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 کلاس املاك و مستغلات؛ سرمایه گذاري و تأمین مالی
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 صندوق  سرمایه گذاري مستغلات  

)Real Estate Investment Trust( 

ــبدي از     • ــود، س ــب س ــور کس ــه منظ ــولاً ب ــه معم ــت ک ــاري اس ــدي تج واح
. دارایی هاي مبتنی بر املاك و مستغلات را خریـد، ایجـاد و اداره مـی کنـد    

سود حاصل از سبد سرمایه گذاري میان سهامداران صندوق سرمایه گذاري 
 .مستغلات توزیع می شود
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بر اساس تعریف انجمن ملی  صندوق هاي سرمایه گذاري مستغلات 
)NAREITs ( 

صندوق سرمایه گذاري مستغلات نهادي است که به منظور خریـد و ادارة امـلاك   •
از قبیـل  ) income-producing real estates(و مسـتغلات درآمـدزا   

ــار و   ــاتر اداري، انب برخــی از . تأســیس مــی شــود... آپارتمــان، مراکــز خریــد، دف
صندوق هاي سرمایه گذاري مستغلات در دارایـی هـاي مـالی مبتنـی بـر امـلاك و       

 .مستغلات هم سرمایه گذاري می کنند
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 در ایالات متحده REITsتاریخچۀ 

در امریکا، مزایاي مالیاتی خاصی  مالیات هاالحاقیۀ قانون  1961ژانویۀ  1در تاریخ 
بـر اسـاس   . را براي نوع جدیدي از شرکت هاي سرمایه گذاري پیش بینی مـی کنـد  

این الحاقیه، در صورتی که صندوق هاي سرمایه گذاري مستغلات شرایط معینی را 
تصـویب قـانون   . احراز نمایند، سود تقسیمی آن ها معـاف از مالیـات خواهـد بـود    

یادشده به این منظور صـورت گرفـت کـه بـراي تمـامی سـرمایه گـذاران فرصـت         
سرمایه گذاري در سبد سرمایه گـذاري متنـوعی از امـلاك و مسـتغلات درآمـدزا      

با تصویب ایـن قـانون، سـرمایه گـذاري در طبقـۀ دارایـی امـلاك و        . فراهم گردد
 .مستغلات از طریق خرید و فروش اوراق بهادار امکان پذیر شد
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 REITsو  REOCsتفاوت 

 شرکت عملیاتی مستغلات

 )Real Estate Operating Companies  ( 

ــه مــی شــود و کســب وکــار اصــلی آن    • شــرکتی اســت کــه ســهام آن در بــورس اوراق بهــادار معامل
هستند با این تفاوت که  REITsاین شرکت ها شبیه . سرمایه گذاري در املاك و مستغلات می باشد

REOC    بخش عمدة سود خود را در جهت توسعۀ کسب و کار مجدداً سرمایه گذاري مـی کنـد، در
همچنــین . بخــش عمــدة ســود خــود را در میــان ســرمایه گــذاران توزیــع مــی کنــد REITحــالی کــه 

REOCs  نسبت بهREITs   از بابت نوع سرمایه گذاري هاي خود در املاك و مستغلات انعطـاف
قسمت عمدة سود خود را مجدداً سرمایه گذاري می کند، فاقـد   REOCاز آن جا که . بیشتري دارند

عمومــاً عایــدات  REOC ســرمایه گــذاران. مشــمول آن اســت REITمزایــاي مالیــاتی اســت کــه 
سرمایه اي حاصـل از معـاملات امـلاك و مسـتغلات را بـه جریـان نقـدي ناشـی از اجـارة مسـتغلات           

 . درآمدزا ترجیح می دهند
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 REITsانواع 

• Equity REITs 

 صندوق هاي سرمایه گذاري مالکیت مستغلات 

• Mortgage REITs 

 سرمایه گذاري مستغلات رهنی  صندوق هاي

• Hybrid REITs 

 صندوق هاي سرمایه گذاري مستغلات ترکیبی 
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صندوق هاي سرمایه گذاري  
 مالکیت مستغلات

Equity Reit 

ایـن  . املاك و مستغلات درآمدزا را خریداري و اداره مـی کننـد  •
صندوق ها در طیف وسیعی از فعالیت ها ماننـد لیزینـگ، تعمیـر و    
نگهداري، ساخت وساز املاك و مسـتغلات و ارائـۀ خـدمات بـه     

وجــه تمــایز عمــدة ایــن صــندوق هــا و . مســتأجران اشــتغال دارنــد
آن اسـت کـه در   ) REOCs(شرکت هاي عملیـاتی مسـتغلات   

REITs  ًخرید یا ساخت وساز به   منظور نگهداري، اداره و نهایتا
 صورت می گیرد نه به منظور فروش) عمدتاً اجاره(کسب درآمد 
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صندوق سرمایه گذاري 
 مستغلات رهنی

Mortgage Reit 

عمدة سبد سرمایه گذاري آنها سرمایه گـذاري  •
مســتقیم از طریــق اعطــاي وام بــه صــاحبان     
مستغلات و شـرکت هـاي عملیـاتی مسـتغلات     

)REOCs (  یا سرمایه گذاري غیرمسـتقیم از
طریق خرید وام هاي رهنی یـا اوراق بهـادار بـا    

 .پشتوانۀ رهن را شامل می شود
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صندوق هاي سرمایه گذاري  
 مستغلات ترکیبی

Hybrid Reit 

ســبد ســرمایه گــذاري آنهــا    •
شــامل دارایــی هــاي واقعــی و 
مـــالی امـــلاك و مســـتغلات 

 .می شود
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 REITsسرمایه گذاري هاي عمدة 

 بازارهاي خصوصی بازارهاي عمومی

 دارایی هاي مبتنی بر حق مالی

 سهام یا واحدهاي سرمایه گذاري در
شرکت هاي عملیاتی مستغلات 
صندوق هاي سرمایه گذاري مستغلات 
صندوق هاي زمین و ساختمان 
صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك 

  ملک 

 دارایی هاي مبتنی بر بدهی

اوراق قرضه 
اوراق بهادار با پشتوانۀ رهن 

 پردهگواهی انتقالی س •
 تعهدات رهنی وثیقه دار•

 

وام هاي رهنی 
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بخش و زیربخش هاي املاك و مستغلات وابسته 
 در امریکا Reitبه 

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

شامل مراکز خرید، مال هاي منطقه اي،  % 25 خرده فروشی
 مغازه ها تک

 شامل آپارتمان ها و خانه هاي ساخته شده % 29 اقامتی

 % 8 متنوع

 % 18 دیگر
شامل اقامتگاه هاي تفریحی، انبارهاي فروش  

، مراکز بهداشتی، و تسهیلات رهنی دیجیتال
 )براي خانه و تجاري(
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 در امریکا Reitsتحولات 

 )غیرفعال( منفعل مدیریت -1986 از قبل

،کارکنان و امنا هیأت مدیران Reit دارایی هاي فعالانه نداشتند اجازه Reit را 
 .کنند مدیریت

می دادند انجام را وظایف این مستقل پیمانکاران. 

Reit داشت اختیار در مستقیم را مبنا دارایی هاي. 

 فعال مدیریت -1986 از بعد

کرد آزاد و برداشته را نهادها این مدیریت محدودیت 1986 اصلاحی قانون. 

به Reit گیرد برعهده را مستأجران به خدمات دیگر و ساختمان ها نگاهداري داد اجازه. 
فعال نگاهداري و ساخت در کاملاً که گرفت شکل عمودي ادغام با عملیاتی شرکت هاي  

   .بودند

 ایرانی چه باید باشد؟ Reitشکل                       
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 REITsمزایاي سرمایه گذاري در 

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

خصوصاٌ در صورتی که در بورس اوراق بهادار لیست شده   REITsسهام •
 نقد شوندگی .باشد، بسیار نقدشو است

•REITs  ،امکان سرمایه گذاري در مستغلات غیرمسکونی مانند هتل ها
 سرمایه گذاري تنوع .مراکز خرید و سایر مستغلات تجاري و صنعتی را فراهم می آورد

، سرمایه گذاران از مدیریت حرفه اي براي REITsبا سرمایه گذاري در •
 مدیریت حرفه اي .ادارة سبد دارایی هاي مبتنی بر املاك و مستغلات بهره مند می شوند

13 



14 

 در ایالات متحده REITsاهم الزامات قانونی 

 الزامات دارایی

 REITsدرصد از ارزش دارایـی هـاي    75حداقل •
باید شامل دارایی هاي مبتنی بر املاك و مسـتغلات  

 از قبیل ملک و وام با وثیقۀ ملکی. باشد

 الزامات درآمد

بایـد   REITsدرصد از سـود ناخـالص    75حداقل •
شامل درآمد اجارة ملک و یا بهرة وام هـاي رهنـی   

 .باشد

 الزامات تقسیم سود

درصـــد از درآمـــد مشـــمول مالیـــات   90حـــداقل •
REITs هــر . بایــد میــان ســهامداران توزیــع شــود

اندازه کـه سـود انباشـته کنـد، آن قسـمت از سـود       
 .مانند سایر شرکت ها مشمول مالیات می شود

 الزامات مالکیت

تعداد  . تماماً قابل انتقال است REITsسهام •
نفر باشد  100نباید کمتر از  REITs سهامداران 

 5درصد سهام نباید در مالکیت  50و نیز بیش از 
 .نفر سهامدار یا کمتر باشد
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ارزش بازار صندوق هاي سرمایه گذاري در 
 قابل معامله در بورس امریکا) Reit( مستغلات

 15 میلیارد دلار هم رسیده است 6600کل بازار تا مقطعی به 
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 بخش و زیربخش هاي املاك و مستغلات وابسته به
Reit در امریکا 
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 REITSبا   S&P 500 مقایسه عملکرد 
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 REITSبا  S&P 500 مقایسه عملکرد 
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   Reitاندازه گیري عملکرد 

 که عددي حاصل از ارقام حسابداري است )EPS( هر سهم عایدي

 FFO( Funds From Operation( وجوه حاصل از عملیات
 )بدون استهلاك( Reitجریان نقدي 

 )FAD( وجوه قابل توزیع
Fund Available for Distribution  

منهاي هزینه هاي  Reitجریان نقدي =  FCFبدلی از 

 سرمایه اي نُرمال شده

 FCF( Free Cash Flow( جریان نقدي آزاد

 NAV( Net Asset Value( ارزش خالص دارایی ها
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 نمودار شاخص دارایی ها
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 نمودار استفاده از اهرم مالی
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 Reitsنمودار بازده 
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 2021در سال  Reitsمقایسه بازده 
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 بازده ده سالۀ میانگین متحرك سالانه
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Reits در بریتانیا 

 بورسی شرکت هاي سایر نظیر شرکت شکل به ثبت ساختار
 بورس در دیگر شرکت هر سهام مثل )سهام( سرمایه گذاري واحدهاي فروش و خرید
 :قواعد طبق

90 ٪ شود پرداخت سهامداران به سال هر باید اجاره داري از حاصل سود. 

75 ٪ باشد اجاره داري کسب وکار حاصل باید سود. 

75 ٪ با مرتبط که باشد نقدي وجوه و دارایی ها باید شرکت ناخالص دارایی هاي  

 .است مستغلات و املاك

 مالیات هم تقسیمی سود از بعد و می شد مالیات مشمول اجاره ها گذشته، در
 )مضاعف مالیات( می شد گرفته
 .نمی شود اخذ مضاعف مالیات )Reit شکل گیري با 2007 سال از( اکنون
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Reits در دنیا 

 .کرده اند دنبال را متحد ایالات Reits مدل دنیا در کشور 40
 G7 کشورهاي

 )اسپانیا و پرتغال هلند، ایرلند، بلغارستان، مجارستان، یونان، فنلاند، بلژیک،( اروپا سایر
 )نیوزیلند و استرالیا( دیگر آنگلوساکسون هاي

 )مکزیک و کوستاریکا برزیل،( امریکا قارة
 )ترکیه و عربستان عمان، اسرائیل، دوبی، بحرین،( خاورمیانه

 تایوان، مالزي، سریلانکا، جنوبی، کرة سنگاپور، فیلیپین، پاکستان، هند، هنک کنگ،( آسیا بقیۀ
 )ویتنام و تایلند
 )جنوبی آفریقاي و کنیا( آفریقا

 دارند بررسی دست در را موضوع که کشورهایی
 تانزانیا و سوئد لهستان، نیجریه، مالتا، اندونزي، غنا، چین، کامبوج، آرژانتین،
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 )real estate fund(صندوق زمین و ساختمان 

 تأسیس بهادار اوراق و بورس سازمان از مجوز اخذ با که است مالیی نهاد•
 ساخت در سرمایه گذاري به عموم از سرمایه جمع آوري با و می شود

 .می پردازد ساختمانی واحدهاي فروش و مشخص ساختمانی پروژه هاي
 .می باشند ها Project Fund نوع از صندوق ها از دسته این
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 اهداف صندوق زمین و ساختمان  

 تأمین منابع مالی مورد نیاز براي پروژه هاي ساختمانی

 بهره مندي سرمایه گذاران خُرد از سود ناشی از ساخت وساز

 مصونیت سرمایه گذاران خرُد از افزایش قیمت بخش مسکن
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 تفاوت صندوق زمین و ساختمان با صندوق  سرمایه گذاري مستغلات  

صندوق سرمایه گذاري   
 مستغلات

 تخصیص وجوه به خرید و اجاره
 تحریک طرف تقاضا

 صندوق زمین و ساختمان

 تخصیص وجوه به ساخت پروژه
 تحریک طرف عرضه
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 تفاوت صندوق زمین و ساختمان با صندوق  سرمایه گذاري مستغلات 

صندوق هاي زمـین و سـاختمان وجـوه گـردآوري شـده را بـه       
ــت      ــه را تقوی ــمت عرض ــیص داده و س ــروژه تخص ــاخت پ س

که سرمایۀ خود  REITsمی کنند؛ از این رو این صندوق ها با 
را به خرید و اجارة پروژه هاي ساختمانی اختصاص می دهنـد و  

 .سمت تقاضا را تحریک می کنند، تفاوت بنیادي دارند
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 فرآیند کلی عملکرد صندوق زمین و ساختمان

 تخصیص وجوه به پروژة ساختمانی

 فروش واحدهاي ساختمانی پروژه

 به سرمایه گذاران آمده اعطاي وجوه به دست

 جمع آوري وجوه از سرمایه گذاران
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زمین و ساختمان ساختار صندوق هاي  

صندوق هاي زمین و ساختمان ساختاري 
متفاوت با صندوق هاي سرمایه گذاري در 

اوراق بهادار دارند و اصولاً       
mutual fund محسوب نمی شوند  . 

در طراحی صندوق هاي زمین و ساختمان 
از الگوي بین المللی خاصی استفاده نشده 

و با توجه به ساختار و فعالیت ویژه، 
براي » construction fund«معادل

 .  آن در نظر گرفته شده است
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 ارکان صندوق زمین و ساختمان
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 مراحل تأسیس و فعالیت صندوق هاي زمین و ساختمان

 مجوز تأسیس و عرضه عمومی
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