منتقـل مـيA طبقـة در اين ماه، اصل تمامـاً بـه. كند دلار را دريافت مي

به جريان نقد اختصاص اصـل مانـدة باقي. باشدمي1ر952ر548معادل1در ماهA طبقةيافته

ــاه  ــان م ــراي1در پاي ــةب ــاA طبق ــر اســت ب ــي( 193ر790ر076براب ــة اصــل يعن ــدار اولي مق
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هـيچ اصـل ديگـري بـه ديگـر.)709ر923شده معادل منهاي اصل پرداخت 194ر500ر000

به،شود توزيع نميها طبقه ايـن امـر. است مانده باقيهنوز دارايA طبقةچراكه اصل مربوط

.صادق است80تا2هاي براي ماه

ين نقـد جريا،81در ماه. رسد به صفر ميAطبقة اصل براي ماندة به بعد، باقي80از ماه

ــر ناشــي از وام باشــد كــه شــامل پرداخــت اصــل معــادل مــي3ر318ر521هــاي رهنــي براب

ــره2ر032ر196 ــادلو به ــي1ر286ر325اي مع ــد م ــاه. باش ــاز م ــاه(81در آغ ــان م )80پاي

دلار2ر032ر196از 311ر926 مبلـغ،بنـابراين. باشدمي 311رA،926 طبقةاصل ماندة باقي

به پرداخت اصل حاصل از وام از. شـود پرداخـت مـيAطبقـة هاي رهني ايـن كـه ايـن بعـد

 مانـدة بـاقي چراكـه،گيـرد صورت نميطبقه پرداخت انجام شد، هيچ پرداخت اصلي به اين 

هـاي رهنـي يعنـي مـابقي پرداخـت اصـل حاصـل از وام. به صفر رسيده است طبقهاصل اين

ب. شود پرداخت ميBطبقة به دلار1ر720ر271 هاي مفروض يعني ازپرداختمطابق سرعت

165PSA ،طبقةBمي پرداخت81در ماه .دارد هاي اصل را دريافت

BوAهاي براي طبقه 165PSAهاي منتخب با فرض جريان نقدي براي ماه.3جدول

BطبقةAطبقة

 بهره اصل مانده بهره اصل مانده ماه
1194,500,000 709,923 1,215,625 36,000,000 0225,000 
2193,790,077 821,896 1,211,188 36,000,000 0225,000 
3192,968,181 933,560 1,206,051 36,000,000 0225,000 
4192,034,621 1,044,822 1,200,216 36,000,000 0225,000 
5190,989,799 1,155,586 1,193,686 36,000,000 0225,000 
6189,834,213 1,265,759 1,186,464 36,000,000 0225,000 
7188,568,454 1,375,246 1,178,553 36,000,000 0225,000 
8187,193,208 1,483,954 1,169,958 36,000,000 0225,000 
9185,709,254 1,591,789 1,160,683 36,000,000 0225,000 
10184,117,464 1,698,659 1,150,734 36,000,000 0225,000 
11182,418,805 1,804,473 1,140,118 36,000,000 0225,000 
12180,614,332 1,909,139 1,128,840 36,000,000 0225,000 
75 12,893,479 2,143,974 80,58436,000,000 0225,000 
76 10,749,504 2,124,935 67,184 36,000,000 0225,000 
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BطبقةAطبقة

 بهره اصل مانده بهره اصل مانده ماه
77 8,624,569 2,106,062 53,904 36,000,000 0225,000 
78 6,518,507 2,087,353 40,741 36,000,000 0225,000 
79 4,431,154 2,068,807 27,695 36,000,000 0225,000 
80 2,362,347 2,050,422 14,765 36,000,000 0225,000 
81 311,926 311,926 1,950 36,000,000 1,720,271 225,000 
8200034,279,729 2,014,130 214,248 
83 00032,265,599 1,996,221 201,660 
84 00030,269,378 1,978,468 189,184 
85 00028,290,911 1,960,869 176,818 
95 0009,449,331 1,793,089 59,058 
96 0007,656,242 1,777,104 47,852 
97 0005,879,138 1,761,258 36,745 
98 0004,117,880 1,745,550 25,737 
99 0002,372,329 1,729,979 14,827 
100 000642,350 642,350 4,015 
101 000000

DوCهاي براي طبقه 165PSAهاي منتخب با فرض جريان نقدي براي ماه.4جدول

DطبقةCطبقة
 بهره اصل مانده بهره اصل مانده ماه
196,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
296,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
396,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
496,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
596,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
696,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
796,500,0000603,125 73,000,000 0456,250 
896,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
996,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
1096,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
1196,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
1296,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
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DطبقةCطبقة
 بهره اصل مانده بهره اصل مانده ماه
95 96,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
96 96,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
97 96,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
98 96,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
99 96,500,000 0603,125 73,000,000 0456,250 
10096,500,000 1,072,194 603,125 73,000,000 0456,250 
101 95,427,806 1,699,243 596,42473,000,000 0456,250 
102 93,728,563 1,684,075 585,804 73,000,000 0456,250 
103 92,044,489 1,669,039 575,278 73,000,000 0456,250 
104 90,375,450 1,654,134 564,847 73,000,000 0456,250 
105 88,721,315 1,639,359 554,508 73,000,000 0456,250 
175 3,260,287 869,602 20,377 73,000,000 0456,250 
176 2,390,685 861,673 14,942 73,000,000 0456,250 
177 1,529,013 853,813 9,556 73,000,000 0456,250 
178 675,199 675,199 4,220 73,000,000 170,824 456,250 
179 00072,829,176 838,300 455,182 
180 00071,990,876 830,646 449,943 
181 00071,160,230 823,058 444,751 
182 00070,337,173 815,536 439,607 
18300069,521,637 808,081 434,510 
184 00068,713,556 800,690 429,460 
18500067,912,866 793,365 424,455 
350 0001,235,674 160,220 7,723 
351 0001,075,454 158,544 6,722 
352 000916,910 156,883 5,731 
353 000760,027 155,238 4,750 
354 000604,789 153,607 3,780 
355000451,182 151,991 2,820 
356000299,191 150,389 1,870 
357 000148,802 148,802 930 

مي3جدول كه نشان و ايـن طور كامل بازپرداخـت مـيبه 100در ماهB طبقةدهد شـود
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طـور كامـل بـه 178تـا مـاهC طبقة. نمايد شروع به دريافت اصل ميC طبقةزماني است كه

آن بازپرداخت مي و اين ماهي است كه در نمايـد شروع به دريافـت اصـل مـيD طبقةشود

مي(سررسيد.)4جدول( به مدت زماني كه طول ) طـور كامـل پرداخـت شـود كشد تا اصل

و براي C،178 طبقةماه، براي B،100 طبقةماه، برايA،81 طبقةبراي  D،357 طبقـة ماه

.باشد ماه مي

و پايان پرداخت اصل بـراية، دورهر طبقهبراي1پنجرة پرداخت اصل زماني ميان آغاز

، مـاه 165PSAبا فرضA طبقةپرداخت اصل برايةپنجر،عنوان مثالبه.شدبامي طبقهآن 

. خواهد بود 100تا81 ماه بينB طبقةبراي. باشدمي81تا1

Aبـراي طبقـة،165PSAبـا فـرض)هـاي رهنـي وام(ها در اين مثال، عمر متوسط وثيقه

مختلـف را بـا فـرض طبقـة ها براي چهـار عمر متوسط وثيقه5جدول. سال است76/8 برابر

مي سرعت .نمايد هاي مختلف بازپرداخت ارائه

2عمر متوسط وثيقه برحسب سال براي چهار طبقة مثال.5جدول

عمر متوسط

DطبقةCطبقةBطبقةAطبقةوثيقهسرعت بازپرداخت
50  15.11    7.48    15.98    21.02    27.24   

100    11.66    4.90    10.86    15.78    24.58   
165   8.76    3.48   7.49    11.19    20.27   
200   7.68    3.05   6.42   9.60    18.11   
300   5.63    2.32   4.64   6.81    13.36   
400   4.44    1.94   3.70   5.31    10.34   
500   3.68    1.69   3.12   4.38   8.35   
600 3.16    1.51   2.74   3.75   6.96   
700 2.78    1.38   2.47   3.30   5.95   

تـر كه هم كوتـاه است داراي عمر متوسطي طبقهقطعه يا توجه داشته باشيد كه اين چهار

 
1. principal pay down window 
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گـذاران سرمايه،ترتيبنبدي؛باشدمي) هاي رهني كل وام(تر از عمر متوسط وثيقهو هم بلند

تـوان بـه خريـد مـي، اند وثيقه داراي ترجيحات متفاوتمختلفي را كه نسبت به عمر متوسط 

دار وثيقـه اما هنوز يك مشكل عمده در رابطه با تعهدات رهنـي. اوراق مختلف ترغيب نمود

مي طبقهمتوسط عمر. وجود دارد و بـا ايـن نحوة رويـارويي. تواند نوسان كند ها ثابت نيست

مي هاي بعد مورد را در بخشمشكل  تـا حـدودي در طبقـههر،به هر حال. دهيم بررسي قرار

يعني ايجاد(بندي در توزيع اصل چراكه اولويت،شود قبال ريسك بازپرداخت محافظت مي

را در قبـال ريسـك تمديـد،Aتـر مـدت كوتـاه طبقـة طـور مـؤثريبه) قواعد پرداخت اصل

. هاي ديگري اسـت كـه طراحـي شـده اسـت از طبقهاين محافظت ناشي. نمايد محافظت مي

در عـين. شـود مـي ريسك تمديـد ازBباعث محافظت طبقةDوCهاي طبقه،طور مشابه به

از. شـوند مـي محافظـت نيز در قبال ريسـك قـراردادDوCهاي طبقه،حال ايـن محافظـت

.شود ناشي ميBوAهاي طبقهوجود 

ايجـاب پرداخت نوبتي ارائه شد، قواعد پرداخـت طبقةدر مثالي كه در:1يانباشتطبقة

كـه دار وثيقهدر بسياري از تعهدات رهني. ماهانه پرداخت شودها طبقهكه بهرة همة كرد مي

، بهــرة جـاري دريافــت طبقـه از اوراق، حــداقل يـك اسـت داراي سـاختار پرداخـت نــوبتي 

مي انباشتهطبقه بهرة اين،در عوض. كند نمي و به ماندة اصل آن اضافه بـه چنـين. شـود شده

زِيانباشتطبقة اي عموماً اوراق قرضه چراكه اين اوراق قرضه شبيه قرضـه(2ديا اوراق قرضه

مي بهره ترتيب، بدين. گويندمي) باشد مي3با كوپن صفر به اي كه تعلـقيانباشـت طبقةبايست

،در واقـع. شـود مـي هـاي ديگـر طبقـهل بخشيدن به پرداخت ماندة اصـ گيرد، صرف سرعت

و بهره،گذارن در اين طبقه سرمايه  هـاهاي را تا زمان بازپرداخت كامل ديگـر طبقـ هيچ اصل

تـا زمـان. ها دارد طبقهترين عمر را نسبت به ساير طولانيعملاً اين اوراق.كنند دريافت نمي

. شـود ار اصـل وام اضـافه مـي نشـده بـه مقـد هاي پرداخت بهرهها، پرداخت كامل ديگر طبقه

تـري اصـل بـزرگ براسـاس هـا بهـره،شـود زماني كه پرداخت بهره شروع مـي بديهي است

 
1. accrual tranche  
2. z bond 
3. zero coupon bond 
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.شود پرداخت مي

از. توجـه كنيـد3براي درك بهتر به مثـال:3مثال در ايـن مثـال يـك سـاختار فرضـي

و بـاز هـم اسـت2وثيقـة ايـن اوراق هماننـد مثـال. ارائه شده اسـت دار وثيقهتعهدات رهني 

. باشـد مـي%5/7وجود دارد كه نـرخ كـوپن هريـك چهار طبقهجا نيز در اين2همانند مثال

به تفاوت اين مثال با مثال قبل در اين است كه در اين طراحي شدهZ، طبقةDطبقة جاي جا،

يك است هربا اين مفروضات،. باشدمييانباشتطبقة كه به طبقهازيكمشخصات شـرح ها

. است6 جدول

 اي با يك طبقة انباشتي ساختار فرضي پرداخت نوبتي چهارطبقه.6جدول

 نرخ كوپن ارزش اسمي طبقه

A0005/7 194ر000ر%

B000365/7ر000ر%

C000965/7ر500ر%

Z000735/7ر000ر%

 400ر000ر000 جمع

:قواعد پرداخت
اصـلةماندبراساس راCوA،B هاي طبقهةهر دورةبهر:اي دورهةبراي پرداخت بهر•

ة ناشـي از اصـل را بـا بهـرة، بهـرZبـراي كـلاس. در ابتداي هر دوره پرداخت كنيـد 

به تعلقةبهر.، تجميع كنيدهاي قبل تجمعي دوره عنـوان پرداخـت بايد بهZ طبقةگرفته

.شودپرداختها ديگر طبقهاصل به 

از. پرداخـت نماييـدAطبقـة بـه ها را تا پرداخت كامل اصل: براي پرداخت اصل•  بعـد

بهها طور كامل پرداخت شد، اصل بهAكه طبقة اين ادامـهBطبقة را تا پرداخت كامل

از. دهيد را تا پرداخت كامـل بـهها، اصلشدطور كامل پرداخت بهBكه طبقة اين بعد

از. ادامه دهيدCطبقة  را تـااهـ، اصـل شـد طـور كامـل پرداخـت بهC كه طبقة اين بعد

بةكامل ماندتسوية  آنةبهرةعلاوهابتدايي اصل .پرداخت كنيدZبه طبقة تجمعي




� اصول طراحي اوراق بهادار با پشتوانة رهن	 

دليـل وجـودبه3در مثالCوA،Bهاي طبقهتوان نشان داد كه سررسيد موردانتظار مي

مي كوتاه2مثال نسبت بهZطبقة  مـاه،64ماه بـه81ازAطبقة سررسيد مورد انتظار. شود تر

به 100ازBطبقة  و88ماه به 178ازCطبقة ماه مي 112ماه  ترتيـب، بـدين. يابـد ماه كاهش

 165PSAبـا فـرض3در مثـالCوA،Bهـاي طبقـه، عمـر متوسـطZطبقة دليل وجودهب

مي2نسبت به مثال ها را در اين دو مثـال بـا هـم طبقهعمر متوسط اين7جدول. يابد كاهش

.كند مقايسه مي

3و2در مثالCوA،Bهاي مقايسة عمر متوسط طبقه.7 جدول

CطبقةBطبقةAطبقة ساختار
248/349/719/11مثال

390/286/587/7مثال

به كه بهره اين استغيرانباشتي هاي طبقهعلت كاهش عمر متوسط يانباشـت طبقـة اي كه

هـا كـه داراي عمـر متوسـط طبقـه ايـن. يابـد هـا اختصـاص مـي طبقـه گيرد به ديگر تعلق مي

،3در مثـالZطبقة در عوض. دارديتر بيش تري هستند، براي مديران وجوه جذابيت كوتاه

به عمر متوسط طولاني . خواهد داشت2در مثالDطبقة تري نسبت

اسـتهلاك طبقـة قرضـه بـاةورقـ:1شـده ريـزي اسـتهلاك برنامـه بـا)كلاس(طبقة

كه رضهقةشده ورق ريزي برنامه و پرداخت اصـل تنظـيمةيك برنامآن2در اميدنامةاي است

در دريافـت،هاي موجـود در سـاختار طبقهنسبت به مابقيهدارندگان اين ورق. شودميارائه

هـيچ تضـميني وجـود نـدارد كـه پرداخـت. اصل موجود در برنامه از اولويـت برخوردارنـد 

از، امـا ايـن اجرا گـردد شده ها طوري محقق شود كه برنامة تنظيم اصل اوراق طـوري طبقـه

هـاي وام(هـا ها در دامنـة معينـي قـرار گيـرد، وثيقـه سرعت بازپرداختاگر ساختار يافته كه 

. آورد مـي ايـن طبقـه را فـراهم هـاي اصـل برنامـة پرداخـت اجراي مبالغ كافي جهت) رهني

ره واماي طبقهدو تبديل به اوراق بهادارشدة ساختار8جدول اسـتهلاك طبقة شامل ني هاي

 
1. planned amortization class (PAC) 
2. prospectus 



�

و ابزارهاي رهني   رهن

مي ريزي برنامه .گذارد شده را به نمايش

 400)ةوثيقـ(هاي رهني براساس وامرادار وثيقهساختار تعهدات رهني8جدول:4مثال

و بـا ميـانگين درصد125/8ميانگين موزون كوپن درصد،5/7با نرخ كوپن،ميليون دلاري

ميرا ماه 357موزون سررسيد . وجـود دارد طبقه از اوراق تنها دو طراحير ايند.دده ارائه

 تـاPSA 90كـه بـا فـرض درصد5/7شده با نرخ كوپن ريزي استهلاك برنامهطبقة اوراق با

300PSA و 8/234و با ارزش اسمي  2/156با ارزش اسـمي1طبقة حاميميليون ايجاد شده

شده در نظـر ريزي لاك برنامهاسته طبقةدو نرخ سرعت بازپرداخت براي ايجاد. ميليون دلار

آن گرفته مي در اين مثال،. گويند2شده ريزي استهلاك برنامه طبقةةها حدود اولي شود كه به

و 90 مي 300حد پاييني .باشد حد بالايي

و يك طبقة حامي ريزي اي با يك طبقة استهلاك برنامه ساختار دو طبقه.8جدول  شده

ننرخ كوپ ارزش اسمي طبقة اوراق

P(PAC) 00049/7 243ر800ر

S(Support) 00086/5 156ر200ر

 400ر000ر000 جمع

:قواعد پرداخت
هرةماندبراساسراها طبقهةهر دورةبهر:اي دورهةبراي پرداخت بهر• اصل در ابتداي

.دوره پرداخت كنيد

برنامـة بازپرداخـت اصـل، براسـاس راPكـلاس طبقـه يـا اصـل: براي پرداخت اصـل•

هـاي فعلـي پرداختهم در پرداخت اصلةبرناماجراي جهتPطبقة. پرداخت نماييد

هـاي پرداختـي اگر اصـل. آتي اصل از اولويت برخوردار استهاي هم در پرداختو 

Sطبقـة باشـد، بـهPطبقـة پرداختةبرناماجراي در يك ماه بيش از مقدار لازم براي 

هـايل پرداخـت گرديـد، تمـامي پرداخـت طور كام بهSطبقة وقتي. شود پرداخت مي

 
1. support tranche  
2. initial PAC collars (initial PAC bound) 




� اصول طراحي اوراق بهادار با پشتوانة رهن� 

به پرداختةاصل بدون توجه به برنام .يابد اختصاص ميPطبقة ها

بهتر بيش اطمينان شـده بـه بهـاي ريـزي اسـتهلاك برنامـه طبقـةيهاي نقـد جرياننسبت

مينقدي هاي جرياننسبت به اطمينان عدم قـرار يا طبقـه شود كه در اين كلاس اوراقي تمام

وجود اوراق با طبقة حـامي درواقع. شود اطلاق مي1اخير اوراق طبقة حاميبه اوراق. ندارند

ــت  ــي اس ــذب م ــت را ج ــك بازپرداخ ــه ريس ــد ك آن. كن ــتهلاك از ــلاس اس ــه ك ــا ك ج

و هـم در مقابـل ريسـك شده سرمايه ريزي برنامه گـذاران را هـم در مقابـل ريسـك تمديـد

مي قرارداد محافظت مي كه نمايد، گفته از پـيش2بازپرداختةدوجانبين اوراق پوششاشود

ميرا موعد .آورد فراهم

و ريـزي اســتهلاك برنامــه طبقــةعمــر متوســط9جـدول را بــا فــرض طبقــة حــاميشــده

مي سرعت و 90PSAسرعت توجه داشته باشيد كه بين. نمايد هاي مختلف بازپرداخت ارائه

300PSA د ريزي استهلاك برنامهطبقة عمر متوسط بـديهي. سـال ثابـت اسـت26/7ر شـده

به برنامهاين تر، هاي بازپرداخت بالاتر يا پايين است كه در سرعت مي ريزي و عمـر هم خورد

از در صورتي. نمايد متوسط تغيير مي تر باشد، عمر متوسط طولاني 90PSA كه سرعت كمتر

مي باشد، عمر متوسط كوتاه 300PSAازتر بيشكهو در صورتي ر ايـن صـورت،د. شـود تر

.خواهد بوديتر بيش تلاطم حامي دستخوش طبقةعمر متوسط

 هاي مختلف بازپرداخت براساس سرعت4در مثالSوPعمر متوسط طبقة.9جدول

 عمر متوسط سرعت بازپرداخت

SطبقةPكلاس نرخ بازپرداخت

097/1526/27

544/900/24

926/756/18

100 26/756/18

150 26/757/12

165 26/716/11

1. support tranche 
2. two sided prepayment protection 



و ابزارهاي رهني ���  رهن

 عمر متوسط سرعت بازپرداخت

SطبقةPكلاس نرخ بازپرداخت

200 26/738/8

250 26/737/5

300 26/713/3

350 56/651/2

400 92/517/2

450 38/594/1

500 93/477/1

700 70/337/1

10جـدول. دارنـد PAC طبقـة بـيش از يـك دار رهني وثيقـه بسياري از تعهدات:5مثال

كه PACورقة شش مي4المث PACتنها براساس را مجمـوع. نمايد ساخته شده است، ارائه

مي 8/243برابرهورق6ارزش اسمي اين   PACةباشد كه برابر ارزش اسمي تنهـا ورقـ ميليون

.است4مثال
Sو يك طبقةPبا شش طبقة CMOساختار.10جدول

 نرخ كوپن ارزش اسميهطبق

P-A 000855/7ر000ر%

P-B 00085/7ر000ر%

P-C 000355/7ر000ر%

P-D 000455/7ر000ر%

P-E 000405/7ر000ر%

P-F 000305/7ر800ر%

S000156ر200ر  5/7%

400ر000ر000 مجموع   

:قواعد پرداخت
را طبقهةهر دورةبهر:اي دورهةبراي پرداخت بهر• هرةماندبراساس ها اصل در ابتداي

.دوره پرداخت كنيد



 ��� اصول طراحي اوراق بهادار با پشتوانة رهن

پرداخـت اصـلةبرنام ـبراسـاسرا P-Fتـا P-Aهـاي بقـهطاصل: براي پرداخت اصل•

برنامـة پرداخـت اصـل اجـراي جهـت P-A طبقـة.، پرداخت نماييدطبقهمربوط به هر 

و آتي اصل از اولويت برخـوردار اسـت نسبت به پرداخت هـاي اگـر اصـل. هاي فعلي

باشـد، P-A طبقةپرداختةبرناماجراي پرداختي در يك ماه بيش از مقدار لازم براي 

از. شود پرداخت ميS طبقةبه   طبقـة، شـد طور كامل پرداختبه P-A كه طبقة اين بعد

P-B و سـپس S طبقـة وقتـي. طـور الـي آخـرو همـين P-C طبقـة داراي اولويت است

ةهـاي اصـل بـدون توجـه بـه برنامـ طور كامـل پرداخـت گرديـد، تمـامي پرداخـت به

به پرداخت مي PAC ماندة باقي هاي طبقهها، .يابد اختصاص

بـه را هـاي متفـاوت بازپرداخـت سـرعتبا PACةعمر متوسط اين شش ورق11جدول

آن4موجود در مثال PACاز تنها. گذارد نمايش مي اسـت، شـش26/7كـه عمـر متوسـط

PAC آن ايجاد كرده و 90PSAهـا در صـورتي كـه بازپرداخـت بـين ايم كـه عمـر متوسـط

300PSA سال58/2باشد به كوتاهي)P-A(سال92/16و به بلندي)P-F(باشدمي.

 300PSAو 90PSAبـين مطابق انتظار، عمر متوسط در صورتي كه سرعت بازپرداخت

توجه داشته باشيد كه حتي خارج از اين دامنه نيز عمر متوسط براي برخي.باشد، ثابت است

حتـي در صـورتي كـه P-A طبقـة عمر متوسط،مثلاً. تر ثابت است مدت كوتاههاي PACاز 

نيـز سـرعت P-B طبقـة بـراي. باشـد، ثابـت اسـت 400PSAسرعت بازپرداخت به بزرگـي 

 PACچـرا هـر چـه. كنـد باشد، تغيير نمي 350PSAو 90PSAبازپرداخت تا زماني كه بين 

پـيش از موعـد فـراهم هـاي در برابـر بازپرداخـتي تـر بـيش تر باشد، محافظـت مدت كوتاه

.شود مي

 هاي مختلف بازپرداخت در برابر نرخ5در مثالPعمر متوسط شش طبقة.11جدول

 عمر متوسط
 P-A P-B P-C P-D P-E P-Fنرخ بازپرداخت

08.4614.6116.4919.4121.9123.76
503.586.828.3611.3014.5018.20
902.584.725.787.8910.8316.92



و ابزارهاي رهني ���  رهن

 عمر متوسط
 P-A P-B P-C P-D P-E P-Fنرخ بازپرداخت

1002.584.725.787.8910.8316.92
1502.584.725.787.8910.8316.92
1652.584.725.787.8910.8316.92
2002.584.725.787.8910.8316.92
2502.584.725.787.8910.8316.92
3002.584.725.787.8910.8316.92
3502.584.725.946.959.2414.91
4002.574.374.916.178.3313.21
4502.503.974.445.567.4511.81
5002.403.654.075.066.7410.65
7002.062.823.103.754.887.51

از وجود دارد كـه حامي ميليون دلار اوراق 2/156براي درك اين امر به ياد بياوريد كه

از حتي اگـر سـرعت بازپرداخـت. كندمحافظت P-Aطبقة ميليون دلار 85 سـقف هـا بـيش

. وجـود دارد طبقـه برنامـة پرداخـت ايـن براي اجـراي كافي حامي باشد، اوراقهاوليودحد

هم P-Aطبقة ميليون دلار85هم حامي اوراق. را درنظر بگيريد P-Bطبقة حالا ميليـون8و

تـر مـدت كوتـاه PACتوان فهميد هرچهمي11از جدول. كندميرا محافظت P-Bطبقة دلار 

مياوراق، درجة محافظت باشد بنابراين، در حالي كـه. يابد در مقابل ريسك تمديد افزايش

ــين  ــه ب ــدود اولي ــي 300PSAو 90PSAح ــد، م ــة باش ــراي دامن ــؤثر ب ــدود م ــهح ــاي طبق ه

.باشدميتر گسترده، PACتر مدت كوتاه

و بازپرداخت  هاي واقعي حدود موثر
او همان توانـد ريسـك راق بـا پشـتوانة رهنـي نمـي طور كـه قـبلاً تأكيـد كـرديم، ايجـاد

تعهـدات رهنـيو هـم بـراي گـواهي انتقـال اين گفتـه هـم بـراي. بازپرداخت را از بين ببرد

و هـم(كـاهش ريسـك بازپرداخـت،بنـابراين. صـادق اسـت دار وثيقه هـم ريسـك تمديـد

مي PACطبقةكه) قرارداد .آورد، بايد از جايي آمده باشد فراهم

ميحامي بل ريسك بازپرداخت از اوراق محافظت در مقا پرداخـت اصـل. شـود حاصل



 ��� اصول طراحي اوراق بهادار با پشتوانة رهن

و بـه ايـن هـاي رهنـي بـه تعويـق مـي وام در صورت كندشدن بازپرداختحامي اوراق افتـد

ازحامي ترتيب اوراق  مطـابق برنامـه بازپرداخـت شـوند، چيـزي PACاوراق كـه اين تا قبل

ميرا PACو اين ريسك تمديد اوراق كنند دريافت نمي طـور مشـابه، ايـن بـه. دهد كاهش

و ايـن برنامة پرداخت اصل را جـذب مـيبرههاي اضاف كه پرداختحامي است اوراق  كنـد

ريســك پوشــش درجــة،بنــابراين. دهــد را كــاهش مــي PACريســك قــرارداد اوراق هــم 

علـت بـه حامي اگر اوراق. منتشره بستگي داردحامي به مبلغ اوراق PACبازپرداخت اوراق 

به هاي سريع زپرداختبا طور كامل بازپرداخت شود، ديگـر هـيچ حفـاظتي بـراي تر از انتظار

طـور كامـل، بـه5موجـود در مثـال حامي اگر اوراق،واقعدر. تصور نيست قابل PACاوراق 

در ايـن. شـود بازپرداخت شود، اين ساختار عملاً به يك ساختار پرداخت نوبتي تبـديل مـي 

بـه چنـين. هـا همچنـان برقـرار بمانـد بازپرداخـتةدارد كه برنام احتمال كمي وجود،حالت

.شود اطلاق مي1خورده شكست PACساختاري 

ميحامي اوراق به را وقتـي. درنظـر گرفـت PACخريـداران اوراق عنـوان محـافظ توان

مي گلوله ها اتفاق بيفتد، ابتـدا ايـن محـافظ اسـت كـه شود، يعني وقتي بازپرداخت ها شليك

م شـوند وقتي كه محافظان كشـته مـي. كنندميها را جذب محافظان ابتدا گلوله. شوديكشته

از PACاوراق،)تر از انتظار بازپرداخـت شـود با نرخي سريعحامي يعني وقتي اوراق( بايـد

آن،خود حمايت كند مي ها در معرض تمامي گلوله يعني .گيرند ها قرار

را به محافظ، اجازهحامي با تشبيه اوراق كه عموماً از جانـب پاسخ دهيم دهيد دو سؤالي

مي PACخريداران اوراق  .شود مطرح

از كه بازپرداخت آيا برنامة پرداخت اصل درصورتي• اوليـه باشـد، سقف حدودها بيش

 گردد؟مياجرا 

هـا در محـدودة حـدود اوليـه بـاقي كه بازپرداخت در صورتي آيا برنامة پرداخت اصل•

 گردد؟مياجرا بمانند، 

مي حال فـرض. باشـدمي 4،300PSAاوليه در مثال حدود سقف. پردازيم به سوال اول
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آيـا ايـن امـر باعـث ايجـاد. باشد 500PSAماه متوالي،7هاي واقعي براي كنيد بازپرداخت

مي پرداختةاختلال در برنام .بستگي دارد: اين استشود؟ پاسخ ها

سما به دو نوع اطلاعات براي پاسخ گو  500PSAكـه ايـن اول. ال نيازمنـديمؤيي به اين

و دوم ، چـه سـرعتي 500PSAتا قبل از رسيدن بـه سـرعتكه اين در چه زماني اتفاق افتاده

رسـد فرامـي دورة زمـانيآن، از زمان حـال تصور كنيد كه شش سال بعد. تجربه شده است

ك چنين،هم. شودمي 500PSAها طي آن سرعت بازپرداختكه  نيـد طـي شـش سـال تصور

زمـاني كـه بديهي اسـت تـا. بوده است 90PSAها ماهانه گذشته، سرعت واقعي بازپرداخت

PSA كف از انتظـار تـر بـيش)حامييعني اوراق(تعداد محافظ باشد،حدود اوليه در سطح

در ايـن اسـت فـرض بـر،هـا برنامـة بازپرداخـت طراحي در زمان. خواهد بود كـه محافظـان

ميك 300PSAسرعت  از اما بازپرداخت،شوند شته آن ايـن اسـت هاي واقعي حاكي هـا كـه

اتفـاق 500PSAبنابراين، شش سال بعد، يعني زماني كـه. اند كشته شده 90PSAسرعت در 

از ماه متـوالي نمـي7براي 500PSAبنابراين،.نداافتد، محافظان بيش از حد انتظار مي توانـد

.يري نمايدبازپرداخت اصل جلوگةبرناماجراي 

 300PSAشده براي شش سـال اول، هاي واقعي تجربه تصور كنيد كه بازپرداختاكنون

هـر سـرعت بـازپرداختي،بنـابراين. اي وجود ندارد هيچ محافظ اضافي،در اين حالت. است

را 500PSAباشد، مثلاً سرعت 300PSAكه بالاتر از  در مثال ما، تحقق برنامـة بازپرداخـت

ن و متعاقباً ريسك قرارداد را افـزايش مـي دچار مخاطره ايـن بـدان معناسـت كـه. دهـد موده

.يابد محافظت در قبال ريسك بازپرداخت كاهش مي

نتيجه گرفت كه تنها حدود اوليه بـراي ارزيـابي محافظـت در مقابـل توانمياز اين مثال

 درك ايـن مطلـب از اهميـت برخـوردار. كافي نيسـت PACريسك بازپرداخت يك ورق 

طـور معمـول ميـزان محافظـت در مقابـل بـه دار تعهدات رهني وثيقهاست، چراكه خريداران

بـا يكـديگر مقايسـه ايـن نـوع اوراق را در ساختارهاي مختلفها PACريسك بازپرداخت 

و اين مي گونه نتيجه كرده كـه حـدود ممكن است اوراقيباتر بيش كه محافظت كنند گيري

چراكــه،گيــري از صـحت كــافي برخـوردار نيســت ايـن نتيجــه. اوليـة بــالاتري داشـته باشــد 
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و نيـز رفتـار موردانتظـار بازپرداخـت هاي واقعي تجربه بازپرداخت هـاي هـاي آتـي وام شـده

مي رهني، درجة محافظت در مقابل بازپرداخت .نمايد ها را تعيين

ةق ـبـراي يـك ور1ثرؤراه حل موجود براي تعيين اين درجة حفاظت، محاسبه حـدود مـ

PAC حدود مؤثر براي. استPAC آن ،PSA و پاييني در بالايي اي است كه ممكن اسـت

.را تغيير دهدها بازپرداخت اصلةبرنامكه بدون اينآينده اتفاق بيفتد 

هـاي واقعـي يك دورة طولاني كه طي آن بازپرداخت. كنند حدود مؤثر هر ماه تغيير مي

از پايين بهسقف حدود تر چراكـه،شـود مـي منجـر مـؤثر سـقف حـدود افزايش اوليه است،

هـا يـك دورة طـولاني كـه طـي آن بازپرداخـت. نـدا شـده بينـي از حد پيشتر بيش محافظان

از آهسته چراكـه در ايـن،دهـد حدود مـؤثر را افـزايش مـي كف اوليه است، كف حدود تر

به هاي سريع حالت تنها بازپرداخت ميكف حدود تر نسبت تحقـق برنامـة اعـثبتواند اوليه

.ها شود بازپرداخت

هاي واقعي هرگز از حدود اوليه فراتـر نـرود، بـازهم ممكـن اسـت حتي اگر بازپرداخت

به. محقق نشود PACبرنامة  مي نظر تعجب اين هاي قبلي مـا نشـان چراكه تحليل،رسد برانگيز

باشـد، حـدود اوليـه در چـارچوب هـا درصورتي كه بازپرداخت PACدهد عمر متوسط مي

ما اما توجه داشته باشيد كه تمامي تحليل. تغيير نخواهد كرد يك سـرعت براساس هاي قبلي

PSA مي يك. باشد براي تمام عمر اوراق در، سـرعت PSAاگر ما به جاي درنظر گرفتن را

 تـوانيم تغييـرات حـدود مـؤثر را مـورد تغييـر دهـيم، مـي دار تعهدات رهني وثيقـه طول عمر 

د و بـا4را در مثـال PACعنوان مثال، اگر شخصي عمـر متوسـط اوراقبه. هيمبررسي قرار

سال محاسبه نمايد، اين عمر متوسط تنها در صورتي6ماه اول برابر24براي 90PSAفرض

در باثبات خواهد بود كه ايـن. باشـد 300PSAو 115PSAبـين مانـده بـاقي هاي ماهسرعت

يعني محافظت در مقابـل.ر همان حدود اوليه نيستديگ PACبدان معناست كه حدود مؤثر 

مي 300PSAو 115PSAةبازپرداخت از سال دوم به بعد در محدود شود كـه نسـبت ايجاد

و اين در حالي است كه بازپرداختميدامنة محدودتري به حدود اوليه،  هـاي دو سـال باشد
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.استنرفتهتر پاييناوليه كف حدود اول از

شـده گـذاري هـدف اسـتهلاك طبقة اوراق بـا:1شده گذاريك هدفاستهلاطبقة با

از گذاران را تاحدودي در قبال پرداخت سرمايه اگـر. نمايـد محافظـت مـي موعـد هاي پيش

از پرداخت منتقـل هـا طبقـه، مبـالغ اضـافي بـه ديگـر شـود تر از انتظار سريع موعدهاي پيش

به ريزي امهاستهلاك برنطبقة اوراق با بديهي است. گردد مي اسـتهلاك طبقـة بـا شده نسبت

ــدف ــذاري ه ــده گ ــرمايهش ــذاران س ــدمرا گ ــل ع ــيد در مقاب ــود در سررس ــان موج اطمين

ميتر بيش هايشان گذاري سرمايه ؛كنـد چراكه محافظت دوجانبه فـراهم مـي،نمايد محافظت

كـه معنـي بـدين. شـودميدومي محافظت يك جانبه فراهم در اوراق اين در حالي است كه

گـذاران را تنهـا در قبـال ريسـك قــرارداد شـده، سـرمايه گـذاري طبقـة بـا اسـتهلاك هـدف 

. كند محافظت مي

هاي طبقهاز موعد در ديگر پيش هاي جهت كاستن فشار ناشي از پرداخت: طبقة حامي

ميهگذاران در اين اوراق با دريافت بازد سرمايه. طراحي شده استاوراق  پذيرند كـه بالاتر

درجـة دوم اوراق بهـادار در هـاي ديگر طبقـه شان نسبت به دارندگان هاي اصل وامختپردا

.قرار بگيرداولويت 

بـازار ارائـهةشـناوري را بـا توجـه بـه نـرخ بهـرة، نرخ بهـر طبقهاين:2نرخ شناورطبقة

.نمايد مي

و تفاوت در ناشـر اوراق بـا پشـتوانة رهنـي، تفـاوت علاوه بر تفاوت ي هـا هاي ساختاري

مجموعـة چنـين، هـم. بسـتگي دارد اين اوراق مبناي هاي رهني وامعميقي وجود دارد كه به

و محـل گيرنـدگان هاي رهني الگوهاي متفاوتي از پرداخت را بسته به سطح درآمـد وام وام

را الگوهـاي پرداخـت توانـدمينيز هاي رهني عمر وثيقة وام. دهندميارائهها جغرافيايي آن

ت قأتحت .رار دهدثير

1. targeted amortization tranche (TAC) 
2. floating-rate tranche 
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از. گذاري هر فرد عـادي در طـول عمـر خـود اسـت سرمايهترين بزرگ مسكن مسـكن

و آيند محل پس كرده البته جوان تازه ازدواج. خريداري است دم قابلمرةانداز گذشته، حال

قسـط عنـوان پـيش توانـد مبـالغ كـوچكي را بـه مـي؛براي خريد مسـكن پـول لازم را نـدارد 

پسكه اينتر مهم،اما. پرداخت كند ميةانداز آيند از محل سـال قسـط30يا20تواند خود

بلةاين تجرب. بپردازد ةتجربـ. خريـداري اسـت ندمدت قابـل همه دنياست كه مسكن با اقساط

و گسترش بازار نمي دنيا حاكي از آن است كه مطلقاً مـالي بلندمـدت تأمين توان بدون بسط

.مسكن، مشكل مسكن را حل كرد

پس جهان اين نيست كه زوجةبنابراين، تجرب و در سـال هاي جوان بايد هـاي انـداز كننـد

پس ميان ةتجربـ؛منـزل مسـكوني را خريـداري كننـد خـود،ةاندازهاي گذشـت سالي از محل

در هاي جوان خانه را بـه اقسـاط بلندمـدت خريـداري مـي جهان آن است كه زوج و كننـد،

و هاي آتي، از محل درآمدهايي كه كسب مـي سال كننـد، اقسـاط خـود را پرداخـت كـرده

م آنيتلكاعنوان مي به پس. شود ها منتقل ع انداز تنهـا راه خانـه سياست مـردمةام ـدارشـدن

پس،البته. است مسـكن از محـل. شـود مردم خريداري نميةاندازهاي گذشت مسكن از محل

و آيند پس ميةاندازهاي گذشته، حال يعني مسـكن بـه شـكل اقسـاط. شود مردم خريداري

. خريداري است بلندمدت قابل

در.1 و سرمايهاين مقاله قبلاً مقاله در ميانة دهة. به چاپ رسيده است 1391، انتشارات پيشبرد،2، جلدگذاري مجموعة مقالات مالي

و در مجله 70 . هاي صنفي مسكن به چاپ رسيده است نوشته شده
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بـه نـرخ گـرايش كـه ايـن دارشـدن، ضـمن مردم بـراي خانـهةانداز اولي بديهي است پس

مي پس پرداخت خريد مسكن حال حداقلي را براي پيش دهد، در عين انداز كشور را افزايش

از اين روست كه صـندوق مسـكن بانـك مسـكن پاسـخ. آورد با اقساط بلندمدت فراهم مي

هاي تجـاري هـم اي بانك هاي بانك مسكن از پاره سپردهةاقتصادي مناسبي داده است؛ ماند

منـدي بـراي انـداز هـدف دارنـد پـس تمايـلن معني است كه مـردم اين بدا. بهتر شده است

. مسكن داشته باشند

پس از معضـل بيكـاري، اكنـون مسـكن اسـت كـه،مردمةدر كشور جوان ما، براي عام

مي چهرهعنوان مشكل اصلي دوم به ، ايران هر سال80بيني آن است در دهة پيش. دهد نشان

ميليون واحد مسـكوني1كمبود حداقل سالانه اگر.دازدواج مواجه باش 700ر000با حدود

و از آن مهم ده10مـالي تـأمينتر را هم در نظر بگيريم، عرضه ميليـون واحـد مسـكوني در

» مسـكن«هـاي مربـوط بـه اين دشواري بـه همـه ظرفيـت. سال آينده كاري بس دشوار است

و محـوري اما در اين ميان مهـم. مربوط است لازم بـراي»ظرفيـت مـالي«تـرين مسـئله تـرين

هـاي مهندسـي، رسـد كـه ظرفيـت بـه نظـر مـي. گويي به نياز كشـور بـه مسـكن اسـت پاسخ

و ظرفيت ماشين آلات ساختماني كشور بـراي توليـد حتـي پيمانكاري، توليد مصالح، زمين،

اي در حال حاضـر نيسـت كـه از ظرفيـت هيچ سازنده. واحد در سال فراهم است 700ر000

به وساز ساخت امـا. ظرفيـت اضـافي در همـه جـا وجـود دارد. طور كامل استفاده كنـد خود

مي آن ةمنظور از بازار سـرماي. مالي مسكن استتأمين،دهد جا كه مشكل اصلي چهره نشان

و فراتر از آن بازار سرماي اي است كـه در آن منـابع مـالي لازم ساختمان، بازار ماليةمسكن

و ساختمان پس. شودميأمينت براي بخش مسكن را در اين بازار، اندازكنندگان وجـوه لازم

و بهره براي سرمايه مي گذاري در اختيار سازندگان . دهند برداران از مسكن قرار

: مسكن دو نوع وجوه مورد نياز استةدر بازار سرماي

 وساز وجوه براي ساخت•

 مالي خريد مسكنتأمين وجوه براي•

و نيز منابع براي ساختين تأم در ايران، بازار مالي منابع بـراي خريـد مسـكن تأمين وساز
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مسـكنةدر جهان، مؤسسـات مـالي متنـوعي در بـازار سـرماي. هاست محدود به بانك عمدتاً

. اي يابـد مسكن گسترش عمـدهةفعاليت آن نهادها باعث شده است كه بازار سرماي. اند فعال

اسةدر ايران، بازار سرماي و توسعمسكن به شدت ضعيف . لازم را نيافته استةت،

و مسكن را بسازيمكه اين در مورد اول، يعني حـاديةچندان مسئل،از كجا پول بياوريم

و سيستم پيش ،دهـد فروش جـواب مسـئله را تـا حـدي مـي نيست؛ همين نظام بانكي موجود

و عمد. كه خريداران بتوانند مسكن را بخرند مشروط بر آن و اساسي ه بـراي مشكل محوري

اگـر مـردم بتواننـد مسـكن را نسـيه. مـالي خريـد مسـكن اسـت تـأمين رفع معضـل مسـكن،

بهةخريداري كنند، بقي مي نظر كاملاً كارها . رسد ممكن

رو، كشـور بـه تعـداد بسـيار زيـادي هاي پيش با توجه به تركيب جمعيتي كشور، در سال

رسـد در طـرف نظـر مـي بـه،مشكل مسكن كشـور حـل شـودكه اين براي. مسكن نياز دارد

زمـين بـه مقـدار كـافي وجـود دارد، مصـالح: مسكن دشواري خاصي سـد راه نباشـدةعرض

و گـاز ساختماني كافي وجـود دارد،  و بـرق  در اختيـار اسـت،…و خـدمات زيربنـايي آب

و ماشين و تكنسين ساختماني و مهندس تر از حد موردنياز آلات ساختماني نيز اضافه كارگر

به. پس، در طرف عرضه مشكلي نداريم. است دليل انبوه عظيم متقاضيان در طرف تقاضا نيز

و زوج آن. طور بـالقوه مشـكلي نيسـتبه،وجوي خانه هاي در جست جوان مشـكل اساسـي

. است كه اين متقاضيان منابع مالي كافي براي خريد مسكن ندارند

چـون هـم براي مردم كشور ما،. هر خانوار ايراني مستحق داشتن مسكن آبرومندي است

و مناطق جهان، . دارشدن چيزي بـيش از سـرپناه داشـتن اسـت خانه مردم بسياري از كشورها

ةخانـ. بخشـد هـا آرامـش مـي خوبي است كه به زندگي انسانةگذاري عمد سرمايه»مسكن«

ميو به انسان،بخشد ملكي رويايي است كه به آنان شخصيت مي خـ ها روحيه ود را دهـد تـا

دارشـدن هـا در همـة كشـورهاي جهـان بـراي تحقـق رويـاي خانـه رو، دولت از اين. بازيابند

. اند شهروندان خود مسئوليت پذيرفته

از. گذاري هر شهروند متعارف در طول عمر خود اسـت سرمايهترين بزرگ»مسكن«اما

آنان،شودتبديل»فعلبال« شهروندان به تقاضاي»ةبالقو« تقاضاي مسكنكه اينرو، براي اين
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و به اقساط طويل بايد قادر باشند مسكن را به در همه جـاي»مسكن«.المدت بخرند طور نسيه

ميةو آيند اندازهاي گذشته، حال، دنيا از محل پس . شود مردم خريداري

فن پس، هر چند جنبه و معماري، آوري ساخت، سرعت ساخت، كيفيت هاي شهرسازي

ترين عامل در حل مشكل رفع مشكل مسكن اهميت عمده دارد، اما كليديدر…و مصالح

را»مسـكن« به وجود آوردن اين امكان اسـت كـه مـردم زمان در ايران،ةمسكن در اين بره

و به اقساط طويل به بـازار رهـنةتوسـع،سـاز مشـكل مسـكن چـاره. المدت بخرنـد طور نسيه

هاي بلندمـدت خريـد بازار وام« يعني»ر رهنبازا« دولت براي حل مشكل مسكن بايد. است

فقـط دنيا،ةاگر دولت منابع مالي براي بخش مسكن دارد، طبق تجرب. را توسعه دهد»مسكن

 مـثلاً(بلندمدت خريـد مسـكن بـه مـردم پرداخت وام: در دو مورد مجاز به صرف آن است

ةو پرداخـت يارانـ) بدهنـديرتـ بيش ها قرار دهد كه وام رهني منابع خود را در اختيار بانك

تسهيلات بلندمدت خريـد مسـكن را تقبـلةدولت بخشي از بهر،يعني. مستقيم بهره به مردم

و سرمايه اگر بانك، مثلاً. كند از ها دولت دهند، وام بلندمدت نمي%22گذاران به نرخ كمتر

شـفاف بـه خريـدارانةان ـپرداخت ايـن يار. از بهره را تقبل كند%)5 مثلاً(تواند درصدي مي

مي مسكن، اقساط وام را قابل . كند تحمل

هم دولت . انـد هـاي روشـني را پذيرفتـه كشورها در قبال بسط بازار رهن مسئوليتةها در

و شهرسازي مي و وزارت مسكن بايد غير از توجه بـه در جمهوري اسلامي ايران نيز، دولت

مشبه ابعاد مختلف مشكل مسكن، و را خص استقرار نظامطور شفاف مـالي كارآمـد مسـكن

وجود سيستم مالي كارآمد مسكن براي مردم ايران بسـيار اهميـت.دنجزو وظايف خود بدان

به،دارد و خانه زيرا كه اين نظام بايد بازار رهـن كشـور. مندند دارشدن علاقه شدت به مالك

و بـه؛كمـك كنـد مـالي رهـن تـأمين صـنعت آمـدو كاراثـربخش به بسـط؛را توسعه دهد

و بـا پـيش»قراردادهاي وام رهني« پرداخـت كـم سازگار با نيازهاي متقاضيان، ارزان قيمت،

. بينجامد

به مسكن،ةوقتي از بازار سرماي  كنـيم، خريد مسكن، صـحبت مـيةويژه از بازار سرمايو

و بازار ثانويةبازار اولي: بايد به دو نوع بازار اشاره كنيم را. رهنةرهن نخسـت ايـن دو بـازار
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: كنيم تعريف مي

و دهنـده رجـوع مـي به وام در اين بازار خريدار مسكن مستقيماً:رهنةبازار اولي كنـد،

در(قرارداد وام رهني  مي) بانكي ايران نظاميا فروش اقساطي و. رسد به امضا بانـك مسـكن

مي بانك و مؤسسات شركت،در دنيا. كنند هاي تجاري ايران در اين بازار فعاليت هاي رهني

و پــس ــداز مســكن وام ــه ان ــازار اوليــة رهــن فعــال ب ــدا طــور تخصصــي در ب  نيــز در ايــران.ن

پسهمهايي صندوق صـندوق مسـكن انداز مسـكن متعلـق بـه بانـك مسـكن، چون صندوق

و صندوق مسكن سلحشوران در همين بـازار فعـال  و جوانان، صندوق مسكن كارگران،  انـد

مي»وام رهني« . كنند را خلق

هاي رهني خـود را بـه تواند واممي بازار اوليهةدهند در اين بازار، وام:رهنةبازار ثانوي

مي رهن جايي است كه در آن وامةبازار ثانوي. فروش رساند . شـود هاي رهني خريدوفروش

ن حق انتخـاب در ايرا»وام رهني«ةاعطاكنند. اين بازار در ايران وجود ندارد در حال حاضر،

و بايد تا پايان عمر وام، گذاري خـود نگـاه اعطايي را در سبد سرمايه»هاي رهني وام» ندارد،

رهن آن است كه نقـدينگي كـافي بـه بـازار رهـن جـاريةهدف از تشكيل بازار ثانوي. دارد

وجـوه اعطـايي،»هاي رهني وام« مثلاً بانك مسكن، با فروش،»وام رهني«ةكنندو اعطا شود،

. بدهديتر بيش»هاي رهني وام«و بتواند خود را آزاد كند،

و بـازار ثانويـ ايجاد نظام مالي كارآمد مسكن به دوةمعناي گسترش بازار اوليه رهـن هـر

و تقويـت نيز در ايران هنوز ضـعيف اسـت،»رهنةاولي« هر چند كه بازار. است امـا طراحـي

آن. ري استنيز بسيار ضرو»رهنةثانوي« بازار و مجلـس تصـميم قـاطع بـه از جا كـه دولـت

و ثانوي مردم دارند،ةداركردن عام خانه و تقويت مـالي نظـام مـالي رهن،ةطراحي بازار اوليه

ت مسكن مي . ها باشدآنوجهات بايد در مركز



� 
�� ��01�;1 �� �#��� +#����� ���	 �� ����� ���b�&� ���1 =� � 
� ���� &!

�� �� �����  '�P� ��Nb
/�&� �� ( �1� ����� �� ������ #&�� .����&� de&1

��� 1B��b;��� ����� ��*� 8
B����x ����� � 
��B�&� 4� &�3 
&�� ��&� .de&1

 -3 �� ���	�/����x ����� �� UB�. ��*�� 4� �3 � 
�� ��/�*1�3 ������ �&� 8��)��

7=� �1� � &����x ����� �� L�*) ���� �����=� 
� 3B� �� 
&�� &b �&� ����� &! .��

0��=�8+#�����
-<  � �) *�/*&1�3 � ��&^�� �� �. 0��&1� 8z� &�� 0B����&�

����xB�� 
;;R3 �� �� 
�� /#�.

 هاي گسترشآن ضرورتو بازار سرماية مسكن.5-2



و ابزارهاي رهني ���  رهن

1هاي گسترشآن ضرورتو بازار سرماية مسكن.5-2

,+#R� 
;� �U� R3 

ــكن ــس وزارت مس ــي پ ــاك يعن ــت پ ــان سياس ــازي كماك ــوه وشهرس ــداز، انب ــازي ان س

در وزارت مسـكن شـروع 1372ايـن سياسـت از سـال. كنـد سـازي را دنبـال مـي كوچكو

و پيشرفت شده دهـد كـه ايـن سياسـت كماكـان تعقيـب ها در هر سه زمينـه نشـان مـي است،

.شود مي

بهدسطح ميانگين زيربناي واح و ايـن هاي مسكوني طـور مـداوم در حـال كـاهش اسـت

مي كوچك دهد كه سياستمي نشان نظـر بـه سـازي انبوه سياست در مورد. شود سازي دنبال

كه مي بينـي سـالة سـوم پـيش5ماليـاتي در برنامـة با تمهيداتي كه دولت از نظر معافيترسد

اقـدامات متنـوع اخيـر در زمينـة بسـط.شـود سياست نيز كماكان دنبال مـي اين است، كرده

پس روش در انـداز نيـز بـه گر آن است كه سياست تشـويق بـه پـس انداز نيز بيان هاي شـدت

.كانون توجه دولت است

سازي سياستي درسـت اسـت، چراكـه مسـكن كوچـك تـا زمـاني كـه سياست كوچك

به اقتصاد ايران توان تأمين مالي مسكن بزرگ را نداشته باشد، و مشكل بـي پاسخي مسـكني

و معضلات ديگر است حلبي تواند پلي براي تـأمين مسـكنمي»مسكن كوچك«.آبادنشيني

مي. تر باشد بزرگ و بعدها كه منـابع يعني خانوارها توانند ابتدا مسكن كوچك داشته باشند،

 
به.1 و هـدف از تهيـة 1379ماه شكل گزارش حاضر در تاريخ اول آبان اين مقاله به مجمع تشخيص مصلحت نظام ارائه شده اسـت،

د. بوده است مترومآن ترويج ايدة تشكيل شركت  و سرمايهر كتاب مقاله ، انتشارات پيشـبرد،2، جلدگذاري مجموعة مقالات مالي

. قبلاً منتشر شده است 1391
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.يابد، مسكن بزرگتري بخرند درآمدي خانواده افزايش مي

و خانـهل بسيار مهـم در توسـعة سازي از ديگر عوام سياست انبوه دارشـدن عامـة مسـكن

بهترين فرد بـراي توليـد مسـكن نيسـت، لزوماً كنندة مسكن اگر بپذيريم مصرف. مردم است

مي انبوه. آن گاه بايد ساخت انفرادي مسكن را به فراموشي بسپاريم  دهـد سازي اين امكان را

و حرفه و بنابراين ارزان كه مسكن صنعتي س اي در صـرفة. اخته شودقيمت مقيـاس انبـوه كـه

.هاي اقتصاد كارايي دارد، در بخش مسكن نيز كارايي خود را دارد همة بخش

سـازد، سازان ضروري است، چراكه با كسي كه مسكني بـراي خـود مـي حمايت از انبوه

درو توان به او گفت كه زلزلـه را در سـاخت توان بحث شهرسازي كرد، نمي نمي سـاز خـود

توان از او خواست كه سـيماي شـهري را مـد نظـر داشـته باشـد، زيـرا نـه بـا بگيرد، نمينظر 

و نه هزينه مي موضوع آشناست سـاز امـا انبـوه. دهد به ايـن مسـائل توجـه كنـد ها به او اجازه

و معمـاري مـي  و هـم مـي مهندسي است كـه هـم شهرسـازي از فهمـد، تـوان بـا او صـحبت

و سيماي شهري كرد محيط مي؛زيست را تـر محـيط هاي كـم تواند با هزينه چراكه او زيسـت

و بـا صـرف هزينـه هم درنظر بگيرد، هـاي كمـي بـه سـيماي به زلزله هم توجه داشته باشـد،

و ســاز مــي بــا انبــوه. شــهري توجــه داشــته باشــد تــوان در مــورد كــارايي مصــالح ســاختماني

فن صرفه و استفاده از تك. كرد آوري جديد صحبت جويي در مصرف زمين تك افـرادي با

در،پـس. تـوان صـحبت كـرد اي نمي از اين امور حرفه،سازند كه براي خودشان مسكن مي

و صـنعتي سازي كه در عين حال به معنـاي حرفـه انبوه تـوان بـه مسـائل سـازي اسـت، مـي اي

و ساخت . وساز باقاعدة مسكن توجه كرد شهرسازي

ــه سياســت پــس ــا راه خان ــداز تنه ع ان ــردم اســت دارشــدن ــه مســكن از محــل. امــة م البت

پس. شود اندازهاي گذشتة مردم خريداري نمي پس و مسكن از محل اندازهاي گذشته، حال

. خريداري اسـت مسكن به شكل اقساط بلندمدت قابل،يعني؛شود آيندة مردم خريداري مي

ب انداز اولية مردم براي خانه بديهي است پس پسدارشدن، ضمن اين كه نرخ گرايش انـدازه

پرداخت خريد مسكن با اقسـاط حال حداقلي را براي پيش دهد، در عين كشور را افزايش مي

روست كه صندوق مسـكن بانـك مسـكن پاسـخ اقتصـادي از اين. آورد بلندمدت فراهم مي
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هـاي تجـاري هـم بهتـري بانـكا هاي بانـك مسـكن از پـاره ماندة سپرده مناسبي داده است؛

پساين بدا. است شده انداز هدفمندي بـراي مسـكنن معني است كه مردم آگاهي دارند كه

پس. داشته باشند انداز براي مسكن نياز به استقرار بازار سرماية مسـكن كارآمـد افزايش نرخ

. دارد

پسصرفاً اين گزارش و هدف آن شرح اين مسئله است كـه بر سياست انداز تكيه دارد،

و تقويت شودبا بازار سرماية كاراي مسكن مي . يد تشكيل

 تعريف بازار سرماية مسكن
در كشور جوان ما، پس از معضل بيكاري، اكنـون مسـكن اسـت كـه بـه عنـوان مشـكل

، ايـران80بيني آن است كه در دهـة پيش. دهد اصلي دوم براي عامة مردم خود را نشان مي

ميليــون واحــد1اگــر كمبــود حــداقل. ازدواج مواجــه باشــد 650ر000هــر ســال بــا حــدود

و از آن مهم ميليـون واحـد5/7تر تأمين مالي مسكوني موجود را هم در نظر بگيريم، عرضه

.مسكوني در ده سال آينده كاري بس دشوار است

مربـوط اسـت، امـا در ايـن ميـان»مسـكن« هـاي مربـوط بـه ظرفيت اين دشواري به همة

و محوري مهم بـراي پاسـخگويي بـه نيـاز كشـور بـه لازم»مـالي ظرفيـت«، ترين مسئله ترين

و رسـد ظرفيـت نظر مـيبه. مسكن است هـاي مهندسـي، پيمانكـاري، توليـد مصـالح، زمـين،

. واحد در سال فراهم است 700ر000آلات ساختماني كشور براي توليد حتي ظرفيت ماشين

ك ساخت هاي اي در حال حاضر نيست كه از تمام ظرفيت هيچ سازنده امل وساز خود به طور

اما آنجا كه مشكل اصـلي چهـره نشـان،ظرفيت اضافي در همه جا وجود دارد. استفاده كند

. تأمين مالي مسكن است دهد، مي

و فراتر از آن بازار سرماية سـاختمان، بـازار مـالي اي اسـت منظور از بازار سرماية مسكن

و سـاختمان تـأمين مـي  در ايـن بـازار،.شـود كه در آن منابع مالي لازم بـراي بخـش مسـكن

و بهـره اندازكنندگان وجوه لازم را براي سرمايه پس از گذاري در اختيار سازندگان بـرداران

. دهند مسكن قرار مي

: در بازار سرماية مسكن دو نوع وجوه مورد نياز است
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 وساز وجوه براي ساخت•

 وجوه براي تأمين مالي خريد مسكن•

و نيز تأمين منابع بـراي خريـد مسـكن اي ساختدر ايران، بازار مالي تأمين منابع بر وساز

در جهان، مؤسسـات مـالي متنـوعي در بـازار سـرماية مسـكن. هاست محدود به بانكعمدتاً 

. اي يابـد فعاليت آن نهادها باعث شده است كه بازار سرماية مسكن گسترش عمـده. اند فعال

و توسعة در ايران، بازار سرماية مسكن به . لازم را نيافته استشدت ضعيف است،

و مسكن را بسازيم در مورد اول، يعني اين چندان مسئلة حـادي،كه از كجا پول بياوريم

و سيسـتم پـيش وجود ندارد فـروش جـواب مسـئله را تـا حـدي؛ همين نظام بـانكي موجـود

و. بتواننـد مسـكن را بخرنـد نهـايي دهد، مشروط بر آن كه خريـداران مي مشـكل محـوري

ع و اگـر مـردم بتواننـد. مده براي رفع معضل مسكن، تأمين مالي خريد مسكن اسـت اساسي

مي كاملاًمسكن را نسيه خريداري كنند، بقية كارها به نظر  .رسد ممكن

از. گذاري هر فرد عـادي در طـول عمـر خـود اسـت سرمايهترين بزرگ مسكن مسـكن

و آيندة مردم قابل محل پس كرده البته ازدواج جوان تازه. خريداري است انداز گذشته، حال،

قسـط توانـد مبـالغ كـوچكي را بـه عنـوان پـيشمياو. براي خريد مسكن پول لازم را ندارد

پس اما مهم. پرداخت كند مي انداز آيندة تر اين كه از محل سـال قسـط30يـا20تواند خود

تجربـة. ري اسـت خريـدا دنياست كه مسكن با اقساط بلندمدت قابـل همة اين تجربة. بپردازد

و گسترش بازار تأمين مـالي بلندمـدت نمي دنيا حاكي از آن است كه مطلقاً توان بدون بسط

. مسكن، مشكل مسكن را حل كرد

پس بنابراين، تجربة جهان اين نيست كه زوج و در سـال هاي جوان بايد هـاي انداز كنند،

پس ميان تجربـة جهـاني. داري كننداندازهاي گذشتة خود، منزل مسكوني خري سالي ازمحل

مي آن است كه زوج و در سـال هاي جوان خانه را به اقساط بلندمدت خريداري هـاي كننـد،

و عنـوان ملـك آتي، ازمحل درآمدهايي كه كسب مي كنند، اقساط خود را پرداخت كـرده

مي به آن . شود ها منتقل
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) بسط بازار رهن(اهميت تأمين مالي براي خريد مسكن
رو، كشـور بـه تعـداد بسـيار زيـادي هاي پيش به تركيب جمعيتي كشور، در سالبا توجه

مي. مسكن نياز دارد رسد كـه در طـرف براي اين كه مشكل مسكن كشور حل شود، به نظر

زمـين بـه مقـدار كـافي وجـود دارد، مصـالح: عرضة مسكن دشواري خاصي سـد راه نباشـد 

آ ساختماني كافي وجود دارد، خدمات زير و گازبنايي و برق در اختيار اسـت، كـارگر ...ب

و ماشـين  و تكنسين ساختماني به حد وفور آماده است، ظرفيـت پيمانكـاري آلاتو مهندس

در. پـس، در طـرف عرضـه مشـكلي نـداريم. تر از حد مورد نيـاز اسـت ساختماني نيز اضافه

و زوجحضور طرف تقاضا نيز به دليل ي خانه بـه طـور هاي در جستجو انبوه متقاضيان جوان

مشكل اساسي آن است كه اين متقاضيان منابع مالي كافي براي خريـد. بالقوه مشكلي نيست

.مسكن ندارند

براي مردم كشور مـا، همچـون. هر خانوار ايراني مستحق داشتن مسكن آبرومندي است

و مناطق جهان، خانه .پنـاه داشـتن اسـت دارشدن چيزي بيش از سـر مردم بسياري از كشورها

زن سرمايه»مسكن« هخانـ. بخشـد هـا آرامـش مـي دگي انسانگذاري عمدة خوبي است كه به

و به انسان ملكي رويايي است كه به آنان شخصيت مي مي بخشد، را ها روحيه دهـد تـا خـود

دارشـدن هـا در همةكشـورهاي جهـان بـراي تحقـق رويـاي خانـه از اين رو، دولـت. بازيابند

.اند يرفتهشهروندان خود مسئووليت پذ

از. گذاري هر شهروند متعارف در طول عمر خود اسـت سرمايهترين بزرگ»مسكن« اما

، آنـان بايـد قـادر»بالفعل« شهروندان به تقاضاي»بالقوة« اين رو، براي تبديل تقاضاي مسكن

و به اقساط طويل از»مسكن«.المدت بخرند باشند مسكن را به طور نسيه در همـه جـاي دنيـا

مي محل پس و آيندة مردم خريداري .شود اندازهاي گذشته، حال،

فن هاي شهرسازي پس، هرچند جنبه آوري ساخت، سرعت سـاخت، كيفيـت ومعماري،

ترين عامل در حـل مشـكل در رفع مشكل مسكن اهميت عمده دارند، اما كليدي... مصالح، 

را بـه»مسكن« كه مردممسكن در اين برهة زمان در ايران، به وجود آوردن اين امكان است 

و به اقساط طويل . ساز مشكل مسكن توسعة بازار رهن است چاره. المدت بخرند طور نسيه
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هـاي بلندمـدت خريـد بـازار وام« يعنـي»بازار رهن« دولت براي حل مشكل مسكن بايد

اگر دولت منابع مالي براي بخش مسكن دارد، طبق تجربة دنيا، فقـط. را توسعه دهد»مسكن

مـثلاً(پرداخت وام بلندمدت خريـد مسـكن بـه مـردم: دو مورد مجاز به صرف آن استدر 

پر) بدهنـدي تـر بيش ها قرار دهد كه وام رهني منابع خود را در اختيار بانك داخـت يارانـةو

يعني دولت بخشي از بهرة تسهيلات بلندمـدت خريـد مسـكن را تقبـل؛مستقيم بهره به مردم

و سرمايهه، اگر بانك مثلاً. كند دهنـد، چـون وام بلندمدت نمي%22گذاران به نرخ كمترازا

مي%22اقساط با نرخ  مي بسيار سنگين از بهره را تقبـل%)5مثلاً(تواند درصدي شود، دولت

مي پرداخت اين يارانة شفاف به خريداران مسكن، اقساط وام را قابل. كند .كند تحمل

. انـد هاي روشني را پذيرفتـه بازار رهن مسئووليت ها در همة كشورها در قبال بسط دولت

و وزارت مسكن ميو در جمهوري اسلامي ايران نيز، دولت بايد غيـر از توجـه بـه شهرسازي

و مشخص استقرار را ابعاد مختلف مشكل مسكن، به طور شفاف نظام مالي كارآمـد مسـكن

مر. جزو وظايف خود بداند دم ايـران بسـيار اهميـت وجود سيستم مالي كارآمد مسكن براي

و خانه،دارد اين نظام بايد بازار رهن كشـور. مندند دارشدن علاقه زيرا كه به شدت به مالك

و  و بـه كارا را توسعه دهد، به بسط صنعت تأمين مالي رهن مؤثر قراردادهـاي« كمك كنـد،

و با پيش سازگار با نيازهاي متقاضيان، ارزان»وام رهني بي قيمت، .نجامدپرداخت كم

و بازار ثانوية رهن  بازار اولية رهن
و به كنـيم، ويژه از بازار سرماية خريد مسكن، صـحبت مـي وقتي از بازار سرماية مسكن،

و بازار ثانوية رهن: بايد به دو نوع بازار اشاره كنيم را. بازار اولية رهن نخسـت ايـن دو بـازار

. كنيم تعريف مي

و بـه وام دهنـده رجـوع مـي خريدار مسكن مسـتقيماً در اين بازار: بازار اولية رهن كنـد،

مي) يا فروش اقساطي در رژيم بانكي ايران(قرارداد وام رهني  و. رسد به امضا بانك مسـكن

مي بانك و مؤسسات در دنيا، شركت. كنند هاي تجاري ايران در اين بازار فعاليت هاي رهني

هـاي مسـكن فعـال در ايـران همچـون صندوق. اند بسياري در اين حوزه فعالو وام انداز پس

انداز مسكن متعلق به بانك مسكن، صندوق مسـكن جوانـان، صـندوق مسـكن صندوق پس
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و صندوق مسكن سلحشوران و نيز در همين بازار فعال1كارگران، خلـق»هاي رهني وام« اند،

.كنند مي

مي در اين بازار، وام دهندة: بازار ثانوية رهن هـاي رهنـي خـود را بـه واند وامت بازار اوليه

آن بـازار ثانويـة. فروش رسـاند  فـروشو هـاي رهنـي خريـد وام رهـن جـايي اسـت كـه در

در ايـران»وام رهنـي« اعطاكننـدة. در حال حاضر، اين بازار در ايران وجـود نـدارد. شود مي

ــر وام،  ــان عم ــا پاي ــد ت و باي ــدارد، ــاب ن ــق انتخ ــي وام« ح ــاي رهن ــ»ه ــايي را در س بد اعط

رهـن آن اسـت كـه نقـدينگي هدف از تشكيل بـازار ثانويـة. گذاري خود نگاه دارد سرمايه

و اعطاكننـدة   بانـك مسـكن، بـا فـروش، مـثلاً»وام رهنـي« كافي به بازار رهن جاري شـود،

و بتواند»هاي رهني وام« . بدهديتر بيش»هاي رهني وام« اعطايي، وجوه خود را آزاد كند،

و بازار ثانويـة رهـن هـر دو ايجاد نظام مال ي كارآمد مسكن به معناي گسترش بازار اوليه

و»اولية رهن« هرچند كه بازار. است نيـز در ايـران هنـوز بسـيار ضـعيف اسـت، امـا طراحـي

آن. نيز بسيار ضروري اسـت»ثانوية رهن« تقويت بازار و مجلـس تصـميم از جـا كـه دولـت

و تقويـت نظـام مردم دارن داركردن عامة قاطع به خانه و ثانويـة رهـن، د، طراحي بـازار اوليـه

آن مالي مسكن مي . ها باشد بايد در مركز توجه

 تجربة جهان
ايـن. تجربة جهاني حاكي از تنوع نهادهاي مالي در عرصـة بـازار سـرماية مسـكن اسـت

شد بازار همان كشـورهاي. به خريد بلندمـدت مسـكن اختصـاص دارد عمدتاً،طور كه گفته

و داراي بازار سرماية مسكن قويمو آنا تر، كشورهايي فق پرداخت كمتر ها با پيش ند كه در

مي مدتو اقساط طويل . توان مسكن خريد تر

مي هر چند سابقة و وام به شكلي كه امروز شناسيم، چنـدين صـد سـال اسـت، بانكداري

در. ان طـولاني نيسـت المدت براي خريـد مسـكن چنـد يعني وام طويل»وام رهني« اما سابقة

و ويراني واقع، بعد از خرابي بي ها خانماني شيوع عام يافت، بحث هاي جنگ جهاني دوم كه

 
وو در شـرايطي كـه مقـررات صـندوق) سهامي عـام(گذاري ساختمان ايران سه صندوق اخير توسط شركت سرمايه.1 هـاي زمـين

و عملياتي شد . ساختمان وجود خارجي نداشت، تشكيل
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و و ساله به طور گسترده30و نهايتا10،20ًمدت هاي بلنداماعطاي هـاي وام« اي طـرح شـد،

شد»رهني .به معناي امروزين آن به طور انبوه اعطا

در»رهن« جهاني در بررسي تجربة يـابيم كـه در آن كشـورها نيـز مـي در سـاير كشـورها

مي.ه استهاي رهني كوتاه بود سررسيد وام شد، اما اصـل مبلـغ بهره در طول زمان پرداخت

ايـن فكـر سـاده كـه. تقسيط اصل وام در كـار نبـود.شد وام در پايان دورة وام پرداخت مي

به اصل بدهي خريد مسكن را هم مي از. گـردد قرن بيستم برمـي سومدهة شود تقسيط كرد،

پايان جنگ جهاني دوم بود كه معمول شد عمر وام مسكن طـولاني شـود، هـر قسـط شـامل

و نحوة و فرع هر دو شود، بـا افـزايش قيمـت. هاي ماهانه درآيـد پرداخت به شكل وام اصل

ش سـال گسـتر30و سپس حتـي بـه20به10مسكن پس از جنگ جهاني دوم، عمر وام از 

.يافت

 تجربة امريكا.1
و تحقـق رويـاي خانـه موفق دارشـدن ترين كشور در جهان در زمينة گسترش بازار رهـن

مي. امريكاست و ثانويـة رهـن، دهد كـه بـه آمار زير نشان يمـن توسـعة مناسـب بـازار اوليـه

و حتـي گونه امريكا از كشورهاي قدرتمند اقتصادي ديگر در اين زمينه جلو افتاده اسـت چه

. توان گفت كه در اين زمينه افراط هم شده است مي

 طول زماني اقساط درصد پرداخت اوليه نام كشور

 سال30 درصد5تا3 امريكا

 سال10 درصد40تا35 آلمان

 سال20 درصد60تا50 ژاپن

)با امكان تأمين مالي مجدد(سال15 درصد50تا45 اسپانيا

 سال30تا20 درصد30 انگلستان

 تجربة انگلستان.2
 ميليـارد پونـد بـوده 114برابـر 1999هاي رهني جديـد در سـال در كشور انگلستان، وام
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فقره وام خريد مسكن بوده كـه نـرخ متوسـط1ر756ر000تعداد كل وام در آن سال. است

ن هايي كه بـراي اولـي ارزش خانه%80، 1999در سال. است درصد در سال بوده75/7ها آن

و . است شده ها پوشانده توسط اين وام،دوم دستهاي ارزش خانه%64بار خريداري شده

اي فعاليت دارنـد واحدهاي ماليعمدتاً،ها در انگلستان، در بازار اولية رهن غير از بانك

از ايــن. شــوند خوانـــده مـي building societiesيـا»هاي مـالي ساختـماني مجموعه« كه

بــا Halifax ،Abbey National ،Loyds ،Nationalwide BS ،Woolwich plcميـــان، 

ــي ــر داراي ــب براب ــه ترتي ــايي ب و93،65،5/47،37ه ــد5/25، ــارد پون ــزرگ،ميلي ــرين ب ت

ها بيش از ساير نهادهاي مـالي بـه مـردمآن. در آن كشوراند»هاي مالي ساختماني مجموعه«

آ. اند وام رهني خريد مسكن داده و اين خطـر رهن در ن كشور نيز خطر اعتباري كمي دارد،

از جـدول زيـر خلاصـه. هاي اخير كاهش يافتـه اسـت با مديريت صحيح ريسك در سال اي

مي5وضعيت را در  .دهد سال گذشته در بازار اولية رهن در آن كشور نشان

دهنده درآمد وام تعداد رهن كه به تملك مؤسسة رهنيتعداد رهن در پايان سال

24ر8000ر138ر000 1986

18ر8510ر564ر000 1988

43ر9890ر415ر000 1990

49ر10410ر521ر000 1995

30ر10000ر981ر000 1999

و خلاصة تجربة جهاني آن است كه مردم براي خريـد نبايـد تـا سـنين بـالا صـبر كننـد،

آن. انداز گذشتة خود، مسكن را بخرند ازمحل پس كـه بـا دريافـت انـد شـهروندان مسـتحق

همـة كشـورهاي. المدت خريـداري كننـد هاي بلندمدت، مسكن خود را به اقساط طويل وام

. كـه بتوانـد چنـين امكـاني را فـراهم آورد كننـد تلاش مـياي جهان براي استقرار نظام مالي

را جمهوري اسلامي ايران نيز به اتكاي تجربة جهاني، مي بايد بازار سرماية مسـكن در ايـران

و با پيوند بازار سرماية مسكن با بـازار سـرماية كـل كشـور، امكـان آن بس را فـراهمط داده،
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. انجام شوديتر بيش وسازهاي آورد كه ساخت

 بازار ثانوية رهن
بخش بزرگي از بازار سرماية مسكن در كشورهاي جهان بـه بـازار ثانويـة رهـن مربـوط

د. شود مي با تعريف.ر كشور ما هنوز ايجاد نشده استبازاري كه تا تاريخ تهية اين گزارش

. گزارش آشنا شديمهاي قبلي بخشبازار ثانوية رهن در 

خـود دارشـدن شـهروندان وظيفـة ها در همه جاي دنيـا بـراي تحقـق رويـاي خانـه دولت

كه مي هـاي هـاي اخيـر بـراي افـزايش تعـداد وام تـلاش. را گسترش دهند»بازار رهن« دانند

انـداز مسـكن بانـك مسـكن، تـلاش بانك مسكن، تجهيز صندوق پـس خريد مسكن توسط

هــاي مســكن جوانــان، انــداز مســكن روســتايي، ايجــاد صــندوق بــراي ايجــاد صــندوق پــس

و همه در راسـتاي گسـترش  و سلحشوران همه آن.در ايـران اسـت»بـازار رهـن« كارگران،

مي نظام مالي و ايـن معجـزه بـه كنيم تا وام بلندمدت مسكن بـه مـردم اي كه طراحي بدهـد،

و صندوق وقوع بپيوندد كه با اخذ وام بلندمدت از بانك خانـه هاي مسكن، مردم صـاحب ها

و مالكيت واحدهاي مسكوني توسعه يابد، را نظام .گويندمي»بازار اولية رهن« شوند

 بـازار« طراحي: است هاست چهره نموده اما، دنيا تجربة ديگري دارد كه ثمرات آن مدت

مي بازار ثانوية رهن.»ثانوية رهن يعنـي وامـدهي بلندمـدت بـه»رهـنةبازار اولي« شود باعث

و مشكل مسكن آحاد مردم حل شود .خريداران مسكن به نوبة خود گسترش يابد،

هـاي رهنـي اعطـا وام»خريد دين« بازار ثانوية رهن بازاري است كه در آن از طريق عقد

ب ها، صندوق شدة بانك و مي سازوبفروشها،  200بانك مسـكن از مثلاً. شود ها به نقد تبديل

ميليـارد50هاي بلندمدتي كه براي خريـد مسـكن داده اسـت، اگـر بتوانـد ميليارد تومان وام

مي نامه تومان را از تراز و بفروشد، توانـد دوبـاره وام رهنـي جديـد بدهـد؛ ايـن اش جدا كند

.خانوار جديد20ر000يعني وام بلندمدت براي قريب به 

هـاي رهنـي خـود را بـه توانـد وام بازار اوليه، مـي وام دهندة»بازار ثانوية رهن،« پس، در

شـركت ملـي« نـام شهرسازي با پيشنهاد تشـكيل شـركتي بـهو وزارت مسكن. فروش رساند

خواستار سازماندهي بـازار ثانويـة رهـن در ايـران»تسهيلات رهني واحدهاي مسكوني ايران
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مي متروم آن شركتي است كه بازار ثانوية رهن را سرو.ه استشد دهد تا در آن بـازار سامان

و فروش شود اين وام هـاي بانـك وام آورد تـا مـثلاً متروم ازكجا پول مـي. هاي رهني خريد

مي) مشاركتي(مسكن را خريداري كند؟ با فروش اوراق قرضه  . فروشـد كه در بازار سرمايه

و فرع آن اوراق مشـاركت را بازپرداخـت مـي از كجا اصل كنـد؟ از محـل وصـول اقسـاط

را از ايـن. اي كه از بانك مسكن خريداري كـرده اسـت هاي رهني وام  رو، ايـن اوراق اخيـر

. نامند مي1» اوراق با پشتوانة رهني«

مي آيا متروم به همين سادگي بازار ثانوية هـايي كند؟ بلـه، البتـه پيچيـدگي رهن را ايجاد

مي. هم هست گونـه قراردادهـاي رهـن مناسـب را از ترازنامـة آموزد كـه چـه علم مالي به ما

كنـيم بندي مجدد كنيم، پشـتوانة اوراق بهـاداري بانك مسكن جدا كنيم، تجميع كنيم، بسته

و اندكي پيچيدگي كه مي . ... هاي ديگر خواهيم منتشر كنيم،

ب شهرسازي راهو نظر وزارت مسكن از ازار ثانويـة رهـن در ايـران ممكـن اسـت؛ اندازي

و رونـق بـازار اوليـه بـه معنـاي خانـه را رونق مـي رهن بازار اوليه بازار ثانوية دارشـدن دهـد؛

و تحقـق. استيتر بيش خانوارهاي پيشنهاد تأسيس متروم به اميد بسط بازار رهـن در ايـران

و شهروندان ايران روياي خانهتر بيش هرچه .ي استدارشدن جوانان

شـود كـه دولتـي اسـت؛ در مرحلـة اول، پيشـنهاد مـي شركت پيشنهادي واسطة مالي نيمه

و%40دولتـي،%40تركيب مالكيت آن  خصوصـي%20مؤسسـات مـالي بـزرگ عمـومي،

و مالي كشور نياز دارد. باشد و مراقبت دائمي مقامات پولي . متروم به نظارت

.، در امريكاست2مهر ثانوية رهن، شركت فنيها در حوزة بازا ترين شركت يكي از موفق

آن سازماني چون فني تجربة و درخشان است كه در ظرف مه در امريكا سـال25چنان موفق

و جدي كند36شدن دار توانسته به خانه در فني. ميليون خانوار امريكايي كمك مؤثر مه كـه

رة بازار ثانوية رهن واحدهاي به عنوان بخشي از وزارت مسكن امريكا مسئول ادا 1938سال 

به تدريج شروع به فـروش سـهام خـود بـه بخـش 1954مسكوني در آن كشور شد، از سال 

و  ــاًخصوصــي كــرد، ــه شــركتي 1968در ســال نهايت ــا% 100ب و ب ــديل شــد، خصوصــي تب

 
1. mortgage-backed securities (MBS) 
2.  Fannie Mae 
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، اين امكان را يافـت كـه سـهام خـود را بـه 1970شدن در بورس نيويورك در سال فهرست

.وشدعامة مردم بفر

 3800شـركت بـا. هـا سـومين شـركت بـزرگ امريكاسـت مه اكنون از نظـر دارايـي فني

از كارمند مجرب، در حال . گـذاري خـود دارد ميليون رهن در سـبد سـرمايه12حاضر بيش

آن4ر700ها كل ماندة اين وام ميليـارد دلار رهـن جديـد1ر500ميليارد دلار اسـت كـه از

سا. است 1ر990ر000، كل توليد واحد مسـكوني در امريكـا 1998ل اگر توجه شود كه در

و در سال بعد و در اختيـار فنـي حجم رهن جديد ضمانت) 1999(واحد مسكوني، مـه شـده

و حجم فعاليت فني ميليارد دلار بوده1ر200 . شـود مه روشن مـي است، آن زمان اهميت كار

و يـا تبـديل بـه اوراق مـه يـا در اختيـار هاي رهني را فنـي درصد ماندة وام6/23 بهـادار دارد

مي4/9اما، به منظور توزيع ريسك فقط. است كرده كنـد، درصد از كل سود بازار را كسب

هـا شـريك دهـد كـه در ريسـك وام اي از سود خود را بـه مؤسسـاتي مـي يعني بخش عمده

مي مه فقط رهن فني. شوند مي آن هايي را از خرد كه سقف .نكند دلار تجاوز 252ر700ها

از ماندة وام در اين كشور از هـر. ميليارد دلار متجاوز است6ر000هاي رهني در امريكا

از. سه خانوار، دو خانوار وام رهني دارند به5ر000بيش و بانك در بازار اولية رهن مؤسسه

و فـردي فني. كنند شهروندان آن كشور وام رهني پرداخت مي هـاي اصـلي مـك شـركت مه

آنمخريدار وا و رهبـران بـازار ثانويـة رهـن در بـا احتسـاب. كشـوراند هاي رهنيِ اعطاشـده

در اوراق قرضه و غيرمستقيم در بخش مسكن صادر شـده، حجـم بـازار رهـن اي كه مستقيم

مي10ر000امريكا به  ،2000مه در ماه مه سـال فني MBSحجم معاملات. رسد ميليارد دلار

.است ميليارد دلار بوده 350بالغ بر

هـاي رهنـي واحـدهاي مه طبق اساسـنامة آن ايجـاد ثبـات در بـازار ثانويـة وام هدف فني

مي. مسكوني در امريكاست هاي انجام گذاري كوشد با افزايش نقدينگي سرمايه اين شركت

و بهبـود توزيـع وجـوه سـرمايه  شـده در تـأمين مـالي رهـن واحـدهاي گـذاري شده در رهن

بـا ايـن. هاي مسكوني در آن كشور را برعهده گيرد يه براي رهنمسكوني، رهبري بازار ثانو

مه اميدوار است دسترسي بهتري به بـازار رهـن در منـاطق مختلـف آن كشـور اقدامات، فني
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مي فني. براي شهروندان امريكايي ايجاد كند بازارهـاي سـرماية،كوشد با موفقيـت بسـيار مه

ا بين اي بـا مـه برنامـه فني 1996در سال. مريكا پيوند بزندالمللي را به بازار تأمين مالي مسكن

ميليــون خــانوادة10مســتقيم بــه ميليــارد دلار بــراي اعطــاي تســهيلات غيــر2ر000وســعت 

مـه ترتيـب، فنـي بـدين. اعلام شده است 2000مشابه اين اقدام در سال. امريكايي اعلام كرد

.بازار مسكن امريكا را از كلية موانع تصنعي آزاد كرد

. اسـتREITs (1(گذاري در مسـتغلات هاي سرمايه مه از صندوق خريد عمدة رهن فني

نقش عظيمـي REITهاي هاي فعال در بازار اولية رهن، شركت در امريكا، غير از انبوه بانك

در هاي سرمايه صندوق 203تعداد. در اعطاي تسهيلات خريد مسكن به مردم دارند گـذاري

ميليون واحدي 123ميليارد دلار، در اين بازار مسكن 124قيمت روز مستغلات با سرماية به

مي2كه هر سال حداقل  را فني. شود، فعاليت دارند ميليون مسكن به آن اضافه مه اين امكـان

مـه تجهيـز دهد كه هر زمان به نقدينگي نياز دارند، وجوه خود را از طريق فنيمي REITsبه 

.كنند

نيز فعاليت دارد؛ آن شركت هـم مـأمور اسـت بـه گسـترش امكـان2مه در امريكا، جيني

و جينـي. دارشدن شهروندان بپـردازد خانه فعاليـت3شهرسـازي مـه زيـر نظـر وزارت مسـكن

و دولتي است مي ، دولـت امريكـا تصـميم 1968مه در سـال شدن فني پس از خصوصي. كند

بـ گرفت جهت حمايت از بسط مسكن قابل مـه، بـازارا تأسـيس جينـي تحمل براي خانوارها،

هاي رهني ايجاد كند؛ ابـزاري كـه بـازار براي وامرا شده توسط دولت ثانوية كارايِ ضمانت

كنـد،مي ضمانتمه فقط البته، جيني.زد سرمايه را به بازارهاي مسكن دولت فدرال پيوند مي

و فروشندة مـه تـلاش مـي نيـز همچـون فنـي جينـي. ها نيست MBSو صادركننده يا خريدار

تا مي از تـر بيشمه گرايش جيني طبعاً. گذاران جذاب باشد ها براي سرمايه MBSكند دفـاع

آن اين سازمان وام. تر است خانوارهاي ضعيف و گـارانتي مـي هاي رهني . كنـد ها را ضمانت

و فني بنابراين، جيني هـايي هـم مه ضمن رقابت در بازار ثانوية رهـن، بـا يكـديگر تفـاوت مه
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و در اسـتطاعت اقشـار در بازار رهن واحدهاي مسكوني قابـلتر بيشمه رند؛ جينيدا تحمـل

مي) affordable lending(تر ضعيف .كند فعاليت

 اهداف متروم در توسعة بازار رهن
مي»خانه« داشتن محلي امن براي سكونت به نام كند، بلكه نه تنها نهاد خانواده را تقويت

ميمبناي انسجام اقوام،  و تماميت ملي مأموريت متروم كاهش موانـع، كـاهش. شود جوامع،

و افزايش فرصت خانه هزينه خواهـد متـروم مـي. دارشدن براي تمـام آحـاد كشـور اسـت ها،

و تقويـت بـازار ثانويـة  رهـن، وجـوه لازم بـراي اعطـاي اطمينان حاصل كنـد كـه بـا ايجـاد

متـروم بايـد ترتيبـي دهـد تـا. هد بـود تسهيلات رهني جديد، به طور دائمي در دسترس خوا

قبـول، بـه اقسـاط هـاي قابـل دهندگان به خريداران مسكن توان آن را بيابنـد كـه بـه نـرخ وام

و شرايط مناسب ديگر به متقاضيان مسكن وام طويل بلندمدت، با پيش المـدت دريافت نازل،

.بدهند

بلكـه، متـروم در پـي.تمتروم در كار اعطاي وام مستقيم خريد مسكن به خريداران نيس

اين امكان را بدهد كـه قسـمتي) بانك مسكنمثلاً(هاي رهني وام آن است كه به اعطاكنندة

و گـذاري ناچار نباشد كه تسهيلات اعطايي را در سـبد سـرمايه از مطالبات خود را بفروشد،

با. داشتمتروم رهبري بازار ثانوية رهن در ايران را در اختيار خواهد. خود نگاه دارد متروم

و گارانتي و بسته كردن سبدي از وام ضمانت آن هاي رهني، تجميع و بوجودآوردن بندي ها،

ها در بازار، از طريق توليد اوراق با پشتوانة رهني، به هدف گسـترش بـازار امكان فروش آن

.بخشد رهن كشور تحقق مي

مي شركت متروم با تسهيل بازار رهن به عامة دارشـدن تـا روحيـة خانـه كند مردم كمك

و به روياي مالكيت واحد مسكوني تحقق ببخشند؛ رويايي كه ذهن هر زوج جـوان را  بيابند،

.دارد از ابتداي ازدواج به خود مشغول مي

و خــدمات مــالي رهنــي« متــروم بــا عرضــة بــه هــدف گســترش فرصــت»،محصــولات

مي خانه آن. كند دارشدن مردم كمك و ميـان است كه خان هدف متروم درآمـد، وارهاي كم

هجـري 1400بيني است كـه تـا پايـان سـال قابل پيش. وپا كنند براي خود خانة ملكي دست
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.ميليون خانوار ايراني كمك كند10دارشدن شمسي، متروم به خانه

هـاي رهبر سيستم تأمين مالي مسكن كشـور، بايـد تـلاش كنـد تـا فرصـت متروم به مثابة

خ خانه و فندارشدن افراد و توسعة آوري مـالي انوارها از طريق خلق محصولات مالي جديد

و پرنشـاط متـروم بـا تحقـق چنـين هـدفي نقـش عمـده. گسترش يابد اي در حيـات شـاداب

و حتـي كشـور ايفـا مـي خانوارها، عامة وظيفـة اصـلي متـروم ايجـاد بـازار. كنـد شهروندان،

و پيچيـدة ثانويـه بـراي قرارداد درستي طراحي به دهنـدگان رهـن وام. هـاي رهـن اسـت شده

وام بلندمـدت،بـه خريـداران مسـكن) همچون بانك مسـكن يـا صـندوق مسـكن جوانـان(

ترتيب، وام رهني با تنظيم قـرارداد بـين بدين. دهند كه واحد مسكوني موردنظر را بخرند مي

و خريدار توليد مي و گروه. شود بانك و متروم با تجميع و تهيـة سـبدي از ايـن هـايامبندي

و ضمانت آن مي رهني، ) MBS(هـاي رهنـي بهـادار بـا پشـتوانة وام دهد كه اوراق ها، امكان

دهندگان رهني نيز مستقيم يا ازطريق متروم اين اوراق را در بازار سـرمايه بـه وام. توليد شود

مي سرمايه و از محل منابع گردآوري گذاران مختلف هـاي رهنـي جديـد شـده، وام فروشند،

مي پيش.ندده مي در بيني و5شود حداقل سال اول، كل اين امور ازطريق متروم انجام شود،

. دهندگان قرار دهد شده را دراختيار وام متروم وجوه گردآوري

بهبسط وظايف اصلي متروم : شرح زير است بازار ثانوية رهن

و مؤسسات مـالي ديگـر هاي خريد مسكن از بانك متروم با خريد وام.1  كننـدة اعطـا داران

در هاي رهني، اين امكـان را فـراهم مـي وام آورد كـه جريـان مـداومي از وجـوه رهنـي

ــه خريــداران واحــدهاي مســكوني وام دهنــد دســترس آن ــاره ب ــا دوب ــرار گيــرد ت . هــا ق

مي،ترتيب بدين هدف متروم ايجاد بـازار هميشـگي بـراي. يابد بازار سرماية مسكن بسط

ر هـاي وام« ترين هدف، خريـد ايـن بنابراين، اصلي. هني استقراردادهاي استانداردشدة

آن از مؤسسات مالي اعطاكننده، گـروه»رهني و تجميـع و فـروش ايـن ديـون بنـدي هـا،

يا وام همة. كشور است تجميعي در بازار سرماية هاي رهني اعطايي، اعم از تضمين شده

اي وجـود داشـته باشـد، سـرمايه بـا جا افتاده اگر بازار ثانوية. خريداري است نشده، قابل

و هـدف گسـترش خانـه به بازار اوليه سرازير مـييتر بيش اطمينان دارشـدن بهتـر شـود،
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. يابد تحقق مي

و بيمة.2 هاي از اعطاي وام دهندگان به واحدهاي مسكوني درقبال زيان حاصل وام تضمين

مي:رهني حتـي اگـر(وام رهنـي كننـدة تواند به هر اعطـا متروم به كمك مؤسسات بيمه

و يـا قراردادهـاي خدمات بيمه) خود سازندگان واحدهاي مسكوني باشند اي ارائه دهد،

سازان واحدهاي مسكوني هاي رهني اعطايي انبوه تضمين وام. ها را تضمين كند رهن آن

و توسـعةآن وسازشـدة منظور امكان فروش اقساطي واحدهاي سـاخت به بـازار رهـن هـا

و محـدودكردن زيـان حاصـل امكان بيمه. يردگ صورت مي از كردن در قبال نرخ تورم،

بي. دهنده نيز وجود دارد افزايش نرخ تورم براي وام شك بازار سرماية مسـكن اين اقدام

. دهد كشور را توسعه مي

بازار رهن، انتقال وجوه از مناطق داراي مازاد به مناطق مواجه بـا كسـري متروم با توسعة.3

ميرا فرا گـذاران خـارج سـرمايه انتقال سرماية،بسيار مهم در اين راستا، وظيفة. آورد هم

و مسكن به بخش مسكن است .از بخش ساختمان

گـذاري در آن، هـا در بخـش مسـكن، نوسـان حجـم سـرمايه آفـت ترين بزرگ يكي از

و ورود سرمايه مو هاي افراد غيرحرفه خروج و پـارك قـت اي با هدف كسب سود به بخش،

و نوسـان دائمـي حجـم ايـن حركـت. اسـت آنـان بخـش توسـط اين پول در هـاي ناگهـاني

مي گذاري در بخش، چرخة سرمايه و ركود در بخش مسكن را تشديد و اجـازة رونق  كنـد،

و متين در داخل بخش را به آن نمي سرمايه متروم درصورتي كـه درسـت. دهد گذاري آرام

و مسـكن را بـه بـازار ثانويـةگذ عمل كند، منابع مالي سرمايه اران خارج از بخش سـاختمان

ــدايت مــي  ــد رهــن ه ــي ســرمايه. كن ــذاران فرصــت م ــه در رهــن گ ــد ك ــزرگ يابن ــاي ب 1ه

آن بدين. گذاري كنند سرمايه در ها بـه سـرمايه ترتيب، ضمن حسن استفاده از تمايل گـذاري

و ســاختمان، آن و پــس وســيلة هــا را از خريــد فيزيكــي خانــه بــه مثابــة بخــش مســكن انــداز

گذاري غيرمستقيم در بخـش گذاري كه از ديد اقتصاد ملي نامناسب است، به سرمايه سرمايه

و ساختمان راهنمايي مي رهن به سمت بـازار گذاران را از بازار اولية اين سرمايه؛كند مسكن

 
1. jumbo mortgages 
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از. كند ثانوية رهن هدايت مي طرترين بزرگ اين يكي يق تثبيت خدمات متروم به بخش، از

و كنترل نوسان مي. هاي آن خواهد بود بازار مسكن دهد بازار رهن از كـل خدمتي كه اجازه

ــد  ــتفاده كن ــرمايه اس ــازار س ــات ب ــدين. امكان ــرمايه ب ــب، س ــدودة ترتي ــر از مح ــذاراني غي گ

مي سرمايه . شوند گذاران سنتي در بخش مسكن، به بخش جلب

هـاي هـاي بازنشسـتگي، صـندوق صـندوق ارتباط بـا مؤسسـات بيمـه، تـأمين اجتمـاعي،.4

و هر نوع سرمايه سرمايه و گذاري نهادي ديگر در حـوزه گذاري، و ضـمانت هـاي بيمـه

و عمـدتآن جذب سرماية و گـارانتي متـروم:ثانويـهاًها به بازارهاي رهن اوليه ضـمانت

و سرمايه شود كه عامة سرمايه باعث مي منـدهگذاران خارجي به خريد دين علاقـ گذاران

و سـاختمان كشـور منجـر هـايي بـه گسـترش بـازار سـرماية مسـكن چنين ارتبـاط. شوند

. شود مي

و ايجـاد سـبد وامآن (pooling)هاي رهني بـا تجميـع كاهش خطر وام.5 :هـاي رهنـي هـا

. دهـد گـذار انطبـاق مـي نظـر سـرمايه ترتيب، متروم خطر سبد رهن را با شكل مورد بدين

ميكاهش خطر خود به توسع . انجامدة بازار سرماية مسكن كشور

ــا.6 ــب ب و ثانويــة رهنــي متناس ــاي اوليــه و مهندســي دائمــي ابزاره ــي ــاي طراح نيازه

بهـره خلق ابزارهاي مالي رهني جديد بويژه از نـوع رهـن:گذاران مختلف بخش سرمايه

بـا.شـود، توسط متروم انجام مـي تر است هاي تجاري ايراني مقبول كه براي بانك1متغير

دهـد، هـاي رهنـي را افـزايش مـي توليد محصولات مالي جديد، متروم تقاضـا بـراي وام 

و نرخ ها بالا ميMBSقيمت  مي رود، .يابد هاي رهن براي خريداران مسكن كاهش

گـذاري المللـي بـراي بخـش مسـكن كشـور از طريـق وصـل سـرمايه بـين تجهيز سرماية.7

.رهن در ايران خارجي به بازار ثانوية

 گذاري خارجي در بخشمسكن ايهسرم
. باشـد تأمين منـابع مـالي از خـارج كشـور تواندميبخش بزرگي از بازار سرماية مسكن

تنها پيوند بازار سرماية داخلي با بازار سرماية مسكن ضـروري اسـت، بلكـه پيونـد درواقع، نه

 
1. adjustable rate mortgages (ARMs) 
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و سـاخت هـاي بازار سرماية مسكن با بازارهاي سرماية جهان نيـز باعـث تـأمين پـروژه وسـاز

. شود خريد واحدهاي مسكوني مي

مبادلـه بـا قابـل ساختمان محصوليو شد كه چون مسكن تا اين اواخر در ايران تصور مي

به خارج و و مصالح از خـارجو قابل صدور نيست، از كشـور علاوه نياز كمي به ورود مواد

ب  و سـاختمان وجود دارد، پس نيازي به اخذ سرمايه از خـارج از كشـور بـراي خـش مسـكن

به چنين نقطه. نيست مي نظري : گرفت دليل اشتباهات فاحش زير شكل

و سرمايه. الف نبايـد گذاري آن در بخش خاصي از كشـور لزومـاً ورود سرماية خارجي

و به ضر نياز ارزي مستقيمي را برآورد، صـادرات وري نيست كه در نتيجة آن مستقيماًعلاوه

و ساختمان كشور مستقل از مسئلة سرماية خار. صورت گيرد و تزريق آن به بدنة مسكن جي

ما. سياست پولي است در كافي در داخل كشور نـداريم، دلايـل آن را مـي»ريال« اگر بايـد

و عدم هاي تجاري در خلق پول به اندازة ظرفيت توليـدي استقلال بانك سياست پولي كشور

هـاي كـه خلـق پـول متناسـب بـا ظرفيـت داري نـوين كشور جستجو كرد، چراكه كار بانك

. باشد توليدي كشور است، در ايران مختل مي

و بنابراين، اگر سرماية خارجي بـراي سـاخت حتـي آن وجـوه وسـاز وارد كشـور شـود،

و حتي% 100 به1به ريال تبديل شود، طور مستقيم صادرات هـم صـورت ريال در نتيجة آن

و ضـروري افزايدمياية كشور نگيرد، باز اين سرمايه به موجودي سرم و بنابراين امري مثبت

. وسـاز نيسـت گذاري خارجي در بخـش مسـكن محـدود بـه سـاخت علاوه، سرمايهبه. است

بايـد صـرف آن شـود كـه مـي،يعنـي؛شود»بازار رهن« بخش عمدة اين سرمايه بايد صرف

و مسكن را به اقساط طويل خ مردم از اين منابع استفاده كرده، اين امـر. ريداري كنندالمدت

و راهگشا براي توسعة بازار سرماية كشور است . بسيار مثبت

به بخش عمده.ب و تجهيزات واحدهاي بلندمرتبه، هـاي ويـژه سـاختمان اي از تأسيسات

متأسـفانه هنـوز نيازمنـد) سـتاره5هـاي هتـل مـثلاً(مورد نياز در صنعت گردشـگري كشـور 

و بنابرا بهتجهيزات خارجي است، مي ين . شود طور مستقيم به ارز مربوط

ــاخت.ج ــعة س ــا توس ــرمايه ب ــل س ــور از مح ــاز در درون كش ــوان وس ــارجي، ت ــاي خ ه
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و ساير عرضه توليدكنندگان مصالح ساختماني، پيمان در كاران، مشاوران، كنندگان خدمات

و خـدمات  و احتمال صدور كالاها و ساختمان تقويت شده، و خـدمات فنـي(بخش مسكن

مي) مهندسي . شود توسط اين نهادها تقويت

و ساختمان كشور با خـود فـن.د و اسـتفاده ورود سرماية خارجي به بخش مسكن آوري

را هـا، تقويـت اسـتانداردهاي سـاخت هاي ساخت نوين، بهبود كيفيت از شيوه و غيـره وسـاز

تان تـا امـروز، هنـوز سازي اكبا واقعيت اين است كه از زمان اجراي طرح انبوه. همراه دارد به

آن سرماية خارجي با خود فـن. آوري ساخت جديدي وارد كشور نشده است فن و از آوري

ميبهرا وساز هاي جديد مديريت ساخت تر شيوه مهم ارتباط مهندسان ايراني بـا. آورد همراه

هيچ دليلي براي قطع رابطـة. شود مهندسان خارجي ازطريق ورود سرماية خارجي تسهيل مي

و منـافع عظيمـي. كشور با دنياي خارج وجود ندارديمهندس اين رابطه همراه خود بركـات

مي به . آورد همراه

و سـاختمان به دلايل بالا، اقدامات عاجل براي جذب سرماية خارجي بـه بخـش مسـكن

مسـكن ملـي ورود سرماية خارجي به بخش باعث تقويت بـازار سـرماية. بايد صورت گيرد

. خواهد شد

 ير اقدامات سا
ومـالي صـحيح در راسـتاي هـاي پـولي براي تقويت بازار سرماية مسـكن اتخـاذ سياسـت

به بعضي از اين سياست. توصيه است توسعة بازار سرماية مسكن قابل : شرح زير است ها

و بسـط سـاير نهادهـاي مـالي هـاي پـس مندكردن كار صندوق قانون.1 و وام مسـكن انـداز

و ساختمان با توجه به شرايط موجود، بر توسـعة مؤسسـات اعتبـاري. بخش مالي مسكن

و اعطاي مجوز تأسيس بانك خصوصي در اين رشته مي . بايد تأكيـد كـرد بخش مسكن

هـا ازقبيـل صـندوق مسـكن هاست كه كار تشكيل بعضي صـندوق حاضر، مدت در حال

به روستايي در شوراي پول . رسد نتيجه نمي واعتبار

بينـي در برنامـة سـوم پـيش ساط پرداختي به وام مسـكن كـه قـبلاًاق مالياتي براي معافيت.2

هـزار تومـان درآمـد 100 اگر فـردي مـثلاً،يعني. بايد برقرار شود شده، هرچه زودتر مي
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و از60دهـد، نخسـت ايـن هزار تومان قسط وام مسكن مـي60دارد،  100هـزار تومـان

و آن . ات خواهد بودگاه بقية درآمد مشمول مالي هزار تومان كسر،

مي.3 و پرداخت تفـاوت نـرخ يارانـة انتقال منابع دولتي به بخش بايد محدود به اعطاي وام

و ازجمله كشـورهاي كـاملاً ها در همة كشوره دولت. سود بانكي بخش باشد  اي جهان،

هـاي دارشدن شهروندان خود نسبت به پرداخـت متكي به اقتصاد بازار، باز هم براي خانه

. كنندمي مشابه اقدام

بـه بيـان ديگـر،. هاي دريافت وام خريد مسكن نيز ضروري است ايجاد انعطاف در طرح.4

كـهآن. بايد بتوانند متناسـب بـا امكانـات خـود، وام بگيرنـد مردم براي خريد مسكن مي

و به اقساط سنگين تواند در مدت كوتاه مي آن تر كـه تر مسكن خريداري كنـد، نبايـد بـا

اي كـه كالاهـاي مـالي. ندارد، در يك وضعيت قرار گيـرد سنگينط توان پرداخت اقسا

مي به نام تسهيلات بخش مسكن به و به مـردم حـق فروش انتخـاب رسد، بايد متنوع باشد

. بدهد

مي.5 . قرار گيرد بايد در اولويت ايجاد بازار ثانوية رهن براي توسعة بازار سرماية مسكن

و اجاره نيز نظام ماليات ساخت.6 . بايد در خدمت توسعة بـازار سـرماية مسـكن باشـد وساز

و مهم ماليات من هاي بخش بايد متناسب با توان بخش هاي بخـش طبق با سياستتر از آن

.سازي باشدق انبوهبخش است، نظام مالياتي بايد مشو سازي هدف اگر انبوه مثلاً. باشد





: سومبخش

 ارزشيابي مستغلات





O&� *3 k��� O&D�P� 7;��&K� �&1��) ��&�� �� ��� 
;��� �� � +�3�/ B��	� 
�� ��

�� �� ����� � 8��� 7=� 
�� ����� k��� 8
��� ���;���� �� �/ ��� 01� � 3 .

7� � 
��� k���  �  xf� 5���� 8
;�F �&� �6�� ��&� .�&��	� �� � &��� %&P� ��

�$>�� �� O;G�3 
��� ����� ��� �� ���&3�/ _ &� 8���	� ���=� %P� �� � 8���

�� �6��� ���;���� #��� ) ��� .

�� ����� �� 
��� ���;���� ]� ��-�I�&1 � 
b&�� ���&� ��&�� yA� �� 7=� ���

01� .���	� #��� �#J ��� � ������ ���� 
�� �� � 3�� ����� �3 #�� �����&/  � [��#3

��U)� ���/ ��-�I�1 � 
b�� ����� �� 0-;( %^�1 .

و مستغلات.1-3 در مورد ارزش زمين



 ارزشيابي مستغلات ���

و مستغلات.1-3 1در مورد ارزش زمين

+#R� 
;�, �U� R3 

 مفاهيم مختلف ارزش: مقدمه
. براي تعيين ارزش املاك ضروري است ابتـدا مفهـوم ارزش مـورد بررسـي قـرار گيـرد

رود، ولـي داراي معنـاي كـار مـي اسـت كـه اغلـب ناصـحيح بـه ارزش اصطلاحي اقتصادي

و هزينه متمايز مي . سازد خاصي است كه آن را از ساير اصطلاحات مثل قيمت بازار

قيمـت كـالا. اصطلاح قيمت بازار معمولاً اشاره به قيمت معاملـه يـا قيمـت فـروش دارد

و فروشنده نشان در دهندة مبلغي است كه خريدار حاضر به پرداخت حاضـر بـه دريافـت آن

. قبال انجام معامله است

به اصطلاح هزينه بيش و خدمات بـرخلاف قيمـت. رود كار مـي تر در مورد توليد كالاها

مي بازار كه واقعيت اتفاق كسـاني كـه در شـغل. باشد، هزينه ممكن است تخمين باشد افتاده

ة مستقيم، هزينة غيرمستقيم، هزينـة هاي مختلفي مثل هزين كنند، از هزينه ارزشيابي فعاليت مي

و هزينة ملك استفاده مي . كنند ساخت

به هزينة مستقيم ساختمان نشان و مصالح كاررفته جهـت سـاخت يـا دهنده هزينة دستمزد

و سود پيمانكار معمولاً جـزء هزينـه. باشد بازسازي آن مي هـاي مسـتقيم منظـور هزينة سربار

. شود مي

هاي اداري، هزينة اخذ جواز ساخت، هزينة بهره، عوارض، هزينههزينة غيرمستقيم شامل

 
ن.1 و و مشاركت آقاي پرويز صداقت گردآوري، ترجمه و آخـرين بـار در كتـاب اين مقاله با همراهي مجموعـة گارش شده است

و سرمايه به1377، جلد اول، انتشارات آگه، گذاري مقالات مالي . چاپ رسيده است،



و مستغلات  ��� در مورد ارزش زمين

و غيره است كه در زمان ساخت بايـد هزينة مشاوران حقوقي، كميسيون معاملات، حق بيمه

. پرداخت گردد

كار جهت سـاخت سـاختمان دريافـت اي است كه پيمان دهندة هزينه هزينة ساخت نشان

ب مي و شامل هزينة دستمزد مستقيم مي هاي غيرمستقيم پيمان اضافة هزينههكند . باشد كار

و سـاخت سـاختمان هزينة ملك عبارت است از هزينة ايجاد ملك كه شامل هزينة زمين

مي. باشد مي و هزينة ايجاد آن مورد استفاده قرار بـا. گيرد در تعيين ارزش ملك، قيمت بازار

يابنـد، ضـروري اسـتن تغييـر مـي كه عوامل مؤثر بر ارزش ملك به مـرور زمـا توجه به اين

در شـكل سـادة آن، ارزش ملـك برابـر اسـت بـا. ارزش ملك در زمان خاص تعيين گـردد 

ارزش بـازار،: براي ملك مفـاهيم مختلـف ارزش وجـود دارد. ارزش پولي آن در آن زمان

مي كه از اين ميان ارزش بازار رايج... اي، گذاري، ارزش منطقه ارزش سرمايه . باشد تر

گـذاري در امـلاك هر سال، براساس تخمين ارزش بازار، ميلياردها ريال صرف سرمايه

و مـورد اسـتفاده قـرار رو، ضروري است ارزش بازار بـه از اين. شود مي دقـت تعريـف شـود

تعريـف. هاي بازار تـأثير مهمـي در تعيـين ارزش بـازار دارد بايد توجه داشت ويژگي. گيرد

ميارزش بازار اگرچه مشكل اس . شودت، ولي همان ارزش عيني است كه در بازار تعيين

و كـالاي مـورد معاملـه بـه بازار موقعي خوب عمل مي كند كه خريداران، فروشـندگان

قيمت بازار موقعي در حـال. تعداد كافي براي ايجاد شرايط رقابتي در آن وجود داشته باشد

و تقاضا براي كالا متعادل باشد؟ و تقاضاي مسـكن از هـم تعادل است كه عرضه اگر عرضه

. كند تا بالاخره تعادلي جديد برقرار گردد پيشي بگيرد، قيمت مسكن شروع به تغيير مي

و فروشـندگان در مـورد قيمت بازار به تعبيري نشـان دهنـدة قضـاوت جمعـي خريـداران

مي. باشد ارزش ملك مي به معمولاً در تعيين ارزش بازار ملك فرض صورت شود كه معامله

. گيرد نقدي انجام مي

 ارزش ملك با توجه به نوع كاربري
منظور از ارزش كاربري ارزشي است كـه. نوع كاربري تأثير مهمي بر ارزش ملك دارد

با تغيير نوع كاربري، ارزش ملـك. كند ملك موردنظر با توجه به نوع استفاده از آن پيدا مي
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بـا ارزش امـلاك اداري يـا تجـاري متفـاوت مثلاً ارزش املاك مسـكوني. كند نيز تغيير مي

علاوه بر نوع كاربري، ارزش املاك تجاري تابع عوامل مهم ديگـري مثـل مـديريت. است

و شرايط اقتصادي كشور مـي  تـوان كـاربري بعضـي از امـلاك را نمـي. باشـد واحد تجاري

و ممكن است در وضعيت موجود نيز خريداران زيادي نداشـت به در.ه باشـد راحتي تغيير داد،

در گونه موارد، تعيين ارزش ملك كار مشكلي است؛ مثل، تعيين ارزش كارخانـه اين اي كـه

و. داخل شهر واقع شده است در چنين شرايطي، ارزش بازار ملك بايد بـا توجـه بـه شـرايط

. نوع كاربري موجود تعيين شود

 برداري از ملك ارزش بهره
بهبرداري ارزش ايج منظور از ارزش بهره آن دليـل نـوع بهـره ادشده در ملك بـرداري از

مي. است از اين ارزش و شامل آن ارزش اضافي شود كه تواند با ارزش ملك متفاوت باشد

به بهره عبـارت ديگـر، تركيـب مناسـب زمـين، بـه. وجود آمده اسـت برداري خاص از ملك

و مـديريت مـي  ايـن نـوع.د كنـد توانـد ارزش اضـافي ايجـا ساختمان، تجهيزات، بازاريـابي

و هايي مثل هتـل تر در مورد فعاليت ارزشيابي بيش داري، رسـتوران، سـالن تفريحـات سـالم،

به هاي خرده فروشگاه مي فروشي . رود كار

 بيمه ارزش قابل
و يا هزينة ارزش قابل . شـود ساخت مجـدد آن اطـلاق مـي بيمه به ارزش جايگزيني ملك

م مياين نوع ارزش معمولاً با توجه به و ارزشي تعيين شود كه مؤسسة بيمه روي قررات بيمه

. گذارد ملك مي

اي ارزش منطقه
و براسـاس آن نيـز اي ارزشي است كه مراجع دولتي بـراي ملـك قائـل ارزش منطقه انـد

و عوارض مربـوط را اخـذ مـي  تـر از ارزش روز اي معمـولاً كـم ارزش منطقـه. كننـد ماليات

و البته، در ارزشيابي املا. است ك، از مفاهيم ارزش ذاتي، ارزش اقتصادي، ارزش عادلانـه،

مي... . توان استفاده كرد نيز
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 عوامل مؤثر بر ارزش ملك
و ــداران ــي خري ــيابي ذهن ــه ارزش ــري ب ــالاي ديگ ــر ك ــد ارزش ه ــلاك مانن ارزش ام

عوامل زيـادي بـر تعيـين ارزش امـلاك تـأثير. فروشندگان در مورد ارزش آن بستگي دارد

آن رد كه مهمگذا مي و قـدرت خريـد ترين ها عبارت است از مطلوبيت، محدوديت عرضه،

. مردم

 مطلوبيت
و مطلوبيت ملك بستگي بـه ايـن دارد كـه تـا چـه حـد در ارضـاي خواسـت هـا، نيازهـا

در. اسـت» هـا بـه سـرپناه نياز انسـان«املاك مسكوني ارضاكنندة. تمايلات انسان نقش دارد

مزايـاي. مطلوبيت ملك به درآمد حاصل از اجـارة آن بسـتگي دارد اي، مورد املاك اجاره

در. گيرد ناشي از مالكيت از مجموعة حقوق ناشي از آن سرچشمه مي هرگونـه محـدوديت

و ارزش آن تـأثير بگـذارد  . حقوق مالكيت ممكـن اسـت در ميـزان درآمـد ناشـي از ملـك

و غيـره سـاختمان زيست، ضـوابط هاي مربوط به مقررات آلودگي محيط محدوديت سـازي،

. تواند بر ارزش ملك تأثير بگذارد مي

 محدوديت عرضه
. توانـد در ارزش آن كـالا تـأثير بگـذارد كمبود عرضة كالا در مقايسه با تقاضاي آن مي

آن طور كلي، اگر تقاضا را ثابت فرض كنـيم، كمبـود عرضـة كـالا باعـث گـران به ترشـدن

به. شود مي ميمقدار فراو اگرچه زمين و شود، ولي زمين ان يافت هاي مرغوب كمياب اسـت

كالايي كه براي تعداد كثيري از مردم مطلوبيـت دارد، ولـي. تري دارد در نتيجه ارزش بيش

هـوا اگرچـه بـراي ادامـة زنـدگي. تري خواهـد داشـت عرضة آن محدود است، ارزش بيش

يا بسيار با ارزش است، ولي چون در حال حاضر به شـود، فاقـد ارزش فـت مـي مقدار فـراوان

. اقتصادي است

 قدرت خريد
عامل ديگر در تعيين ارزش املاك قدرت خريـد مـردم اسـت؛ قـدرت خريـد مـردم بـه
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و خـدمات بسـتگي دارد توانايي آن قـدرت خريـد مـردم تـابعي. ها در پرداخت بهاي كلاها

و اعتبـاراتي است از ميزان درآمد مردم، ميزان ثـروت آن  و ميـزان وام در كـه مـي هـا تواننـد

تـراكم: عوامـل ديگـري بـر ارزش امـلاك مؤثرنـد. هـا اسـتفاده كننـد خريد امـلاك از آن 

و متروكهمج و نرخ رشد جمعيت هـاي اقليـت، شدن اراضي، سـكونت گـروه عيت در منطقه

و  و اعتبـار، قـدمت سـاختمان، تـراكم سـاخت، شهرسـازي، معمــاري شـرايط عمـومي پـول

. تكنولوژي ساخت در منطقه، ... 

 اصول حاكم بر ارزشيابي املاك
ايـن عوامـل عبـارت. براي تعيين ارزش ملك ضروري است به عوامل چندي توجه شود

ــازار، قابليــت: اســت از و تقاضــا، رقابــت در ب انتظــارات، تغييــرات محــيط بيرونــي، عرضــه

و عوامل اجتماعي هاي ازدست جانشيني، هزينة فرصت . رفته

 انتظارات
ارزش. انتظارات خريداران در مورد منافع آتي ناشي از آن بسـتگي دارد ارزش ملك به

و يا قيمت آن در زمان هـاي گذشـته بسـتگي نـدارد، بلكـه بـه بازار ملك به هزينة ايجاد آن

. هاي آينده وابسته است بيني منافع ناشي از آن در سال پيش

و لـذت داشـتن(ارزش ملك مسكوني شخصي به مزاياي ناشـي از مالكيـت آن سـرپناه

بينـي درآمـد ارزش املاك تجاري به پيش. بستگي دارد...) ناشي از مالكيت شخصي ملك 

آن اطلاعات مربوط به ملك در سال. ناشي از اجارة آن بستگي دارد جـا كـه هاي گذشته تـا

مي به پيش . كند، مفيد است بيني منافع آتي آن كمك

 تغييرات محيط بيروني
مياگر در محيط اقتصادي . كندو اجتماعي تغييراتي ايجاد شود، ارزش املاك نيز تغيير

و عنوان مثال، اگر ركود اقتصادي حادث شود، يا نرخ بهرة وام به هاي مسكن افـزايش يابـد،

و سـاخت مسـكن كـاهش يابـد، قيمـت امـلاك نيـز كـاهش  يا سقف اعتباري بـراي خريـد

. يابد مي
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و تقاضا براي مسكن  عرضه
ك و خدمات با افزايش تقاضـا، افـزايش مـي قيمت هر نوع و بـا افـزايش عرضـه، الا يابـد

در. يابد كاهش مي در مورد مسكن، عرضـة مسـكن عبـارت اسـت از مقـدار عرضـة مسـكن

صـورت بديهي است در سطوح بـالاي قيمـت، مقـدار عرضـه چـه بـه. سطوح مختلف قيمت

و چه به ا عرضة مسكن جديد . يابـد فـزايش مـي صورت عرضة واحـدهاي مسـكوني موجـود

گـردد بـه طور كلي مقدار فضاي مسكوني كه براي كاربري خاصـي بـه بـازار عرضـه مـي به

زمـان لازم بـراي سـاخت يـك. دهـد كندي در قبال تغيير قيمت از خود واكـنش نشـان مـي 

و لذا عرضة مسكن به مي كندي قابل ساختمان جديد طولاني است تقاضا بـراي. باشد افزايش

مي تأثير مسكن تحت و توانايي مردم به خريد مسكن معمـولاً در سـطوح بـالاي. باشد تمايل

تأثير نرخ رشد جمعيـت، تقاضا براي مسكن تحت. يابد قيمت، تقاضا براي مسكن كاهش مي

و سياسـت  و نـرخ وام و تغيير نرخ اشتغال، عرضة اعتبـار در نرخ ازدواج، ميزان هـاي دولـت

. باشد زمينة مسكن مي

 ميزان رقابت
و تقاضاي كـالا مربـوط مـي ميـزان. شـود رقابت اصطلاحي اقتصادي است كه به عرضه

و قـدرت هريـك از آن  و هـم رقابت در بازار بـه تعـداد تقاضـاكنندگان چنـين بـه تعـداد هـا

آن عرضه و قدرت هريك از در بـازار مسـكن، هـر واحـد. ها در بازار بستگي دارد كنندگان

. كنـد شده در بازار رقابـت مـيي مسكوني مشابه عرضهمسكوني عرضه شده با كلية واحدها

چنين متقاضي مسكن بايد با كلية متقاضيان مسكن در بازار جهت شناسايي مسـكن مـورد هم

مي. نظر خود به رقابت بپردازد شود كه در بلندمدت سود اضافي موجود وجود رقابت باعث

س در ساخت و قيمت مسكن با هزينة . اخت آن متناسب شودوساز مسكن از بين برود

 قابليت جانشيني
مي اصل جانشيني در اقتصاد مي را گويد اگر چند كالاي مشابه كه توانند نيـاز مشخصـي

تـرين تقاضـا ترين قيمت را دارد، بيش ارضا كنند، به بازار عرضه گردد، آن كالايي كه پايين



 ارزشيابي مستغلات ���

طبـق. استوار اسـت كنندگان بودن رفتار مصرف اين اصل بر فرض عقلايي. را خواهد داشت

اي كـه مشـابه واحـد ديگـر اسـت تري را براي واحـد مسـكوني اين اصل، خريدار وجه بيش

به. پرداخت نخواهد كرد مي جانشيني واحد مسكوني توانـد برحسـب مسـاحت جاي ديگري

و يا ميزان درآمد آن ابراز گردد و طراحي . زيربنا، نوع مساحت

 رفته هاي ازدست هزينة فرصت
ه در هـاي ازدسـت زينـة فرصـت مفهوم رفتـه يكـي از مفـاهيم مهـم اقتصـادي اسـت كـه

ــرمايه  ــر س ــورد نظ ــازده م ــرخ ب ــبة ن ــاربرد دارد محاس ــذاران ك ــلاك. گ ــه در ام ــاني ك كس

اي برابــر بــا نــرخ بــازده كننــد انتظــار دارنــد كــه حــداقل نــرخ بــازدهي گــذاري مــي ســرمايه

به گذاري سرمايه ا. دست آورند هاي مشابه مـثلاً(هـاي مشـابه گر نرخ بـازده فرصـت بنابراين،

افزايش يابد، قيمت واحدهاي مسكوني كاهش خواهـد يافـت) انداز در بانك نرخ سود پس

مي.و برعكس و نـرخ بـازده سـرمايه مشاهده هـاي مشـابه گـذاري شود كه بين ارزش ملـك

. رابطة معكوسي وجود دارد

 عوامل اجتماعي
و تركيب جمعيت بر ارزش مي تغيير ميزان تركيـب جمعيـت يـك. گذارند املاك تأثير

و يا كشور نشان مي دهندة ميزان تغيير در تقاضاي مسكن در سال منطقه . باشد هاي آينده

تأثير جمعيت كشور قرار دارد، بلكه متأثر از فعاليـت جمعيـت تنها تحت ارزش املاك نه

و سن جمعيـت بـر بنابراين، نرخ تشكيل خانواده، نوع اشتغال. باشد شاغل نيز مي افراد جامعه

. گذارد ارزش املاك تأثير مي

 عوامل اقتصادي
مي از تجزيه و تقاضاي مسـكن را در سـال وتحليل اقتصادي هـاي توان تغييرات در عرضه

چنـين قـدرت جامعـه را در تـأمين مسـكن وتحليل اقتصادي هـم تجزيه. بيني كرد آينده پيش

ا. دهد مورد نياز جامعه نشان مي و خريـد نجام تجزيهبراي وتحليـل اقتصـادي جهـت سـاخت

هـا، مسكن آمار مربوط به اشتغال، سطح دستمزدها، نرخ رشد بخـش صـنعت، سـطح قيمـت 
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و نـرخ آن مـي در زمينـة عرضـة مسـكن بايـد. بايـد مـورد بررسـي قـرار گيـرد ميزان اعتبـار

اي سـاختمانيهـ هاي در دست اجرا، تعداد پروانـه واحدهاي مسكوني خالي، تعداد ساختمان

و تجـاري، نـرخ ها، ميزان اجاره صادره توسط شهرداري و اداري بهاي واحـدهاي مسـكوني

و روند تغيير هزينة احداث سـاختمان مـورد بررسـي افزايش قيمت مسكن در سال هاي اخير

. قرار گيرد

و قوانين دولتي  مقررات
و شهرداري اقدامات سازمان م هاي دولتي و تغيير و نيز وضع ميها و قوانين توانند قررات

و مقررات دولتي بازار مسكن را شـديداً متـأثر. تأثير قرار دهند ارزش املاك را تحت قوانين

و شهرداري معمولاً، سازمان. سازد مي سـازي هـا تسـهيلات لازم را جهـت آمـاده هاي دولتي

و تلفن به و تأمين آب، برق، گاز، وط بـه ضـوابط چنـين، مقـررات مربـهم. عهده دارند زمين

و اعتباري دولت، مقررات كنتـرل اجـاره سازي، سياست ساختمان بهـا، محـدوديت هاي مالي

و مقررات محيط مي مالكيت واحدهاي مسكوني، . توانند ارزش املاك را تغيير دهند زيست

 شرايط محيط طبيعي
م ويژگي و باران، درجة حرارت هوا، و هوا، ميزان برف يـزان هاي محيط طبيعي مثل آب

رطوبت هوا، نوع خاك، موانع طبيعي مثل رودخانه، كوه، درياچه همگي در ارزش امـلاك 

و راه عوامل ديگر مثل سيستم ارتباطي، جـاده. مؤثر هستند در آهـن مـي هـا، فرودگـاه، توانـد

آهـن، هـاي اتوبـوس، راه وجـود مـدارس، مراكـز خريـد، ايسـتگاه. ارزش ملك مؤثر باشـد 

مي پارك، مساجد، به ارزش . افزايد ملك

 بهترين شكل استفاده از زمين
قيمتـي. باشـد بهترين شكل استفاده از زمين يكي از مفاهيم مهم در ارزشيابي املاك مي

كه خريدار حاضر به پرداخت آن است به بهترين شكل استفاده از زمين توسـط وي بسـتگي 

تعيـين. فاده از زمـين نباشـد البته، استفادة فعلي از ملك ممكن است بهترين شـكل اسـت. دارد

و اسـتفادة فعلـي از  بهترين شكل استفاده از زمين به شرايط موجود بازار، روند تغييرات بازار
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كــه در بهتـرين حالــت چــه ارزش يـك قطعــه زمـين بســتگي دارد بــه ايـن. زمـين ربــط دارد

مي استفاده و منافع حاصل از آن چه ي از ملـك باشد؛ اگـر اسـتفادة فعلـ اي از آن خواهد شد

صـورت كلنگـي متفاوت بـا بهتـرين شـكل اسـتفاده از آن باشـد، در آن صـورت، ملـك بـه

آن. شود ارزشيابي مي و اسـتفادة بهينـه از ارزش ملك عمدتاً با فرض تخريـب ملـك فعلـي

. گيرد انجام مي

 هاي بازار املاك ويژگي
د كالاهـاي مـورد مبادلـه باشد، زيرا در بازار كارا يـا كارآمـ بازار املاك بازار كارا نمي

هم مي و قابل بايد و كاملاً مشابه از. جايگزيني باشند جنس در بازار املاك، هـر قطعـه ملـك

مي لحاظ موقعيت خاصي كه دارد منحصربه باشد؛ لـذا صـد درصـد قابـل جـايگزيني بـا فرد

و فروشنده وجو. باشد قطعة ديگر نمي د دارنـد در يك بازار كارا تعداد بسيار زيادي خريدار

در بازار املاك، در يك زمان خاص، تعداد محـدودي. پردازند كه با يكديگر به رقابت مي

و متقاضي بـراي امـلاك موجـود در منطقـة خـاص وجـود دارد عرضه قيمـت بـالاي. كننده

عنـوان شود كه عدة محدودي كه قـدرت خريـد بسـيار بـالايي دارنـد بـه املاك موجب مي

و از اين.متقاضي وارد بازار گردند رو، بازار امـلاك حساسـيت زيـادي بـه سـطح درآمـدها

. ثبات درآمد افراد دارد

و فروش مـي در بازار كارا قيمت كالا مهم در. باشـد ترين عامل در تصميم افراد به خريد

و افراد نمي و بازار املاك، قيمت ملك رقم بسيار بزرگي است توانند بـدون اسـتفاده از وام

.د نظر خود را خريداري نماينداعتبار، ملك مور

و تحت ضوابط مورد قبول همگـان اداره مـي بازار كارا به و طور خودكار و دولـت شـود

هاي ادارات، ارگان. بازار املاك چنين نيست. هاي دولتي در ادارة آن دخالتي ندارند ارگان

و فروش  و عمومي متعددي در صدور اجازة ساخت، اعطاي اعتبار، خريد و مالكيـت دولتي

. كنند املاك دخالت مي

و تقاضا به دهنـد العمل نشان مـي سرعت نسبت به تغيير قيمت عكس در بازار كارا، عرضه

كنـدي نسـبت بـه تغييـر قيمـت در بـازار امـلاك، عرضـة امـلاك بـه. رسـندو به تعـادل مـي 
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افـزايش اسـت، عرضـه در شـرايطي كـه قيمـت امـلاك روبـه. دهـد العمل نشـان مـي عكس

و بـرعكس، اگـر قيمـت امـلاك كـاهش يابـد، عرضـه تواند بـه نمي سـرعت افـزايش يابـد،

به به تر از تقاضـا بـاقي خواهـد مدتي طولاني بيش سرعت كاهش نخواهد يافت؛ ميزان عرضه

و املاك زيادي به . نرفته در بازار وجود خواهند داشت صورت فروش ماند

ش و فروشندگان در مورد و ويژگيدر بازار كارا خريداران هاي كالا آگـاهي رايط بازار

و اطلاعات مربوط بـه قيمـت كـالاي فـروش. كامل دارند و پيشـنهادات قيمـت خريـد رفتـه

و عرضه در بـازار امـلاك. باشـد كننـدگان در دسـترس همگـان مـي فروش توسط متقاضيان

و فروشندگان به خاطر نبود مركز معاملات منسجم  اني آگاهي چند) مانند بورس(خريداران

و تقاضا ندارند و شرايط عرضه آن. در مورد قيمت معاملات فعلي در ضمناً هـا آگـاهي لازم

و خصوصيات املاك را نيز ندارند . مورد سنجش كيفيت

به بالاخره در بازار كارا، كالاي مورد معامله به و سهولت از يك مكـان بـه سرعت عرضه

بهملك يك نوع كالاي باد. شود مكان ديگر منتقل مي و و غيرمنقول است سرعت مـورد وام

به معامله قرار نمي و عرضة آن صـورت عـلاوه، امـلاك بـه بـه. تغييـر اسـت كندي قابـل گيرد

به استاندارد عرضه نمي و لذا و كيفيت نمي شوند به خاطر تفاوت در موقعيت در توان سهولت

. بودن قيمت آن قضاوت كرد مورد مناسب

عر براي تجزيه : ضة املاك عوامل زير بايد بررسي شوندوتحليل حجم

 هاي جديد ميزان ساختمان.1

 هاي در دست احداث ميزان ساختمان.2

و قيمت زمين.3  ميزان عرضه

 وساز هاي ساخت هزينه.4

و جديد ساختمان(عرضة فعلي ساختمان.5 )هاي موجود

 ميزان رقابت.6

ها سطح زيربناي محل ساختمان.7

آن.8 در تعداد واحدهاي مسكوني كه مالك و تعـدادي كـه هـا محـل اقامـت دارنـد
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. ها اقامت دارند مستأجر در آن

و علل خالي.9 آن تعداد واحدهاي مسكوني خالي ها بودن

 شرايط اقتصادي.10

 هاي ديگر قابليت تبديل به كاربري.11

و نرخ بهره براي خريد ملك.12  حجم اعتبارات

و ضوابط شهرداري.13  تأثير مقررات ساخت

: املاك عوامل زير بايد بررسي شود وتحليل حجم تقاضاي براي تجزيه

آن.1 و نرخ رشد و تركيب جمعيت  اطلاعات مربوط به ميزان

و دستمزد.2  سطح درآمد

و نرخ بيكاري.3  نوع اشتغال مردم منطقه

يخ.4  بندان عوامل جوي مثل درجة حرارت، ميزان بارش، درصد رطوبت، مدت

پس.5 پس ملاحظات مالي مثل ميزان و درصد به انداز مردم  درآمد ملي انداز

و نرخ رشد شهرها.6  كاربرد زمين

 نهادهاي فرهنگي.7

 تسهيلات آموزشي.8

و درماني.9  تسهيلات بهداشتي

 پوشش اطفاي حريق.10

 ونقل ها، هزينة حمل ونقل، شبكة اتوبان تسهيلات حمل.11

و صندوق.12 و خريد مسكن سيستم مالياتي  هاي مالياتي جهت ساخت

 فرايند ارزشيابي
: فرايند زير طي شود براي ارزشيابي ملك مي بايد

 تعريف مسأله.1

oمشخصات ملك 

oتعيين حقوق مالكانه كه قرار است معامله شود 
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oتاريخ ارزشيابي 

oهدف از ارزشيابي 

oو انتخاب مفهوم مناسب ارزش  تعريف ارزش

oتشريح شرايط محدودكنندة ارزشيابي 

و تجزيه جمع.2  وتحليل اوليه آوري اطلاعات

oمشخصات قطعة مورد نظر 

oو تعداد املاك عرضهاطلاعات مر  شده در بازار بوط به معاملات قبلي

oهزينة ساخت يك مترمربع 

oميزان درآمد ناشي از اجارة ملك 

oو محيطي تجزيه ـ اقتصادي، دولتي  وتحليل عوامل اجتماعي

 وتحليل بهترين شكل استفاده از زمين تجزيه.3

oبررسي موقعيت محلي 

oبررسي محيط همسايگي 

oو تجاري در محلهبررسي ارزش املاك مسكو  ني، اداري

oهاي مختلف بررسي ارزش ملك براساس كاربري 

و تنزيل درآمدهاي آتي.4  ارزشيابي براساس اطلاعات بازار، هزينة ساختمان

و ارائة اظهارنظر نهايي در مورد ارزش ملك تركيب تخمين.5  هاي يادشده
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جريمدل تنز:و مستغلاتكاملايابيارزش.2-3 1ينقديهاانيل

��!��� 7C;� 

ل كـــو مســـتغلات بخـــش عمـــدة ارزشكامـــلايهـــايگـــذارهيارزش ســـرما

ــرما ــذارهيس ــايگ ــيدارايه ــا ي ــيه ــيواقع ــامل م ــوديرا ش ــال.ش ــان س ــت متخصص هاس

يرا بـرا فـرد منحصـربهيهـا از مـدليو مسـتغلات انـواع مختلفـكاملادريگذارهيسرما

اآن. اند طراحي كردهيين طبقة دارايايابيارزش منيها وكامـلاهك ـننـدكيگونه استدلال

دارد،يا ملاحظـه قابـليهـا تفـاوت يـير طبقـات دارايبا سـاييعنوان طبقة دارا مستغلات به

را يـير طبقـات دارايسـايابيارزشـيامورداسـتفاده بـريهان مدليبنابرا ماننـد طبقـة سـهام

.م داديو مستغلات تعمكاملايابيارزشيتوان براينميسادگ به

ا مينظر متفاوتن مقاله نقطهيدر و سـهامكه املاكيدر حال:مينكيرا ارائه و مسـتغلات

مبهيمتفاوتييطبقات دارا . وت داشـته باشـدد تفـا ي ـهـا نباآنيابيرسند، اصـول ارزشـينظر

م به ينقـديهـاانيـجريبرابـر ارزش فعلـيسـتيبا2كتـوان گفـت ارزش ملـيطور خاص

طـكاستيهيبد. باشد موردانتظار آن ومسـتغلات بـا مسـائلكامـلايابينـد ارزشـيفرآيه

ميمهم اكميشويروبرو حـل بـراي يـافتن راهوييشناسـا. اسـت يـين طبقـة دارايه مختص

ابخشين مسائليچن تشيعمدة موضوع ميكن مقاله را . دهديل

و ترجمه.1 :شده از كتاب زير است اين مقاله برگرفته

Damodaran. A, (2012), Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the 
Value of Any Asset, John Wiley & Sons, Inc. 
2. real property  
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يماليهاييدر مقابل دارايواقعيهاييدارا
و داراكطرف املاكياز ارزش: دارنديكمشتريهايژگيويماليهاييو مستغلات

جر آن مينقديهاانيها از آكشوديحاصل مينده توليه در ايم. نندكيد جريزان يهـاانين

آنو رشد موردانتظينقد ريبـا فـرض ثبـات سـا. نـان همـراه اسـتياطم ها همواره بـا عـدم ار

ميشرا جريط، هر چه آنينقـديهاانيزان و هرچـه تـر بـيش هـاو رشـد موردانتظـار باشـد،

جريمترككسير شدتر بيشييارزش دارا باشد،ينقديهاانيمتوجه . خواهد

دايياساسيها گر با وجود شباهتيدياز طرف و مسـتغلات بـاكاملاييراادشده، طبقة

هكـييهـا تفـاوت؛دارديا ملاحظه قابليها مانند سهام تفاوتيماليهايير طبقات دارايسا

جريــبــه ماه رينقــديهــاانيــت و اكســيموردانتظــار جريــمترتــب بــر ينقــديهــاانيــن

و مســتغلات عمــركدر امــلايگــذارهيحاصــل از ســرماينقــديهــاانيــجر. گــردديبرمــ

ا رنددايمحدود يماننـد سـهام عمـريمـاليهـا يـي از داراياريه بسـكاستين در حاليو

چن. نامحدود دارند تعبهين تفاوتياثر پا يـين ارزش داراييهنگام ن ظـاهريان دورة تخم ـي ـدر

پا بـه. شـوديم علـت رشـد سـال عمومـاً بـه10ايـ5سـهام پـس از1ياني ـعنـوان مثـال ارزش

نينقديهاانيموردانتظار جر هميو جريايشگيز به خاطر تداوم بسانين ش از ارزشيبيها

پا. آن استيجار بهيانيارزش تـر از ارزشمكـن اسـتكممآنكعلت استهلا ساختمان

ع. آن باشديجار از ملاحظه بخش قابلهكنيزم،ن حاليدر و مسـتغلات اسـت،كاملااي

ويا. نامحدود دارديعمر  يـيو مستغلات را به طبقة داراكاملايين، طبقة دارايزميژگين

مكيسهام نزد دريزم.ندكيتر پايا مـوارد سـهم عمـدهتر بيشن وكامـلاياني ـدر ارزش

ا و نيــمســتغلات دارد، دكن و ســهامهيد ســرمايــتــه بــازهم از گــذاران بــر قرابــت مســتغلات

.ديافزايم

قكيزمان مكسيريگذارمتيه از ميسخن به به چشميترحواضيهاد، تفاوتيآيان

مكيسانكارنديبس. خورديم ريمبتنـيسـنتيها نند مدلكيه اذعان هكـو بـازدهكسـيبـر

مـكبهيماليهاييداراكسيريگذارمتيقيبرا كسـيريگـذار مـتيقيرونـد، بـرايار

1. terminal value  
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نكدر املايگذارهيسرما يسـطح نقدشـوندگ،بـه زعـم آنـان. سـتنديو مسـتغلات مناسـب

نييهاييدارايبازارها و اهيز نوع سرمايادشده نيـا.ن بازارهـا متفاوتنـد ي ـگـذاران فعـال در

م ريمبتنـيه عـلاوه بـر مـدل سـنتكدارديمسأله ما را بر آن يهـا مـدل،و بـازدهكسـيبـر

قيگزيجا نكسيريگذارمتين دهيز مورد بررسيرا .ميقرار

يمالييدر مقابل دارايواقعييدارا: اثر تورم
مبه در اغلب موارد يلان اقتصـادكـيرهايدر پاسخ به متغيو ماليواقعيهاييرسد داراينظر

هم به حر طور مكجهت يبهرة واقعـيها اهش نرخكه باعثكگونه همانيود اقتصادكر. نندكيت

مـه بـهكـر اسـت ي ـمتغكي ـتنها. گذارديمياثر منفييشود، بر هر دو دارايم طـرز رسـد بـهينظـر

جايو ماليواقعيهاييبر دارايوتآثار متفايمشهود و آن تورم استيميبر سابقه نشان. گذارد،

پيم پينيبشيدهد تورم بالاتر از و. همراه داردبهيماليهاييدارايبرايمنفيامدهايها، هم سـهام

مينش منفكهم اوراق قرضه در قبال تورم فراتر از انتظار وا نـه، عنـوان نمو بـه. دهنـدياز خود نشان

و شوارت قيدرصدكيشيگزارش دادند افزايا مطالعهيط1فاما راينرخ تورم، مت اوراق قرضه

م ق54/1زانيبه و بهيدرصد مكدرصد23/4زانيم مت سهام را ه ك ـاستين در حاليا. دهدياهش

م به غينظر قيرمنتظره اثر مثبتيرسد تورم ط.و مستغلات داشته باشدكمت املايبر بق گزارش البته

مسكتنها املا،ادشدهيمطالعة غيطور مثبـت تحـت تـأثبهيونكو مستغلات رمنتظـره قـرارير تـورم

. رنديگيم

طريابيارزش جريق مدل تتزياز 2ينقديهاانيل

جرييارزش هر دارا آنينقديهاانيجريمعادل ارزش فعليان نقديمولد موردانتظار

شيدق. استييدارا جريتنزيهاه از مدلكياوهيقاً از همان يابيارزشـيبـراينقديهاانيل

ميماليهاييدارا مـياستفاده ازينقـديهـاانيـجريابيارزشـيتـوان بـرايشـود، حاصـل

نكدر املايگذارهيسرما .ردكاستفادهزيو مستغلات

جريتنزيها جهت استفاده از مدل يهـايگـذارهيسـرمايابيارزشـيبراينقديهاانيل

1. Fama, E. F. and Schewert, W.G. “Asset Returns and Inflation,” Journal of Financial 
Economics 5 (November 1977, 115-46). 
2. discounted cash flow valuation model 
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زنيو مستغلات تخمكلاام : استير ضروريموارد

ر• ليـن نـرخ تنزيو مستغلات جهت تخمـكدر املايگذارهيسرماكسيبرآورد سطح

ريمبتن .كسيبر

جر• و مسـتغلاتكدر امـلايگـذارهيموردانتظار حاصل از سرماينقديهاانيبرآورد

.ييعمر دارايط

ا بهيادامة .اختصاص داردتشريح جزئيات موارد بالان مقاله

ر و مستغلاتكدر املايگذارهيسرماكسيبرآورد
ا ايدر مين بخش به آكميپردازين مسأله ريمبتنـيهاا مدليه يو بـازده بـراكسـيبـر

نـديدر فرآ. انـد اسـتفادهو مسـتغلات قابـلكامـلايهايگذارهيسرماكسيريگذارمتيق

ايبررس ميبه آكمينكين مسأله توجه ايه 1ييگـذار نهـاهيه سـبد سـرماكـن فـرضيـا لحاظ

و اگر چنـو مستغلات قابلكگذار املاهياست، در مورد سرما2پرتنوع ن اسـتيقبول است،

م بـدونهو بازده مانند نـرخ بـازدكسيريها مدلين وجه پارامترهايتوان به بهتريچگونه

ركسير و صرف ونيرا تخمكسي، بتا در.ردك ـورد بـرآ را3نة حقـوق سـهامدارانيهززد

هميا سايچنن بخش رين راكدر املايگذارهيسرماكسير منابع ه بـه حـدكـو مسـتغلات

نمكسيريسنتيهات در مدليفاك مـ شوند، مـورديو بازده لحاظ .ميدهـيملاحظـه قـرار

ايچن هم مين به مكميپردازين مسأله ايه چگونه ريتوان يابينـد ارزشـيهـا را در فرآكسين

.ردكوارد

ة حقوق سهامداراننيهز
هزيتخميه براكوجود دارندياهيدو مدل پا يمـاليهـا يـي نة حقوق سهامداران داراين

م ق: شوندياستفاده ق4ياهيسرمايهاييدارايگذارمتيمدل .5تـراژيآربيگذارمتيو مدل

1. marginal investor  
2. well diversified  
3. cost of equity  
4. Capital Assets Pricing Model (CAPM) 
5. Arbitrage Pricing Model (APM) 
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ر عريفتيياز تلاطم دارايبخشصورتبه،يا ماليي، واقعييهر داراكسيدر هر دو مدل،

بيسازه با متنوعك شود مي نمياز ريا. رودين ق1ريناپـذ تنوعكسين يگـذار مـتيدر مـدل

ق)عامل بازار(بازاريبا بتاياهيسرمايهاييدارا يتـراژ بـا بتاهـايآربيگذارمتيو در مدل

ه هـر دو مـدل در محاسـبةكـيايمفروضـات اساسـ. شـوديمـيريگ عوامل چندگانه اندازه

اكيملحاظكسير رييگذار نهاهيه سبد سرماكن استينند و با تلاطمكسيپرتنوع است

.شوديميريگ بازده اندازه

ا ــاگــر ــدلي ــران م ــا را ب ــيدارايه ــا ي ــيه ــتفادهيواقع ــكاس ــاد دارين ــم، اعتق ــبد ي م س

ايـآ. گذاران سهام پرتنـوع اسـتهيو مستغلات مانند سبد سرماكاملاييگذاران نهاهيسرما

و مستغلات متنوع است؟كاملاييگذران نهاهيسبد سرما

مـلياز تحلياريبس و مسـتغلات چنـانكدر امـلايگـذارهيننـد سـرماكيگران اظهـار

مـيبزرگيهاهيسرما اهيه سـرما ك ـطلبـديرا ا يـين طبقـة دارا ي ـگـذاران يجـاد سـبديرا از

م آناندر ضمن. دارديمتنوع بازميافكندازةا به كدرامـلايگـذارهياه سرمكنندكياضافه

و سبد سرمايو مستغلات مستلزم دانش محل عمـدتاًيگـذارانهين سـرمايچنـيگذارهياست

مـآنيه در محدودة دانش محلـكاستيشامل مستغلات آني ـدر نها.رديـگيهـا قـرار هـات

ركيه فــرض مــكــ APMا يــ CAPMه اســتفاده از كــرنــديگيمــ جــهينت كســيننــد تنهــا

هزيپاداش است، برار مستحقيناپذ تنوع و مسـتغلاتكنة حقوق سهامداران امـلايمحاسبة

ن .ستيمناسب

بهن گفتهيا بهيمينظر منطق ها آنيمـيراحتـ رسند، اما هـا بـرخلاف تـوان بـا اسـتفاده از

:ردكخودشان استدلال 

وكخـود را بـه امـلايگـذارهيه قسمت عمدة سبد سرماكيگذارانهياز سرماياريبس•

م مستغلات مـيدهنـد، بـر اسـاس انتخـاب خـود چنـياختصاص هـاآن. ننـدكين رفتـار

بهيله از دانش تخصصيوسنيبد وكدر امـلايگـذارهيسـرمايبرايعنوان اهرم خود

م بين، نبايبنابرا. نندكيمستغلات استفاده آنيد ون بهكيسانكها دره عنـوان مثـال تنهـا

 
1. nondiversifiable  risk 
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شدينند، تماكيميگذارهيسرمايمولد انرژيهاتكسهام شر .ز قائل

مكاملايحت• طريو مستغلات بزرگ را بـه ردن،كـل بـه اوراق بهـاداريق تبديتوان از

و به سرماكميتقسيتركوچكقطعات  خركار داديگذاران اختهيرد يهـاييد دارايه با

. مند شوندو مستغلات بهرهكدر املايگذارهياز سود سرمايمال

ه عمومـاًكانديگذاران نهادهيدر سهام عمدتاً سرماييگذاران نهاهيه سرماكگونه همان•

ار دارنـد، ي ـخـود در اختيهـايگـذاراهيسـبد سـرمايسـاز متنوعيبرايافكيمنابع مال

نكاملاييگذاران نهاهيسرما بسيو مستغلات يين طبقه از داراياياز بازارهاياريز در

. ار دارنديرا در اختيياز طبقات دارا متنوعيجاد سبديايبرايافكيمنابع مال

بـريبخش تنوع با عدميگذاران خصوصهيو سرما1ومستغلاتكاملاسازان انبوهاگرچه•

آنكـميرا شـاهديبـالاتر اصـرار دارنـد، امـروزه رونـديهـا سب بازدهك ه بـر اسـاس

تيريتحــت مــديا نــدهيطــور فزاو مســتغلات بــهكعمــدة امــلايهــايگــذارهيســرما

صيا. قرار گرفته است2مستغلاتيگذارهيسرمايهاوقصند يهـا اغلـب سـبد دوقنن

مييمتنوع از دارا نتكيها را اداره و در آناجه سهامدارينند مـوردنظر بـههها نرخ بـازدن

ميتركوچكنسبت  شـيا. نندكيطلب ايال گسـتردهكن رونـد بـه الات متحـدة ي ـدر

ما قابلكيامر و انتظار يشـورها تسـركرينـده بـه سـايآيها رود در ساليمشاهده است

.ابدي

ــابرا ــيبن ــهين م ــوان ب ــيســادگ ت ــرضيچن ــالهيه ســبد ســرماكــرد كــن ف ويگــذاران م

البتـه.ندارنـدياو مسـتغلات بـه لحـاظ سـطح تنـوع اخـتلاف عمـدهكگذاران املاهيسرما

ــاياســتنباط آمــار ني ــهكــاســتيازمنــد پژوهشــين گــزاره، ز ســبداياه ســطح تنــوع نمون

اانجام آن،هكيپژوهش. ادشده را مورد آزمون قرار دهديگذارانهيسرما ين مقاله مجاليدر

.ابديينم

1. real estate developers  
2. Real Estate Investment Trusts (REITs)  
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كسيريگذارمتيقيها با استفاده از مدليواقعييداراكسيريريگ اندازه
ا دريه بتاكنيبا وجود دريو بتاها CAPMبازار به APMعوامل چندگانه عنـوان را

ريمع و اسـتفادهيريـگ در ارتباط با انـدازهيم، مسائل متعدديريپذيميواقعييارادكسيار

ا گيه لازم است موردبررسكن پارامترها وجود داردياز دركنيايبرا.رديقرار نسـبتيكه

ايبه مسائل  رويادشـده يرا بـرا CAPMن بتـا در مـدليرد اسـتاندارد تخمـكـيجـاد شـود،

مـه در بورس اوراق بهاداركيسهام مـيمعامله ا.ميريـگيشـود، درنظـر روي ـدر دركـين رد

ق و شاخص سهام بر اساس دادهيهامتيمرحلة اول شـونديميگردآوريخيتاريها سهام

مـ)ا سالانهييروزانه، هفتگ(ييها ها بر اساس دورهو بازده در مرحلـة دوم. شـونديمحاسـبه

درهبـازديسـر رابطة رگرسـيونن بتا،يتخميبرا شـاخص سـهامهبـازديمقابـل سـر سـهم

آنيه فراوانكيواقعيهاييدارايه براكاستيهيبد. شوديمبرآورد  به معاملات نسبت ها

اترمك نمكارنياست، بهيرا .انجام داديسادگ توان

و پارامترهامتيق:يانفراديهاييدارا كسيريها
رويسهم انفراديمحاسبة بتا قكاً ساده است چراادشده نسبتيردكيبر اساس يهـا مـتيه

نيانفـرادكملـيبـرا امـرنيـا. اند در دسترسيطولانيها دورهيسهام برا . سـتيصـادق

و فـروش نمـيـخرياديـزبسـيارين با فراوانيمعكملكيقطعات معـاملات شـود، امـايد

هم. دارنديقبول قابليمشابه احتمالاً فراوانكاملا دليبه تمـيقيهـاه شـاخصكل استين

ــرا ــاً ب ــاتيزيعموم ــة دارا1رطبق ــيمختلــف طبق ــلا ي ــه(و مســتغلاتكام ــال ب ــوان مث عن

راييهـان دادهيبـه چنـيدسترسـ. انـد در دسترس)ز شهر منهتنكمرياداريها ساختمان مـا

ميامو مستغلاتكرطبقات املايزكسيريبرآورد پارامترهايبرا . سازديدوار

ا طور مرتـب محاسـبهبهييهاو مستغلات شاخصكرطبقات املايزيه براكنيبا وجود

م زكسة امـلايت مقايراجع به قابلياساسيشوند، سؤاليو گزارش رطبقـهيموجـود در هـر

مريا دفتر اداريآ. مانديميبدون پاسخ باق د ك ـواقع در آنيگـر دفـاتر اداريز شـهر مشـابه

م رايزكيكاملايها توان تفاوتيمنطقه است؟ چگونه و عمـريـفيكاز لحـاظ رطبقـه ت

1. sub classes  
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مكساخت لحاظ يرطبقه را از لحاظ محليزكييدفاتر اداريها توان تفاوتيرد؟ چگونه

 اند، موردملاحظه قرار داد؟ه در آن واقعك

وكبــازار امــلايهــان شــاخصيتخمــيبــراياديــزيهــا نون تــلاشكتــا و مســتغلات

ن يـي آن بازارها در سطح طبقة داراكسيريپارامترها زيـو وكرطبقـات امـلايز در سـطح

و البته ناقص برا راه. مستغلات صورت گرفته است كامـلايمعـاملگمكمسألةيحل روشن

ا ميگذارهيسرمايها صندوقيها جاد شاخصيو مستغلات، نيالبتـه چنـ. باشـديمستغلات

نكيراضييها شاخص ايـكه در مالكـيكـه املاك ـسـتند، چرايننـده هاسـت،ن صـندوقيـت

نمكبازار املايبرايندة خوبيلاً نمااحتما ل بـهيتبد،علاوهبه. باشنديو مستغلات موردنظر

مسـتغلات،يگـذارهيسـرمايهـاو مستغلات در قالـب صـندوقكردن املاكاوراق بهادار

ا آن صـندوقهو بـازدكامـلاهدر بـازدييهـان است تفـاوتكمم شـاخص. نـدكجـاديهـا

ديگزيجا يملـيشـورا شاخص است،كبازار املايبرايندة بهتريه احتمالاً نماكيگرين

نيتجاركسالانة املايهاه بازدهكاست1و مستغلاتكاملادريگذارهيسرمايامنا زيو

ميرا تخميشاورزكيهانيزم آن. زندين تـواترمكـيانفـرادكه معـاملات امـلا ك ـجـا از

قيبرا NCREIFاست،  ايهـا مـتيگزارش بـازده از بهـرهكامـلا2يابيشـرزحاصـل از

شيكن شاخصيچنهم.رديگيم كمتوسـط ارزش امـلايمعاملات واقعيبر مبنا3لريس اند

ميونكو مستغلات مس و مسـتغلات،كامـلايهـا شـاخصهبازد1جدول.ندكيرا برآورد

و اوراق قرضه را ماي معين براي دورهسهام .دهديارائه

و انحراف.1جدول ييطبقات دارايهاصار شاخيمع بازده

 ملاحظات محاسبه دورة گزارش مرجع شاخص
نيانگيم

يحساب
انحراف

اريمع
نيانگيم

يهندس

%32/9%21/20%31/11متيق+يميسود تقس 1928-2010 بلومبرگ سهام

%01/5%74/7%28/5 ساله10لكهبازد 1928-2010 فدرال رزرو اوراق قرضة خزانه

%66/3%04/3%70/3 ماهه3اسناد خزانة 1928-2010 رزرو فدرال اسناد قرضة خزانه

Baa 15/6%66/9%85/5%ل اورق قرضةكهبازد 1928-2010 فدرال رزرويتكاوراق قرضة شر

%51/9%64/21%87/11متيق+يميسود تقس FTSE 2010-1971ت مستغلاتيكماليگذارهيسرمايهاق صندو

1. National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) 
2. appraisal  
3. Case and Shiller  
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 ملاحظات محاسبه دورة گزارش مرجع شاخص
نيانگيم

يحساب
انحراف

اريمع
نيانگيم

يهندس

%97/4%56/30%36/9متيق+يميسود تقس FTSE2010-1971يت رهنمستغلايگذارهيسرمايها صندوق

%01/12%94/18%75/13متيق+يميسود تقس FTSE2010-1928 مستغلاتيگذارهيسرمايها تمام صندوق

%90/8%21/8%22/9يابيشل ارزكهبازد NCREIF2010-1928يمستغلات تجار

 & Caseيونكمستغلات مس
Shiller

%01/3%51/7%28/3 معاملاتيهامتيق 2010-1928

%66/10%44/7%24/11يابيشل ارزكهبازد NCREIF 2010-1928يشاورزكيهانيزم

ن1جدولياز بررس سريو اكييها دادهيز ن جـدول بـر آن اسـاس اسـتخراج شـده،يه

بهيچند نت م جة جالب ا.ديآيدست زكـنياول رفتـارو مسـتغلاتكرطبقـات امـلايه انـواع

ــديمشــابه ــازد. ندارن ــا صــندوقهب ــازديگــذارهيســرمايه ــه ب ريســاهمســتغلات نســبت ب

ا. سـهام داردهبا بازديتر بيشمستغلات مشابهتكاملايها شاخص مـكـني ـدوم تـوانيه

سريمع رد انحرافكاثبات  بهيگذارهيسرمايها صندوقهبازديار يطـرز معنـادار مستغلات

سيمعش از انحرافيب ا.و مستغلات اسـتكاملايهار شاخصيساهبازديرار هكـني ـسـوم

و مثبـت اسـت،يو مستغلات عددكبر املايمبتنيها بازدهيسر1ياپيپيهمبستگ بزرگ

نتيـا. انـد دسـت آمـده بـهيابيشه بر اساس ارزكييهايخصوصاً سر علـت جـه احتمـالاً بـهين

ايابيشارزيها دادهيهموارساز .شده استها حاصليسرنيمورداستفاده در

2سبد بازار

ازيدر برآورد بتا بهكيسهام عموماً نـدة سـبد بـازار اسـتفادهيعنـوان نما شاخص سهام

بايدر تئور.مينكيم موجـود در اقتصـاد را بـهياهيسـرمايهـا يـي دارايد تمامي، سبد بازار

سـكين مسأله زمانيا. ها شامل شوديينسبت ارزش بازار آن دارا نيتخمـيبد بـازار بـراه از

مكاملاكسيريپارامترها پيتـيم، اهمينـكيو مستغلات استفاده . نـدكيدا م ـي ـدوچنـدان

ب و سبديتفاوت غياهيسـرمايهـا يـي دارايه شامل تمامكين شاخص سهام رقابـلياسـت،

ــم ــ چش ــت، چرايپوش ــاس ــرماك ــذارهيه ارزش س ــايگ ــلايه ــاكام و س ــتغلات ريو مس

نمكرسهاميغيهايگذارهيسرما .توجه است شوند، قابليه در شاخص سهام لحاظ

1. serial correlation  
2. market portfolio  
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 1947-1982:ها شاخصيهمبستگ.2جدول

I&S CREFHomeC&SFarmS&PT-bondT-billInflation

I&S 1

CREF79/01

Home52/012/01

C&S26/016/062/01

Farm06/006/0-51/049/01

S&P16/025/013/0-2/0-1/0-1

T-bond04/0-01/022/054/044/0-11/01

T-bill53/042/013/056/0-32/0-07/0-48/01

Inflation70/035/027/056/049/002/0-17/025/01

I&S:Ibboston & Siegal; CREF:CREF index; Home: Index of home prices; C&S: Case & Shiller; Farm: 
Index of farmland prices 

 

مكدر دست استين شواهديچن هم بهكدهد املايه نشان و سهام لحاظو مستغلات

همكحريبزرگ اقتصاديدر مقابل رخدادهايخيتار 2جدول. اند جهت نداشته ات

م 1982تا 1947از ساليين طبقات مختلف دارايبيهمبستگ ن جدوليا. دهديرا نشان

م يماليهاييبا دارايا منفيوكوچكيو مستغلات همبستگكدهد طبقة املاينشان

از3در واقع،. داشته است با سهاميمنفيو مستغلات همبستگكشاخص املا5شاخص

د و دو شاخص نيدارند ن شواهد اساسيا. با سهام دارنديكوچكيز همبستگيگر

پياحاويهاهيتوصاين. بود 1990و 1980يها دههيطيگذارهيسرمايهاهيتوص ام بودين

ر،يگذارهيو مستغلات به سبد سرماكه افزودن املاك جاديايبهترهبازدـكسيموازنة

.ندكيم

قـرارينيد مـورد بـازبيـبايگـذارهيو مستغلات به سبد سـرماكة افزودن املايتوصاما،

طو مستغلاكه بازار املاكرد، چرايگ تغيت را تجربـهيتـوجه رات قابـل يي ـسه دهة گذشته

بهكه املاك چنانهم. رده استك ل بـه اوراق بهـادار شـدهيتبـديا نـدهيطور فزاو مستغلات

مكدست آمدهبهياست، شواهد عنـوان طبقـةو مسـتغلات بـهكدهـد رفتـار امـلايه نشان

و اوراق قرضـه(يمـالياهـييبه رفتار طبقات دارايتر بيشوتر بيششباهتييدارا ) سـهام

. رده استكدايپ
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ااگرچه كامـلايهـايگذارهيه سرماكن مورد اتفاق نظر دارندياقتصاددانان عموماً در

آنيبرخ،د به سبد بازار اضافه شوديومستغلات با گيري ريسـك نسبت به مسائل اندازهها از

ميهو بازد ماگرچه. كنند چنين سبدي اظهار نگراني ن اواخـريتـا همـ گيـري سألة اندازهحل

مبهينشدن و پرمعاملـهيد، با تبديرسينظر و مسـتغلاتكشـدن امـلال به اوراق بهادار شدن

بهيم . سبد بازار فائق آمديريگ چالش مربوط به اندازه توان

يعمليهاحل راهيبرخ
رينكاگر قبول مـكدر املايگذارهيسرماكسيم بـيو مسـتغلات را يهـاا مـدل تـوان

روكـيريـگو بازده انـدازهكسيريسنت مـيرد عملـكـيرد، چنـد بـرآورديتـوان بـرايرا

پكاملاكسيريپارامترها :شنهاد داديو مستغلات

مكرطبقة املايزكسير• طريو مستغلات را هبـازديون سـرين رگرسيق تخميتوان از

كامـلايبـرا NCREIFيعنـوان مثـال بـا اسـتفاده از سـر بـه(رطبقة موردمطالعـهيز

مسيتجار رو)يونكو نيمسـائل چنـ. دست آورد به1يقيسبد بازار تلفهبازديسريبر

ايردكيرو ا:ن قرارندياز  هموارهايابيشبر اساس ارز NCREIFيهاه بازدهكنياول

ا شده و بر ممياند ؛نـديو مسـتغلات را پنهـان نماكاملاين است تلاطم واقعكن اساس

ا سركنيدوم ايـيفصـل(ينسـبت طـولان بـهيهـا دورهيادشده تنها بـراييها بازدهيه

. اند در دسترس) انهيسال

) REITsمثلاً اوراق(و مستغلاتكمعاملة املا اوراق بهادار قابلكسيريپارامترها•

م بهيرا ريعنوان نما توان اسـتفادهو مستغلات موردكدر املايگذارهيسرماكسيندة

رويايهاتيدمحدو. قرار داد وكدر امـلايگـذارهياولاً سـرما: از اين قرارندردكين

مميمستغلات تبد دريمسـتقيگـذارهين است نسبت بـه سـرماكل به اوراق بهادارشده م

ايثان. داشته باشديو مستغلات رفتار متفاوتكاملا رويـاً بـا اسـتفاده از رد بـرآوردكـين

مسكاملايها رطبقهيزكسيريمترهااپار بسو مشيتغلات ا،ل اسـتكار هكـني ـمگـر

بهكافتيرايمستغلاتيگذارهيسرمايها بتوان صندوق رطبقة خـاصيزكيه خود را

 
1. consolidated market portfolio  
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.باشند ردهكمحدوديو مستغلات تجاركمانند املا

عنـوان بـه. اسـت1شـده مشـتقييموارد تقاضايو مستغلات در برخكاملايتقاضا برا•

ارزش. شـوديمـيناشـيفروشـ خردهيها زش مغازهمثال، ارزش فروشگاه بزرگ از ار

ا. گردديبازميفروش ار خردهكوسبكز به رونقينيفروش خردهيها مغازه ن اسـاسيبر

ممكسـيريه پارامترهاكتوان گفتيم ين اسـت بـه پارامترهـا ك ـفروشـگاه بـزرگ

آنكـيفروشـ خـردهيهـا فروشـگاكسير هـا در بـورس اوراق بهـادار معاملـهه سـهام

بد. شوند، ارتباط داشته باشديم د بـر اسـاسيـباكسـيريه پارامترهـاكاستيهيالبته

.ح شونديتصحيو مالياتيعمل در سطح اهرم تفاوت

ريسا كسير عوامل
،يمـاليهـاييدر دارايگذارهيو مستغلات نسبت به سرماكدر املايگذارهيا سرمايآ

دهيسرما ريگريگذاران را در معرض انواع مكسياز ايها قرار گونـه اسـت،ني ـدهد؟ اگـر

ريا مكسين آيها چگونه محاسبه اهيا سـرما ي ـشوند؟ ري ـگـذاران بابـت تحمـل هـاكسـين

ميپاداش در  نند؟كيافت

ريپذ تنوعكسير.1 ريناپذ تنوعكسير در مقابل
مـكـو بـازدهكسـيريهاه قبلاً اشاره شد، استفاده از مدلكگونه همان ننـدكيه فـرض

حتييگذار نهاهيبد سرماس ينخواهد سـبدييگذار نهاهيه سرماكيدر صورتيپرتنوع است،

ايبخش. استيپرتنوع داشته باشد، منطق ه ك ـگـردديبرمييهان استدلال به وجود بنگاهياز

مسـتغلاتيگـذارهيسـرمايهـا صـندوق. دارنـد پرتنـوعيها سبدآنييگذاران نهاهيسرما

ايا نمونه يموجـود نباشـند، چـه اتفـاقيگـذارانهين سـرمايامـا اگـر چنـ. هاسـتاهن بنگـياز

ايم هزنيافتد؟ در مينة حقوق سهامداران چگونه تعديصورت  شود؟يل

پ2لكـين مسأله استفاده از بتايايما برا مـيرا هكـنين بتـا عـلاوه بـرايـا.مينـكيشـنهاد

و بر آن دلالت دارد كه تقاضا براي كالا يا خدم) derived demand(شده تقاضاي مشتق.1 تي معين اصطلاحي در اقتصاد است

.شود در نتيجة تقاضا براي كالا يا خدمتي ديگر ايجاد مي

2. total beta 
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م)ريناپذ تنوعكسير(بازاركسير ركيرا لحاظ نيپذ نوعتكسيند، پاير را ية سـطحيـز بر

مييگذار نهاهيه در سبد سرماكاز تنوع ميمشاهده بهكيبتا.رديگيشود، درنظر صـورتل

ميز :شودير محاسبه

بازاريبتا
لكيبتا=

و سبد بازارهيسبد سرمايهمبستگ گذار

بـا سـبديتجارو مستغلاتكدر املاييگذار نهاهيد سبد سرماينكعنوان مثال فرض به

و بتا5/0يبازار همبستگ رطبقـهيزكي ـعنـوان بـهيو مستغلات تجـاركاملايداشته باشد

ا. باشد4/0برابر  مـكـهكـييصورت بتـانيدر هزيتـوان بـرايه از آن نـة حقـوقيمحاسـبة

باكسهامداران استفاده  .8/0رد، برابر است

8/0=
4/0

لكيبتا=
5/0

ا هز بزرگين بتاياستفاده از و درنتيتر به تـرنييجه ارزش پـاينة بالاتر حقوق سهامداران

ميگذارهيسرما .دمانجايموردنظر

ينگيفقدان نقد.2
مـكسيريسنتيها مدل و يـي ننـد همـة داراكيو بازده فرض ا حـداقل ي ـهـا نقدشـواند

مـاً ومسـتغلات عموكامـلا. ندارنـديتفـاوتيها از لحـاظ سـطح نقدشـوندگييداراكه اين

متـر اسـت؛كمعاملاتشـانيدارنـد؛ فراوانـيماليهايينسبت به دارايترنييپاينقدشوندگ

خريهز و تعــداد و فروشندگانشــان يــنـة معاملاتشــان بــالاتر اســت، گفتــه. متــر اســتكداران

ركييدارايشود، هرچه نقدشوندگيم .استتر بيشآنكسيمتر باشد،

ريليبنا به دلا بهيگو نقدشوندكسيارتباط .ردكـليت تبـديـمكتوان بـهيميسخت را

ا ه قصـدكـيگـذارهيسـرما. دارديگـذار بسـتگهيسرمايبه افق زمانيه نقدشوندگكنياول

خوديه نسبت به افق زمانكيند، نسبت به شخصكيمدت نگهدار بلنديرا براييدارد دارا

ن ويمطمئن م وتاهكيا برايست نقكند،كيمدت معامله ميدشوندگمتر به ليدل.ندكيتوجه
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آنيد رك گر عنوان مثـال،به. استيط اقتصادير شرايتحت تأثيو نقدشوندگكسيه ارتباط

ــلا ــادكام ــق اقتص ــتغلات در دوران رون ريو مس ــه دوران ــبت ب ــنس ــوندگك يود از نقدش

.برخوردارنديتر بيش

اكاملايمسألة نقدناشوندگيحل برا راهكي  يـي ابتدا بـا داراهكن استيو مستغلات

اينكنقدشو رفتارييعنوان دارا به و بر و سـپسينـكيابيرا ارزشـ يـي اساس دارانيم سـركم

بهكرا محاسبه1ينقدناشوندگ و از ارزش ين روش اغلـب بـرايـا.مينكمكدست آمده رده

ويسهاميهاتكشريابيارزش مـيارهـاكو سـبكخاص ا. شـودينقدنشـو اسـتفاده ن ي ـدر

نكروش بهيقدناشوندگسر و محـهياز سـرمايعنوان تابع عموماً قلمـداديط اقتصـاديگـذار

2.شوديم

محييتغ.3 يط قانونيرات
تغيهــا تحــت تــأثيگــذارهيارزش همــة ســرما وكامــلا. هاســتاتيــرات قــانون مالييــر

ر مستغلات به ه قسـمت ك ـها قرار دارنـد، چرااتير قانون مالييتغكسيطور خاص در معرض

آنيا عمده به از ارزش . اسـتاتيـر نحـوة محاسـبة ماليتحـت تـأثيا ملاحظـه طـرز قابـل ها

مكيا خدماتييديتوليارهاكوسبكبرخلاف يهـا از تفـاوتيريـگ بهـرهيتوانند برايه

نياتيمال ازيعمليا منطقهيقانونيهاتياز محدودييز رهايو محل به محلكيات خود را

غوكگر انتقال دهند، املايد و بنابرا رمنقوليمستغلات در معـرضيتـر بيشن با شدتياند

تغيناشيهاكسير . قرار دارنديرات قانون محليياز

پكيسؤال ميه ايآيش آكن استيد ايـه تغيت اضـافين حساسـيـا رات در يي ـنسـبت بـه

و قانون محليمال ريات اكسي، منشأ و اگر انياست؟ ريگونه است، باكسين د ي ـرا چگونه

اكيگذارمتيق اين سؤال بستگيرد؟ بازهم پاسخ آكنيدارد به ييگذار نهاهيا سبد سرمايه

و از بابت توزييدر طبقات دارايگذارهياز بابت سرما و مسـتغلاتكامـلاييايع جغرافيها

1. illiquidity discount 
:كتاب24مراجعه كنيد به فصل.�

Damodaran. A, (2012), Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the 
Value of Any Asset, John Wiley & Sons, Inc. 
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نيو مستغلاتكاملايگذار نوعهياست اگر سرمايهيبد. پرتنوع است مكوريويدر ،ياميـ،

هو لس و دركيگذارهينسبت به سرما،ستون داشته باشدآنجلس ايكـيه تنها اي ـاز الاتيـن

ركدارد،كاملا تغيناشكسيمتر در معرض محيياز د ي ـالبتـه نبا. قـرار دارديط قانونيرات

بهيبها: برقرار استياه موازنهكمينكفراموش هكـن اسـتيـايياي ـلحاظ جغراف سبد متنوع

وكگــذاران امــلاهيرد ســرماكــعمليه در ارتقــاكــياز دانــش محلــيت برخــورداريــمز

مكار مؤثر است،يمستغلات بس .ابديياهش

ريهانهيهز.4 و كسياطلاعات
طيو مستغلات غالباً مسـتلزم اطلاعـات خـاص راجـع بـه شـراكدر املايگذارهيسرما

نميه به راحتكاستياو منطقهيمحل ناقصن اطلاعات احتمالاًيا،نيچنهم. شوديحاصل

ميبعض.و پر اشتباهند اكنندكيها استدلال هزيه ويابيبـالاتر دسـتيهـا نـهين بـه اطلاعـات

اكــيبزرگــيخطاهــا بايــه در ريــن اطلاعــات نهفتــه اســت، وكامــلاكســيد در بــرآورد

ا.ل لحاظ گـردديتنزيها در نرخيعنيمستغلات بـا،طبقـة سـهاميت بـراين وضـع ي ـمشـابه

محيتوض1كوچكصرف سهام  شرما عموماً در مورد. شوديداده كوچـكيهـاتكسهام

شريمتركاطلاعات ادر اختيار داريمتر بزرگيهاتكنسبت به سهام نيـو زيـن اطلاعـات

و عدم. ترند نامطمئن كنـد گذاران را تحريـك مـي نسبي اطلاعات سرمايهاطمينان اين كمبود

.بالاتري مطالبه كنندهكه نرخ بازد

بدكيرو پكيرو:لين نرخ تنزيتخمليرد 2يشيمايرد

نكسـيريسـنتيهـا نـة مفروضـات مـدليمسائل موجود در زم و لاتكز مشـيـو بـازده

بهكاملاكسيريريگ مربوط به اندازه معاملـه مـا را بـهمكـييداراكيعنوانو مستغلات

تغلاتو مسـكدر املايگذارهيل سرمايبرآورد نرخ تنزيل برايبديردهاكياستفاده از رو

م رويتر از متداوليكيدر. شوديرهنمون هزيبـديردهـاكين ازيل، نـة حقـوق سـهامداران

وكگـذاران بـالقوه در امـلاهيسـرمايق جستجويطر مـوردهافتن نـرخ بـازديـو مسـتغلات

 
1. small stock premium  
2. survey approach 
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مكدر انواع املايگذارهيسرمايها براآنيتقاضا ياريدر بسـ. شوديو مستغلات برآورد

ا ه در واقـعكـرديـگيصورت مـ1ردنكهيل به سرمايافتن نرخ تبدييت بران مطالعايموارد،

.است2موردنظرهتوان گفت همان نرخ بازديميانگار سهليكبا اند

و مستغلاتكدر املايساز متنوع
ريسايوقت ازيعـوامل.مينكيميو مستغلات را بررسكدر املايگذارهيسرماكسير عوامل

تغيقب محييل قايرات وكخاص امـلايها، تلاطم در بازارهااتيو قانون مالينونط ، ...و مسـتغلات

جريلاً خطااه احتمك نتي ـتنزيهـاو نـرخينقـديهـاناي ـبرآورد و در رايابيارزشـيجـه خطـايل

ميافزا زمكـيتكشـر. شـود مـياركبهتر آشـيساز دهند، منطق متنوعيش يگـذارهينـة سـرمايه در

بهيگذارهيه سبد سرماكياست، در صورتو مستغلات فعالكاملا متنوعييايلحاظ جغراف خود را

ايسازد، از تحمل بخش مهم چن.ندكميها اجتنابكسيرنياز شرياگر رايگذارانهيسرمايتكن

سايه سبدكندكجذب ريسازر طبقات دارند، باز هم با ابزار متنوعيمتنوع از يهاكسياز تحمل

تنـوعمكـيه سـبدكـيگـذارانهيگذاران نسبت بـه سـرماهين سرمايا. رده استكاجتنابيتر بيش

ريمتـركدارند، به انـدازة و بنـابراكسـيدر معـرض نيمـوردنظر چنـهن، نـرخ بـازديقـرار دارنـد

. متر استكزينيگذارانهيسرما

ا ميبر زمكـيگـذارانهيرود سـرماين اساس انتظار ع متنـويو مسـتغلات سـبدكنـة امـلايه در

ويگـذارهيسـرمايهـاو مسـتغلات، صـندوقكامـلايهـاتكدارند، ماننـد شـر  بـا ... مسـتغلات

و فروش جذابيخريهامتيق پكيترد ميه بهير سـرمايدهند، سـايشنهاد ازيرحمـيگـذاران را بـا

ب ا.رون براننديبازار صحياگر تاباشدحين گزاره دلينين اتفـاقينون چنـك، چرا ل ي ـفتـاده اسـت؟ دو

ا: جود داردو محلـكنياول زميه دانـش و مسـتغلات هنـوز هـمكامـلايط بازارهـاينـة شـرايدر

مـيين طبقة دارايايهايگذارهيسرماينيآفر در ارزشياتيحيعنصر يطـور شـود، بـهيمحسوب

چنك و مستغلاتكاملايهايگذارهيسرمايشبخ تنوع از عدميناشياضافيهاكسيرين دانشيه

م ا.ندكيرا جبران زكاملايگذارهيت در عرصة سرمايه موفقكنيدوم ياديـو مستغلات تـا حـد

باهيسرمايشخصيها به ارتباط سي، شهردارسازان انبوهگذاران و . داردين بسـتگامـدار اسـتيهـا،

1. capitalization rate  
2. required rate of return  
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نيه از چنـكـييهـاتكدارنـد، نسـبت بـه شـريو مـؤثرتر تـر بـيشه ارتباطـاتكـيگذارانهيسرما

ازيهـايگـذارهيط سـرمايدر مـورد شـرايزنـ چانـهيانـد، بـرا بهرهيبييها ارتباط  موقعيـت خـود

.برخوردارنديتر مناسب

ــابرا ــ،نيبن ــرمايوقت ــبد س ــذارهيس ــريگ ــاتكش ــلايه ــندوقكام و ص ــتغلات ــاو مس يه

مـييهايگذارهياحتمالاً سرماد،ينكمستغلات را ملاحظهيگذارهيسرما عيـه اولاً توزكـديـابييرا

و ثانيمتنوعييايافجغر آنيدارند . لحاظ نشـده اسـتيمحليط بازارهايت شرايها اهماً در انتخاب

م ه بـاك، چراباشدداشتهينسبت بالاتربهيهمبستگين سبديچنيگذارهيسرمايرود اجزايانتظار

يهايگذارهيانتخاب سرمايبرايمحليط بازاهايو مستغلات، شراكاملاييايع جغرافيوجود توز

وكيفرد منحصربه . متر لحاظ شده استكباشند، داشتهيزيمتماهو بازدكسيريهايژگيه

پكيرو زيهاتيمزيشيمايرد :ر دارديبه شرح

پكيرو• ممكيايانتزاعيها بر مدليشيمايرد وكه منحصـربه فـرديهـايژگـين اسـت

عق.ستينيده انگارند، مبتنيو مستغلات را نادكبازار املاكسير دة ي ـدر عـوض، بـر

بهكاستوار استيگذارانهيسرما .نداو مستغلاتكسب سود در بازار املاكدنباله

رويا• زي ـتنزيهان نرخيتخميرد ما را براكين ماننـد(و مسـتغلاتكرطبقـات امـلايل

و  ميا بر اساس ملاحظات منطقه...) هتل، آپارتمان اكيتوانمند ه ماننـدكـني ـند، بدون

قكسيريها مدل . داشته باشديخيتاريهامتيو بازده الزام به استفاده از

و مسـتغلاتكم در امـلايطـور مسـتق مندنـد بـهه علاقـهكيگذاران بزرگهيتعداد سرما•

زكيگذارهيسرما نينند، پيانجـام چنـ،نيبنـابرا. سـتياد يلحـاظ اقتصـاد بـهيشـيماين

.ر استيپذهيتوج

پكيرو زيبين معايچنهميشيمايرد :ر دارديبه شرح

پيماه• بهيمايت يبرا) موردنظرهبازديها نرخ(يج مختلفيه از آن نتاكاستيا گونهش

ز ميهر گـذاران مختلـف بـا سـطوحهيه از سـرماكـيجينتـا؛ديآيرطبقة مشخص به بار

ر ميزيگركسيمختلف ا. شـوديحاصل ازيمعـيا رطبقـهيزيه بـراكـني ـبـا فـرض ن

پيمختلفيها مستغلات نرخكاملا ميماياز نيش حاصل دام ك ـسـتيشـود، مشـخص
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ريتـرقينرخ برآورد دق پـكامـلاكسـياز رويو مسـتغلات در دورة بـه دسـتيش

. دهديم

پكيرو• ميشيمايرد دركسيريريگ رفع مسائل اندازهيبرايبرانيراه اسـت، امـا

اكيواقع روش رويه پكين ميرد در ازكسـيريسـازيمـكرد، مسـائليـگيش را

نميب رطبقـات مختلـف مسـتغلاتيزيگـذاران بـراهيعنـوان مثـال سـرمابه. بردين

ميبازده مختلفيها نرخ آنكنند، چراكيرا مطالبه اه مـنيها ننـدكيگونـه تصـور

زك ريه طـوره احتمالاً بـهكيتصور؛دارنديمتفاوتكسيرطبقات مختلف سطوح

.گذاران استهياسرميرفتار هاي سوگيريبازتابيمند نظام

پكيرو• ميزمانيشيمايرد و متجانس ـك ـنسـبته تعـداد بـهكـندكيخوب عمل يم

بايشا. گذار در بازار موجود باشدهيسرما چنيمكد وياغماض لحاظ ييهايژگين

ي، امـا بـرا بـودلقبـو گذشـته قابـليهاو مستغلات در دههكاملايبازارهايبرا

ــا ــيبازاره ــلايفعل ــكام ــتغلات ب ــختو مس ــليه س ــذ قاب ــتيپ ــچرا؛رش اس ه ك

و تعداد سـرما وارد بازار شدهيا ندهيطور فزابهيگذاران نهادهيسرما گـذارانهياند

و سطح تجانس سرمايشيافزا نهيافته 1.افته استياهشكزيگذاران

پكيرو• و مسـتغلاتكگـذاران امـلاهيه سـرماكـين در مـواقعيچنـ هـميشيمايرد

م به باكيعنوان واسط عمل ممشكل نند، درهيسـرما. شوديمواجه گـذاران واسـط

آنكيميگذارهيمستغلات سرما ميها را تبد نند، و اوراقكيل به اوراق بهادار نند

د ا. فروشــنديگــذاران مــهيگــر ســرمايبهــادار را بــه مــوردنظرهن حالــت بــازديــدر

اسـت) دارشدهل به اوراق بهايمستغلات تبديدار واحدهايخر(ييگذار نهاهيسرما

تعك گـذارهيمـوردنظر سـرماهباشـد، نـه بـازديمـيگذارهينندة ارزش سرماكنييه

.واسط

و بازده استفاده از مدل ل نسـبت بـهيو برآورد نرخ تنزكسيريريگ اندازهيبراريسك

و استفاده از رويكرد پيمايشـي در كشـورهاي در حـال توسـعه.1 شايد در شرايط امروز هنوز آن ويژگي در بازار ايران حاكم باشد

].مترجم[معنادار باشد 
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زيياي، مزايشيمايپرويكرد استفاده از :ر دارديبه شرح

تع نرخيبرايمنطقيو بازده حداقلكسيريها مدل• . ننـدكين م ـيـي بـازده موردانتظـار

دريكسـير يـي موردانتظـار داراهعنوان مثال بازد به در CAPMهـم از APMو هـم

رييموردانتظار داراهبازد .فراتر استكسيبدون

ر• اكسيمدل بيو بازده با رهن بازديجاد ارتباط و نكسيموردانتظار بيو ريز وكسـين

ر رلي، به تحلكسيعوامل مكسيگر رياجاره فعـاليردكيروكسيدهد در برآورد

طر يـي موردانتظـار داراهبازد CAPMمثال در مورديبرا. داشته باشد آنيق بتـا ي ـاز

مييدارا ريعامل بتا هم تحـت تـأث. شوديمحاسبه يو اهـرم مـالياتي ـعمليهـاكسـير

ملين تحليبنابرا. ار استكوسبك بهكدانديگر تغه انتظار اهـرمت موردراييعنوان مثال

آيمـال  نتكـو ســبكينــده چگونـه بتــايدر و در ر قــراريجــه ارزش آن را تحـت تــأثيار

روليه تحلكيزمان. دهديم پكيگر از ميشيمايرد يبـراين ابـزارينـد، چنـكياستفاده

و تحليتجز .ار ندارديل در اختيه

آن• نيدر زمان تحلييگذار نهاهيه سرماكجا از يعنـوان مثـال بـرا بـه(سـتيل مشـخص

مـيو مسـتغلات تبـدكاملايهايگذارهيه سرماكيزمان ،)شـونديل بـه اوراق بهـادار

ر ــدل ــازده چــارچوبكســيم ــيو ب ــراهم م ــر آن اســاسكــآورديف ــرخ تنز،ه ب ــن ل ي

ميفرضييگذار نهاهيسرما .شوديبرآورد

يان نهـاد گـذارهيدر دسـترس سـرمايتر بيشو مستغلاتكاملايه بازارهاك چنانهم•

م و سرمايگيقرار ردنكل بـه اوراق بهـاداريمنظـور تبـد بـهيتر بيشيهايگذارهيرند،

م نيگيصورت متر بيشو بازدهكسيريها از به مدليرد، ن رونـدهايا. شودياحساس

ــهكامــلايگــذارهيســرما او مســتغلات را ب ــيشيجــاد نقدشــوندگيواســطة ــر ب ــه ت ب

مكينزديماليهاييدر دارايگذارهيسرما آ.ندكيتر هكـييهـا همان مدلاز ندهيدر

ريتخميبرا مـيماليهاييداراكسين جهـتيتـر بـيشيبـا فراوانـ،شـودياسـتفاده

ريتخم شدكدر املايگذارهيسرماكسين .و مستغلات استفاده خواهد
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هياز هز هينة سرمايزنة حقوق سهامداران تا
د نة حقوق سهامداران برآويهزيوقت هزيگـر بـرايرد شـد، دو دادة هينـة سـرمايبـرآورد

هزياول. از استيموردن ازينة بدهين داده ارين آن بسـيه البتـه تخمـكات استيسر مالكپس

هزيتر از تخم ساده . نة حقوق سهامداران استين

هزيتخميبرا ازينة بدهين ميسر مالكقبل يكار را بـا نـرخ بهـرة وام بـانكـد ي ـتوانيات

هزيش دقت تخميمنظور افزابه.دينكشروع باينة بدهين دريد از شـرايـ، يكافـت وام بـانيط

ه ك ـنـدكل ي ـرا به شـما تحميگريديهانهيهز،ن است قرارداد وامكممهكد، چرايآگاه باش

حـداقل مانـده در حسـابيعنوان مثال، الزام بـه نگهـداربه. در نرخ بهره منظور نشده است

مينة مؤثر بهره را افزايهز،د واميتا زمان سررسيكبان .دهديش

هزيبرا ازينة بدهيمحاسبة باي ـسـر مالكپس ا ي ـات شـخص ي ـمالييد از نـرخ نهـا ي ـات،

هزيحالا برا.دينكو مستغلات استفادهكگذار در املاهيت سرماكشر هينـة سـرمايمحاسبة

بهراناو حقوق سهامدارياست وزن بدهيافك محاسـبهيگـذارهيل ارزش سـرما ك ـنسبت

مليگذارهياگر سرما.دينك هزيليم4كدر و سرمايون دلار ونيـليم3گـذارهينه داشته باشد

م75يد، نسبت بدهين نمايتأميق بدهيدلار آن را از طر البته به خاطر داشـته. شوديدرصد

بهكديباش بايوزن بده،يلحاظ نظره يگذارهيارزش سرمايد بر مبنايو حقوق سهامداران

م،نيبنابرا. شدهنية تأميسرمايحاسبه شود نه بر مبنام يگذارهيرود ارزش سرماياگر انتظار

شد)3÷5( درصد60يون دلار باشد، وزن بدهيليم5 نيتخمـيه براكاستيهيبد. خواهد

هز،يگذارهيارزش سرما باية سرمانيابتدا م.د برآورد شوديه يتوان وزن بـدهيپس چگونه

اركرا محاسبه يه در مـالكـه استينة سرمايهزمحاسبة عمدة مشكلاتازيكين مسألهيد؟

بهتكشر م ها مبه. شوديطور مفصل به آن پرداخته توان گفت عمومـاً از قبـليطور خلاصه

تعيساختار سرما. شوديميريگميتصم1ة هدفيدر مورد ساختار سرما نـدكين م ـيـية هدف

نيگذارهيه سرماك نياز حقـوق سـهامداران تـأميو چـه نسـبتياز بدهيسبتموردنظر با چه

مكهينة سرمايهز،سپس. شوديمال هزيانگيـه در واقـع ه اسـت،يسـرماينـة اجـزاين مـوزون

1. target capital structure  
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م 1.شوديمحاسبه

جرليتنزينقديهاانياگر جر ازينقديهاانيشده ينقـديهاانيجر(يسر بدهكقبل

هزل متناظيباشند، نرخ تنز)2تكمتعلق به شر مينة سرماير، ا. باشديه روياگر از يرد براكين

مليد، مستقينكاستفادهيابيارزش مبهكماً ارزش بهيبنابرا.ديآيدست دنبـال محاسـبةن، اگر

بايارزش حقوق سهامدارن هست مليد، اگر.دينكسرككد ارزش روز ماندة وام را از ارزش

جرليتنزينقديهاانيجر و پرداخـتكازپسينقديهاانيشده، ا ي ـاصـليهـا سر بهـره

هزيباشند، نرخ تنز3متعلق به سهامدارانيان نقديجر . نة حقـوق سـهامداران اسـتيل متناظر

.ديا ردهكيابيماً حقوق سهامداران را ارزشيب مستقيترتنيبد

ينقديهاانيبرآورد جر
جركامـلايتمام وكمـلاايننـد، امـا بـراكيجـاد نمـياينقـديهـاانيـو مسـتغلات

اكيمستغلات جرنيچننيه شـينقديهاانياند، مـياوهيبه همـان يه بـرا ك ـشـوديبـرآورد

جريبـرا.يمـاليهايگذارهيسرما دريگـذارهيحاصـل از سـرماينقـديهـااني ـبـرآورد

نكاملا پـيو مستغلات 4و مسـتغلاتكامـلاينقـديهـاانيـجرينـيبشياز است صـورت

كملـيه در طـول دورة نگهـدار ك ـاسـتياقلامـيتمـامن صورت شـامليا.ل شوديمكت

مياينقديهاانيجر پ3جدول. نندكيجاد كامـلاينقديهاانيجرينيبشياقلام صورت

ميو مستغلات .دهد را نشان

جريصورتييهدف نها ازينقديهاانيادشده برآورد نيـا. ات اسـت ي ـسـر مالكپس

مينقديهاانيجر ه پـسكـينقديهاانيجريعنيرد،كان برآورد سهامداريتوان برايرا

هزيلكسركاز و پرداختيهز(ي، تعهدات بدهياتيعمليهانهية مخـارج،)اصـليها نة بهره

جريا. مانديميات باقيو مالياهيسرما جرينقديهاانين متعلق به سـهامدارينقديهااني،

 
و بريگام در تارنماي)2جلد(براي بحث مفصل در اين مورد، به كتاب مديريت مالي.1 مراجعـهwww.iranfinance.irوستون

. فرماييد

2. cash flows to the firm  
3. cash flows to equity  
4. real estate pro forma statement of cash flows 
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همينقديهاانيجر. است ميچن را ويصـاحبان بـده(گـذارانهيسـرمايتماميتوان براين

جريا.ردكمحاسبه) سهامداران جرينقديهاانين .ت اسـتكمتعلق بـه شـرينقديهااني،

ا جرنيدر شرينقديهاانيجا به جركمتعلق به ا بـه يـ1كمتعلـق بـه ملـينقـديهـاانيـت،

جركملينقديهاانيجريسادگ و به جرينقـديهااني، يهـااني ـمتعلـق بـه سـهامداران،

بهي2كمتعلق به مالينقد 3جـدوليخروجـ.مييگـويمـكمالينقديهاانيجريسادگا

ازيپكملينقدانيجر . است3اتيسر مالكش

مينقديهاانيجر جريرا ينقـديهاانيو جر4ياتيعملينقديهاانيتوان به دو گروه

ه از ك ـاسـتينقـديهـاانيـجرياتي ـعملينقـديهـاانيـجر.ردكيبندميتقس5يرواگذا

مكاملايگذارهيسرمايات عاديعمل جريا. شونديو مستغلات منتج تـاينقـديهـاانيـن

بهكيزمان بهيمينگهداريگذاهيعنوان سرماه مستغلات . طـور مرتـب وجـود دارنـد شوند،

جركاستين در حاليا ازيا قسـمت ي ـهنگـام فـروش تمـام تنها بـهيواگذارينقديهاانيه

مجياكمل .شوندياد
پ.3جدول و مستغلاتكاملاينقديهاانيجرينيبشياقلام صورت

Operating Cash Flowsياتيعملينقديهاانيجر
PGIدرآمد ناخالص بالقوه

V-كملماندنينة خاليهز-

CLs-وصوليهاانيز-

EGIدرآمد ناخالص مؤثر

OI+ر درآمدهايسا+

OE-ياتيعمليهانهيهز-

NOIياتيدرآمد خالص عمل

CI-يبهسازياهيمخارج سرما-

PBTCFOياتيعملينقدانيجر

1. property cash flows (PCFs)  
2. equity ownership cash flows (ECFs)  
3. property before-tax cash flow (PBTCF)  
4. operating cash flows  
5. reversion cash flows  
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Reversion Cash Flowsيواگذارينقديهاانيجر
مل Vدر هنگام فروشكارزش

SE-فروشيهانهيهز-

PBTCFrيواگذاريان نقديجر

ياتيعملينقديهاانيجر
جريبرا باياتيعملينقديهاانيبرآورد .ردكرا برآورد1د درآمد ناخالص بالقوهيابتدا

زيخاليه بدون لحاظ فضاهاكاستيدرآمد درآمد ناخالص بالقوه يهاانيو بدون لحاظ

بهيا.حصول است قابل2وصول اجاره زن درآمد :شوديمر محاسبهيصورت

م(اجاره مساحت قابل= درآمد ناخالص بالقوه  درآمد اجارة هر متر مربع×) ربعبه متر

و باز هـم اگـر تمـام طور تمامبهيدر دورة موردبررسكاگر مل يوقت اجاره داده شود،

مدها وصول گردد، اجاره . شوديرآمد ناخالص بالقوه حاصل

معكيعموماً در دريحتـ،درواقـع. شـوندياجـاره نمـكملـيفضـاهاين تمـاميزمان

آنكييبازارها فضـاهايه برخـكميرا شاهدييها اجاره نسبتاً بالاست، دورهيتقاضاهاه در

ا. شوندياجاره نم نميبر درصـد 100شـهيهميبـرايتوان انتظار داشت سـاختمانين اساس،

درصـد(4يخـالي، نـرخ فضـاها3برآورد درآمـد ناخـالص مـؤثرين، برايبنابرا. اشغال شود

ز .) شـوندين اشـغال نمـيمعـيه در زمانكييفضاها بايهـااني ـبـه همـراه د ي ـوصـول اجـاره

زبه درآمد ناخالص مؤثر. شوندينيبشيپ ميصورت :شودير محاسبه

 وصوليهاانيز–درآمد ناخالص بالقوه×يخالينرخ فضاها–درآمد ناخالص بالقوه= درآمد ناخالص مؤثر

دركاز املايبرخ .ز دارنـديـنيگريدينار درآمد اجاره، منابع درآمدزاكو مستغلات

درييشـوكخشيهـانيا ماش ـي ـار ك ـفـروش خوديهـانيعنوان مثال درآمد حاصل از ماش به

و درآمد حاصل از پار آپارتمان بيكها، مرلينگ، و آنتن ايدر دفـاتر اداريزك ـبورد ن ي ـاز

1. potential gross income  
2. collection losses  
3. effective gross income  
4. vacancy rate  
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ميقب ر درآمـدها شـناختهين درآمـدها عمومـاً بـا عنـوان سـايـا. شـونديل درآمدها محسوب

پكشونديم .اند آورده شدهينقديهاانيجرينيبشيه در سطر سوم صورت

پينقديهاانيجريگروه بعد هزينيبشيصورت ن گـروهيـا. اسـتياتي ـعمليهـانهي،

بهكاستييهانهيشامل هز مـياكات مستمر ملـيعلت عمله مرتباً يهـا نـهيهز. شـونديجـاد

هزياتيعمل مليگذارهيسرمايهانهيدر واقع هزيـا.ستاكدر مـ نـهين دويهـا را تـوان در

هزيهانهيگروه هز و بيمال.ردكيبندمير تقسيمتغيهانهيثابت و نگهـدار ي ـمه، تعميات، ،ير

و تبليريمد ميت هزيغات را جايهانهيتوان در گروه ه غالباً بـدونكييهانهيهز. داديثابت

ا ملكنيتوجه به ماننـدييهـا نـهيهز. وجود دارندا در اشغال مستأجر است،ياستيخالكه

و گاز  ملكآب، برق هزكه تابع اجارة ميمتغيهانهياند، هركنيا. شوندير محسوب دامكه

هزياز اقلام  . دارديبه قرارداد واسپاريا مستأجر بستگيباشند،كماليهانهيادشده جزو

شـكـكملـ1يدر مورد قرارداد واسپار اجـاره اسـت، دادرل بلندمـدت قـراكه در واقـع

هزيشرا و ر قـراريرا تحـت تـأثيشدة حاصل از واسـپارينيبشيپيهانهيط قرارداد درآمدها

شـيواسـپاريقراردادهـا. دهـديمـ مـيل تنظـكعمومـاً بـه دو 2خـالصيواسـپار. شـونديم

هزكاستيقرارداد بيماليهانهيه بر اساس آن مستأجر پرداخت هزيات، و ر ي ـتعميهانهيمه

هزيو نگهدار ميهانهيو و گاز را تعهد كن مالـيا3ناخالصيدر واسپار.ندكيآب، برق

هزكاست مـييهانهيه هزك ـاسـتيهيبـد. نـدكيادشده را تقبـل ينـة اجـاره در واسـپاريه

. خالص استياز واسپارتر بيشناخالص به مراتب

هزكسركبا 4ياتي ـعملسـود خـالص،كملـياتي ـعملياز درآمدهاياتيعمليهانهيردن

م به جريترجيراياتيسود خالص عمل.ديآيدست كملـينقـديهـاانيـن شاخص خـالص

دق املكه سنجةكاستين در حاليا. است و جريتر براقيتر سـركباينقديهاانيخالص

مياتياز سود خالص عملكمل5يبهسازياهيردن مخارج سرماك ن سـنجه،يا. شوديحاصل

1. lease  
2. net lease  
3. gross lease or full service gross lease  
4. net operating income 
5. capital improvement expenditures  
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ازيپكلمياتيعملينقدانيجر ابه. است1اتيسر مالكش ياهيه مخـارج سـرماكـني ـعلت

بهيماهيبهساز و بسته به صلاحد تاً شـود، سـوديم ـانجـام گـذارانهيد سـرمايصورت نامنظم

جرياتيخالص عمل ازيپكملياتيعملينقدانينسبت به تـر ات عمومـاً باثبـاتيسر مالكش

و آسان نت. شوديميريگ تر اندازه است و مستغلات عملاً سـودكگذارن املاهيجه سرمايدر

چياتيخالص عمل جريشبيزيرا هـا عمومـاًآن. ننـدكيمـيتلقكملينقديهاانيه خالص

برياتيم سود خالص عمليرا از تقس) ردنكهيل به سرماينرخ تبد(يگذارهيسرما2يجار ثمر

شـيا. نندكيميريگ اندازهكارزش مل وين تيـفاكدر اغلـب مـوارد وة عمـل سـاده اسـت

ولكيم ايند، هميبا اين وجود ريشه شـيه با اتخـاذ چنـكوجود داردكسين ريثتـأ،ياوهين

.ده انگاشته شودينادياهيبالقوه مهم مخارج سرما

پيسطر بعد طـوربه. استيبهسازياهي، مخارج سرماينقديهاانيجرينيبشيصورت

دريه بهبـود ك ـشوديملاقطايان قلم به مخارج عمدهيايلك فيـفيكبلندمـدت يكـيزيت

مياكمل چن. نندكيجاد صـرفكارزش ملـيا ارتقايدر جهت حفظين مخارجيدر واقع

سيتعو،عنوان مثالبه. شونديم ض سـقف،يه، تعـويـو تهويشي، سرمايشيگرمايها ستميض

جديكردن پارك اضافه نيچنـيهـا نـگ موجـود از نمونـهيكردن پاركـا سـنگفرشيـد ي ـنـگ

نكاملايارگزار واسپاركارمزدكمانندين مخارجيچنهم. هستنديمخارج زيـو مستغلات

مين مخارجيدر گروه چن .رنديگيقرار

د وينقديهاانيجريبند دگاه زمانياز سه بـايدر مقايبهسازياهيمخارج سرمايژگي،

و در فواصـل زمـانمكـيبـا فراوانـياهيه مخـارج سـرماكآن استياتيعمليهانهيهز يتـر

اننام ميظم ويپذ انعطـافيا ملاحظـه طـرز قابـل عموماً بـهياهيمخارج سرما. شونديجاد رنـد

كهكمالاين اغلب  ماست و چنيزمان تعين مخارجيزان مييرا .ندكين

ا بهياتيه سود خالص عملكنيبا وجود پا اغلب و تحلي ـتجزياني ـعنوان سطر كل ملـيـه

ايميتلق تعياهيم نقش مخارج سرمايه بدانكن مهم استيشود، جرييدر يهـاانيـن خالص

نيناچكملينقد و در بلندمـدتبه.ستيز سـالانه حـدودياهيمخـارج سـرما،طور متوسط

 
1. property before tax operating cash flow (PBFCFo) 
2. current yield  
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ملكي نيـا. باشـنديمـياتي ـدرصـد سـود خـالص عمل20تا10ايوكتا دو درصد ارزش

. استتر بيشسالانيميها مانو در ساختتركمنوسازيها مخارج در ساختمان

اكطور همان پا بـهياتيـه سـود خـالص عملكـنيه اشاره شد، صـورتياني ـعنـوان سـطر

ه بـدان ك ـننده است، چراك گمراهيلحاظ شود تا حدودياتيعملينقديهاانيجرينيبشيپ

جركاستيمعن مي ـتوزيبـراياتي ـبه اندازة سـود خـالص عمليان نقديه ذيـع در نفعـانيان

و دولتهيسرما(كمل يبهسـازياهيردن مخارج سـرماكسركبا. در دسترس است) گذاران

جريواقعـيريتصـوياتياز سود خالص عمل مي ـتوز قابـلينقـداني ـتـر از ذيـع در نفعـانيان

م به جريا.ديآيدست جرينقدانين ازكملينقدانيهمان نيـا. ات اسـت ي ـسـر مالكقبل

پ در سطر آخر3قلم در جدول .آمده استياتيعملينقديهاانيجرينيبشيصورت

يواگذارينقديهاانيجر
مـكـي، در هر سالياتيعملينقديهاانيعلاوه بر جر ازيا قسـمت ي ـرود تمـاميه انتظـار

جركمل باينيواگذارينقديهاانيفروخته شود، پـيز يهـاانيـجرينـيبشيد بـه صـورت

وارد تنهـا در سـال آخـريواگـذارينقـديهـاانيـجر،مواردتر بيشدر. اضافه شودينقد

پ مكيساليعني در شوند،يمينيبشيصورت جـاكي ـصـورت بـهكل ملـكروديه انتظار

پـ،نيبنابرا.فروخته شود باينـيبشيسال آخرصورت ينقـديهـاانيـد شـامل جر ي ـهمـواره

غ؛باشديواگذار ايدر مليا قسمت عمده،صورتنير محكاز ارزش يابياسبات ارزش ـدر

شدلحاظ جريبرا. نخواهد هزيواگـذارينقدانيمحاسبة خالص كفـروش ملـيهـا نـهي،

هزيو سـاكارمزد بنگـاه معـاملات امـلا ك ـمانند( قيـبا) معاملـهيهـا نـهير مـت فـروشيد از

.سر شودككموردانتظار مل

يبـران تـلاشيدارد، بنـابراكدر ارزش ملـيا سهم عمـدهيواگذارينقديهاانيجر

دقيتخم اين جريق ويها از اهمانين ميبرخ. برخوردار استياژهيت پكياذعان ينيبشينند

آتيق ه انتظـاركـديبـه خـاطر داشـته باشـ. همراه استيبزرگيبا خطاهاكمليمت فروش

پيندار مـ. باشـدينـيبشيپـيفاقـد خطـاينقـديهاانيجرينيبشيم ايتنهـا انتظـار ن ي ـرود

بينيبشيپ . باشندسوگيري دون ها
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پا«بـايدر سـال آخـر را گـاهكملـينقـديهاانيارزش جر يگـذار نـام»ياني ـارزش

جريتنزيها مدليدر تمام.نندكيم پا،ينقديهاانيل يا داده يـي داراياني ـبـرآورد ارزش

ميديلك پا. شوديمحسوب پايي، ارزش داراييدارايانيارزش يگـذارهيان دورة سرمايدر

روس. است پايه برايرد اولكيه :استدموجوكمليانيبرآورد ارزش

رو.1 مكيدر شيبـا نـرخ موردانتظـار تـورم افـزاكملـيشود ارزش جاريرد اول فرض

پايبنابرا. ابدييم مـيليم10ه در حال حاضركيكمليانين، ارزش ارزد، پـسيون دلار

ون دلار خواهـديـليم)10×0310/1(44/13درصد،3سال با نرخ تورم موردانتظار10از 

اكمش. شد رويل متكـيكمفـروض ملـيارزش جاربرارزشيابيهكرد آن استكين

.است

رويبد.2 اكيل جركن فرض استوار استيرد اول بر پاينقديهاانيه بـه بعـديانياز سال

ميبا نرخ ثابت ا. نندكيرشد پاياگر برابـر اسـت يـي دارايانين فرض لحاظ شود، ارزش

:با

n 1CF
(r-g)

nدارايي در سال/ ارزش پاياني سهم=+

ا ــدر ــرخ تنزrن رابطــه ي ــن پايهز(ل ي ــة حقــوق ســهامداران، اگــر ارزش ــن ــوقياني حق

م هزيسهامداران محاسبه و پاينة سرمايشود، مييل داراكيانيه اگر ارزش .)شـوديمحاسبه

و پامتعلق به سهامداران اگـ(ينقديهاانيجرCFtاست، حقـوق سـهامدارانيانيـر ارزش

م شريمحاسبه و متعلق به پاكشود، مييل داراكيانيت اگر ارزش . است) شوديمحاسبه

بهيبنابرا ملن اگر پايون دلاريليم10كعنوان مثال ون دلاريـليم2/1ان سال دهـميما تا

و انتظار داشته باشكجاديايان نقديجر اكميند، جريه 3ا ابد سالانه با نرختينقديهاانين

پاكدرصد رشد مكمليانينند، ارزش بهيرا ز توان :ردكر محاسبهيصورت

( - )
CF

WACC g
= nدارايي در سال/ ارزش پاياني سهم 11
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= دلار ميليون
12(1/03)

=12/36
0/13-0/03

رو.3 جاكيدر نرخ. شوديمردن استفادهكهيل به سرمايل از نرخ تبدينرخ تنزيرد سوم به

و سـرمايـه بـه نـرخ تنزيار شـبيردن بسـكـهيل به سرمايتبد وكگـذاران امـلاهيل اسـت

ميمستغلات بس نيتـريردن در عمـومكـهيل بـه سـرماينرخ تبـد. نندكيار از آن استفاده

كبـر ارزش ملـياتيـم درآمـد خـالص عمليتقسـباكه استيل محاسبة آن، نرخكش

م به چيا.ديآيدست معيشبيزين نرخ يه از آن بـرا ك ـاسـتEبـهPوس نسبتكه به

ميسهاميهاتكشريابيارزش . شوديعام استفاده

ياتيدرآمد خالص عمل
مل= كارزش

ردنكهيبه سرمالينرخ تبد

ا. ردن موجود استكهيل به سرمايبرآورد نرخ تبديسه راه برا ازكـن اسـت ي ـراه اول ه

اخك استفاده شوديمشابهكاملا ردنكهيل به سرمايمتوسط نرخ تبد . انـد راً فروختـه شـدهيه

ضريا . برآورد ارزش سـهام اسـتيصنعت براEبهPبين روش معادل استفاده از متوسط

پيراه دوم استفاده از تحق گـذارانهيه سـرما ك ـاستيبه متوسط نرخيابيدستيبرايشيمايق

ملكهيل به سرمايتبدياز آن برا مكردن ل بـهيراه سـوم بـرآورد نـرخ تبـد. ننـدكياستفاده

جريردن با استفاده از مدل تنزكهيسرما شـدن ارتبـاط روشـنيبـرا. باشديمينقديهاانيل

را فـرضيتيردن وضـعكـهيل به سـرمايو نرخ تبديل حاصل از مدل رشد دائمين نرخ تنزيب

و سود خـالص عمليه در آن مالكدينك جرياتي ـات وجود ندارد متعلـق بـهيقـدناني ـبرابـر

ميايت زمانين وضعيا. باشدكمل هزكشوديجاد و نگهـداريتعمياهيسرمايهانهيه بـاير

ا. برابر باشدكنة استهلايهز بهكهيل به سرمايتوان نرخ تبديم،صورتنيدر صـورت ردن را

و نرخ رشد موردانتظار نوشتياز نرخ تنزيتابع :ل

)g-r(
ردنكهيل به سرماينرخ تبد=

)g+1(

وينة سرمايهزrهك به. استيز نرخ رشد دائمينgه است ين رابطـه بـرايـايريارگكـ با

روكيمثال :م داشتيم، خواهيردكمطرحيرد قبلكيه در دو
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70/9= %
)03/0-13/0(

ردنكهيل به سرماينرخ تبد=
)03/0+1(

 رشد موردانتظار
جريبرا نلازم استيآتينقديهاانيبرآورد و هزينرخ رشد اجاره پـنهيز ينـيبشيهـا

تعيكي. شود در بـازار. ننده در برآورد نرخ رشد، نرخ تورم موردانتظار اسـتكنيياز عوامل

جر،و مستغلاتكباثبات املا بـه نـرخ رشـدديـباينقـديهـااني ـنـرخ رشـد موردانتظـار

پاو مستغلاكاملايدر بازار پرتقاضا. باشدكيموردانتظار تورم نزد ين فضـاهاييت با نرخ

جريخال چينقديهااني، نرخ رشد موردانتظار ش از نـرخ رشـد موردانتظـاريبـيزيعموماً

اكع. تورم است ه در آن نـرخكيبازاردريعني صادق استن مطلب در بازار پرعرضهيس

. بالاستيخاليفضاها

از،ليـنزتيهـا بـرآورد نـرخيهـا از روشيكـيه قبلاً اشاره شـد،ك طور همان اسـتفاده

پيتحق هميمايپ. استيشيمايق رشـد را شـامليهـا نرخاز گذارانهين انتظارات سرمايچنش

اديجالب است بدان. شوديم ينـدگكگـذاران پراهيل سـرما ي ـتنزيهـاه نـرخكـني ـبا وجـود

جر رشد مورديها دارد، نرخيا ملاحظه قابل  نوسانيكيبارمحدودةدرينقديهاانيانتظار

وِكشيمايپ 2000عنوان نمونه، در سالبه.ندكيم و ط1لـديفكي ـاشـمن ازيعيف وس ـي ـدر

جرهيسرمايه تمامكو مستغلات نشان دادكاملايبازارها ينقديهاانيگذاران نرخ رشد

ب . اند ردهكدرصد برآورد6تا4نيرا

ممكاملايها نترل نرخ اجارهكآيا اكو مستغلات از جانب دولت ازن ست بـرآورد مـا

تعينرخ رشد موردانتظار را تحت تأث و عدمش نرخ اجارهين سقف افزايير قرار دهد؟ نييتع ها

درينقـديهـااني ـاهش نـرخ رشـد موردانتظـار جر ك ـها، بـه اهش آن نرخكفك  جـهينتو

مكاهش ارزش املاك بـه هـا نترل اجارهكنان در مورد قانونياطم عدم. انجامديو مستغلات

مكبرآورد ارزش املايخطاهاروش دو  ا:ديافزايو مستغلات دانيم نميهكنيهم از بابت

 
 www.cushmanwakefield.com:د به سايت ايشانمراجعه كني Cushman and Wakefieldدر مورد.1
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ميا قانون مورد تجديآ ايگيدنظر قرار و هم از هـا خبـرش نـرخيه سـقف افـزاكن بابتيرد،

.نداريم

زميگذارهيسرما  خامنيسوداگرانه در
قصدينيزميگاه سازان انبوه اميـاه بـهكبلسازي، آمادهرا نه به مـيـن دورةيه ط ـك ـخرنـديد

زمينگهدار بهي، ارزش در طـول خـامنيدر زمـيگـذارهيسرما. ابديشيافزايا ملاحظه طرز قابلن

نميايمثبتيان نقديجريگذارهيدورة سرما جر.ندكيجاد مثبـت، ارزشيان نقـد ي ـدر واقـع تنهـا

پايزمينيتخم زميمال با لحاظ. استيان دورة نگهدارين در سايات و هزين ، در طولكمليهانهير

جريدورة نگهدار رو.ديا مواجهيمنفينقديهاانيبا يگـذارهين سـرمايايابيارزشيرد براكيدو

جريتنزياستفاده از مدل سنتيكي: موجود است ا. اسـتينقـديهـاانيل ن روش شـما طبـق ي ـدر

سايموردانتظار مربوط به مالينقديهاانيمعمول جر و هيات تخم هـا را بـه نـهيزر ينـيهمـراه ارزش

پاكمل هزيان دورة نگهداريدر مـيـه به زمان حال تنزينة سرمايبا نرخ چـه ارزش چنـان.ديـنكيل

زميمنفعت سرمايفعل بية موردانتظار خـالصيآن باشد، ارزش فعلـيهانهيهزيش از ارزش فعلين

ه،عنـوان مثـالبه. مثبت خواهد بوديگذارهين سرمايا و10ة شـماينـة سـرمايزاگـر درصـد باشـد،

مليهانهيهز مل2زينكسالانة زميباشند، منفعت سرماكدرصد ارزش باية چين ازيبيزيد 12ش

.شوديش از خروجيبيورودينقديهاانيجريدرصد باشد تا ارزش فعل

د زمكآن استيابيگر ارزشيروش بهيه و توسـعة زمـاري ـعنوان اختن را بـيمعاملـه عنـوانهن را

ا بگين اختياعمال ا.ديريار درنظر روي ـبـا نيار توسـعة زمـيـن معـادل ارزش اختيرد، ارزش زمـكـين

اكن. خواهد بود چنكنيتة جالب رويه با اتخاذ زمكمميردكين دينكيگذارهيسرماينين است در

آنيمنفعت سرمايه ارزش فعلك نيـا. آن باشـديخروجـينقـديهاانيجريمتر از ارزش فعلكة

ميت زمانيوضع قكافتدياتفاق زميه شيه بـا افـزا ك ـداشته باشد، چرايا ملاحظهن تلاطم قابليمت

ق زميتلاطم نيارزش اخت،نيمت ميز افزايار توسعة آن .ابدييش

اتيسر مالكپسازينقديهاانيبرآورد جر
پييه اشاره شد، هدف نهاكگونه همان جرينيبشيصورت ازينقـدانيـ، بـرآورد پـس

مليم مستقياگر قصد دار. ات استيسر مالك جريبا،مينكرا محاسبهكماً ارزش ينقـدانيد
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ازكمل ماً ارزشيم مسـتقيو اگر قصد دار؛مينكليه تنزينة سرمايرا با هز1اتيسر مالكپس

جريبا،مينكحقوق سهامداران را محاسبه  ازكمالينقدانيد نـةيرا با هز2اتيسر مالكپس

.مينكليق سهامداران تنزحقو

مليسر مالكپسازكملينقديهاانيبرآورد جر كات
جريبرا ازكملينقدانيبرآورد باي ـسـر مالكپـس هزي ـات جري ـنـة ماليد ان ي ـات را از

ازيپكملينقد با،اتيمحاسبة ماليبرا.مينكمكاتيسر مالكش د درآمـد مشـمول ي ـابتدا

و هـم درآمـد حاصـل از واگـذار ي ـحاصـل از عمل هم درآمد:مينكات را محاسبهيمال يات

ميمشمول مالكمل مليات حاصل از عمليمحاسبة درآمد مشمول ماليبرا. شونديات كات

هزيافك محاسـبةيبـرا.مينـكسـركياتي ـرا از سـود خـالص عملكملـكنة استهلاياست

مليدرآمد مشمول مال قيافككات حاصل از واگذار ازكمت فـروش ملـياست خالص را

هزي ـبا برآورد درآمد مشـمول مال.مينكسركآنيارزش دفتر يراحتـ ات را بـه ي ـنـة ماليات،

.ردكتوان محاسبهيم

اتيسر مالكپسازكمالينقديهاانيبرآورد جر
جريبــرا ازكمالــينقــديهــاانيــمحاســبة بايــســر مالكپــس از اصــليد قســمتيــات

هزيسررس هزيدشدة وام، و جرينة مالينة بهره ازيپـكمليان نقديات را از ات ي ـسـر مالكش

ا.مينكمك هزكات مل ـي ـات حاصـل از عمل ي ـمحاسبة درآمد مشمول ماليجا برانيدر نـةي،

نكاستهلا هزيو مـكياتينة بهره از سود خالص عمليز ات ي ـدرآمـد مشـمول مال. شـوديسـر

مگونهز همانينكحاصل از واگذار مل شديه در بالا تشرك شوديمحاسبه .ح

جريتنزيابيارزشيها مدل ينقديهاانيل
ا جريه نرخ تنزكنيپس از و و مسـتغلاتكبـرآورد شـد، ارزش امـلاينقـديهاانيل

ملكيرا هم برا3درآمدزا طر(كل جريـق تنزي ـاز هزكملـينقـديهـاانيـل نـةيبـا نـرخ

 
1. property after-tax cash flow (PATCF)  
2. equity ownership after-tax cash flows (EATCF)  
3. income-producing real estate  
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طر(انكماليو هم برا)هيسرما جريق تنزياز نـكمالـينقديهاانيل هزبـا نـة حقـوقيرخ

ل ي ـاربرد مـدل تنز ك ـنشـان دادن نحـوةيبـرا در ادامـه،.ردك ـتوان بـرآورديم) سهامداران

م، مثاليينقديهاانيجر . شوديارائه

يساختمان اداريابي ارزش: مثال
ا ازكن مثاليدر شـمارةيسـاختمان اداريابياست، به ارزشـيمورد واقعكيه برگرفته

خ 711 سيواقع در نابان اريجزئ.ميپردازيمكوريويوم شهر بـه شـرحكن ملـيايابيشزات

:ل استيذ

ا95. مترمربع است 528ر357اجارة ساختمان مساحت قابل ين مسـاحت بـرا ي ـدرصد از

ا و انتظار بر يبـرايخـاليانة اشغال فضاهايه نرخ سالكن استيسال بعد به اجاره رفته است

درصد97ابد تا در سال پنجم به سطح نرخ اشغاليشيدرصد افزا5چهار سال بعد، هر سال

م. برسد هميبعديها ساليرود نرخ اشغال برايانتظار .بماندين سطح ثابت باقيدر

ط بهينرخ اجارة هر مترمربع و انتظـار07/28طور متوسط سال گذشته دلار بوده اسـت،

ايم بهيرود مـ. درصد رشد داشته باشد3طور دائم سالانهن نرخ دهـد حـدوديسـابقه نشـان

وصــول علــت قصــور مســتأجران در پرداخــت اجــاره قابــل درصــد از درآمــد اجــاره بــه5/2

. باشدينم

ا 800ه در سـال قبـل ك ـداردين گاراژيچنهميرساختمان ادا جـاديهـزار دلار درآمـد

م. رده استك بهيانتظار .ندكدرصد در سال رشد3با نرخيطور دائم رود درآمد گاراژ

طـيسرانة مال و انتظـار24/5سـال گذشـتهيات هر مترمربع سـاختمان دلار بـوده اسـت،

آ4يرود برايم و پس از آن با نرخ سـالانة4نده با نرخ سالانةيسال درصـد رشـد3درصد

.ندك

مين ساختمان بر اساس قرارداد واسپاريرزميز نـرخ اجـارة سـال قبـل. شودياجاره داده

م. ون دلار بوده استيليم5/1نيرزميز ايانتظار تايرود بمانـديسال بعد ثابت باق5ن اجاره

.ندكدرصد رشد3و پس از آن با نرخ سالانه 

هزيسا بنهير و نگهداريمه، تعميها شامل و گاز به ازا،ير هر مترمربع سـالانهيآب، برق
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م50/6 مـيدلار برآورد و انتظار . ابـديشيدرصـد افـزا3سـالانهيطـور دائمـ رود بـهيشود

ا10باًيتقر هزيدرصد از مـنهين و بنـابرايها توسط مستأجران پرداخـت ازين، قسـمتيشـود،

منهيهز .شوديها محسوب

مديهز و انتظـار 300سـال قبـليت سـاختمان بـرايرينة دستمزد هـزار دلار بـوده اسـت

بهيم . درصد رشد داشته باشد3يطور دائم رود سالانه

اسيهز آ5يسالانة ساختمان براكتهلانة ميليم2ندهيسال سـال. شوديون دلار برآورد

هز(ينگهـدارياهيسـرمايهانهيگذشته هز دريبهسـازياهيسـرمايهـا نـهيشـامل منـدرج

بر)يقرارداد واسپار مـيليم5/1بالغ و انتظـار آ5يرود بـرايون دلار بوده است، نـدهيسـال

ب3سالانه  م. اشددرصد رشد داشته هزيپس از سال پنجم انتظار چنـان هـمكنة استهلايرود

هز3هسالان با نرخ و هزيبهسـازياهيسـرمايهـا نـهيدرصـد رشـد داشـته باشـد، نـةيمعـادل

.باشدكاستهلا

ايخر شريدار بالقوة و35ات آن ي ـمالييه نرخ نهاكاستيتكن ساختمان درصـد اسـت

تركانتظار دارد  نيدرصد حقوق سهامداران تـأم40ويدرصد بده60بيكه ساختمان را با

بهيبده.دينمايمال و بـا1ديل پرداخت عمدة قسط در سررسكش در قالب قرارداد بلندمدت

شديدرصد تأم5/6نرخ  .ن خواهد

ميدر نها ميت فرض تيـكماليگـذارهيسـرمايها صندوق2يراهرميغين بتايانگيشود

.باشد62/0نند،كيميگذارهيسرمايرادايهاه در ساختمانكيمستغلات

 منابع
1. Damodaran. A, (2012), Investment Valuation: Tools and Techniques for 

Determining the Value of Any Asset, John Wiley & Sons, Inc. 
2. Geltner. D. M, Miller. N. G, Clayton. J. & Eichholtz. P,(2007), 

Commercial Real Estate Analysis & Investments (2e), Centage. 

1. balloon payment  
2. unlevered  
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 هاي ارزشيابي املاك روش: مقدمه
آلفـرد. شـكل گرفـت قـرن نـوزدهم متمـايز از نظريـة ارزش در اواخـر نظرية ارزشـيابي

ارزش را ارائه داد3اقتصاددان بريتانيايي نظرية نئوكلاسيك تركيبي) 1824-1924(2مارشال

بخشـي از ايـن. هاي فعلي ارزشيابي را ابداع كردو بسياري از مفاهيم مورد استفاده در روش

و مفاهيم بر تخمين ارزش املاك با استفاده از روش تنزيل درآمـدهاي آتـي  در نظـر بـا آن

و هـم  هـاي مختلـف بـر ارزش چنـين اثـر كـاربري گرفتن اثر استهلاك بر بازدهي ساختمان

. استوار بود،املاك

دليل ارائة سه رويكـرد بـراي ارزشـيابي امـلاك، جايگـاهي خـاص در تحـول مارشال به

. موضوع دارد

.1كردن درآمدهاي آتي تبديل به سرمايه)3(،5هزينة جايگزيني)2(،4مقايسة بازار)1(

. توسط آقاي افشار قرائت شده است 1374محال در مهرماه سال بخشي از اين پژوهش در سمينار توسعة مسكن در شهركرد چهار.1

سازان خراسان در اختيار محققـان قـرار تحقيق عمدتاً مبتني بر پايگاه اطلاعاتي شهرداري مشهد بوده است كه توسط شركت مسكن

و پژوهشگر اصلي در اين بررسي. گرفته است در. اند آقاي غلامرضا افشار مؤلف اين مقاله ،24شـمارة ولتن اقتصـاد مسـكن ب ـمقالـه

. به چاپ رسيده است76زمستان

2. Alfred Marshall 
3. synthetic neoclassical 
4. market comparison 
5. replacement cost 
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،4لـي فيشـر، ارنست مكـين3الي، ريچارد تي2چون ايروينگ فيشر افراديبعد از مارشال،

و فردريك باب5آرتور جي مرتزك هاي مربوط به ارزشـيابي در زمينة تحول نظريه6كوك،

به. املاك نقش بسزايي دارند هـاي طور مشخص اقتصاد زمين را تعادلي ميان هزينـه مرتزك

و ارزش فعلـي درآمـد آتـيب و تعـادل«بـا فـرض برقـراري شـرايط(لندمدت رقابـت كامـل

ميمي)»اقتصادي و هاي ارزشيابي فايـدة عملـي گويد در چنين شرايطي است كه نظريه داند

. خواهد داشت

هاي متعددي براي برآورد ارزش زمين وجود دارد كه اكثـراً مبتنـي بـر سـه اكنون روش

و هزينه است كه براي ارزشيابي املاكسههاي مقاي روش فروش اي، تنزيل درآمدهاي آتي

به ترين اين روش عمده. گيرند مورد استفاده قرار مي مي ها . باشند شرح زير

اي هاي مقايسه روش فروش
و يا با توجه به هـدف ارزشـيابي اين روش عموماً براي ارزشيابي املاكي كه خالي است

ميخالي  ا فرض ميشوند، مورد ترين فن ارزشيابي زمين اين روش متداول. گيرد ستفاده قرار

و زماني نسبت بـه روش  هـاي ديگـر ارجحيـت دارد كـه ارقـام فـروش امـلاك مشـابه است

مشـابه مـورد بررسـي قـرار در ايـن روش فـروش قطعـات. منظور مقايسه در دسترس باشد به

ي شـود بتـوان شـاخص مناسـب گيرد تا از آن طريق براي زميني كه قـرار اسـت ارزشـياب مي

در فرآيند مقايسه مبتني بر تجزيه. دست آورد قيمت به وتحليلي سيستماتيك از املاك مشابه

. بازار است

7روش تخصيص

را هاي خالي موجود در يك منطقة شلوغ شـهري كـه رشـد سـريعي داشـته ساختمان انـد
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آ توان به روش مقايسة مستقيم ارزشيابي كرد؛ قيمت نمي ن واحـدهاي مسـكوني در گـذاري

و فروش، ارقام مربوط به امـلاك مشـابه در دسـترس نيسـت نيـز حومة شهر كه براي مقايسه

مي. باشد دشوار مي . توان به روش تخصيص برآورد كرد در چنين مواردي، ارزش زمين را

و بـا مفهـوم تسـهيم مـرتبط اسـت كـه نسـبتي1روش تخصيص بر اصل تعادل مبتني بوده

مي منطقي ميان و ارزش ملك برقرار  تـر بيشالبته، اين نسبت عموماً زماني. كند ارزش زمين

و جديدالاحداث باشند اطمينان است كه ساختمان قابل تر، ارزش در بناهاي قديمي. ها نوساز

بـا ايـن حـال، روش تخصـيص شـاخص. يابـد زمين نسبت به ارزش خود ملك افـزايش مـي 

در مـواردي بـراي ارزشـيابي تـر بـيش ند، بلكه اين روشك قيمت خيلي كارايي را تعيين نمي

مي به و نادر باشد رود كه تعداد قطعات به فروش كار . رسيده بسيار كم

2روش استنتاج

هـاي تخصـيص اسـت كـه در فرآينـد ارزشـيابي مـورد اسـتفاده قـرار اين يكـي از روش

ش را از هزينـة زمـين، كـل مبلـغ فـرو آوردن ارزش دسـت در ايـن روش بـراي بـه. گيرد مي

فـروش امـلاك در منـاطق روسـتايي. كنيم تا ارزش زمين مشخص شـود ساخت بنا كسر مي

شده در امـلاك گيرد، زيرا سهم ارزش بناي ساخته اغلب به اين روش مورد بررسي قرار مي

و به . شناسايي است راحتي قابل نسبت به كل قيمت بسيار كوچك بوده

3يافته روش قطعات تفكيكي توسعه

گيـرد كـه گـويي قطعـات اين روش ارزشـيابي زمـين هنگـامي مـورد اسـتفاده قـرار مـي

و در ضمن داراي برترين كاربري و فروخته شده و اطلاعات مربـوط بـه تفكيك، ساخته اند

مي املاك مشابه را به به راحتي . دست آورد توان از بازار

تف وتحليل زمين اين روش براي تجزيه و ريحي مورد اسـتفاده قـرار هاي مسكوني، صنعتي

و كوچـك داران بزرگ ملك خود را به قطعات اغلب زمين. گيرد مي تـري تفكيـك كـرده
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و يــا اجـاره مـي تـوان قطعــات نماينـد، زيـرا بــا تفكيـك ملـك مـي سـپس اقـدام بـه فـروش

. تري ايجاد كرد كه ارزش بالاتري دارند كوچك

1مانده روش زمين باقي

مي شود كه بتوان اطلاعات بسـيار زيـادي در مـورد قطعـات از اين روش زماني استفاده

و بـا مفهـوم تسـهيم مـرتبط. دست آورد مشابه از بازار به اين روش بر اصل تعادل مبتني بوده

و است؛ هم چنين در پيوند با تعادل ميان عوامل توليد يعنـي نيـروي كـار، سـرمايه، مـديريت

كهمي اين روش هنگامي مورد استفاده قرار. زمين است : گيرد

به) اعياني(بناي.1 . طور روشن بتوان ارزشيابي كرد ملك را

به.2 . آساني شناسايي كرد درآمد عملياتي سالانه را بتوان

هاي مربـوط بـه بـازدهي سـرمايه در بخـش مسـكن را در بـازار مشخصـاً بتـوان نرخ.3

. دست آورد به

ب در اين روش، ارزشياب در ابتدا مشخص مي هترين كـاربري را داشـته كند كه آيا ملك

نهطورو به ازةسپس درآمـد عمليـاتي سـالان. كامل توسعه پيدا كرده است يا ملـك فـوق را

و از طرف ديگـر، هزينـه طريق مبلغ اجارة آن برآورد مي هـاي عمليـاتي مربوطـه را نيـز كند

مي. كند تعيين مي ملـك كند كه چقدر از درآمد يادشده به اعيـاني سپس، ارزشياب محاسبه

و در ضمن نسبت آن به درآمد عملياتي چقدر است؛ آن مانـد البتـه چه باقي مـي مربوط بوده

. متعلق به خود زمين خواهد بود

به همين دليل ارزشياب بايـد در تعيـين. بسيار زيادي وجود داردانحرافات در اين روش،

و هزينه وتر بيشهاي ملك دقت درآمدها تـر اقعيـت نزديـكي نمايد تا ارزش برآوردي بـه

و يـا كميـاب اين روش هنگامي مفيد است كه فروش. باشد هايي براي مقايسه وجود نداشته

و نتوان ارزش ملك را به مي. دست آورد باشد به البته از اين روش عنـوان ابـزار كنترلـي توان

ــروش ــه روش ف ــاي مقايس ــتفاده كــرد ه ــراي. اي اس ــدترين روش ب شــايد ايــن روش مفي

ب مشخص . رترين كاربري ملك باشدكردن

1. land residual technique 
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1هاي آتي روش تنزيل اجاره

و سـرمايه گيرد كه اولاً نـرخ اين روش زماني مورد استفاده قرار مي گـذاري هـاي اجـاره

يافتـه قـرار ثانياً ملك موردنظر در منطقـة توسـعهو طور مشخص در دسترس باشند، مسكن به

به در اين. گرفته باشد : شودمي شكل زير تعريف جا اجارة مسكن

و اشـغال ملـك براسـاس مبلغي كـه بـه از اجاره عبارت است خالص حق منظـور اسـتفاده

و ارتباط مستقيم با علاقـة صـاحب ملـك نسـبت بـه قوانين اجارة موجود پرداخت مي گردد

گـذاري در بخـش مسـكن بـرآورد مبلغ اجاره با توجه به نرخ سـرمايه؛ملك مورد نظر دارد

. شود مي

و سرمايه دستبه اين روش براي وميگذاري مورد استفاده قرار آوردن نرخ اجاره گيرد

اي مـدل گونـه در ضـمن، روش فـوق بـه. آمـده از بـازار اسـت دسـت هـاي بـه متكي به نـرخ 

اسـتفاده اسـت كـه بتـوانو در نتيجه زمـاني قابـل،هاي مقايسه است يافتة روش فروش توسعه

و  از. مـاده كـردآيك واحـد مشـخص را بـراي مقايسـه تهيـه پـس اگـر اطلاعـات وسـيعي

مي هاي مقايسه فروش و سرمايه توان به نرخ اي در دسترس باشد، گـذاري مناسـبي هاي اجاره

و شرايط متفـاوتي دارد، ارزشـياب بايـد با توجه به اين. دست يافت كه اجارة املاك الگوها

و كند، مـورد كلية منافعي را كه املاك در طي دورة اجاره تحصيل مي بررسـي قـرار دهـد،

و زماني كه ملك به صاحبش برمي همين . گردد را مشخص كند طور دورة اجاره

 روش هزينه
و دوم: اين روش بر اين اصل مبتني است كه هر ملكي دو ارزش دارد اول ارزش عرصه

مي. ارزش اعياني به ارزش كل را هاي هزينهعلاوة توان از طريق جمع ارزش زمين مورد نظر

بهجار كـه البته، درصـورتي. دست آوردي احداث بنا يا تجديدساخت منهاي مبلغ استهلاك

. بايد به ارزش ملك اضافه نمـود سود هم در ملك موردنظر تحقق يافته باشد، آن رقم را مي

و يـا سـاختمان توان در برآورد ارزش ساختمان از اين روش مي هـايي كـه مـدت هاي نوساز

چنين، اين شيوه براي استخراج اطلاعاتي كـههم. استفاده كرد،دگذر زيادي از عمرشان نمي
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و ارزش فعلي درآمدهاي آتي مورد استفاده قـرار مـي هاي مقايسه در روش فروش گيـرد اي

ميهاي هزينه. باشد مفيد مي و يـا نشـرياتي كـه تـوان از طريـق هزينـه جاري احداث را يابـان

و معاملـهكن سازي را بـرآورد مـي هاي ساختمان هزينه و يـا حتـي معمـاران گـران امـلاك نـد

. دست آورد به

بـازار. در دوران ما، نظرية ارزشيابي املاك چنـدان از آن مفـاهيم فاصـله نگرفتـه اسـت

و مسكن آن گـذاري كماكـان دشـوار سازي براي قيمت مدلقدر ناكاراست كه امكان زمين

ميبه. ساز باشدهاي سطح بالا دشوار بتواند كار سازيو حتي شبيه،است به نظر جز اتكا رسد،

و ارزشيابي متكـي بـه مقايسـه به قيمت . هـاي بـازار، روش ديگـري وجـود نـدارد هاي بازار،

و فروش زمين در شهرهاي جديـد هاي آماده شده شايد در مورد طرح هاي تمام قيمت سازي

ا) مثلاً زمين(گذاري اندك معنايي داشته باشد، چرا كه موضوع قيمت ها تـا حـد ين طرحدر

مي استانداردزيادي  و يا حداقل بنـدي توان املاك را بـه چنـد گـروه محـدود تقسـيم است،

و قيمت كرد، اما روش قيمت تمام گذاري زمـين در خـارج شده، فايدة عملي براي ارزشيابي

. از اين محدوده ندارد

اي هاي منطقه قيمت
و ماليـات امـ در حال حاضـر، بـه آنش ـلاك، ارزمنظـور اخـذ عـوارض هـا براسـاس يابي

مي هاي منطقه قيمت و زير قيمـت اي تعيين ايـن. هـاي بـازار اسـت شود كه معمولاً نازل بوده

ذي ها توسط كميسيوني مركب از سازمان قيمت مي هاي و شهرداري نفع تعيين ها نيـز بـر شود

و عـوارض اي كـار تعيـين ماليـات هـاي منطقـه قيمـت. كنند آن اساس عمل مي سـانآرا هـا

به،كند مي سـالاري ماليـاتي، درستي تعيين شود، ضابطة سودمندي براي كاهش ديـوانو اگر

و عوا كاهش هزينه و بخشيدن به اخذ مالياتض، سرعترهاي وصول ماليات و عـوارض، ها

و عوارض است كاهش امكان زمينهبالاخره  . يابي فساد در فرايند اخذ ماليات

و مالـك سر قيمتدرواقع، چون توافق بر و عـوارض هاي روز بين اخذكنندگان ماليات

. داردشـده، در عمـل، ضـرورت هاي از پـيش تعيـين يا مؤدي دشوار است، استفاده از قيمت

و نيز ماليات اجارههمين ضرورت براي هـا كه ايـن قيمـت اين. ها برقرار است تعيين عوارض
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و معاملاتي تري از قيمت در سطح نازل مشـكل. كنـد است نيز مشكلي ايجـاد نمـي هاي بازار

و اي منعكس هاي منطقه كند كه قيمت در صورتي بروز مي كنندة قيمت واقعي بـازار نباشـد،

در. ها برقرار نباشد روابط نسبي بين قيمت در چنين وضعيتي است كه مقولاتي چون عـدالت

و عوارض، شفافيت، كارايي بازار،  مي... اخذ ماليات از در پردة ابهام و هـدف اصـلي افتـد،

و اخذ آن وجوه حاصل نمي . شود برقراري

و ماليات اي نـازل مشـكلي بـر سـر راه هاي منطقه ها كم يا زياد باشد، قيمت اگر عوارض

كم توان با تعديل نرخمي. نيست يا ها به وجوه هـاي امـا، اگـر قيمـت. دست يافـتتر بيشتر

و كنندة قيمـت اي منعكس منطقه هـاي نسـبي نباشـد، در آن صـورت اخـذ قيمـت هـاي بـازار

و ماليات متناسب با ارزش و اي ظلـم مـي بـه عـده: هـاي واقعـي نخواهـد بـود عوارض شـود،

مي عده آن. شوند اي بدون علت منتفع اين مطالعة محدود، مبتني بر اطلاعات واقعي، در پـي

و بـر هاي واق اي در ايران بازتاب قيمت هاي منطقه است كه نشان دهد قيمت عي بازار نيسـتند

توصـية مشـخص مـا آن اسـت كـه در آينـده، در تعيـين. ها منطقـي حـاكم نيسـت تعيين آن

هاي بازار مـلاك قـرار گيرنـد تـا بـازار امـلاك از كـارايي لازم اي، قيمت هاي منطقه قيمت

و ماليات رعايت شود و عدالت اجتماعي در وضع عوارض . برخوردار شود،

1پايگاه اطلاعاتي
)ع(اي مستقل در مورد املاك اطراف حرم مطهر حضـرت امـام رضـار جريان مطالعهد

و هـا، هـا، مسـاحت در مشهد، بانك اطلاعاتي حاوي مشخصات جغرافيايي املاك، كاربري

به اي املاك اطراف حرم در اراضي هاي منطقه قيمت هكتـار، در اختيـار مـا 330وسـعت اي

شـ. قرار گرفت 11ر859امل چهـار ديسـكت حـاوي اطلاعـات، داراي اين پايگاه اطلاعاتي

پايگـاه اطلاعـاتي در محـيط. ركورد اطلاعاتي، توسط شـهرداري مشـهد فـراهم آمـده بـود

و فاكس پرو بسيار مناسب طراحي شده بود، هرچند كه اجراي آن با مشكلاتي همـراه بـوده،

و دقت كامل صورت نگرفته بود جمع بـه چهـار ناحيـة اطلاعـات. آوري اطلاعات با نظارت

: باشد مركزي شهر مشهد محدود مي

و بلوار املاك واقع در محدودة خيابان. الف هاي طبرسي، فلكة حضرت، نواب صفوي،
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. وحدت كه آن ناحيه را محلة طبرسي ناميديم

شـهريور، بـازار رضـا، حـرم17هاي نواب صـفوي، املاك واقع در محدودة خيابان.ب

و فلكه حضرت كه مي . گذاري كرد توان آن را عيدگاه يا چهنو نام مطهر

، شـهيد انـدرزگو، آزادي،)ع(هاي حضـرت رضـا املاك واقع در حد فاصل خيابان.ج

و فلكة حضرت كه بدان ناحية بازار بزرگ گويند...ا آيت . شيرازي،

شيرازي، آزادي، شهيد محسن كاشـاني، ...ا هاي آيت املاك واقع در محدودة خيابان.د

ميطبرس و فلكة حضرت كه به آن ناحية نوغان . گويندي،

مي1جدول . دهد، اطلاعات پاية مربوط به اراضي محدودة تحقيق را نشان

 اطلاعات پايه در مورد اراضي.1جدول

 هكتار 2/337 مساحت كل اراضي

 هكتار 3/245 مساحت كل املاك

 واحد11ر859 تعداد كل املاك در محدودة تحقيق

 هزار مترمربع2ر327 ابنيه در محدودة تحقيق مساحت كل

 واحد10ر176 تعداد واحدهاي تجاري در محدودة تحقيق

 متر 207 متوسط اندازة زمين هر ملك

 متر 196 متوسط اندازة بناي هر ملك

 درصد95 درصد تراكم ساختمان در اين اراضي

 طبقه6/1 تعداد طبقات ساختمان در محدودة طرح

11ر844 عابات برقتعداد انش

11ر804 تعداد انشعابات آب

4ر206 تعداد انشعابات تلفن

 درصد6/86 درصد املاك خصوصي در محدودة طرح

و آستان قدس  درصد9/9 درصد املاك استيجاري اوقافي

 درصد5/3ها ساير انواع مالكيت

 درصد55 هكتار 135وسعت درصد املاك مسكوني به كل املاك در مساحتي به

 درصد7/15 هكتار5/38وسعت درصد املاك تجاري به كل املاك در مساحتي به

 درصد3/29 هكتار8/71وسعت درصد ساير املاك، درمساحتي به

 درصد1/69 1352شده قبل از سال اراضي ساخته
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درصـد داراي6/86پـلاك اسـت كـه از كـل امـلاك11ر859اين منطقه جمعاً شـامل

و و مالكيت خصوصي و امـلاك واحـدهاي دولتـي بقيه در مالكيت اوقاف، آسـتان قـدس،

درصــد داراي7/15امــلاك داراي كــاربري مســكوني، اراضــي درصــد55. عمـومي اســت 

و بقيه كاربري و غيره است كاربري تجاري، عمدة ابنيـه در ايـن. هاي آموزشي، گردشگري

. متر است6/1هاانو ارتفاع متوسط ساختمسال دارند،25اراضي عمري بيش از 

و بـه براي رفع كاستي شـكل هاي پايگاه اطلاعاتي، نخست اطلاعات مـورد نظـر تعـديل،

تأثير اشتباهات حاصل از نقـص اطلاعـات قـرار مناسبي سازماندهي شد تا نتايج تحقيق تحت

از. نگيرد : اين تعديلات عبارت بود

و نامشخص داشته- چـون ركوردهـايي هـم(ندا حذف ركوردهايي كه اطلاعات نامعلوم

آن) نداشت... كه فيلد خيابان اصلي، فرعي، كوچه،  . ها نبودو امكان تكميل

و بـه تمركز روي منطقـة طبرسـي كـه كامـل- دليـل وسـعت، تـرين اطلاعـات را داشـت،

. ين ركورد اطلاعاتي به آن مربوط بودتر بيش

شان از حد معينـي وسعتمثلاً. تصحيح ركوردهايي كه اطلاعات ورودي اشتباه داشتند-

.و يا روي زمين كوچكي بناي بسيار بزرگ داشتندتر بود، تر يا بزرگ كوچك

به- از افزودن فيلد بر بانك اطلاعاتي براي انجام مطالعه؛ عنوان مثال، افزودن فيلـد فاصـله

. حرم

گوينـد، بـه ايـن عمـل ماسـاژدادن اطلاعـات مـي با انجام تعديلات يادشده كه اصطلاحاً

و تا حد ممكن برطرف شود لاش شد تا خطاهاي راهت . يافته به پايگاه اطلاعاتي شناسايي

و انتظارات پژوهشگران  توقعات
و تغييرات سطح نوسان قيمت املاك به عوامل متعـددي بسـتگي دارد؛ بعضـي از ايـن ها

و برخي كيفـي  از جملـه عوامـل كيفـي مـؤثر بـر ارزش امـلاك باورهـاي. انـد عوامل كمي

و هاي شخصي افراد، حس زيبايي ذهبي، اولويتم شناسي، طبقة اجتماعي، نزديكي بـه اقـوام

و  كـردن ايـن كمـي. اسـت ... آشنايان، انتظارات افراد، تركيب اجتمـاعي منطقـة مـورد نظـر

در عوامل، يعني يافتن مخرج مشـتركي بـراي آن  و اهميـت ايـن عوامـل هـا، تعيـين ضـرايب
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و شكل البتـه، ايـن. هـا امـري بسـيار مشـكل اسـت نيز نوسان آن قيمتدادن به قيمت املاك

. گيرد دشواري از ماهيت ناهمگون بازار مسكن نشأت مي

توان عوامل كمي مؤثر بر ارزش املاك در هـر منطقـه را نيـز شناسـايي اما، در مقابل مي

و اهميت وزن هريك از آن هرچنـد،. هـا محاسـبه كـرد دادن بـه قيمـت هـا را در شـكل كرد

بخشـي ترين شرايط، مجموعة متغيرهاي كمي تنها بازگوكننـدة دانيم كه حتي در مناسب مي

ميهم. از عوامل مؤثر بر ارزش املاك است به چنين بعضي از عوامل را شكل وجود يـا توان

بهوجود عدم . شكل كمي درآورد آن

و انتظارات خاصـي داشـتيم كـه بـه گمـان مـا بـه نـوعي در آغاز تحقيق به هر حال توقع

ــود جمــع ــوط ب ــازار مســكن مرب ــا از شــرايط عمــومي ب و برداشــت م ــوديم: بنــدي معتقــد ب

و عمومـاً امـلاك بـا كـاربري تجـاري هاي مختلف داراي ارزش كاربري هاي مختلف است

و صنعتي دارد . ارزشي بالاتر نسبت به املاك با كاربري مسكوني، اداري

بههاي مهم ديگر املا مساحت فيزيكي از ويژگي ميك در ارزشيابي در شمار رفـت كـه

شـده هـاي تعريـف توقع ما بر آن بود كه با توجـه بـه ميـانگين. تعيين ارزش املاك مؤثر بود

تـر شـود، مسـاحت بـزرگ تـر بـيشها براي هر كاربري، اگر مساحت املاك از اين متوسط

ت زمـين خـود البته، نرخ كاهش قيمـ. املاك شود مربعتواند باعث كاهش ارزش هر متر مي

عنـوان مثـال، بـا افـزايش بـه. مطالعـه اسـت طور مستقيم تابع كاربري در كل اراضي تحـت به

و بالارفتن مساحت اين نوع كاربري، افزايش قيمت زمين بسيار سريع از كاربري تجاري، تـر

و كشاورزي كاهش خواهد يافت كاربري . هاي مسكوني، صنعتي

خ و آموزشي نيـز دسترسي به معابر اصلي، بازارهاي ريد، اماكن مذهبي، اماكن تفريحي،

آن از جمله متغيرهايي است كه مي و ارزش هـا تواند بر ارزش املاك اثر مستقيم داشته باشد

هم. را افزايش دهد چون مـورد قبـل، تـأثير ايـن عامـل نيـز تـابع البته، بايد در نظر داشت كه

بـراي امـلاك تجـاري داراي ارزش كاربري املاك است؛ يعني، دسترسي بـه معـابر اصـلي 

ناشـي از ايـن سبب عوارض حياتي است، ولي در املاك با كاربري مسكوني ممكن است به

و صـدا چـون آلـودگيهممتغير، عوارضي  و سـر باعـث كـاهش ارزش امـلاك،هـاي هـوا
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توانـد بـرعكس باعـث افـزايش فـروش مسكوني گردد؛ عواملي كه براي املاك تجاري مي

و در نتيجه به بالارفتن قيمت ملك كمك كندتر بيش ناشي از تردد . شود

مثبـت هـاي توانـد يكـي ديگـر از ويژگـي داشتن شكل مناسب هندسي براي املاك مي

مي باشد بر. گذارد كه بر ارزش تأثير بـراي تـر بـيش تـر يـا بـزرگ) نماي(براي مثال، داشتن

ع از املاك رابطـة مسـتقيم دارد املاك تجاري از جملة متغيرهايي است كه با ارزش اين نو

ميو باعث افزايش ارزش آن مي ها تأثير تواند ارزش املاك را تحت شود؛ تعداد بر نيز خود

يك دوبرقرار دهد، زيرا املاك  .بر از ارزش بالاتري برخوردارند نسبت به املاك

به تر زمين درصورتي بر طولاني در كه مـورد شـكل هندسـي بسـيار نامسـاعدي نينجامـد،

ها از عوامـل فرض طور كلي با اين پيشبه. انجامدميتر بيشهاي مسكوني نيز به ارزش زمين

و كوشيديم كه دريـابيم آيـا ارقـام تعيين كنندة قيمت بود كه به استقبال طرح تحقيقي رفتيم،

نهها ها يا پيشنهاده فرض حامي اين پيش . است يا

آن1عاتي هاي تحقيق مبتني بر پايگاه اطلا فرضيه هاو آزمون
اي مبتني هاي منطقه گذاري برمبناي قيمت ارزشيابي املاك توسط كميسيون قيمت. الف

و نامنسجم است كه قيمت بر روش را هاي سرانگشتي، غيردقيق، هاي واقعي املاك در بازار

.تابد بازنمي

و ادة شهردارياي، مدل ارزشيابي معياري مورد استف هاي منطقه با استفاده از قيمت.ب ها

. دستگاه مالياتي ناكاراست

از هاي تحقيق، از ايـن براي آزمون فرضيه جـا آغـاز كـرديم كـه قيمـت زمـين در بـازار،

مي مجموعه و اين عوامل هريك به سـهم خـود باعـث افـزايش يـا اي از عوامل نشأت گيرد،

م. شـوند كاهش قيمت زمين در هر منطقـه مـي  سـكوني بـه متغيرهـايي چـون نسـبت امـلاك

محيطي منطقه، مساحت هر ملك، نوع كاربري وضعيت زيستتجاري، وضعيت همسايگي، 

و غيـره بلاشـك بـر قيمـت زمـين در هـر  زمين، دسترسي به معابر اصلي، سرانة فضاي سـبز،

آن. گذارند منطقه تأثير مي جا كه فايل اطلاعاتي فقط شامل اطلاعاتي چون نوع كـاربري، از

و فاصلة متوسط از حـرم، نـوع مالكيـت،، خيابانمساحت، تاريخ ساخت و فرعي هاي اصلي
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و غيره تعداد بر، تعداد واحدهاي تجاري، جمع مساحت بنا، تسهيلاتي چون آب، برق، گاز،

آن بود، لذا در طي مراحل بررسي به و ضـريب گيـري قيمـت هـا در شـكل ناچار اين متغيرها

. وتحليل قرار گرفت تجزيهگذاري مورد شده توسط كميسيون قيمت تعيين

و متغيرهـاي آن گاه براي يافتن رابطة ميان متغير وابسـته يعنـي ارزش هـر مترمربـع زمـين

اسـتفاده TSPVافـزار شـد، از نـرم ها در پايگاه اطلاعاتي يافت مـي مستقلي كه اطلاعات آن

كهانبوهي. شد و غيرخطي يك يا چند متغيره ايجاد شد دليلبه از معادلات رگرسيون خطي

مي ها، به بهترين نتايج حاصل از بررسي، در اين كثرت آن فراموش نكنيم كـه. شود جا اشاره

به ارزش به هاي . اي است هاي منطقه عنوان قيمت، قيمت كاررفته

و به و املاك فقط تابع يك عامل نيست هم روشن است كه قيمت زمين زمـان تـابع طور

مي از اين. چند عامل است گـرفتيم كـه بـا كـار مـي هـاي چنـدمتغيره را بـهد رگرسيونباي رو،

و متغيرهـاي  استفاده از اين معادلات، بهترين رابطه ميان متغير وابستة قيمت هر مترمربع زمين

به مستقل به : دست آمد شرح زير
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اي در محـدودة هاي منطقـه به قيمتدهد كه ارزش هر مترمربع زمين اين معادله نشان مي

و متغيرهاي مستقل ديگري اسـت كـه) تومان1ر200(شده تركيبي از يك قيمت پايه مطالعه

مي1ر200بنابه مورد به مي تومان و يا از آن . كاهند افزايند

كم هرچه مساحت ملك بزرگ. است» مساحت«متغير اول تري به ارزش تر باشد، مقدار

و پذيرفتني اسـت اين نتيجه. شود هر مترمربع زمين افزوده مي واقـع نيـز در دنيـاي. اي معقول

و قطعات كوچك قطعات بزرگ. همين رابطه برقرار است تـر تـر مرغـوب تر زمين نامرغوب

. است

در مطالعـة. دارد تـر بيشست كه نياز به توضيحها بودن يا نبودن زمين»1فاز«متغير بعدي

در برنامة سازمان مجري. تر تقسيم شده است اراضي به چهار محدودة كوچكآمده، عمل به

در»1فـاز«بندي آنان طبق طبقه) منطقة طبرسي(3بازسازي اراضي، محدودة  گـزارش شـده

از. اين مطالعه است بازسازي را شروع كند، چون برنامة»1فاز«مجري طرح بر آن است كه

و پوسيده اراضي به نسبت ارزان و مناطق فرسوده بررسـي پايگـاه. تـر شـهري اسـت تر است،

و دهد اطلاعاتي نشان مي هـا از منـاطقنآكه انتخاب مجري طـرح، انتخـابي درسـت اسـت

و هـر ترانـد، اي نيـز ايـن اراضـي ارزان هـاي منطقـه يعني طبق قيمت. اند تر شروع كرده ارزان

ايـن ضـريب. تـر از سـاير اراضـي اسـت تومـان ارزان1ر073مترمربع زمين، در ايـن منـاطق

) منطقـة طبرســي(1اي بــراي اراضـي فــاز هـاي منطقـه دهــد كـه قيمــت چنـين نشــان مـي هـم 

به كنندة قيمت منعكس و مي گونه هاي بازار . رود اي است كه انتظار

ن و هفـتم اي هـاي منطقـه دهـد كـه قيمـت شـان مـي متغيرهاي سوم، چهارم، پنجم، ششم،

هاي اصلي را بالاتر از املاك فاقد بر به خيابـان درستي املاك داراي بر به خيابان يا كوچه به

مي هاي اصلي قيمت يا كوچه هـايي كـه تواند بـين زمـين كه چندان نمي كند، درحالي گذاري

بري واحدهايتر بيشتعداد  بـر دارد، يـك واحـدهاي هـايي كـهو بـالاتر دارد بـا زمـين دو

هـاي اي بتوانـد تفـاوت هـاي منطقـه ما نيز انتظار چنداني نداشتيم كه قيمت. تفاوت قائل شود

و3بر،2بر،1هاي زمين به4بر متغير بعدي به كـاربري مسـكوني. درستي بازتاب دهد بر را

مي برمي و نشان قيمـت هـر دهد كه اگر واحدهاي مسكوني در اراضي افـزايش يابـد، گردد
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. يابد مترمربع زمين كاهش مي

و تعداد واحدهاي تجاري را نشان مي دهد، با ضريبي دو متغير بعدي كه كاربري تجاري

اين دو متغير عكـس متغيـر. اي معقول است گذارند كه رابطه مساوي بر قيمت زمين تأثير مي

مي» كاربري مسكوني«قبلي يعني  هم عمل عق قابلكنند كه آن و هرچنـد. لايـي اسـت قبـول

و زيربناي تجاري در ملكي   باشد، قيمت هـر مترمربـع زمـينتر بيشتعداد واحدهاي تجاري

. دهـد اي نـامعقول را نشـان مـي متغير بعدي البته با ضريبي بسيار نـاچيز، رابطـه. رود بالاتر مي

اي چنـين رابطـه. يابـد باشد، قيمـت مترمربـع زمـين افـزايش مـيتر بيشهرچه فاصله از حرم

و خلاف واقعيت بازار است » فاصـله از حـرم«اند متغير اي نتوانسته هاي منطقه قيمت. نامعقول

آخرين متغيـر، هرچنـد تـأثير واقعـي در تعيـين قيمـت نـدارد، امـا. دهنددرستي بازتاب را به

از تـر باشـد، مقـدار كـم هرچه مساحت زمين بزرگ. دهد جهت صحيحي را نشان نمي تـري

. تواند صحيح باشد اي كه در دنياي واقع، نمي شود؛ مسألهمي قيمت آن كاسته

2پايگاه اطلاعاتي
در اين بخش از مطالعه، براي آزمودن وجود ارتباط منطقي ميان عوامـل مـؤثر بـر ارزش

به املاك، اقدام به جمع . ايم اي واقع در شهريار كرده صورت نمونه از منطقه آوري اطلاعات

و هماهنگي بالايي برخوردار استمنطقة يادشده از تجان هـاي اطلاعات به آخرين قيمت.س

املاك مربوط است كه در منطقة مورد بررسي، از طريق مراجعه بـه 1373معاملاتي در سال 

و آژانس بنگاه بنـابراين، در ايـن مطالعـه. هـاي مسـكن گـردآوري شـد هاي معاملات ملكي

شـده آوري هـاي اطلاعـات جمـع پـاره. كرديمبرخلاف بررسي مشهد، از ارقام بازار استفاده 

: شرح زير است براي هريك از املاك در ركوردهاي اطلاعاتي به

و نام.1 تعـداد بـر.4ارزش مـورد معاملـه،.3مسـاحت ملـك،.2خانوادگي مالـك، نام

عوارض بـر اصـلي.7تعداد واحد تجاري،.6نحوة دسترسي ملك به معابر اصلي،.5ملك، 

. عرض كوچه.11عرض خيابان فرعي،.10عرض خيابان اصلي،.9ت ملك،جه.8ملك، 

توان املاك بـا دست آمد، متوجه بوديم كه نمي با توجه به نتايجي كه از تحقيق مشهد به

و با يكديگر مقايسه نمود، زيرا عوامـل كاربري هاي مختلف را برپاية واحدي ارزشيابي كرد
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بـه. هـاي مختلـف دارنـد ها، تأثير متفاوتي بـر كـاربري مختلف مؤثر بر تعيين ارزش كاربري

شده در اين تحقيق، به املاك با كـاربري تجـاري مربـوط آوري همين دليل، اطلاعات جمع

. است

ها واقـع هاي اصلي تمركز دارند، يعني در اطراف اين خيابان اكثراً در خياباناين املاك

هاي مورد معاملـه كرديم، آخرين قيمتريهايي كه براي اين املاك گردآو قيمت. اند شده

و به مي بوده . هاي واقعي روز بوده است توان گفت كه مطابق با قيمت درستي

بايسـت تعـديلاتي روي آن اطلاعـات صـورت كردن اطلاعـات يادشـده مـي براي آماده

و بخش مي آن گرفت، مي هايي از منظور، مشخصات املاك مورد نظـر بدين.شد ها تصحيح

و اين مشخصات ركوردهاي اطلاعاتي يك پايگاه اطلاعـاتي را تشـكيل نيز  گردآوري شد،

از دليل اينبه. داد كه آن پايگاه موضوع بررسي محققان قرار گرفت مي اطلاعـات كه بعضي

آن شــده بــه آوري جمــع صــورت هــا در معــادلات رگرســيون بــه صــورت غيركمــي بــود، از

از ارزش و يك استفاده كرديم؛ آن جمله فيلدهاي مربوط به تعداد بر امـلاك كـه هاي صفر

و املاك در ابتدا املاك يك و سـپس هـر دو بر در يك فيلد بر در فيلد ديگر قـرار گرفـت

و در صورت عـدم  وجـود ركورد در صورت دارابودن مشخصة موردنظر ارزشي معادل يك

. اين ويژگي ارزش آن برابر صفر تعيين شد

. تر تقسيم شد به جهت املاك مربـوط بـود كوچكار فيلد فيلدد ديگري كه خود به چه

و هر ركورد ملـك نيـز در جهتـي هريك از جهت هاي چهارگانه در يك فيلد قرار گرفت،

و در سـه فيلـد ديگـر ايـن ركـورد، ارزش برابـر صـفر  كه قرار گرفته بود داراي ارزش يك

. تعيين شد

شد هاي رگرسيون براي انجام بررسي TSPVافزار از نرم كه بتـوان اثـر براي اين. استفاده

هريك از عوامل مـؤثر بـر ارزش امـلاك را در منطقـة مـوردنظر مشـخص كـرد، معـادلات 

عنـوان متغيـر وابسـته بـه شـكل در ايـن معـادلات، ارزش امـلاك بـه. رگرسيون شكل يافت

و در نهايت به . صورت تركيبي از چند متغير مورد بررسي قرار گرفت جداگانه
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آن2هاي تحقيق مبتني بر پايگاه اطلاعاتي فرضيه هاو آزمون
دادن اثر تركيبي متغيرهاي مورد مطالعه، از معادل رگرسـيون در ادامة بررسي، براي نشان

ك. چندمتغيره استفاده شد دليـل داشـتن خـود قبلاً تأييد شده بودنـد، بـههبعضي از متغيرهايي

. همبستگي در اين مرحله حذف شدند

بهبهترين به دست نتيجة : ارائه بود شكل زير قابل آمده از همة متغيرها

 ارزش هر مترمربع=12864)]+-123(×دسترسي به خيابان اصلي+[

)22-()164(

]35×عرض بر اصلي)]+[-87/1(×مساحت]+[97×دوبربودن املاك[

)7/1()6/8-()7/3(

R2 =0/94
R2 =0/93
F = 186 

.)باشند ميtهاي آزمون اعداد داخل پرانتز آماره(

و تأثير هريك از متغيرها را به مي معادلة فوق رابطه قيمت پاية زمين: دهد شكل زير نشان

در صـورت واردكـردن هريـك از متغيرهـاي. تومـان اسـت12ر864بـا در اين معادله برابر 

ح مستقل، افزايش يا كاهشي به ميشرح زير : شود اصل

هرچه دسترسي املاك به خيابان اصلي دورتر شود، قيمت يـك مترمربـع زمـين تجـاري

ميتر بيش بـر هـر مترمربـع زمـين تجـاري تـأثير-123ايـن كـاهش بـا ضـريب. يابد كاهش

گـردد، اثـر آن روي هـر مترمربـع عرض بر اصلي ملك باعث افزايش قيمت مـي. گذارد مي

مي35زمين  ضـرب) برحسـب متـر(ين ضريب در رقم عرض بر اصـلي ملـكا. باشد تومان

و باعث  ميشده مساحت، متغير مستقلي است كه در صورت افـزايش،. گردد افزايش قيمت

و كاهش با ضـريب  تومـان بـراي-87/1اثر منفي بر ارزش يك مترمربع زمين تجاري دارد،

مي هر مترمربع ملك، اثر مي و قيمت را كاهش . دهد گذارد،

لعات مورد بررسي نشانگر اين مطلب است كه قيمت املاك در منطقة فوق، با توجه مطا

آن دست به معادلات به و اثر  تـر بـيش ها نسبت به ساير عوامل آمده، تابع چندعامل مهم است
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اين عوامل عبارت از دسترسي به خيابان اصلي، عـرض بـر اصـلي ملـك، مسـاحت. باشد مي

و تعداد بر ملك كه هريك  ميبهملك . شوند نوبة خود باعث افزايش يا كاهش قيمت

دليل ضريب منفـي دسترسي به خيابان اصلي يكي از متغيرهايي است كه با افزايش آن به

ميتر بيشاين متغير در معادله، ارزش هر مترمربع زمين تجاري كاهش  هرچـه ملـك. يابدي

عرض بر اصلي نيز يكي ديگـر. تر است تجاري از خيابان اصلي دورتر باشد، قيمت آن پايين

آن از متغيرهايي است كه برروي ارزش املاك تجاري تأثير بسزايي مي گذارد؛ انتظار ما نيز

و واقع شدن در معـرض است كه هرچه عرض بر اصلي افزايش يابد، ملك از جهت تبليغات

و قيمت آن افـزايشتر بيشديد  و مفيدتري قرار خواهد گرفت، . يابـد مـي، در موقعيت بهتر

با افزايش بر اصـلي ملـك تجـاري، قيمـت ملـك افـزايش. دهد معادله نيز همين را نشان مي

. يابد مي

عامل ديگر مورد بررسي متغير مساحت است كه تأثير آن روي قيمت هر مترمربع زمـين

و قيمـت يـك مترمربـع زمـين مـي تـر بـيش با افزايش مساحت، اين تـأثير: منفي است شـود،

ميرت بيشتجاري  مي. يابد كاهش اي معكـوس بـا دهد قيمت املاك رابطه معادلة فوق نشان

و باعث كاهش قيمت زمين تجاري مي اي كه كاملاً با انتظـار شود؛ نتيجه متغير مساحت دارد

ايـن. متغير بعدي در اين معادله تعداد بـر امـلاك اسـت. ما از رفتار قيمت زمين منطبق است

املاكي كه داراي دو بر هستند نسبت به املاك يـك بـر: شودمي متغير نيز باعث تغير قيمت

اسـت، بـا واقعيـت منطبـق اين نتيجه كه از معادله حاصـل شـده. ارزش بالاتري برخوردارند

و تبليغـات بـه  و بـه است زيرا دوبربودن املاك تجاري از جهت فـروش نفـع مالـك اسـت،

ا معادلـه هـم. ملاك دوبر پرداخـت كنـد همين دليل، خريدار آماده است مبلغ بالاتري براي

مي نشان مي و باعث بالارفتن قيمت . گردد دهد كه اثر اين متغير مثبت است،

هاي واقعي بازار استفاده كـرديم، كه در آن از قيمت2در مطالعه بر پاية پايگاه اطلاعاتي

و تحقق مي بازتـاب واقعـي قيمت بـازار. يابد همة انتظارات محققان در معادله برآورده شده،

آن همة ها باعث افـزايش قيمـت يـك مترمربـع زمـين متغيرهايي است كه حضور يا افزايش

آن مي و برعكس نيز بازتاب همة متغيرهايي است كه نبود يا كاهش ها، قيمت را پـايين شود،
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اه همـر مطالعة ما در اين بخش نتايجي كاملاً منطبق با انتظارات ما از رفتار قيمت بـه. آورد مي

اي اسـتفاده كـرديم، نتـايج هاي منطقه اما، در مطالعة اراضي مشهد كه در آن از قيمت. آورد

بعضي از متغيرها با انتظارات ما از رفتار قيمت همسـو بـود،. از چنين انسجامي برخوردار نبود

و در مـواردي در جهـت عكـس آن انتظـارات، تغييـر اي نيز بـيو پاره ارتبـاط بـا انتظـارات،

.دكر مي

و نتيجه جمع  گيري بندي
مي1اتكاي پايگاه اطلاعاتي مطالعات ما به اي همة عوامل هاي منطقه دهد كه قيمت نشان

و با قيمت تعيين عـلاوه، بـه. هاي جاري واقعي منطبق نيستند كنندة قيمت بازار را دربر ندارند،

و بـين آن قيمـت اي، ارتبـاط روشـني هـاي منطقـه حتي اگر در اولين مرحلة تعيين قيمـت  هـا

و تحولات اجتمـاعي اقتصـادي قيمت هاي بازار وجود داشته است، با تغيير جغرافيايي منطقه

مي آن و اي لزوماً تغيير نمـي هاي منطقه شود، قيمت كه منجربه تغيير ارزش بازار اراضي كنـد،

نم هاي روابط نسبي بين قيمت . دهديواقعي اراضي درمناطق جغرافيايي مختلف را بازتاب

و محلات واقع در اراضي در طول زمان از نظر اقتصادي، اجتمـاعي، منطقه تغيير مي كند

و ها، فضاي سبز، تيپ جغرافيايي، دسترسي به خيابان ايـن. كنـد، تغييـر مـي ...شناسي ساكنان

مي تغييرات در اراضي، قيمت رابطة نسبي اراضي دائماً در بـازار در حالـت. ريزد ها را در هم

مثلاً با ساخت پارك بزرگي در يك منطقه، قيمت اراضـي ممكـن اسـت بهبـود. غيير استت

جـوار تغييـر هاي منطقة هـم ها در مقايسه با زمين هاي نسبي اين زمين ترتيب، قيمت بدين. يابد

و تغيير نمـي هاي نسبي در هم نمي اي، قيمت هاي منطقه اما غالباً در قيمت. كند مي . كنـد ريزد

: شـود قطـع مـي اي حتي اگر در آغاز كـار وجـود داشـته، رابطة بازار با قيمت منطقهبنابراين

و قيمت بازار چيزي متفاوت اسـت قيمت منطقه ايـن وضـعيت بايـد. اي چيزي براي خودش

و كميسـيون قيمـت  هـاي در بانـك. هـاي نسـبي را ناديـده نگيـرد گـذاري، قيمـت تغيير كند

و قيمتمتاطلاعاتي قيمت اراضي، رابطة نسبي قي اي هاي منطقـه ها بايد دائماً منعكس شود،

. با توجه به اين تحولات تعيين شود

اي منطقـهيها پس، پيام اصلي مطالعة مبتني بر پايگاه اطلاعاتي مشهد آن است كه قيمت
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اي دهنـدة قيمـت منطقـه همة عناصـر تشـكيل: دهد هاي واقعي را بازتاب نمي درستي قيمت به

و اين وضعيت بايد تغيير كند جهت با رفتار هم . قيمت مورد انتظار ما نيست،

دهنـدة واقعي همة عناصـر اصـلي تشـكيل هاي نشان داد كه قيمت مطالعة دوم، برعكس،

و. گيـرد ارزش را دربر مي يعنـي در تعيـين قيمـت بـازار، وسـعت ملـك، تعـداد بـر، فاصـله

و همه مورد توجه... هاي اصلي، دسترسي از خيابان و همـة متغيرهـاي همه بازار قرار گرفته،

و كاهشي خود را بر قيمت يك مترمربع ملك داشته . اند متشكلة ارزش، تأثيرات افزايشي

و تغييـرات علاوه، در هر دو مطالعه دريافتيم كه منطبق با ديدگاه به هاي نظري، نوسـانات

و برخـي هـم كه بعضـي از ايـن عوامـل كم ـقيمت املاك به عوامل متعددي بستگي دارد  ي

تـوان باورهـاي مــذهبي، از جملــه عوامـل كيفـي مــؤثر بـر ارزش امـلاك مــي. كيفـي اسـت

و آشـنايان، ترجيحات شخصي افراد، حس زيبايي شناسي، طبقة اجتماعي، نزديكي بـه اقـوام

كردن همة ايـن عوامـل، كمي. تركيب اجتماعي منطقة مورد نظر را نام بردو انتظارات افراد، 

م آنيافتن مخرج آن شتركي براي و اهميـت هـا در تعيـين ارزش امـلاك ها، تعيين ضـرايب

و گاه غيرممكن است؛ موضوعي كـه از ماهيـت  نـاهمگن بـازار مسـكن كاري بسيار مشكل

اي، بـه هـاي منطقـه اما اين دشواري نبايد باعث شود كه در تعيـين قيمـت. گيرد سرچشمه مي

درمي. كنندة ارزش توجه نكنيم عوامل اصلي تعيين توان عوامل كمي مؤثر بر ارزش املاك

و اهميت هريك از آن هـا محاسـبه كـرد، گيـري قيمـت ها را در شـكل هر منطقه را شناسايي

از هرچند مي دانيم كه در بهترين حال مجموعـة متغيرهـاي كمـي، تنهـا بازگوكننـدة بخشـي

را نتـايج ديگـري كـه از تحقيـق اخيـر بـه. عوامل مؤثر در ارزش امـلاك اسـت  دسـت آمـد

به مي : شكل زير بيان كرد توان

به.1 آنطور ارزش املاك مي مستقيمي تابع كاربري و امـلاك بـا كـاربري ها هـاي باشد،

توان با هم مقايسه كرد، زيرا متغيرهـايي كـه ارزش امـلاك بـا كـاربري مختلف را نمي

و نوسـان نمايد، بـا متغيرهـاي مسكوني را تعيين مي لاك بـا هـاي قيمـت امـي كـه سـطح

ــين مــي  و اداري را تعي ــد، متفــاوت كــاربري تجــاري، صــنعتي، كشــاورزي، و كن ــد، ان

مي گونه به . گذارند اي متفاوت بر قيمت ملك اثر
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نحوة دسترسي به معابر اصلي يكي ديگر از عواملي است كه بر ارزش املاك اثر بسيار.2

و كوتاه هرچه دسترسي آسان. دارد ميتر باشد، ارزش املاك بالا تر البته بايد بـا. رود تر

زيـرا امـلاك مسـكوني)1بند(توجه به كاربري، اثر اين متغير را مورد بررسي قرار داد 

. هاي بالاتري از املاك مسكوني مشابه ندارنـد واقع در كنار خيابان اصلي، لزوماً قيمت

و شلوغ باشـد، نـه  باعـث افـزايش ارزش امـلاك تنهـا ايـن عامـل اگر خيابان پرازدحام

آن مسكوني نمي . ها را كاهش هم خواهد داد گردد، بلكه ارزش

و تعداد بر نيز يكي ديگر از عواملي است كه باعث نوسـان قيمـت امـلاك مـي.3 گـردد،

با افزايش تعداد بر، ارزش امـلاك نيـز افـزايش: اي مستقيم با ارزش املاك دارد رابطه

و برعكس . خواهد يافت

ا مسـاحت نيـز يكــي از ويژگـي.4 هــا اثـر مشخصــي مـلاك اسـت كــه بـر ارزش آن هــاي

به،گذارد مي را ولي اين اثر نيز و شدت تـأثير آن طور مستقيم تابع كاربري ملك بوده،

بـا: اي معكـوس اسـت به هر حال، رابطة مساحت با ارزش املاك رابطـه. كند تعيين مي

نر،كند افزايش مساحت، ارزش املاك با ضريب مشخصي شروع به كاهش مي خ ولي

در امـلاك بـا كـاربري تجـاري، همـراه. كاهش بسته به كاربري ملـك متفـاوت اسـت

كند، ولي در املاك مسكوني، اين افزايش مساحت، ارزش شديداً شروع به كاهش مي

در امـلاك بـا كـاربري صـنعتي ايـن ضـريب بسـيار. تـر از حالـت قبـل اسـت نرخ كـم 

مي ضعيف . باشد تر از موارد فوق

مذهبي، بناهاي تاريخي، اماكن تفريحي، بازارهـاي خريـد، خـدمات دسترسي به اماكن.5

و حمل مي عمومي اثـر. اي بر ارزش املاك داشـته باشـد ملاحظه تواند اثر قابل ونقل نيز

تـر اين عامل نيز تابع كاربري املاك است، زيرا اگر ملك تجاري باشد، اين اثر بزرگ

را. تـر اسـتو زماني كه كـاربري مسـكوني باشـد، اثـر آن كوچـك  نمونـة ايـن مـورد

. در شهر مشهد سراغ گرفت توان مي

مي.6 و در ارزشيابي املاك، بايد براي هر ملك بهتـرين كـاربري آن را در نظـر گرفـت،

بسا در مورد بسـياري امـلاك در حالـت موجودشـان،چه. سپس زمين را ارزشيابي كرد
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به بهترين استفاده از آن مل: عمل نيايد ها كي كه بسيار مناسب بـراي فعاليـت در ارزشيابي

و فعلاً به گيـرد، نبايـد كـاربري شـكل مسـكوني مـورد اسـتفاده قـرار مـي تجاري است،

ارزشيابي همواره براساس برتـرين اسـتفاده. موجود مسكوني را ملاك ارزشيابي گرفت

. گيرد از ملك صورت مي

خ تـر بـيش تر يا عرض بر اصـلي داشتن نماي بزرگ.7 اً امـلاك بـا وصـصبـراي امـلاك،

مي. كاربري تجاري از اهميت بسزايي برخوردار است واند باعث بـالارفتنت اين ويژگي

مي ارزش املاك گردد، زيرا به آيد كـه ويژه در مورد املاك تجاري، اين امكان پديد

و تبليغاتي جنبه و مالكـان ملـك تجـاري بـه فـروشتر بيشهاي بازاريابي فراهم شـود،

مي. بالاتري دست يابند ي در ملـك فـوق تـر بيشتوان تعداد واحدهاي از طرف ديگر،

و درآمد بالاتري را به . دست آورد ايجاد كرد

و كوچه وجود خيابان.8 مي ها تواند عاملي باشد كه باعث بـالارفتن ارزش هاي عريض نيز

البته، اين نتيجه در صورتي معتبر اسـت كـه امـلاك مـورد ارزشـيابي. گردد املاك مي

د ر يك خيابان يا كوچه قرار گرفته باشند، چرا كه ممكـن اسـت عوامـل ديگـر همگي

. اين نتيجه را از درجة اعتبار ساقط نمايند

 چند توصيه به ارزشيابان املاك
قرار گيـرد، محـدودكردن منطقـةهاولين عاملي كه در ارزشيابي املاك بايد مورد توج.1

وجـود دارد كـه بـر ارزش امـلاك عوامل مشخصي در هر منطقه،. مورد ارزشيابي است

زماني كه محـدودة ارزشـيابي گسـترش يابـد، ايـن عوامـل. گذارد در آن منطقه اثر مي

و نامتجانس ارزشيابي را دچار انحرافات جدي مي . سازد ناهمگون

در ارزشيابي املاك، بايد كلية املاكي را كه در شرايط كاملاً عادي مورد معاملـه قـرار.2

ب گرفته اگر املاكي را كه تحت شرايط غيرعادي مورد معامله. ررسي قرار داداند، مورد

. وارد بررسي كنيم، اين عمل ممكن است باعث انحراف ارزشيابي شوداند، قرار گرفته

براي ارزشـيابي امـلاك بايـد عوامـل متعـددي از جملـه عوامـل اقتصـادي، اجتمـاعي،.3

و موقعيت ملك را مورد توجه  و تا حد امكـان بايـد سياسي، محيطي، فرهنگي قرار داد
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و اثر هريك از اين عوامل را در غالب شاخص و ارقام بيـان كـرد، هاي ارزشي به اعداد

آن كه املاك مورد ارزشيابي داراي اين ويژگي براساس اين هاينـد، هـا هسـتند يـا فاقـد

ز. ارزششان را تعيين كرد يـادي به همين دليل، ارزشيابي املاك نيازمند اطلاعات بسيار

و قبل از هر چيز، بايد به ايجاد يك پايگاه اطلاعاتي مناسب اقدام كرد؛ پايگـاهي  است

بنـدي هايشان طبقـه كه در آن كلية مشخصات املاك منطقة مورد نظر براساس كاربري

مي. شده باشد تواند شامل اطلاعاتي چون دسترسي به معابر، مساحت، تعـداد اين پايگاه

و غيره باشدبر، شمارة پلاك ثبتي،  سپس، هـر گـروه. تاريخ معامله، ارزش مورد مبادله

آنو  و اين پايگاه اطلاعاتي را براسـاس ها را بايد طبقه عوامل مؤثر بر ارزش بندي كرد،

اتكــا بــه ارزش قابليــتدر ارزشــيابي،. روز كــرد آمــده بــه دســت آخــرين اطلاعــات بــه

كساني كـه مسـئول تعيـين. داردگي بستتربودن اين اطلاعات به هرچه كامل،شده تعيين

مياي هاي منطقه قيمت بايـد چنـين پايگـاه اطلاعـاتي را در اختيـار داشـته باشـند تـا اند،

مي قيمت و كننـد، روابـط قيمـت هايي كه تعيين هـاي نسـبي در بـازار را در هـم نريـزد،

هـاي عـلاوه، بايـد توجـه داشـت كـه قيمـتبه. هاي روز بازار باشد بازتاب واقعي قيمت

هـا در طـول زمـان روابط نسـبي قيمـت. اي براي دورة بلندمدت نبايد ثابت بمانند منطقه

و ساختار قيمت تغيير مي آن هاي منطقه كنند، اگـر. هـا، بايـد تغييـر كننـد اي نيز منطبق با

از ترتيـب صـورت نگيـرد، ايـن قيمـت اي بـدين هاي منطقـه تعديل قيمت هـا، انعكاسـي

و بنـابراين، از همـة اهـدافي كـه بـا هاي واقعي نخواهن ارزش هـاي قيمـت تعيـيند بـود،

آن منطقه شدهستيمها اي در پي دستيابي به .، دور خواهيم
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1شيابي اراضي دوبرارز.4-3
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 مقدمه
مزيـت اراضـي. اسـتي تـر بيش خصوص در مناطق تجاري داراي ارزش اراضي دوبر به

و هواي  دوتر بيشدوبر سهولت دسترسي به ساختمان، نور ، در معرض ديد مشتريان بودن از

و امكان احداث فروشگاه و سـهولت تحويـل كـالا بـه تـر بيشهاي دو دهنه با ويترين طرف

ي از سـاير اراضـ تـر بيشها در اراضي دوبر معمولاً ميزان تراكم ساختمان. باشد ساختمان مي

. باشد مي

هـاي روش منطقي جهت ارزشيابي قطعات زمين دوبر بررسي بـازده اقتصـادي سـاختمان

و يا بازار ساختمان. باشد واقع در اين اراضي مي و يـا يك روش اين است كه ارزش روز هـا

و از آن، هزينـة احـداث سـاختمان را كسـر نمـاييم فروشگاه . هـاي دوبـر را در نظـر بگيـريم

ق مابه .يمت اراضي دو بر خواهد بودالتفاوت

 محاسبات پايه
در اكثر كشورها، براي ارزشيابي اراضي دوبر جداولي وجود دارند كه ارزش اراضـي را

مي برحسب موقعيت تجاري خيابان گونـه اراضـي بسـتگي ارزش اين. كند هاي اطراف تعيين

و چـه سـطحي از آن در  فرعـي خيابـان به اين دارد كه چه سطحي از زمين در خيابان اصـلي

 
در.1 و آخـرين بـار و بــراي چـاپ آمـاده شــده و مجموعــةايـن مقالـه بــا مشـاركت آقـاي غلامرضــا افشـار نگاشـته مقـالات مــالي

. به چاپ رسيده است 1377، جلد اول، انتشارات آگه، گذاري سرمايه
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هم. قرار دارد و خيابان فرعـي ربـط دارد ارزش . چنين به قيمت زمين در داخل خيابان اصلي

به به : شكل زير توجه فرماييد عنوان مثال

اگر قيمت اراضي واقع در بر خيابان اصلي سه برابر قيمـت اراضـي در بـر خيابـان فرعـي

م بهباشد، ارزش هر : محاسبه است شرح زير قابل ترمربع اين زمين

، ابتـدا ارزش هـر مترمربـع زمـين بـا1هاي متفـاوت با توجه به جدول ارزش زمين با عمق

و يا فقط بر خيابان فرعـي باشـد محاسـبه مـي فرض اين . گـردد كه فقط بر خيابان اصلي باشد

و بـر1ر000ر000ن اصلي بر خيابا14×22مثلاً، اگر ارزش يك مترمربع زمين به ابعاد ريال

ــي  ــان فرع ــر 250ر000خياب ــدول زي ــر از ج ــين دوب ــع زم ــر مترمرب ــد، ارزش ه ــال باش ري

و خيابـان فرعـي. اسـتخراج اسـت قابل بـا توجـه بـه ضـريب قيمـت زمـين در خيابـان اصـلي

1000000
4

250000
ب1ارزش يك مترمربع زمين دوبر با استفاده از جدول= بابرابر خواهد : ود

131ريال
1000000 1310000

100
× = 

و فرعي.1جدول  ارزش زمين دوبر با توجه به موقعيت خيابان اصلي

نسبت ارزش زمين در خيابان اصلي

 به ارزش زمين در خيابان فرعي

در قيمت يك مترمربع زمين يك بر

 خيابان اصلي
 قيمت يك مترمربع زمين دوبر

%118%1100به7

 121 1100به6

 125 1100به5

 131 1100به4

. به پيوست اين مقاله رجوع فرماييد.1
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نسبت ارزش زمين در خيابان اصلي

 به ارزش زمين در خيابان فرعي

در قيمت يك مترمربع زمين يك بر

 خيابان اصلي
 قيمت يك مترمربع زمين دوبر

 142 1100به3

 163 1100به2

 226 1100به1

 متفاوت) عرض(تعيين ارزش اراضي با عمق
طـور فـرض انـد، معمـولاً ايـن هايي كه بر خيابـان اصـلي واقـع شـده براي ارزشيابي زمين

ايـن. باشـندي زمـين مـي هاي انتهاي تر از قسمت هاي جلويي زمين باارزش شود كه قسمت مي

ي تـر بـيش از اهميـت،اي كـه كـاربري تجـاري دارنـد خصـوص در مـورد اراضـي مطلب به

. برخوردار است

و ارزش اسـتاندارد را درنظـر مـي) فـرض(براي تعيين ارزش، معمولاً يك عمـق گيرنـد

د ميراراضي با عمق استاندارد را متـر20اگـر عمـق اسـتاندارد،مـثلاً. كننـد آن محله تعيين

و ارزش هر مترمربع زمين بـا عمـق  ريـال تعيـين كننـد، بـراي1ر000ر000را متـر20باشد،

متر، از جدول مخصوصي كه به جـدول عمـق زمـين20ارزشيابي اراضي با عمق متفاوت از 

).2جدول(كنند معروف است، استفاده مي

ي2عنوان مثال، جدول به . دهـد متر را نشان مـي 100تا2زمين با عمقك مترمربع ارزش

و اگر قيمت يك مترمربـع زمـين تجـاري بـا عمـق10مثلاً، اگر عمق زمين برابر با متر باشد

ريال باشد، طبق جدول، ارزش زمين مورد نظـر از قـرار1ر000ر000استاندارد در آن محله 

متـر باشـد،50زمـين تجـاري برابـر بـا اگر عمـق. ريال خواهد بود1ر400ر000هر مترمربع 
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شد 504ر000ارزش هر مترمربع آن برابر با . ريال خواهد

و ارزش هـر مترمربـع زمـين بـا10اگر عمق زميني با كاربري مسكوني برابر با متر باشـد

با30عمق استاندارد  ريال باشـد، ارزش يـك مترمربـع زمـين مسـكوني 500ر000متر، برابر

: برابر است با

130000ريال
500000 650000

100000
×  ريال =

مي همان شود در اين جدول ضريب ارزش ملك براي عمق كـم بسـيار گونه كه ملاحظه

و براي عمق زياد كم مي بالا چنين در ايـن جـدول فـرض شـده اسـت كـه عمـقهم. شود تر

و براي كاربري مسـكوني20استاندارد زمين براي كاربري تجاري  لبتـه،ا. متـر اسـت30متر

تـوان بـراي آن نيـز اگر در منطقة خاصي عمق استاندارد متفاوت از ارقام يادشده باشـد، مـي 

. جدول مناسب را تدوين كرد
 تعيين ضريب ارزش زمين با عمق متفاوت.2جدول

 كاربري مسكوني كاربري تجاري زمين) عرض(عمق

2280 -

4220 -

6180 -

8152 -

10 140 130 

12 129 124 

14 120 119 

16 112 116 

18 105 114 

 5/112)استاندارد( 100 20

22 94109 

24 89107 

26 85105 

28 81102 

)استاندارد( 77100 30

35 6892



��
 ارزشيابي مستغلات 

 كاربري مسكوني كاربري تجاري زمين) عرض(عمق

40 6184

45 5/5577

505/505/71

60 4361

75 342/49

100 2840

در اين مسير، نياز. شده نيز برآورد شود در ارزشيابي اراضي دوبر، بايد ارزش ابنية ساخته

. اي از اين دست است نمونه3جدول. ها داريم به جدول عمر مفيد ساختمان

ها عمر مفيد ساختمان.3جدول

 نرخ استهلاك سالانه نماي آجري بتون آرمه اسكلت فلزي نوع ساختمان

251 سال40 سال40 اداري
%2

2

5050282اهفروشگ

5555352 انبارها

4545252 هاي بلند برج

و تئاتر 3333203 سينما

3535221 هتل
2

2

4040251 هاي مسكوني تا چهار طبقه آپارتمان
2

2

تك خانه 5050331 واحدي هاي مسكوني
2

2

 گذاري اراضي با عمق متفاوت پيوستـ قيمت
 نمونة اول

و بسته به نزديكي بـه را به قطعات كوچك50×15جدول زير ارزش يك قطعه زمين تر

ين ارزش تـر بـيش اولين قطعه كه بر خيابان اصلي اسـت، داراي. كند خيابان اصلي تجزيه مي

ا%10اگرچه اين قطعه. است ارزش%5/25ميـزان رزشي بـه از مساحت كل زمين است، ولي

هـزار ريـال اسـت 146ر175مترمربعـي 750اگرچه ارزش كل اين قطعـة. داردرا كل زمين 
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به(  500ولي قيمت هر مترمربع اولين قطعه) هزار ريال 9/194طور متوسط قيمت هر مترمربع

زمـين شـويم، قيمـت هـر مترمربـع تدريج كه از خيابان اصلي دور مـيبه. باشد هزار ريال مي

به كاهش مي مي75متري،75طوري كه قيمت آخرين قطعة زمين يابد، . شود هزار ريال

 گذاري اراضي با عمق متفاوت قيمت.4 جدول

قيمت هر

 مترمربع

قيمت

 قطعه

ارزش قطعه

كل  نسبت به

%375/25ر500 1500 متر5عمق

%247/16ر375 2325 متر10عمق

%188/12ر750 3250 متر15عمق

%158/10ر750 4210 متر20عمق

%130/9ر125 5175 متر25عمق

%80/6ر775 6117 متر30عمق

%86/5ر250 7110 متر35عمق

%71/5ر500 8100 متر40عمق

%65/4ر525 987 متر45عمق

%58/3ر625 1075 متر50عمق

%100 146ر175

 نمونة دوم
 100عنوان يك قطعة استاندارد فرض شده كه شـاخص ارزش آن قطعـهبه15×15قطعة

. شده استاحتساب

دهنـدة ارزش نسـبي قطعـه در مقايسـه بـا قطعـة اعداد واقع در قسمت پايين مستطيل نشان

. ارزش قطعـة اسـتاندارد%5/72داراي ارزشي است معادل5×10، قطعة مثلاً. استاندارد است

قط دهندة عدد واقع در قسمت بالايي مستطيل نشان ة قبلـي ع ـارزش مساحت اضافي نسبت بـه

مي%15عدد10×15مثلاً در قطعة. است از ارزش قطعـةتر بيش%15دهد كه اين قطعه نشان

%7ميـزان متـري آخـر ارزشـي بـه50، قطعـة10×20يـا در قطعـة. داردارزش جلوي خيابان 
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. ارزش قطعة استاندارد دارد
 هاي متفاوت گذاري اراضي با عمق قيمت
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خيابان اصلي101010101010

)مترمربع(مساحت30025020015010050

)هزار تومان(قيمت مترمربع1/434/50617/76100145

)كلاز(%زمينقطعهارزش93/126/122/125/111025/7
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و ارزش زمين.5-3 اختيارهاي واقعي
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1نيو ارزشزميواقعيارهاياخت.5-3

��!��� 7C;� 

 مقدمه
ويترين اساسيزم پاكاملايژگين و احتمالاً ن موضـوع در مطالعـةيترياهيو مستغلات

بين نقش اساسيزم.و مستغلات استكاملا 3بـازار مصـرفو2يـين بـازار دارايدر ارتباط

اكاملا ميو مستغلات زميچنهم.ندكيفا يطـور اساسـ را بـهياقتصاد شهريهالين تحلين

مـيتحت تأث يت خاصـيـن از اهميزمـيابيارزشـيبـراين، ارائـة مـدليبنـابرا. دهـدير قـرار

. برخوردار است

رويهيبد دريزمـيابيما در ارزشـيهارديكاست بـر رگـذاريمـان را از عوامـل تأثكن،

ــأث پاكــنيزمــيابيارزشــيهــا مــدليخروجــ. دهــدير قــرار مــيارزش آن تحــت ت ــر ة يــه ب

طـرزو مستغلات را بـهكدر املايگذارهيسرمايهامياستوارند، تصميمختلفيردهايكرو

ميا عمده ا. سازديمتأثر تبيادامة رويـين مقاله بـه يابيدر ارزشـ4يواقعـيارهـايرد اختيكـن

و مدليزم ايمبتنيهان رويبر .رد اختصاص دارديكن

خريمدل اخت ديار
بهياختيدر دانش مال ز ار معامله مير تعريصورت :شوديف

:كتاب27اي است از فصل اين مقاله ترجمه.1

Geltner, David M. Miller, Norman G. Clayton, J. and Eichholtz, Piet. (2011). Commercial 
Real Estate Analysis & Investments (2e). Centage. 
2. real estate asset market 
3. real estate usage market  
4. real options  
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خريه به دارندة آن اختكاستيار معامله قراردادياخت ويار ا ابـزاريـوييا فروش دارايد

قينيمعيمال وطيمتيرا در ميمعيمدت زمانيمشخص .ندكين اعطا

مـياري ـاختنيه چنـكيشخص بـه. شـوديده م ـي ـنام�اري ـشـود، دارنـدة اختيبـه او اعطـا

خريه در صورت اعمال اختكياييدارا ميويداريار، و بـه�مبنـا يـي شـود، دارايا فروخته ،

قمبناييه داراكيمتيق خريدر آن مييداريمت قيا فروخته . نـديگويمـ�اعمـالمتيشود،

ايدارندة اخت نيندكار خود استفادهيه از اختكاستن حق برخورداريار، از اگر دارندة.ندكا

ارمعاملـةيارمعاملـه، اختينـد، بـه آن اختكار خود استفادهيد از اختيار مجاز باشد تا سررسياخت

و اگــر تنهــا در سررســيگويمــييايكــامر ار خــود را داشــته باشــد، يــد حــق اعمــال اختينــد،

وياخت ه بـا اعمـالكـر اسـت، چرايناپـذ معامله برگشتارياعمال اخت. استيياروپايارمعاملة

ميارمعامله، اختياخت م(روديار از دست بـاريكارمعامله را تنهاين، اختيبنابرا.)شودياستفاده

.ردكتوان اعماليم

و روشهياز نظريا مجموعه�ارمعاملهياختيابية ارزشينظر يابيارزشـيها را برايشناس ها

اخارمعاملهياختيمك ميدر يابية ارزشـيـه نظرك ـهـا ارمعاملـهياختيكلاسكنوع. گذارد تيار

خريافـت، اختيها توسعهآنيارمعامله ابتدا براياخت و حـق . اسـت5د سـهام ي ـارمعاملـة سـهام

خرياخت ميعنوان مثال به دارندة آن اختبهيد سهام عاديار ن از سهاميمعيه تعدادكدهديار

قيت خاصكشريعاد خريا در سررسيديخص تا سررسمشيمتيرا به .ندكيداريد

مييارهايبه اخت»يواقعيهاارياخت«عبارت  يـي هـا داراآن مبنايييه داراكشودياطلاق

ه سـهامكـيانـد، در حـاليواقعـيهـا يـي ارخانه داراكايعنوان مثال ساختمانبه. استيواقع

و اوراق بهادار به پشتوانة رهن داراكشريعاد ميلمايهاييت . شونديمحسوب

خريمدل اخت زميار كنة امـلايزمدريواقعيارهاية اختياربرد نظركگرانيب6نيد ارزش

ا.و مستغلات است زم،ن مدليبر اساس مـيارين از اختيارزش ه صـاحب ك ـشـوديحاصل

1. option holder  
2. underlying asset 
3. strike price 
4. option valuation theory (OVT) 
5. warrant  
6. call option model of land value  
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بهيزم مين اختيا. دارديطور ضمنن روكدهديار به او حق انتخاب بنـا سـاختمانينيزمـيه

وندك چني، هزيميو.ندكنياركنيا رايساز، زمـو ساختيهانهيتواند با پرداخت ن خـود

يلـكطـور بـه. نـدكيد م ـي ـدرآمد اجـاره تول آن داراييهكديبدل نمايارزشمندييبه دارا

ويزميفعليار دارد بناين اختيصاحب زم ويـن را بازسـازي يـا نوسـازيا آن را ي ـران سـازد

هز بـه(موجـوديردن بنـا ك ـرانيـويهـا نـهيهز عموماً. كند) احيا( نـة فرصـتيطـور خـاص

ايميفعلبنايهكيردن از درآمدكنظر صرف ه ك ـبالاسـتيا بـه انـدازه) نـدكجاديتواند

زم ار ساختيارزش اخت مـيوساز خيه بنـاكـنيرسـاند، مگـراين را بـه حـداقل يلـيموجـود

ميويا مصوبات شهرداريباشد،يلنگكايوكوچك باشـديا گونـه گان بـهيت همسـايوقعا

بهيبراييهاتيه محدودك اينه از بناياستفادة ا. نـديجاد نمايموجود ن اسـاس، اعمـال ي ـبـر

بديناپذ ار الزاماً برگشتياخت ميه پس از اعمال، اختكين معنير است، . روديار از دست

زمين، مدل اختيبنابرا تقريبـاًايـ(مخـاياهـنيزمـياربرد را بـراكـن تري بيشنيار ارزش

زميو) خام ن در آن منـاطقيزمياربركنيه بهتركاند واقع شدهيه در مناطقكدارديهانيا

با.ر استييدر حال تغ ن،يار ارزش زمـيـم در مـدل اختيد بـه خـاطر داشـته باش ـي ـدر هر حال

زمكيارياخت ميه .ن استيزمروي وساز ار ساختيماً اختارد، الزيگين ارزش خود را از آن

خريدر مدل اخت زميار هزيغ(وساز نة ساختيهز؛استمبنايين، ساختمان دارايد نةير از

ماعمالمتيق)نيزم نيو دارندة اخت شوديمحسوب ويار مـيزمكا ماليز سازنده . باشـدين

م ار با ساختين اختيا و خودداريوساز اعمال ار را ي ـوساز حـق اعمـال اخت از ساختيشود،

آ ميبرا ندهيدر .دارديدارندة آن محفوظ



و ارزش زمين  ��� اختيارهاي واقعي

و صنعتييبازار دارا روابط متقابل:و مستغلاتكنظام املا.1لكش  وساز ساخت، بازار مصرف

خريمدل اخت زميار يو مسـتغلات نقشـكامـلايابيش فهم ما از نحوة ارزشين در افزايد

اكدارد، چراياساس زميه مـير بزرگـيماً به تصـويرا مستقنين مدل ارزش ؛سـازديمربـوط

جاكيريتصو زميه مكن را در نظام املايگاه ويزم. دهديو مستغلات نشان ييهـايژگـين

راكه املاكدارد ساو مستغلات مـيمتمـاياهيسـرمايهايير انواع داراياز مـدل. سـازديز

خرياخت ايار ويد ما را در فهم بهتر نتيژگين و در كمـكنيارزش زمـيسـازيمـك جـهيهـا

بيار واقعية اختينظر.ندكيم و سـاختين ارزش زمـيارتباط مهم موجود وكوسـاز امـلان

م مـكاز نظام املايري، تصو1لكش. سازديمستغلات را روشن . دهـديو مسـتغلات ارائـه

شيا شـ صنعت ساختيديلكل نقشكن بـيريـگلكوسـاز را در ن بـازاريرابطـة بلندمـدت

مكو بازار مصرف املاييدارا .دهديو مستغلات نشان

 تقاضا
)مستاجر(

عرضه
يا( مالك

)موجر

و اجاره ملك
 سكونت

و اقتصادهاي ملي
ايمنطقه

پيش بيني
 آينده

بازار
 سرمايه

عرضه
فروش(

)صاحبان

تقاضا
خريد(

)گذارانسرمايه

نرخ موردنظر
بازار براي
تبديل به 

كردنسرمايه
ارزش بازار

 ملك

جريان
نقدي

اگر
جواب

آيا
وسازساخت

هزينة ساخت
علاوة زمين به  

اضافه شدن
واحدهاي

جديد

بازار مصرف

وسازصنعت ساخت

بازار دارايي
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روكهكد توجه داشتيبا يهـا در مدلكسيشده بارليل تعدينرخ تنزيسنتدريكاربرد

جريتنز ه ك ـاسـت، چرا آفـرين مشـكل وساز ساختيها طرحيابيارزشيبراينقديهاانيل

هزييتع جريه جهت تنزيفرصت سرمانةين مشيبسينقديهاانيل بـا مشـكلنيا. استلكار

خرياستفاده از مدل اخت زميار بهيد ارزش ميراحتن . شوديمرتفع

ازيمثال عدد نيزميابيارزشيارمعامله براياختيابية ارزشياربرد نظركساده
دقيايبرا بهقيجاد فهم مـيبسـيمثـال،OVT تر نسبت ن مثـاليـا.مينـكيار سـاده ارائـه

ويارزش زمــ وســاز، ســاختيهــا موجــود در طــرحيارهــاينــد چگونــه اختكيروشــن مــ ن

ايتصميبند زمان ميها را تحت تأثن طرحيمات مربوط به زميك. دهدير قرار من خـايقطعه

مـيـليم 100ه در حـال حاضـركـيد سـاختمانينكفرض.ديريرا در نظر بگ رايون دلار ارزد

هزيم رويليم24/88نة ساختيتوان با و سـود آنـردكن بنايزميون دلار ونيـليم76/11ي،

بلينمـيوساز امسال منقض ار ساختيد، اختينكفرض حال.ردكسبكرا دلار ه تـا ك ـشـود،

م چن. ابدييسال بعد ادامه درصـد شـانس70م،ينـكد اگر تا سال بعـد صـبرينكن فرضيهم

و ارزشيه بازار رونقكميدار هم30به احتمال. ون دلار برسديليم 21/113به بناابد درصد

ر قوود خواهد شد،كبازار دچار ون دلاريليم62/78متيدر آن صورت ارزش ساختمان به

م ميدو درصد افزا،سال بعد سازو ساختيهانهيهز،در هر دو حالت. ابدييتنزل وييش ابد

ميليم90به  .رسديون دلار

)ارقام به ميليون دلار( وساز ار ساختياز ارزش اختيمثال عدد.1جدول

سال بعد امسال
رونق ركود --- وضعيت بازار

70% 30% 100% احتمال
21/113 62/78 100 شدهساختهارزش ملك

90 90 24/88 )غير از هزينة زمين(هزينة ساخت

21/23 38/11- 76/11 وسازساختجريان نقدي ناشي از

ساخت ساختعدم مانوع اقد

21/23 0 76/11 ن وسازقدي ناشي از اعمال اختيار ساختجريان

23/102 100 شدهساختهملكارزش موردانتظار

25/16 76/11 وسازساختاختيارجريان نقدي موردانتظار ناشي از

54/13 76/11 وسازناشي از اختيار ساختخالصارزش فعلي
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م ياعمـال اجبـار از فقـدانيناشـيريپـذه چگونـه انعطـافكردكتوان ملاحظهيحال

م ار طرح ساختياخت زميوساز باعث . مند شـود ها بهرهر حالتيساياين از مزايشود صاحب

بهيزمصاحب قكـيتواند در صورتيميسادگن ونيـليم62/78مـت سـال بعـد سـاختمانيه

چ اك ـنسازد، چرايزيدلار باشد، جريـه در -38/11حاصـل از سـاختيان نقـديـن حالـت

جر ون دلار خواهديليم و دريـا. سـاخت صـفر خواهـد بـود حاصل از عـدميان نقديبود، ن

قكاستيحال ار سـاخت، ي ـون دلار باشد، اعمـال اختيليم 21/113 بنامتيه اگر در سال بعد

نصيليم21/23معادليان نقديجر ميزمب صاحبيون دلار مت دورة رونـق بنـايق(ندكين

ج،نيبنابرا). نة ساختيهزيمنها ونيـليم25/16كموردانتظـار مالـيان نقـديردر سال بعد

م ازينقديهاانيجرياضيدريامهكباشديدلار سـاخت عـدمو سـاخت موردانتظار حاصل

+30×0(است  جريا%).70×%21/23 جريان نقدين ار ي ـموردانتظـار اختيان نقـد ي ـدر واقع

زم ار ساختين، اختيبنابرا. وساز است ساخت ميوساز صاحب اسين را قادر هكـنيازد ضمن

پ ازيناشـياي ـنـد، از مزاكمـت سـاختمان اجتنـابيقياز تلاطم آتـيناشيمنفيامدهاياز

. مند شود ها بهرهمتيقيتلاطم رو به بالا

گزوساز طرح ساختخالصيحال ارزش فعل وسـاز نة ناسازگار ساختيرا در مورد دو

يارزش فعلـ.ديي ـسال بعد ملاحظه نمايوساز براق انداختن ساختيا به تعوي) امروز(امسال 

گزيه ارزش فعلـكـيون دلار اسـت، در حـاليليم76/11نة اوليخالص گز نـة دوميخـالص

جر خالص طرح ساختيمحاسبة ارزش فعليبرا. ون دلار استيليم54/13 يان نقـديوساز

ميموردانتظار را تنز جريارزش فعل.مينكيل جـاديا)زامرو(ه امسالكينقديهاانيخالص

جريم ايـا ردهكه فرضكنقد موردانتظار است، چرايهاانيشوند، برابر با جريـم يهـاانيـن

آنبهينقد ميايطور ويجاد جر احتمالشوند و مورد محققينقديهاانيتفاوت انتظار شده

بايگزياما برا. برابر صفر است جرينة دوم،  شـده بـاليل تعـد ي ـبا نرخ تنزراينقديهاانيد

ا.مينكليتنزكسير جركـن ي ـبا مـينقـداني ـار ارزش روز ه ك ـشـوديسـال دوم محاسـبه

ينـرخ مناسـب بـرا. وسـاز امسـال اسـت خالص حاصل از ساختيسه با ارزش فعليمقا قابل

جريتنز نيسـوداگرانه در زمـيگـذارهيسـرمايه بـراينة فرصـت سـرمايهز،ينقديهاانيل
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ركـنيدر زمـيايرگـذاهين سـرمايه چن ـك ـاز آنجا. است مـكيسـياملاً شـود،يمحسـوب

ممهيسرما . ننـدكرا مطالبـه) درصـد20مثلاً سالانه(يينسبتاً بالاهن است نرخ بازدكگذاران

ا ون دلاريـليم54/13وسـاز در سـال دوم سـاختينقدانيجريل، ارزش فعلين نرخ تنزيبا

م . شوديمحاسبه

گزين، ارزش فعليبنابرا و ارزش فعليليم76/11 نة اوليخالص گزيون دلار نـةيخالص

آن. ون دلار استيليم54/13دوم  ن سـهيمقا ماً قابـلين دو ارزش مسـتقياهكجا از و ز دو ي ـانـد

بكيميادشده ناسازگارند، تصمينةيگز مـيشيه ارزش را انـداختن طـرحقي ـنـد، بـه تعوكينه

آن. سال بعد استيوساز برا ساخت يمين تصـميار دارد چن ـي ـاختنيزمـه صـاحبكـجا از

مكاتخاذ نتيند، 76/11ون دلار اسـت نـهيـليم54/13نيزميه ارزش فعلكجه گرفتيتوان

ا. ون دلاريليم 1»اري ـصـرف اخت«ون دلار اسـت،يـليم78/1ه معـادلكـن دو ارزش ي ـتفـاوت

مينام بهكشوديده ان زمان طرح ساختييتعدريريذپ علت انعطافه مـيوسـاز .ودشـيجـاد

ميبنابرا. وساز است ار طرح ساختيگر ارزش اختانيار نمايصرف اخت :توان گفتين

نيزميارزش فعل= } 11Maxر760ر13,000ر540ر000{=13ر540ر000دلار

اريصرف اخت=13ر540ر000-11ر760ر000=1ر780ر000دلار

 ار معاملهياختيابيارزشيق برايدقيمدل
بايدر مثال قبل نيـايار ارائـه شـود، امـا بهـاياختيابيساده نحوة ارزشيروش تلاش شد

هز. ار بودياختيابياهش دقت در ارزشك،يسادگ نـةيآن مثال حداقل از بابت نحوة محاسـبة

آن. برخوردار نبوديافكاز دقتهيسرما هزيردكجا فرض در امـا. اسـت%20هينـة سـرمايم

يفرضـ. لحـاظ شـده بـوديذهنيها مؤلفهو بر اساسياملاً قضاوتكصورتبهين فرضيچن

پاك ويقيدقية علميه ميبراياريمع نداشت، آن موجـوديزان درسـت ي ـقضـاوت در مـورد

 
1. option premium  
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ا. نبود ميدر اي ـاختيابية ارزشـيـه چگونـه نظركـميدهين قسمت نشان ن مسـأله را حـل ي ـار

نكيم و ايند، نتيز به رسيجه خواهين هزكديم ه اشـتباه بـودهينـة سـرمايه فرض مـا در مـورد

زمكاستين بدان معنيا. است ا!ن در آن مثال اشـتباه محاسـبه شـده اسـتيه ارزش ن ي ـدر

مسياختيابية ارزشيحل نظر بخش راه مـيار از دو بـا اسـتفاده از مبحـث يكـي: شـودير ارائـه

ديآرب و رويگريتراژ، ميدر نها.1معادل مطمئنيابية ارزشيبا استفاده از هكـميدهـيت نشان

نيديكن دو روش معادليا و .م پرداختين مسأله خواهياييز به چرايگرند

ارياختيابيتراژ در ارزشيمدل آرب.1
زيدر نقـش اقتصـاددان ظـاهر شـويوتـاهكمدتيد براييايب و مفروضـات و البتـهيم بـا

مبه.مينكرا لحاظيا نانهيب رواقعيغ آنه اقتصـاددانان بـهكـم وجود آنچهيخواهيطور خاص

ــازار رقابــت« ــ»امــلكب بگيگويم ــنــد، مفــروض ــ.ميري ــوانيحــال م ه كــمينــكم فــرضيت

مهيسرما هزيگذاران و به هر نسبتيتوانند بدون مكينة معامله را يـي خواهند، سه نوع دارايه

مك هـمياهي ـالبته فـروش شـامل فـروش عار.ا بفروشنديشود، بخرنديه در سه بازار معامله

ازييبازارها. شوديم :ادشده عبارتند

 زمين•

 ساختمان•

 اوراق قرضه•

زميدر بازار زم ميايخاليهانين، در بـازار. وساز دارندت ساختيه قابلكشوديمعامله

و درآمد عملدهيرسيبرداره به مرحلة بهرهكيا شده املكيها ساختمان، ساختمان ياتي ـاند،

ميا زمنندكيجاد مـن بنـا شـده روي آن ساختماهكيني، به همراه در بـازار. شـوندي، معاملـه

مـيبـر بـدهيمبتنـياوراق قرضه، ابزار مال ضـات مـا بـدونوه بنـا بـر مفركـ شـوديمعاملـه

.اندكسير

هزينكفرض و ساختمان مشـخص اسـتيه در بازارهاينة سرمايد طـور بـه. اوراق قرضه

هزينكخاص فرض  هز3ة اوراق قرضـه سـالانهينة سـرمايد و سـيدرصـد ة سـاختمانيرمانـة

1. certainty equivalent  
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ده. درصد است9سالانه ارمعاملـهياختيابيدر مـورد ارزشـ عددي قبلد به مثاليحال اجازه

رو.مينكمراجعه  مـياقتصاددان فرضياهايدر شهر درصـد1/67ميتـواني، ما در زمان حال

معيمنافع آت خريرا براينيساختمان ايـنكن فـرضيچنـ هـم.مينـكيداري ـسـال بعـد نيـد

مفروضـاته بر اساسكاست عددي قبلقاٌ مشابه همان ساختمان موضوع مثاليدق ساختمان

هزيان سـاخت آن بــرا كــآن مثـال، ام  آن.ون دلار موجــود اســتيـليم90نــةيســال بعـد بــا

مـيـليم 21/113ا ي ـادشده در سال بعـديساختمان براساس مفروضات مثال ا ي ـارزديون دلار

خريچن. ون دلاريليم62/78 ذبرايدين ون دلاريليم29/63ل در زمان حاليساس محاسبات

:ارزش دارد

( ) [ ]$ 1
163/30=0/671 0/671

1

E V
V

COC
=

+

( ) ( ) ( )$ $0/7 113.21+ 0/3 78/62
0/671

1+%9
=

( ) ( )$ $102/83
= 0/671 = 0/671 94/34

1/09
مينكفرض،نيچن هم ايليم21/51ميتوانيد در حال حاضر خريون دلار از رين ا با نرخد

ر مـا معـادليگـذارهين خـالص سـرمايبنـابرا.مينـكين مـاليدرصد تأم3كسيبهرة بدون

ا. شـوديم)30/63-21/51(ون دلاريليم09/12 يبـا افـق زمـانيب مـا در سـبديـن ترتي ـبـه

خريـن سـبد شـامل موقعيـا.ميـا ردهكـيگـذارهيسـاله سـرما يك درصـد منـافع1/67ديـت

ميآه در سالكاستيساختمان و موقعينده ساخته اسـتيات فـروش اوراق قرضـه ي ـشود،

آنكـيتيمـوقع2لكشـ. ارزديمـ)21/51×03/1(ون دلاريليم74/52ه در سال بعدك ه بـا

ميم را نمااي مواجه 21/23يگـذارهيرونق حادث شـود، سـبد سـرمايوياگر سنار. دهديش

ميليم دك(درصد سهم ساختمان1/67: ارزديون دلار و با لحاظ سناره رونقيوير آن زمان

ميليم 21/113 ون دلار اوراقيـليم74/52يون دلار منهـايـليم95/75معادل) ارزديون دلار

دقيگذارهيود حادث شود، ارزش سبد سرماكريوياگر سنار. قرضه مـيما : شـوديقـاً صـفر
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مـيـليم62/78ه در آن زمـانكـ(درصد سهم ساختمان1/67 74/52يمنهـا) ارزديون دلار

. ون دلار اوراق قرضهيليم

ر دوگانة ساختيامدهايپ.2لكش و رونقكوساز در دوران م(ود )ون دلاريليارقام به

اريـج حاصـل از اختيرا بـا نتـا مـانيگـذارهيسـبد سـرمايآتـياحتمـاليها حال ارزش

ا2و1شمارةيها سة جدوليمقا.دينكسهيمقا عددي قبلوساز در مثال ساخت ن ي ـمـا را بـه

مينت اكرسانديجه مـيدام سناركهكنيه بدون توجه به شـود، خـالصيو در سال بعد حادث

دقيگذارهيموردانتظار سبد سرماينقديهاانيجر جريما ينقـديهـااني ـقاً مشـابه خـالص

هم. وساز است ار ساختياخت حاصل از دليبه اسـتيما همان سـبديذارگهيل سبد سرماين

يامـدهايپيه تمـامكـيسـبد. شـوديده م ـي ـنام1»سبد همسـان«عنوانبهيات ماليه در ادبك

راياز اختيناشيآتياحتمال .ندكيميبرداريپكارمعامله

نت.2جدول رو ار ساختياختيابيج ارزشيايخلاصة  تراژيرد آربيكوساز بر اساس

)ارقام به ميليون دلار(

 امسال سال بعد

1 0dC = 1 =113/21-90=23/21uC oC X=  وساز ساخت اختيار

1 =78/62dV 1 =113/21uV [ ]
( )

.1 94 34
1o

E V
V

COC
= =

+
 ارزش ساختمان

=51/21×1/03B =51/21×1/03B 21/51  قرضه ارزش اوراق

1. replicating portfolio 

 ارزش فعلي=09/12

74/52=62/78×)671/0:  سناريوي ركود)
و بهره:52/ 74  پرداخت اصل
خالص:74/52-74/52=0

P= 70%

1-P=  30%

95/75=21/113 ×)671/0:  سناريوي رونق)
و بهره پرد:52/ 74  اخت اصل
خالص:74/52-95/75=21/23
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1 =(0/671)78/62

-52/74=0

uP ( )1 = 0/671  113/21

-52/74=23/21

uP ( )0/671 94/34

 - 51/21 = 12/09
oP =

 سبد همسان

جريگذارهياگر سبد سرما رايحاصـل از اختينقديهاانيدر هر حالت همان ارمعاملـه

باكيجــاد مــيا نيبرابــر ارزش روز اختيد ارزشــيــنــد، ارزش ســبد. باشــدز داشــته يــارمعاملــه

و ساختكار صبرين، اختيبنابرا. ون دلار استيليم09/12يگذارهيسرما وسـاز در سـال ردن

ن بايبعد نهيليم09/12ديز اريـن ارزش اختيـا. ون دلاريليم54/13ون دلار ارزش داشته باشد،

زمدر .ن استيواقع همان ارزش

ازيـغيارزشـيگـذارهياگر سـبد سـرما دلار داشـته باشـد، در اقتصـادونيـليم09/12ر

ايما فرصت آربييايرو شديتزاژ مـهيه سرماكيبدان معن. جاد خواهد تواننـد بـدونيگذاران

ر ايديبه عبارت. نندكحاصلياضافهبازدك،سيتحمل ميگر، شما در د بـه ي ـتوانين اقتصاد

ذ اكدين توليل ماشيشرح :دينكجادينندة پول

قينكفرض ايـليم54/13نيمت زمـيد ةيـن صـورت دسـتورالعمل ته ي ـون دلار باشـد، در

خريزمياهين پول شامل فروش عاريماش و نياز محـل فـروش زمـ.د سـبد همسـان اسـتين

و بــراينــكيســب مــكون دلار يــليم54/13 ويپــردازيمــ09/12د ســبد همســان يــخريم م،

ريليم45/1بيترتنيبد مككسيون دلار سود بدون ب.مينكيسب يعـد چـه اتفـاق امـا سـال

 افتد؟يم

خري ـمنظـور بسـتن موقع در سال بعد بـه زميـت ياهي ـصـورت عاره بـهكـراينـيد خـود،

خريا فروخته و مبلغينكيميداريم را زميم بهيمعادل ارزش زمكـيسـكن نش را بـه مـايـه

ميعار بايوياگر سنار.مينكيه داده، پرداخت ين مبلغـيد به صاحب زمـيرونق حادث شود،

ن در سـاليرونـق ارزش زمـيويه در سناركم، چراييون دلار پرداخت نمايليم21/23ل معاد

ا نيويبا لحاظ سنار.ن مبلغ استيبعد معادل دقي ـرونق ارزش سبد همسان 21/23قـاً برابـريز

شديليم بهيترتنيبد. ون دلار خواهد عاينكم سبد همسان را نقديتوانيميسادگب و داتيـم

ا.ميين پرداخت نمايآن را به صاحب زم زميب موقعين ترتيبه .ن بسته خواهد شـديت فروش

ا؛ود حاصل شودكريويد سنارينكحالا تصور مـين حالـت ارزش زم ـي ـدر . شـودين صـفر
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ميبنابرا ارزش سـبد.مين ببنـديت خـود را بـدون پرداخـت بـه صـاحب زمـيم موقعيتوانين،

ن ريهمسان مـكورط همان. ود صفر خواهد بودكز در دوران د در هـر حالـتيـنكيه ملاحظه

سبكه امروزكيون دلاريليم45/1ن،يما برابر صفر خواهد بود، بنابرايان نقديخالص جر

رينكيم . استكسيم، سود بدون

قكياست در صورتيهيبد زميه ازين هر عـدديمت ون دلار باشـد،يـليم09/12بـالاتر

رويم طـور مشـابهبه.ردكتراژ استفادهياز فرصت آربيربردا بهرهيشده براحية تشريتوان از

ق زمياگر  ون دلار باشـد،يـليم09/12يعنـيتر از ارزش سـبد همسـاننييپاين هر عدديمت

ازيم ريتوليوس براكمعياستراتژ توان ا. بهره گرفتكسيد سود بدون بايدر ديـن حالت

و سبد همسان را بفروشين را بخريامروز زم جر.ميم درين سـبد آربيـاين نقدايخالص تـراژ

ميپا نتيان دوره صفر قيباشد، در زميجه تفاوت و بهيمت سبد همسان تـراژيعنوان سود آربن،

مينص . شوديبمان

ارياختيابيمدل معادل مطمئن در ارزش.2
دنيين است بگوكمم دنييايرؤيايد مـا. ار دارديبسـة فاصـليواقعـياي ـاقتصاددان ما از

بهو ساختماننيمزميتوانينم نيبفروشياهيصورت عار را و نميم از ارزشيسـركميتوانيز

نميبنابرا.مينكها را معاملهيين دارايا تـراژيم مطابق آنچه گفتـه شـد از فرصـت آربيتوانين،

شو بهره ا.ميمند صحيهرچند نتين اظهارات ه در ك ـارمعاملـهياختيابيجـة ارزشـيح است، اما

بهيتشرتراژيرد آربيكرو مـ.ق اسـتيـدقيزي ـانگ طرز شگفتح شد، رويتـوانيمـا رد يكـم بـا

بهيقاً همان نتايمعادل مطمئن دق ا.ميدست آورج را رويبر اساس دنيكن ه فقـطكـييايرد در

خريم، ارزش اختيآن متصوريدو حالت برا زيار بهيد از رابطة مر :ديآيدست
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جرك، صـورت1ه در رابطـةكـح اسـتيلازم به توض موردانتظـارينقـداني ـسـر شـامل

ا. ون دلار استيليم25/16ه در مثال ما معادلكاست�����يعنيارمعاملهياخت عـددني ـاز

ر ب معادل مطمـئنِيترتنيبد. سر شده استكوساز صنعت ساختكسيمقدار مطلق صرف

بهيموردانتظار اختيان نقديجر 45/12ه در مثـال مـا مقـدار آن ك ـآمده است دست ارمعامله

ريبنابرا. ون دلار استيليم وسـاز در مثـال مـا صـنعت سـاختكسـين، اندازة مطلق صـرف

. است)25/16–45/12( ون دلاريليم80/3معادل 

ر ر ادشده از حاصليدر رابطةكسيمطلق صرف 2كسيريدر بها1كسيضرب اندازة

م به $���) عبارت.ديآيدست − ��
ر ($ ريعنياست،كسياندازة اري ـاختكسـيانـدازة

ق حاصليا دوجملهيمعامله در فضا پاييبالاياحتماليهامتيتفاضل در؛آن اسـتينييو

ميليم21/23معادل اين رقم مثال ما .باشديون دلار

ازينكسيريبها :ز عبارت است
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هو نرخ بازد�
���وساز نظر صنعت ساخت موردهسر شامل تفاضل نرخ بازدكصورت

ر نكمخرج. استكسيبدون قز شامل حاصليسر ينييو پـاييبالاياحتماليهامتيتفاضل

اك. ساختمان استيساختمان نسبت به ارزش فعل گويل هريه بهاكآن استياين عبارت

ر طركوساز صنعت ساختكسيواحد $���)ق عبـارتيه از − ��
$) يريـگ انـدازه⁄��

ا. شده است، چقدر است ماكنيمقدار و بـدان معنـ1636/0سر در مثال ه ك ـاسـتياست،

بهيسرما ريازاهگذاران م1636/0،كسيتحمل هر واحد . نندكيواحد بازده مطالبه

رويد براينكتوجه نيرد آربيكاستخراج رابطة فوق از تنهـا فـرض.ميـا ردهكتراژ استفاده

باياهيسرمايهاييه در حالت تعادل، داراكميا ردهك قيدر بازار معامله شـوندييهامتيد به

 
1. risk size  
2. risk price  
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امتيقآنيه همگك ه صـرفكمعناستن بدانيا.باشند"كسيريبها"يكز ها برآمده

ركسير و داراياختيد برايبايگذارهيسرماكسيهر واحد ه ارزشكـ مبنـايي يـي ارمعامله

مياخت ا. باشدشود، برابريارمعامله از آن مشتق ننيدر طيشـراين قاعـده را بـرايز ما همـيجا

زمي تعادل بهيبازار و ساختمان بـين قاعـده علـيـا.ميـا ار گرفتـهكن ن دو بـازاريالاخصـوص

بهي زمكقوت برقرار است، چرا ادشده مين تنها از ارزش ساختمانيه ارزش ه ك ـشـوديمشتق

رويم كآن بنايتوان .ردرا احداث

مكهمدل معادل مطمئن چگون.3  ند؟كيار
دهكنيايبرا مـكـم مدل معادل مطمئن چگونـهيه نشان فد صـر ي ـاجـازه ده نـد،كيار

آن.مينكوساز را محاسبه ار ساختياختكسير ار سـال بعـديه ارزش موردانتظار اختكجا از

ــليم25/16  ــي و ارزش فعل ــت، ــاختيون دلار اس ــليم09/12ار ي ــي ــازدةيون دلار م ــد، ب باش

بايدر اختيگذارهيموردانتظار سرما : ار برابر است

16/25-12/09
=%34/42

12/09
هزيا سين بازده هزكـديتوجـه داشـته باشـ. وساز است ار ساختية اختيرمانة فرصت نـةيه

درصـد20م، تنهـايردكفرض قبليحل مثال سادة عدديبرايطور سرانگشتبههكيفرصت

هم. بود دليبه ون دلار بـرآورد شـديـليم54/13وسـاز ار ساختيارزش اخت،ل در آن مثالين

بك آ. اسـت09/12يعنيآنيش از مقدار تعادليه رهه نـرخ بـازد ك ـجـاناز 3كسـيبـدون

ر . باشـديمـ%)42/34-%3(درصـد42/31وسـاز ار سـاخت ي ـاختكسيدرصد است، صرف

ر و بـه مرحلـة بهـرهليـمكتهكيايساختمان اداركسيصرف نيرسـيبـردار شـده 6ز ي ـده

م ريا. باشديدرصد هزكسين صرف 9يعنـيوسـازة صـنعت سـاختينـة سـرماياز تفاضل

و نرخ با ريبنابرا. حاصل شده استكسير بدونهزددرصد يگـذارهيسرماكسين، صرف

ر24/5باًيتقر وساز ار ساختيدر اخت يدر سـاختمان اداريگـذارهيسـرماكسيبرابر صرف

. است
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م ايحال چگونه ريمقاين نسـبت بـرايتوان از ادشـدهييهـايگـذارهيسـرماكسـيسـة

ــتفاده  ــاس رك ــر ــيرد؟ اگ ــكس ــا دامن ــازكرا ب ــرخ ب ــتهدن ــا حال ــمميه ــراك آنين ب

مينكيريگ ها اندازهيگذارهيسرما بـايسـاختمان ادارهنرخ بـازدكتوان نشان داد دامنيم،

ا يــون دلار يــليم 21/113آنيه ســال بعــد ارزش احتمــالكــون دلار يــليم34/94ارزش روز 

:درصد است67/36ون دلار است،يليم62/78

113/21-78/62
=%36/67

94/34
سـال بعـد عبـارتياحتمـاليرخـدادهايارمعاملـه بـراياختهنرخ بازدكدامن،نيچن هم

:است از

[ ] [ ]0,113/21-90 0,78/62-90
%192

12/09
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=

ر،نيبنابرا ر ار ساختيدر اختيگذارهيسرماكسينسبت يگـذارهيسـرماكسيوساز به

ــاختمان ادار ــايدر س ــت ب ــر اس ــ24/5براب دقك ريه ــرف ــبت ص ــر نس ــاٌ براب ــيق ــاكس ن ي

:هاستيارگذهيسرما

24/5=
ريسك اختيار

=
صرف ريسك اختيار

صرف ريسك ساختمانريسك ساختمان

اياختيابيتوان گفت ارزشيميعني يگـذارهيه سـرما ك ـاستوار استن اصليارمعامله بر

ار سـاختيـه به دارندة آن اختكوساز ار ساختيدر اختيگذارهيو سرمايدر ساختمان ادار

بريدفتر ادار ميارا عبـارت بـه؛داشـته باشـنديسـانيككسـيريبهـاديبا دهد،يسال بعد

ريبا،گريد بهيبرابركسيدصرف ريازا را ركاز آنجا.نديارائه نماكسيهر واحد كسيه

ن ريو مياختيابيار معامله تنها پس از ارزشياختكسيز صرف يشوند، بهايارمعامله مشخص

م ار ساختياختكسير طر توانيوساز را دسـت سـاختمان بـهكسـيريق محاسـبة بهـا ي ـاز

:آورد

164/0=
6%

=
 صرف ريسك ساختمان

 وساز بهاي ريسك اختيار ساخت= بهاي ريسك ساختمان=
 ريسك ساختمان67/36
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ساختمان
%37دامنك

وسازاختيار ساخت
%192دامنك

3%rf=

9%

4/34%

E(RP)

ريسك

بازده

دويبنابرا رييهايگذارهيسرماين، هر درصـد بـه164/0معـادلكيسـيادشده صـرف

ريكهريازا ميگذارهيسرماكسيدرصد .نندكيارائه

و مدل معـادل مطمـئن بـهبهيابيارزشيهاه در مدلكتوان گفتيمپس، طـور طور عام

ــة ســرمايخــاص، هز تعين ــان ــيه چن ــي ــازدكــشــودين م رليتعــدهه ب ــا ــواعكســيشــده ب ان

ويتعـادل در بـازار زمـيبرقـراريديـلكن گـزاره شـرطيا. سان شوديكهايگذارهيسرما ن

غ. ساختمان است ايدر نيزم(يگذارهينوع سرمايكگذاران به فروشهيسرما،صورتنير

خر)ا ساختماني ديو ميمتمايگريد قيا. شونديل هـدفياهيسـرماييدارامتين معاملات

ميد را افزايخر قيش و از خريا. اهدكيمهدف فروشياهيسرماييمت دارايدهد وين دها

جا فروش مييها تا صركابندييادامه ره ركسيف يگـذارهيدو نوع سـرماكسيهر واحد

. سان شوديكادشدهي

ر.3لكش و اختيگذارهيسرماكسيصرف  وساز ار ساختيدر ساختمان

آنيزميهاره بازاكييشورهاكدر و ساختمان جـاديايهـاكاراست، محـركها نسبتاٌن

بسيا هم. ار قدرتمندندين نوع تعادل دليبه بكيل مدلين ح شـد،ين تشـريزمـيابيارزشـيراه

دقيب واقعيزيانگ طرز شگفت به و ميمدل.ق استينانه ين چـه ارزشـيد زمـيگويادشده به ما

و به قهيسرمايمنصفانه براهن بازديمنظور تأم دارد چنانچـه.د داشته باشديبايمتيگذاران چه
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مـيا ابزار ماليييدارايواقعيهامتيق اوت داشـته باشـد، فرصـتد تفـيـگويبا آنچه مدل

رهسب بازدك مكسيبدون هم. شوديفراهم دلياساساً به ويآربيهاه مدلكل استين تـراژ

 فرصـت. بـه بـار آوردنـديسـانيكجيح شدند، نتايقبل تشريهاه در قسمتكمعادل مطمئن 

. استيرعاديغيها سب بازدهكف، فرصتيتراژ بنا به تعريآرب

 ارمعاملهياختيابيارزشيا مدل دوجمله
و رونـقكـر(يا نـهيو دوگزيا دورهيكجهان يا انگارانـه ار سـادهيمفروضـات بسـ) ود

در. ارائـه شـدها وساز بر اساس آن فرض ار ساختياختيابيارزشيما برايهاه مثالكبودند

و برايپيري، زمان متغيجهان واقع ش از دو حالـتيبـيز بسـيـن يـي دارامتيقيوسته است،

يابيآموزش نحوة ارزشيساز سادهيبرايتنها مدليا اما، مدل دوجمله.ردكوان تصورتيم

نياخت بليارمعامله مكاستييه سنگ بناكست، درياختيابيارزشيتوان برايه از آن ارمعامله

و واقعيلكيها حالت اليـنيبـرا.ردك ـتر اسـتفاده نانهيب تر ييوين منظـور لحـاظ سـنار ي ـبـه

حرك(يا دوجمله پايدوره به سمت بالايكيطييت داراكه طبق آن عنـوانبه)ن استييا

و تحليتجز»ولكمل« مفيارمعاملـه، بسـياختيابيمـان در ارزشـيهاليـه شـ.د اسـت ي ـار يميدر

و سادهيتركوچكولكمل وكـن جزء مـاده اسـتيترن راياساسـيهـايژگـيه تمـام مـاده

و تحليتجزيتمامياساسيژگيويدر اقتصاد مال. داراست ه ك ـاسـت)ا ارزشي(ها پولليه

م ريها ؤلفهبا و  يـك(يشـامل واحـد زمـانيا مـدل دوجملـه. شـوديميابيارزكسيزمان

پ؛است) دوره ن مـتيق»نييپـا«و»بـالا«يامـدهايتلاطم حاصل از رانيـز نماي ـهـا كسـيگـر

ا. استييدارا و ك ـسـادهيهـاولكـن مولي ـبا استفاده از ارزشياساسـيهـايژگـيه حامـل

ماندييدارا پوي، طيريگلكشيهاييايتوان .ردكيساز زمان مدليارزش ساختمان را در

پيدر هر دوره، برا مميهر مكامد بـا.ردكـف ي ـتعريديـجديا نـد دوجملـهيتـوان فرآين

پ بهم ميا دو جملهيندهايفرآيامدهايپيدرپيچسباندن آنيم افق زمانيتواني، هكـجا را تا

دهيخواهيم بايم توسعه و م،يخـواهيه م ـك ـجـاكتـا هـريزمـانيها ردن دورهكتر وتاهكم،

قكميابي انه دستيگرا واقعيم به مدليتوانيم و . اند وستهيپ هايريمت متغيه در آن مدل زمان
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چيا اساس مدل دوجمله رو.ح شـديتشـر قـبلاًه ك ـاسـتيزيهمان يردهـايكدر واقـع

معيآرب و روتراژ يا دوجملـهيارمعاملـه در فضـاين ارزش اختيـيتعيرد برايكادل مطمئن دو

مينيسانيكاملاًكجيالبته نتاو باشنديم هم. آورنديز به بار دليبه ايل،ن جـا تنهـا مـدلنيدر

و از ارائة توضينكيميافته را معرفيميتعميا دوجمله متر بيشحاتيم .مينكياجتناب

خريمحاسبة اختيبرايا رابطة مدل دوجمله طـكـيديار مـيدوره سررسـnيه شـود، بـهيد

ذ :ل استيشرح
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اك قينرخ افزاuن رابطه،يه در قكنرخdو مبناييمت دارايش .اسـتييمت داراياهش

pقيز احتمال افزاين بهمبناييمت دارايش و ز است ميصورت :شودير محاسبه
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و مبناييمت دارايقV0نيچن هم . استيمت توافقيقkدر زمان صفر

ب ساختكدريارمعامله براية اختياستفاده از نظر حديوساز ش از
حـليرا برايار معاملة واقعية اختينظرياربردهاكير محققان دانشگاهياخيها در سال

ا يكي. اند توسعه دادهيمسائل اقتصادشهر بش به ساختين مسائل، گراياز حديوساز 1ش از

بـ ساخت.و مستغلات استكدر بازار مصرف املا مـيوساز گونـهنيـاتـوانيش از حـد را

تكيطيد ساختمان در شرايتول:ردكفيتعر بيمكه در زمان ش از تقاضـايل ساختمان عرضه

بـ اوقات سـاختيگاه. مصرف باشديبرا وينـيب يـكش از حـد بـه نزديوسـاز سـازندگان

مـيگذاران در تحلهيسرما يارمعاملـة واقعـياخت امـا، مـدل. شـوديل بازار مصرف نسبت داده

ميتريح منطقيتوض آ يـيه بـه انتظـارات عقلاكـيحيند، توضكيارائه نگرانـة نـدهيو رفتـار

و سرما بسازبفروش بهيها زميسازنهيشيگذاران در جهت . گرددين برميارزش

1. overbuilding   
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اقين تحقياول پدي ـدر مـورد و. انجـام داد1ريده را گرنـاديـن نظـر بـهي، بنـا بـه گـزارش

ب رسد ساختيم ه اسـتفاده از ك ـبـزرگيها مصرف ساختمانيش از حد در بازارهايوساز

آنيواسپاريقراردادها را در شـهرها2ي مركـزي تجـار–ياداريج است، ماننـد نـواحيها

بـه سـاخت ك ـدهـديمـحير توضـيمـدل گرنـاد. دتر اسـتيشد نيش از حـد در چنـيوسـاز

از ان سـاختمان ك ـمال/ سازندگانهكباشديايار واسپارين است به خاطر اختكممييبازارها

. آن برخوردارند

. دهـديمـيريپـذ انعطـافيز به دارندة آن نـوعينيار واسپاريارها، اختيهمانند همة اخت

ميدارندة اخت ايار از.ندكخود استفاده به نفعيريپذن انعطافيتواند از منافع بالقوة حاصـل

ممياخت وسـازه زمـان سـاخت ك ـشـود، چرا تـر بـيش وسازش زمان ساختين است با افزاكار

مكرمنتظره در بازار مصرف املايغيبر گسترة رخدادهاتريطولان به.ديافزايو مستغلات

و متعاقبـاًيه افـزا ادشدياريد اختيسررسدورة،وساز ترشدن زمان ساختيبا طولانيعبارت ش،

نيارزش اخت ميز افزايار طركاگر تقاضا فراتر از انتظار شـود، مالـ. ابدييش ق ي ـسـاختمان از

مـيانعقاد قرارداد واسپار بـازارياگـر تقاضـا. شـوديبلندمدت با نرخ اجارة نسبتاً بالا منتفع

نخكمال/ تر از سطح انتظارات شود، سازندهنييمصرف پا ه ك ـواهـد بـود سـاختمان مجبـور

ا.ندكبلندمدت منعقديقرارداد واسپار نتـرلكاگـر ك، خصوصـاً مالـ/ن حالت سازندهيدر

م زمان اتمام طرح را به توانـد تـا زمـانيخاطر استفاده از اهرم نسبتاً بالا از دست نداده باشد،

بيا.ندكبهبود بازار صبر  پيريرپذيدر تأثينگيقرين و نـامطلوبيامدهاياز بـازار مطلـوب

حت موارد شروع ساختيدر برخيواسپار مـيپـذهي ـتوجيطيدر شرايوساز را ه ك ـسـازدير

ساختمان در زمان اتمـام طـرحيردن فضاهاكپريمصرف برايتقاضايافوكت احتمال عدم

. ملاحظه است قابل

1. Grenadier, S. “The Persistence of Real Estate Cycles,” Journal of Real Estate Finance and 
Economics 10, pp. 95–119, 1995. 
Grenadier, S “Valuing Lease Contracts, A Real Options Approach,” Journal of Financial 
Economics 38(3), pp. 297–331, 1995. 
2. central business district (CBD)  
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ديتوض ب گر ساختيح ايوساز مين واقعيش از حد با لحاظ نمكشوديت حاصل تـوانيه

روكيساختمان( مبناييدارايبالا ارزش جاربا دقت  ميزميه .ردك ـرا بـرآورد) شودين بنا

آتياطم عدم در مـورد. ارهاسـتيهمة انواع اختيذاتيژگيو مبناييداراينان نسبت به ارزش

دلكاملاييبازار دارا ايعمقـمكـليـو مسـتغلات بـه وي ـبـازار، . مشـهودتر اسـتيژگـين

ايبنابرا دقيهـابي ـها را تنها بـا تقريين داراين، ارزش و بـا تحمـل خطاهـا ي ـنـه چنـدان يق

م مميا.ردكتوان برآورديبزرگ ريار را تحـت تـأث ي ـاعمال اختيبندن است زمانكن مسأله

م و البته ب دة ساختيپديبرايحيتواند توضيقرار دهد، .ش از حد باشديوساز

رزديلچا و يتنهـا بـا تحمـل خطاهـا مبنايياه ارزش داركينشان دادند زمان1ويدي، آت

 مبنــا يــيداراين از ارزش جــارين تخمـيار بــر اســاس بهتــري ـشــف اســت، اختك قابــليجـد

نيبـا دقـت نسـب مبنـا يـي دارايه ارزش جاركيزمان. شوديميابيارزش سـت،يدر دسـترس

طـور بـه. موجـود باشـد مبنـا يـيح داراين است اطلاعات ناهمگن در مورد ارزش صـحكمم

مم/انكخاص مال بـاياطلاعـاتاي ـاز اطلاعـاتير متفـاوتين است مقادكسازندگان مختلف

ويت متفاوت در اختيفكيسطوح  آنيار داشته باشند ن ارزش يـيتعيها بـراا سطوح تخصص

اخيتحق. متفاوت باشدهاييدارا اك استر نشان دادهيقات ينان در ارزش جارياطمن عدميه

بييدارا اًمـن رفتـار عمويـا. منجـر شـوديان است به رفتـار گلـهكممياطلاعاتينگيقريو

آنكاستييها مشخصة رفتار سازندگان در دوره يهـا طـرحكتعـداد انـد هـاه در خـلال

بهز ساختيآمش جنونيوساز، افزا ساخت م وسازها را 2.آورديهمراه

پديا ميو ماليواقعيها ارمعاملهيده به تفاوت مهم اختين ومـاً اعمـالعم. شـوديمربوط

ه به طرف عرضة بـازاركشوديميفرد منحصربهيهاييد دارايمنجر به توليواقعيارهاياخت

مييمصرف آن دارا ةيرا بـه سـرماية مـاليار، سـرما ي ـگر، اعمال اختيديبه عبارت.ديافزايها

1. Childs, P., S. Ott, and T. Riddiough. “Optimal Valuation of Noisy Real Assets,” Real 
Estate Economics 30(3), pp. 385–414, 2002.  
2. Grenadier (1996). “The Strategic Exercise of Options: Development Cascades and 
Overbuilding in Real Estate Markets.” Journal of Finance 51(5): 1653-1679, 1996. 

آن ساز اول يا اصلي طولاني نوفه يا اختلال ممكن است باعث شود انبوه در اين مـورد بـه مقالـة. است، انتظار كشد مند چه علاقه تر از

و ديگران مراجعه كنيد1بند  . بالا از چايلدز
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ميواقع و بـدكيمبدل و تقاضـا ي ـترتنينـد، را متـأثريواقعـيهـا يـي بـازار دارايب عرضـه

نميماليها ارمعاملهياختين حالت عموماً برايا. سازديم يهـا ارمعاملـهيدر اخت. افتـدياتفاق

تغيل اعمال اختيدلبهمبنايمالييعرضة دارايمال نمييار خركند، چراكير داريـه در برابر هر

ــه،ياخت ــكارمعامل ــت ي ــود اس ــنده موج ــي. فروش ــازار اختي،عن ــهيدر ب ــا ارمعامل ــاليه ،يم

و فروش در نهايخريهاتيموقع نت. نندكيميگر را خنثيديكتيد ا ي ـجة اعمـاليعموماٌ در

جديانتشار اخت نميديار سهم و سـرمايمنتشر جديشـود، جركبـه سـمت شـريديـة انيـت

. ابديينم

اكدريبرا مين مسأله مثاليبهتر ينـيمعيد در بازار دفـاتر ادارينكتصور.مينكيارائه

اگـر. جـاد شـده اسـتيايون متـر مربـع دفتـر اداريـليم يـكيبـراياضافيمصرفيتقاضا

بگيتصميا سازنده مين خـود بسـازد، تصـميزميروياداريون مترمربع فضايليميكرديم

مياعمال اختياو برا ونيـليم يـك سـاختين مـاليتـأميبراية ماليشود سرمايارش باعث

فيمترمربع سرما ش يكيزية آنيل دفاتر اداركدر جر در بيبازار به م اعماليآن تصم. افتديان

دريـجدياداريفضـايتقاضـاييتنهـا اخذ شده بـهكمال/ه توسط آن سازندهكيارياخت د

ميادشده را تخليبازار ساين مسأله ارزش اختيا.ندكيه زميار نهفته در طـرزن را بـهير قطعات

مينامطلوب كسازد،يمتأثر ا چرا از هـا زمـينآنيرويدارايهـا جـاد سـاختمانيه فرصـت

مكدر املاينيسنگيهان عرضهيچن.دست رفته است ماتيشود تصـميو مستغلات باعث

بگ واقبال بختجنبةيوساز تا حدود ساختيبند زمان انكمال/تلاش سازندگان.رديبه خود

ب به ساخت احتمالاً خوديساختن رقبا مغلوبيبرا ميوساز 1.انجامديش از حد

تقيتأث جدكامـلايمحدود براياضار همـراه اثـر رقابـت در سـمتد بـهيـو مسـتغلات

رويپيجديعرضه، چالش م ار ساختياختيابيارزشيها مدليش تصـور. دهديوساز قرار

به ار ساختيد اختيد سررسينك نيزمكعنوان مال وساز شما بلين نامحدود ار شمايه اختكست،

آيدر زمان يمنقضـيار شـما زمـانيـد اختيـنكطور خاص تصـوربه. شوديمينده منقضيدر

1. Williams, J. “Equilibrium and Options of Real Assets.” Review of Financeial Studies 6: 
825-850, 1993. 
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ساكشوديم اعمـاليا انـدازه وسـاز خـود را تـا بـه ساختيارهايان اختكمال/ر سازندگانيه

دقيبنـابرا. شـود ارضاد در منطقهيجديمصرف فضايه تقاضاكنندك يق انقضـايـن، زمـان

ن بـهيچنـ هـم( ارددير سـازندگان بسـتگيم سـايه به تصمكار شما نامشخص است، چراياخت

ن ساختهيمصرف فضاياندازة تقاضا دقيه تخمكيتيمكز وابسته است،يشده در منطقه قيـن

ن مشيآن تـر باشـد، ارزش وتـاهكاريـد اختياست هرچـه زمـان تـا سررسـيهيبد).ل استكز

و متعاقباً اعمال فوركارياخت بهياختيمتر است، اعمـاليبنـد زمـانيسـاز نـهيارمعامله جهت

تــوان گفــت جهــتيمــيافراطــيهــا در حالــت. مواجــه اســتيمتــركيهــان بــا چــالشآ

،ارتـان قبـل از اعمـاليه اختكـد شـد ي ـنخواهيهرگـز راضـ،اري ـزمان اعمال اختيسازنهيبه

و محدوديبنابرا. شوديمنقض ارزشهكـييها مصرف، در زمانيت تقاضاين، با وجود رقبا

بيها بازار ساختمان هزينوساز هز(نة ساختيش از شـود،يمـ)ن شـماينـة زمـيبـدون لحـاظ

شديگرا رايعبارت به1.خواهيد داشتساختمانيساخت فوريبرايديش فشار رقابت شما

م آكـنيوسـاز زمـ ار سـاختياز اختيسازد از هرگونه ارزش ناشيمتقاعد مميه در ن ك ـنـده

ا رقكمال/سازندگان.دينكنظر جاد شود، صرفياست نيان ت شـما ي ـمشابه موقعيتيز موقعيب

اآنيهمگ. دارند مـ ار سـاختياختيه ارزش ذاتكنيها به محض ،2شـوديوسازشـان مثبـت

ميبرا كيانـديب در فاصـلة زمـان ي ـترتنيبـد. رنديگيشروع ساخت وساز تحت فشار قرار

مياديزيفضاها هم. شوديساخته دليبه بـ دة سـاختيپد،لين دريوسـاز ش از حـد عمومـاً

ا مكملابازار .شوديو مستغلات تجربه

اكديتوجه داشته باش بن نوع ساختيه ميطيش از حد در شرايوساز ه هـركافتدياتفاق

. نـدكخردمندانه رفتار،ن منافع خودين اخبار در جهت تأميآخريند با بررسكيشخص سع

مية اختينظر،نيبنابرا نشيارمعامله به ما نشان و بـيهابيدهد فراز بـكازار مس ـمعروف شين

بهيو»سازندگان احمق«خاطربههك از آن مم خاطر انتظـارات گذشـتها ن ك ـنگـر آنـان باشـد،

.شده باشدياست از رفتار خردمندانة اشخاص ناش

مي) sunk cost(بديهي است هزينة زمين، هزينة ريخته.1 .شود محسوب

2. in the money option  
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اخيتحق مير گرناديق محير نشان با سطح رقابت بـالا، قسـمت عمـدة ارزشيطيدهد در

باكمميگذارهيق انداختن سرمايتعو به ن امـر باعـثيـا.ل رودي ـتحليرقابتيفشارهان است

حتتكشده تا شر يهـا طـرحيه خـالص ارزش فعلـك نندكيگذارهيسرمايطيدر شرايها

ايارمعاملة ارزش زمـيات مدل اختيدر ادب. به صفر استيكوساز نزد ساخت تين وضـعيـن،

بـكاريه ارزش اختكاز آن استكيحا و برابـر صـفر اسـتياملاً از ن حالـتيـادر.ن رفتـه

بهيارزش زم ق ك ـاسـتيزيـچبرابريسادگن هزيمـت جـاريه از اخـتلاف و نـةيسـاختمان

ه سـود موردانتظـار ك ـصـرفه خواهـد بـود بـهيوسـاز زمـان ساخت. مانديميباق وساز ساخت

اوساز ساخت نت.ن ارزش فراتـر رودياز مـيارزش زمـ،جـهيدر  تـوان تنهـا بـهين را در اصـل

م .ان نسبت دادكصرف

باياز طرف مكميد توجه داشته باشي، و ساخت املاكه همكان يشه سطوحيو مستغلات

ويا. فردبودن را داراست از منحصربه پايژگين امـلكتر از سـطح رقابـتنييسطح رقابت را

م به. داردينگه نـد،كيمـكرا مسـتهليگذارهيق انداختن سرمايتعو اگر رقابت تمام ارزش

قينـكن ملاحظـهيزم روييمتركنسبتبهيد سوداگريباگاه آن و يتـرنييپـايهـا مـتيم

ق ارمعاملـةيمـدل اختمينـكذعـاناديـبا،تي ـدر نها.ميموجود داشـته باشـيهامتينسبت به

مبهيجين نتايارزش زم هميه با شواهد تجربكدهديدست . دارديخوان نسبتاً

يريگجهينت
و ابزاريمفاه اكيم و تحليتجزيشد بران مقاله ارائهيه در ويتـرياز اساسـ يكـيليـه ن

مفيزميعنيو مستغلاتكن مباحث املايتر مهم مـين ن چـه از منظـر اقتصـاديزمـ. باشـديد

و چه از منظر اقتصاد ماليعنيو بازار مرتبطيشهر بازاريعنيو بازار مربوطهيبازار مصرف

زميترياهيپا يي،دارا نيزمـيابين، ارزشـيبنـابرا.ت اسـتو مسـتغلاكنة املاين موضوع در

رد يكـرو.و مسـتغلات اسـتكامـلايابيدر مبحـث ارزشـهان موضوعيترياز محور يكي

ه ك ـنـدكيمـيتلقـيا ارمعاملـهيعنـوان اختن را بـهين، زمـيزميابيدر ارزشيواقعيارهاياخت

آيه مقرر است در زمـانكاستيآن ساختمان مبنايييدارا ق،نـدهيدر هزيبـه يهـا نـهيمـت

ه مسـاعدكـيار دارنـد در زمـان ي ـسـازندگان اخت. شـود يي احداثآن بنايرو،وساز ساخت



و ارزش زمين  ��� اختيارهاي واقعي

ميتشخ ه ارزش ك ـارزشـمندياري ـاخت؛ننـدكوساز خود را اعمـال ار ساختيدهند، اختيص

ا. اسـت نشده هنوز ساختهكهت گرفتهيبه عاري خود را از ساختمان روي ـاسـتفاده از رد يكـن

زميايهاكاز محريقيعمكدر بهيجاد ارزش مـن حيه تشـركـيا گونـه دهـد، بـهيدسـت

پدياريبس خردمندانة بـو مستغلات مانند ساختكبازار املايهادهياز رايوساز ش از حـد

ميپذانكام .سازدير





: چهارم بخش
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شركت مسكن آفرين
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 آفرين شركت مسكن افتة

آفـرين كماكـان بـا مشـكل نحـوة، مديران شركت مسـكن 1373در اواسط مهرماه سال

از. تأمين مالي پروژة خيابان مدرس دسـت بـه گريبـان بودنـد  هرچنـد آقـاي مهـروش يكـي

ما«كه مديره بر اين باور بود اعضاي هيأت و وضعيت سازماندهي طرح با شرايط امروز بازار

و آن گاو شيردهي كه همكاران فكر مي كنند ديگـر شـيرش در اين شركت سودآور نيست،

به»؛خشك شده است اتفاق بر ايـن بـاور بودنـد كـه طـرح توسـعة زمـين اما مديران شركت

و تنها كـافي اسـت كـه روش  هـاي صـحيح تـأمين پروژة مدرس بسيار سودآور خواهد بود،

و دنبال شود . مالي شناسايي

 تاريخچة فعاليت شركت
. ثبـت رسـيد شـكل سـهامي در تهـران بـه بـه 1351آفرين در اواخـر سـال شركت مسكن

و مؤسسان شركت عبارت بودند از : سرماية اولية شركت يك ميليون ريال تعيين شد

 ريالي10ر000سهم34شركت سهامي صنايع ساختماني

 ريال10ر000سهم33سازي مشهدت خانهشرك

 ريال10ر000سهم33سازي ساريشركت خانه

: شكل زير تعريف شده است در اساسنامة شركت، موضوع فعاليت آن به

و نصـب قطعـات و انجام هرگونه عمليات ساختماني، تأسيساتي، شهرسازي، توليد طرح

و تأمين مواد، قطعات، وساي پيش و ماشينل، دستگاهساختة سبك، تهيه آلات مورد لـزوم ها،

و حقـوقي داخلـي در داخل يا خارج از كشور به طور مستقيم يا با مشاركت اشخاص حقيقي

.يا خارجي
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و فعاليت . هاي مختلفي دست زده است شركت از بدو تأسيس تا زمان حاضر به اقدامات

ي افريقـا، پـروژة مجتمـع هـاي مختلفـي از قبيـل پـروژة سـاختمان عنوان پيمانكـار در طـرح به

و هـاي آمـاده مهرشهر، طرح توسعة دانشكدة كشاورزي دانشگاه تهـران، طـرح سـازي بابـل

و فـومن، پـروژة بيمارسـتان اعصـاب، پـروژة هواپيمـايي  رودهن، پروژة بيمارستاني رودسـر

جمهوري اسلامي ايران، پروژة دانشكدة امور قضايي، مجتمع تفريحي ديزين، پروژة انـرژي 

و اتم هـاي گازكشـي شـمال اصـفهان نيـز شركت در طرح. شركت داشته است...ي بوشهر،

هـاي به بعد، ركود فعاليـت 1364هاي پيمانكاري از سال رشد فعاليت. مشاركت داشته است

و تكميل مجتمع نيمه تمام افريقا، كمك خوبي به بنية مالي شـركت قبلي شركت را شكسته،

. كرده بود

براســاس دســتورات مجمــع عمــومي كــه بــه. ســر آمــده اســتا بــهدورة پيمانكــاري مــ«

بايـد. هاي مـا صـورت گرفتـه اسـت مديره ابلاغ شده، تغييرات مهمي در روند فعاليت هيأت

شـود، پـروژة هرچه زودتر كارهاي پيمانكاري را تمام كنيم، رودسر سه ماه ديگـر تمـام مـي 

و امـور طرح توسع. رسد فومن نيمة اول سال آينده به پايان مي ة دانشكدة كشاورزي امسـال،

در رسد؛ بايد كلية طرح قضايي نيز تا سه ماه ديگر به پايان مي و هاي ناتمام را تكميل كنـيم،

و رفع نيازهاي مسكن در جامعه، بـه كارهـاي انبـوه جهت سياست و غيـره هاي دولت سـازي

ع. ايم واحدي را شروع كرده 658سازي پروژة انبوه. بپردازيم آن مومي مـي مجمع گويـد در

و مسكوني وارد شويم كه در جهت رفع نيازهاي عمومي مسـكن حركـت پروژه هاي زيستي

و وظيفـة. سـاز هسـتيم از اين به بعـد، مـا انبـوه. كند مي بايـد كارهـاي قبلـي را سـبك كـرده

)يـا زمـان(پيمانكاري ما به اين دليل انجـام شـد كـه در آن تـاريخ. سازي را دنبال كنيم انبوه

سـازي بـازوي اجرايـي وزارت هـاي انبـوه بايـد در طـرح. سازي بنية مالي نداشـتيم براي انبوه

و مجري سياست فلسفة واگذاري پروژة ديزين به ما تقويت بنية. هاي آن باشيم مسكن باشيم

چون بنابه تصويب مجمـع عمـومي. با تكيه به آن، بايد دنبال وظيفة خودمان برويم. مالي بود

و مجتمـع بايـد بـه. رداد پيمانكاري ممنوع اسـت انعقاد قرا و دنبـال مسـكن اجتمـاعي زيسـتي

در سـازي در واوان شـروع كـرده واحد انبوه 150در حال حاضر،. سازي باشيم انبوه ايـم كـه
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و كـرج. كنـيم واحد در مهرشـهر داريـم شـروع مـي 1500: مرحلة طراحي هستيم در تهـران

و پـرديس كـرج مسـكن طرشـت، تهـراندر. كنـيم مشكل زمين را داريـم حـل مـي  پـارس،

و حمايت . شده خواهيم ساخت اجتماعي

و البته بناي يادبود بهشت و بـه وزارت فرهنـگ زهرا را داريم كه پروژة سوبسيدي اسـت

و اگر كار ديگـري. ارشاد اسلامي تحويل خواهد شد اما اين آخرين كار سوبسيدي ماست،

».اخت كنندرا بدهند، سوبسيد را خود بايد پرد

هـاي شـركت توضيحات مديرعامل در بالا حـاكي از تغييـرات جديـد در مسـير فعاليـت

به. اين تغييرات بارها در شركت صورت گرفته است. است و هرچند دليـل كمبـود سـرمايه،

مي هاي انباشتة سال كثرت زيان بـود، امـا هاي گذشته، شركت نبايد عملاً قادر به ادامة حيات

و دريافت پروژه دليل حمايت به به دولت رغم وضعيت آشفتة ترازنامه، كماكـان هاي دولتي،

. به حيات خود ادامه داده است

و 1361در ســال ــه وزارت مســكن و نوســازي صــنايع ب ، شــركت از ســازمان گســترش

و و شهرسازي انتقال يافت%80شهرسازي تحويل شد، در سـال. سهام آن به وزارت مسكن

وزارت مسكن به تملك بنياد مسكن درآمد كه در حال حاضر بحـث، بخشي از سهام1370

. دلايل مالياتي داشتتر بيشاين انتقال. انتقال بقية سهام نيز در جريان است

مي1جدول . دهد، تركيب نيروي انساني شركت را نشان

 طرح مجتمع ساختماني خيابان مدرس
كهيكي از مديران شركت در جريان نشست خود در اين با : ره توضيح داد

و بـدون« شـك بسـيار سـودآور طرح بارها از ديدگاه توجيه اقتصادي كنترل شده اسـت

. ايـم با شهرداري درمـورد همـة جزئيـات صـحبت كـرده. همة كارها انجام شده است. است

. فقط پـول لازم اسـت. ها بسيار كار شده است روي نقشه. سهم شهرداري كاملاً روشن است

دو.ي هم تا حد زيادي حاضر استهاي اجراي پلان و فاز يعني نقشة فاز يك به اتمام رسيده،

».اينك در دست مطالعه قرار دارد هم

و هـاي جـاري انبـوه وقتي از اين مدير در مورد مغايرت اجرايي طرح بـا سياسـت سـازي
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: سازي پرسيده شد، توضيح داد ارزان

ين درسـت در خـط وظـايف جديـد مـاا. اشتباه نكنيد، اين ديگر كار پيمانكاري نيست«

و از محـل. البته تأسيسات ارزان قيمت نيست. است خانة اجتماعي نيست، اما سودآور است،

اولاً هدف جاري فعاليـت. خانه را انجام دهيم هاي وزارت توانيم بسياري از طرح سود آن مي

و درست نگفته اند كه مسكن ارزان ما هرچند گفته در كارهـاي مـا.ندا قيمت است، اما كامل

و پروژه مدرس هم در رأس پروژه هاي سـودآور قـرار دارد كـه اگـر اول سودآوري است،

مي اجرا شود با پول آن طرح ».توان پياده كرد هاي اجتماعي بسياري را

:وقتي از مدير در مورد ابعاد پروژه سؤال شد، وي توضيحات زيرا را داد

و مفصلي است« متـر20ر000البتـه، مسـاحت زمـين فقـط حـدود. بله، بسيار طرح عظيم

و ايـن. متر در بهترين نقطة شـهر20ر000است، اما  و تجـاري30جـا سـه بـرج طبقـة اداري

اما همه نوع وسـايل. رويم طبقه بالاتر نمي35البته از ارتفاع. تراكم بالاست. شود درست مي

و انبار، محلهاي مناسب، رفاهي ازقبيل پاركينگ كافي، فضاي سبز، محوطه هـاي فرهنگـي

و گرم ورزشي، سيستم و خلاصه همه چيز داريم هاي پيشرفتة سرد اگر حوصله داريـد. كننده

عـلاوه، بـه).2جـدول(توانم دفترچـة مشخصـات كامـل طـرح را در اختيارتـان بگـذارم مي

جـه به هر شكلي كه محاسبه كنيد به همين نتي. طور كه گفتم، طرح بسيار سودآور است همان

و بدبينانه محاسبه كرده. رسيد مي و من سردستي ام بينـي كـرده ميليارد تومان سود پيش12ام

.»)3جدول(

 منابع تأمين مالي
:آقاي منافي از مديران شركت در اين مورد گفت

عصر حـداقل از پروژة ولي. خودمان منابعي داريم. لازم نيست همه چيز را قرض بگيريم

دي 600 و حداقل ميليون تومان ميليون 400گر بايد بگيريم؛ پروژة شمشك خيلي موفق بوده

ميليـون تومـان 300تـوانيم ها هـم هنـوز مـي از بقية پروژه. آورد تومان پول براي شركت مي

 200يـا 150شـايد بشـود. انبار شركت هنوز مصالح زيادي داريم25در. انتظار داشته باشيم

و حدود ميليون توماني از آن محل عايد شرك ميليون تومان هم طلب داريم كـه 300ت كرد
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و مسـاعده اسـت و وام البتـه،. مقـداري هـم پـول نقـد داريـم. البته عمدة آن بدهي كاركنان

ما كفاف كي دهد اين باده ها بـهو با اين پول فهمم كه خيلي پول لازم است،مي. ها به مستي

را اما كدام سازنده. رسيم جايي نمي مياي همة پول . پول هم كافي اسـت%10گذارد؟ خود

بايـد امكانـات. نبايـد ترسـيد. كننـد خريـد مـي تا مقداري بنا بالا برود، مردم هنوز هـم پـيش

و روي منابع مردم حساب كرد و پشت آن گذاشت، . موجود را داخل پروژه ريخت،

آقاي مهروش كه در مورد سـودآوري پـروژه هنـوز هـم انـدكي ترديـد داشـت، اظهـار

كهيم اگر بخواهيم پـروژه. فروش، كاري كاملاً غيرعاقلانه است فكركردن روي پيش«كرد

و ساير منابع خارجي باشـيم را اجرا كنيم بايد به در او درايـن».دنبال بانك بـاره بـا چنـد نفـر

و فهرستي از امكانات خارجي تأمين مالي پروژه را تهيـه  خارج از شركت صحبت كرده بود

(كرده بود )4ولجد.

. نشــان داده شــده اســت5در نمــودار 1372و 1371خلاصـة ترازنامــة شــركت در ســال

و از موقعيت مناسبي . برخوردار استوساز در صنعت ساختشركت مشكل قانوني ندارد،

ها سؤال
و استراتژي تعريف آيا در حال حاضر شركت مسكن.1  اي دارد؟ شده آفرين هدف روشن

و درآمد.2 چه برآوردهاي هزينه مي قدر قابل طرح مدرس را  دانيد؟ قبول

و هاي نقدي طرح را با توجه به جريان جريان.3 و خروجي در طول عمر طـرح هاي ورودي

و نيازهـاي مـالي طـرح را بـرآورد كنيـد  بـا. مدت زمان لازم براي فروش واحـدها تهيـه،

كه بـا مفروضـات هاي بديلي تهيه كنيدو تغيير ارقام، جدول» تحليل حساسيت«استفاده از 

بـا توجـه بـه. در مـوارد لازم از مفروضـات مقتضـي اسـتفاده كنيـد. مختلف جواب بدهد

.، مفروضات لازم را انجام دهيد1373اطلاعات موجود خودتان از شرايط سال 

 نرخ بازده طرح چقدر است؟ آيا طرح اقتصادي است؟.4

نظـر وي را بـا نظـر آقـاي قبول اسـت؟ هاي تأمين مالي آقاي مهروش تا چه حد قابل شيوه.5

و بـراي تـأمين مـالي طـرح راه. منافي مقايسه كنيد هـاي ديگـر تـأمين مـالي را نـام بـرده،

. هاي روشني پيشنهاد دهيد روش
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1جدول

 آفرين شركت مسكن

 تصوير آمار نيروي انساني

 1373پاييز

به 281تعداد كاركنان.1 : شرح زير است نفر

نفر226پيماني

6رسمي

43داديقرار

3آزمايشي

3روزمزد

نفر281

به.2 : شرح زير است تركيب سني كاركنان

درصدتعداد

39نفر110سال30تا20

11441سال40تا31

502810تا41

602910تا51

نفر100نفر281

نفـر 129لات عـالي، نفر داراي تحصـي53: شرح است توزيع كاركنان از نظر سطح تحصيلات بدين.3

و  و زير ديپلم99تحصيلات متوسطه،  نفر ديپلم

به.4 مي از نظر طول خدمت با شركت، كاركنان : شوند شرح زير توزيع

نفر6882ورودي به شركت قبل از سال

6846ورودي به شركت در سال

6956ورودي به شركت در سال

7059ورودي به شركت در سال

7123شركت در سالورودي به

7215ورودي به شركت در سال

نفر281
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2جدول

 آفرين شركت مسكن

و آمار طرح خيابان مدرس خلاصه  اي از ارقام

 1373پاييز

و19ر475وسعت زمين و تجاري30مترمربع شامل سه برج  طبقة اداري

با% 440تراكم و تجاري  مترمربع مساحت تجاري8ر780اداري

%25اي سه يا چهار برج با سطح اشغال حداكثر اجر

 طبقه است35ها هاي برج حداكثر طبقه

 واحد3ر000تأمين پاركينگ براي

و مترمربـع قابـل 120و60،90در واحدهايي با مساحت) در سه برج(مترمربع 115ر000بخش اداري ادغـام

تر تبديل به واحدهاي بزرگ

ب8ر780بخش تجاري رجمترمربع در سه

مترمربـع 110ر000با مساحتي حـدود% 440سطح كاربري مشاع خارج از تراكم ): فضاي عمومي(مشاعات

: شامل

و3ر000ها برايپاركينگ.الف مترمربع75ر000واحد موتورسيكلت1ر000واحد اتوموبيل

مترمربع972تأسيسات فني ساختمان.ب

و خودگر.ج رمربعمت1ر730اني مجموعهدواحد مديريت

و محوطه.د مترمربع13ر626سازيفضاي سبز

مترمربع10ر700انبارها.هـ

و تفريحيكاربري.و مترمربع2ر716هاي فرهنگي، ورزشي

: تأسيسات فني مجتمع شامل
و گرمايش.1 )توليد انرژي(بخش سرمايش

و گرم.2 )توزيع انرژي(كننده بخش سردكننده

 سيستم آبرساني.3

ف جمع.4 و دفع  اضلابآوري

 نشاني آتش.5

 آسانسورها.6

 ساير تجهيزات.7



 	�� افتة شركت مسكن آفرين

3جدول

 آفرين شركت مسكن

و هزينه  شده براي پروژة خيابان مدرس بيني هاي پيش درآمد

 1373پاييز

ريال650ر000زمين به قيمت عادلانة روز معادل هر مترمربع.1

650ر000×19ر475=12ر658ر750ر000

و تجهيزات و تأسيسات 000ر250ر341ر2كارگاههزينة احداث بنا

و تأسيسات كارگاه ريال15ر000ر000ر000ارزش زمين

و نحـوة5شده ظرفبندي انجامكه طبق زمانهزينة ساخت پروژه مشروط بر آن.2 سـال از سـال شـروع تكميـل،

به پرداخت هزينه : شرح ذيل باشد ها

%25سال اول

%20سال دوم

%15سال سوم

%15سال چهارم

%25پنجمسال

:شودشرح زير برآورد ميترتيب كل هزينه بهريال است كه بدين145ر557ر200ر000جمع هزينة ساخت معادل

ريال15ر000ر000ر000هزينة زمين

ريال145ر557ر200ر000هزينة ساخت

ريال160ر557ر200ر000كل هزينة پروژه

:فروش مجتمعمحاسبة فضاهاي مفيد قابل.3

:ي مفيد اداريزيربنا

مترمربع23ر000مشاع برابر%20متر پس از كسر سهم115ر000=92ر000مترمربع

21ر160شوند سهم شهرداريكسر مي

70ر840فروشماندة قابلباقي

زيربناي مفيد تجاري

مترمربع2ر195سهم مشاع برابر%25مترمربع پس از كسر8ر780=6ر085مترمربع

3ر5/292سهم شهرداري%50شودكسر مي

مترمربع3ر5/292فروش تجاريماندة قابلباقي

:زيربناي مفيد انبارها
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%25مترمربع سهم مشاع2ر675متر پس از كسر10ر700=8ر025مترمربع

:زيربناي مفيد ورزشي

%20مترمربع سهم مشاع546متر پس از كسر2ر716=2ر170مترمربع

:فروشغ ريالي فضاهاي مفيد قابلبيني مبلپيش

70ر840×3ر000ر000=212ر520ر000ر000ريالمفيد اداري

3ر5/292×8ر500ر000=27ر986ر250ر000ريالمفيد تجاري

8ر025×800ر000=6ر420ر000ر000ريالمفيد انباري

2ر170×15ر000ر000=3ر255ر000ر000ريالمفيد ورزشي

3ر000×7ر500ر000=22ر500ر000ر000ريالمفيد پاركينگ

=272ر681ر250ر000ريال شده بيني جمع مبلغ فروش پيش

:شده، سهم شهرداري از پروژة فوق برابر رقم زير خواهد بودطبق توافق انجام

21ر160×3ر000ر000=63ر480ر000ر000

3ر5/292×8ر500ر000=28ر007ر500ر000

91ر487ر050ر000جمع كل

و زيان پيش :شدة مجتمعبينيمحاسبة سود

و%77قيمت فروش سهم.الف و فضاي ورزشي%50اداري و پاركينگ :تجاري، انباري

ريال172ر681ر250ر000

متر اصلاحي شهرداري8ر640ازايمتر افزايش تراكم مابه6ر000شود قيمت فروشاضافه مي.ب

ريال1ر300ر000ر000

271ر381ر250ر000دريافت از فروشمع مبالغ قابلج

و هزينهكسر مي )160ر557ر200ر000(هاي ساختشود قيمت زمين

117ر424ر050ر000بينيسود مورد پيش
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4جدول

 آفرين شركت مسكن

 فهرستي از منابع مالي پروژة مدرس از ديدگاه يكي از مديران

 1373پاييز
:هاي تأمين ماليروش

و مشاركت مدني(ها بانك.1 )مشاركت حقوقي

و حقوقي.2  مشاركت با اشخاص حقيقي

 فروش پيش.3

:ها مستلزم مقدماتي استمشاركت با بانك.1

عـلاوه؛ بانـك هزينـة سـاخت را حـداكثر منابع از سوي شركت است؛ بـه%20مشاركت مدني نيازمند تأمين

خواهد پـذيرفت) ريالي شركت 700ر000شدةشفرو در مقابل هزينة پيش(ريال براي هر مترمربع 250ر000

مي57ر500ر000ر000مترمربع بنا، حداكثر معادل 230ر000كه براي حدود  . كند ريال پرداخت

230ر000×250ر000=57ر500ر000ر000جمع كل

57ر500ر000ر000×%80=46ر000ر000ر000سهم بانك

57ر500ر000ر000×%20=11ر500ر000ر000سهم شركت

.از سود شركت را مطالبه خواهد كرد%24براي پرداخت مبلغ يادشده، بانك

مشاركت با اشخاص حقيقي يا حقوقي نيز مستلزم اعطاي تضمين معتبر به آنان است تـا از مداخلـة مسـتمر.2

لاً اوراق انـد كـه اگـر مـث گـذاران بـر ايـن امـر واقـف امـا سـرمايه. اين افراد در امور شركت جلوگيري شـود

و بدون مشاركت شهرداري را خريداري كنند كه كاملاً تضمين سـود%20خطـر اسـت، حـداقل سـالانه شده

مي به بينـي كـه عايـدات ناشـي از اجـراي پـروژه ممكـن اسـت متفـاوت بـا پـيش با توجه به اين. آورند دست

به شده باشد، لذا بابت اين خطر سرمايه انجام .بازده داشـته باشـند%10د حداقل آوردن شاي دست گذاران توقع

ــل( ــي در ك +10يعن %20= ــن%)%30 ــيش، از اي ــه پ ــت ك ــادي دانس ــرح را اقتص ــد ط ــوقعي باي ــي رو، م بين

. پذير باشد بازده، بعد از ماليات از مشاركت در طرح، امكان%30آوردن حداقل دست به

هاي تأمينعنوان يكي از روشتواند بهميفروش نيزچون پروژه در يكي از بهترين نقاط تهران است، پيش.3

ميليارد ريال براي اجراي حداقل اسـكلت،40اي معادل اما اين كار مستلزم صرف هزينه. مالي به حساب آيد

و غيره است كه تهية اين مبلغ خود براي شركت آسان نيست شروع عمليات سفت .كاري
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5جدول

 آفرين شركت مسكن

 ترازنامه

گ  1373زارش پاييز تاريخ تهية
ارقام به هزار ريال

13711372:هادارايي
هاي جاريدارايي

و بانك 59ر328667ر606موجودي نقد

1ر492ر1387ر472ر229هاي بانكيسپرده

و اسناد دريافتني تجاريحساب 2ر530ر2828ر942ر611ها

-7ر450اسناد در جريان وصول

11ر11293ر293اههاي بين گروه شركتحساب

692ر2099ر218ر488و مصالحموجودي كالا

4ر11409ر112سفارشات

619ر672266ر368هاپرداختپيش

28ر006ر24382ر865ر127هاي در جريان ساختپروژه

33ر416ر32331ر529ر284هاي جاريجمع دارايي

هاي بلندمدتدارايي
10ر10900ر900هاي بلندمدتگذاريسرمايه

1ر393ر1582ر305ر665هاي مشهود پس از كسر استهلاك انباشتهدارايي

18ر18983ر093هاساير دارايي

34ر839ر33796ر863ر941هاجمع دارايي

و حقوق صاحبان سهامبدهي :ها

13711372هاي جاريبدهي
1ر485ر1052ر539ر859اسناد پرداختني

23ر190ر21496ر852ر684فروشهاي پيشحساب

4ر960ر4393ر962ر523هاي پرداختنيحساب

294ر294836ر701هاهاي بين گروه شركتحساب

1ر043ر1570ر038ر901دريافت از كارفرماپيش
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--هاي پرداختنيوام

224ر224225ر225ذخيرة ماليات

31ر198ر29570ر912ر893هاي جاريجمع بدهي

هاي بلندمدتبدهي
4ر278ر4124ر575ر074هاي بلندمدتبدهي

حقوق صاحبان سهام

24ر130873ر050ذخيرة بازخريد خدمت كاركنان

)51ر439(تعديل ذخاير حقوق صاحبان سهام

1ر1000ر000سرمايه

610ر755332ر076خالص زيان انباشته

)609ر332()754ر076(جمع حقوق صابحان سهام

و حقوق صاحبان سهامجمع بدهي 34ر839ر33796ر863ر941ها


