
همواره س�رمايه گ�ذاری بر روی ام�لاک دارای 

جذابیته�ا و مزاي�ای خاص خود بوده و بس�یاری 

از اف�راد آن را به عن�وان گزينه ای مطمئن جهت 

تخصیص منابع مالی خود می دانند. در کش�ور ما 

نیز معاملات املاک جايگاه مناس�بی داشته و به 

عنوان را ه حلی قابل اتکا شناخته می شود. با اين 

حال مواردی همچون عدم تخصص و آشنايی در 

اين زمینه و نیاز به داشتن منابع مالی قابل توجه 

محدوديت هاي�ی می باش�ند که به عن�وان مانع 

در مقاب�ل علاقمندان به س�رمايه گذاری در اين 

بخش وجود دارند. صندوق های س�رمايه گذاری 

مس�تغلات يا REIT ها با تجمیع منابع مالی امکان 

1- کارشناس ارشد مديريت مالی

صندوق های سرمايه گذاری مستغلات
 ويژگیها و مزايا

علیرضا طالبی1
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س�رمايه گذاری را ب�رای تمام اف�راد به منظور اس�تفاده از 

مزايای مربوط�ه فراهم می نمايند. در اين نوش�تار برآنیم تا 

خواننده را با ويژگی ها و مزايای اين صندوق ها آشنا نمايیم. 

ب�ا امید ب�ه اينکه به زودی اين امکان برای س�رمايه گذاران 

علاقمند در کشورمان نیز فراهم شود.

   اهمیت صندوق های سرمايه گذاری مستغلات

در طول بيش از نيم قرن، صندوق های س��رمايه گذاری مستغلات 

در آمري��کا بصورت بخش مهمی از اقتصاد و بازار س��رمايه گذاری 

آمري��کا درآمده اند. ارزش بازاری اين صندوق ها از 90 ميليارد دلار 

به بيش از 300 ميليارد دلار تنها در طی دهه اخير رسيده است.

س��اختار REIT در سال 1960 توس��ط کنگره آمريکا شکل قانونی 

گرف��ت و اين اجازه را به س��رمايه گذاران مس��کن داد ت��ا بتوانند 

س��رمايه های خ��ود را تجميع نماين��د تا از همان منافع ناش��ی از 

س��رمايه گذاری مس��تقيم بر روی املاک بهره ببرن��د. قبل از ارائه 

سهام مستغلات در بورس، دسترسی به درآمدهای سرمايه گذاری 

حاصل از املاک تجاری تنها در اختيار موسسات و افراد ثروتمندی 

ب��ود که با در اختيار داش��تن مناب��ع مالی امکان س��رمايه گذاری 

مستقيم در اين بخش را دارا بودند.

REIT اولین  

REIT برای اولين بار بوسيله کنگره آمريکا و بر اساس قانون صندوق 

س��رمايه گذاری املاک در س��ال 1960 مطرح شد و شکل قانونی 

گرفت. اولين REIT در س��ال 1963 تاس��يس شد. هدف از تشکيل 

چنين صندوقی فراهم آوری فرصت مش��ارکت در منافع س��رمايه 

گذاران انفرادی و مالکيت در يک پرتفوی متنوع از املاک بوده است. 

نکته قابل توجه در ساختار REIT اجتناب از پرداخت دوباره ماليات2 

)يکبار در س��طح ش��رکت و بار ديگر در سطح سهامدار( بوده است. 

در صورتيکه REIT تمام سود ماليات پذير را بين سهامداران تقسيم 

نمايد، ش��رکت مش��مول هيچ گونه مالياتی نخواهد شد. بر اساس 

قانون، REIT بايستی حداقل 90 درصد سود خود را بين سهامداران 

تقسيم نمايد. البته، سهامداران برای اين سود تقسيمی بايد ماليات 

بپردازند، مگر آنکه سهام REIT در يک حساب بازنشستگی انفرادی 

و يا ساير حسابهای معاف از ماليات نگهداری شود. 

ب��ه دنبال اص��لاح قان��ون مالي��ات در س��ال 1986، بس��ياری از 

محدوديتهايی را که REIT ها با آن مواجه بودند، برداش��ته شد. قبل 

از آن، مديري��ت قانوناً موظف بود خدمات ليزينگ املاک و خدمات 

مديريتی را از خارج شرکت تامين نمايد، اما هم اکنون اين خدمات 

قابل تامين از داخل خود شرکت می باشند. اين تغييرات بسيار قابل 

توج��ه و اثرگذار بوده اند، چرا که مديريت کارای املاک و ليزينگ، 

عناصری کليدی در موفقيت و سودآوری مالک می باشند. 

بيشتر REIT های امروزی ش��رکتهای عملياتی متمرکزی می باشند 

که می توانند تمام جنبه های عمليات مس��تغلات را در داخل خود 

انجام دهند.

   ساختار حقوقی و قانونی REIT ها

س��اختار يک صندوق سرمايه گذاری مس��تغلات، شبيه به ساختار 

صندوقهای مشترک با سرمايه ثابت3 می باشد که بر روی مستغلات 

و يا وام هايی که بوس��يله املاک تضمين ش��ده اند سرمايه گذاری 

می کنند و س��هام ناش��ی از چنين س��رمايه گذاری هايی را منتشر 

می کنن��د. همانند س��اير ش��رکتها، REIT ها می توانن��د به صورت 

سهامی خاص و يا عام باشند. REIT هايی که به صورت سهامی عام 

می باش��ند ممکن است همانند سهام عادی ساير شرکتها در ليست 

شرکتهای بورسی قرار داشته باشند. 

REIT ها اصولاً همانند ش��رکتهای سهامی توسط هيات مديره اداره 

می ش��وند. هي��ات مديره در خصوص خريد يا توس��عه مس��تغلات 

ب��ه منظور اج��اره و يا فروش آن به قيمت مناس��ب تصميم گيری 

می کند. اجاره و يا س��ود حاصل از پرتفوی مستغلات اين صندوق 

بين س��هامداران توزيع می گردد. با وجود REIT ها س��رمايه گذاران 

حقيقی و يا حقوقی نيازی به ورود مس��تقيم به بازار املاک ندارند. 

REIT ب��ه اين افراد فرصت اس��تفاده از س��ودهای موجود در بخش 

مسکن را می دهد.

REIT ها ش��رکتهايی می باش��ند که مالکيت املاکی که درآمدزايی 

بيش��تری دارند همچون آپارتمان ها، مراکز خري��د، مراکز اداری و 

انبارها را دارا می باش��ند. برخی از REIT ه��ا در ارائه خدمات تامين 

مالی مسکن نيز فعاليت می کنند.

ويژگيه��ای قانونی يک REIT بر اس��اس کد درآمد داخلی4 ش��امل 

موارد زير می باشد:

REIT بايد حداقل 90 درصد س��ود مشمول ماليات سالانه خود،  .1

بجز عايدات سرمايه ای، را به عنوان سود تقسيمی بين سهامداران 

تقسيم نمايد.

حداقل 75 درصد دارايی های REIT، بايد بر روی املاک، وام های . 2

ساختار يک صندوق سرمايه 

گذاری مس�تغلات، ش�بیه به 

ساختار صندوقهای مشترک 

با سرمايه ثابت می باشد که بر 

روی مستغلات و يا وام هايی که 

بوسیله املاک تضمین شده اند 

س�رمايه گ�ذاری می کنند و 

سهام ناشی از چنین سرمايه 

گذاری هايی را منتشر می کنند.

63شماره  84 / تير و مرداد  1388



رهنی، س��هام س��اير REIT ها، وج��وه نقد و يا اوراق به��ادار دولتی 

سرمايه گذاری شده باشد.

REIT بايد حداقل 75 درصد س��ود ناخالص خود را از اجاره، بهره  .3

وام های رهنی، و يا عايدات حاصل از فروش املاک به دست آورده 

باشد. و حداقل 95 درصد آن حاصل از منابع مذکور به علاوه سود 

تقسيمی، بهره، و عايدات فروش اوراق بهادار باشد.

يک REIT بايد حداقل 100 سهامدار داشته باشد و ميزان سهام . 4

در اختيار 5 نفر س��هامدار يا کمتر، از 50 درصد س��هام منتش��ره 

بيشتر نباشد.

قانون نوين 5REIT که در دس��امبر 1999 به امضای رييس جمهور 

کلينتون رس��يد، ب��ه REIT ها اج��ازه داد ت��ا اقدام ب��ه راه اندازی 

ش��رکت زيرمجموعه مشمول ماليات6 نمايند که قابليت فعاليت در 

زمينه ه��ای مختلف مرتبط با املاک را دارد و بنابراين بس��ياری از 

محدوديتهای پيش روی REIT ها را کاهش داد.

:REIT مزايای  

REIT نقدشوندگی

ارزش يک دارايی يا س��رمايه گذاری نق��د7، پذيرفته و مورد تاييد 

بوده و بازاری دارد که به راحتی و با قيمتی متعارف و بدون کاهش 

ارزش، قابل فروش می باش��د. س��رمايه گذاری مستقيم در املاک، 

چه يک زمين ورزشی در يک جای مطرح و چه يک آسمان خراش 

در ش��هری بزرگ باشد، نقدشوندگی بالايی ندارد. ممکن است يک 

خريدار واجد ش��رايط پيدا شود، ولی تعيين قيمتی عادلانه مشکل 

خواهد بود. بيش��تر س��هام مورد معامله در بازار سهام نقدشوندگی 

مناس��بی دارند. REIT ها، س��رمايه گذاری هايی متناس��ب با املاک 

می باش��ند که از مزايای نقدش��وندگی س��هام عادی ني��ز برخودار 

 REIT می باش��ند. ]ب��ه عبارت ديگر، س��رمايه گذار با خريد س��هام

هم از مزايای رش��د قيم��ت املاک برخوردار ش��ده و هم از مزيت 

نقدشوندگی بالای سهام منتفع می گردد.[

سود تقسیمی بالا

مزيت ديگر REIT ها، ارائه بازده سود تقسيمی قابل توجهی می باشد، 

که در طی بيش��تر چرخه ه��ای بازار به طور متوس��ط بين 4 تا 7 

درصد بوده اند و در نتيجه آنها را تبديل به گزينه ايده ال س��رمايه 

گذاری برای حس��اب بازنشس��تگی افراد8 و يا س��اير پرتفوی های 

معاف از ماليات می کند. اما بر خلاف بيش��تر سرمايه گذاری های با 

بازده بالا، احتمال زيادی دارد که ارزش سهام REIT در طول زمان 

با افزاي��ش جريانات نقدی املاک REIT و افزودن س��اير املاک به 

پرتفوی، زياد شود. 

داشتن سهامی که نسبت بالايی از سود اکتسابی را بين سهامداران 

خويش تقسيم می کند )حداقل 90 درصد(، می تواند مزايای زيادی 

داش��ته باش��د. يک مزيت آن در اين است که س��هامداران، بجای 

مديران، در خصوص بخش��ی از درآمدهای عملياتی شرکت تصميم 

گيری می کنند. از آنجا که REIT ها بيشتر جريانات نقدی آزاد خود 

را در قالب سود تقسيمی در اختيار سهامداران قرار می دهند، شما 

به عنوان س��هامدار می توانيد نس��بت به نحوه اس��تفاده از آن، مثلاً 

سرمايه گذاری مجدد بر روی REIT و يا صندوقی ديگر و يا استفاده 

شخصی از آن، تصميم بگيريد. 

مزيت عمده داشتن يک سرمايه گذاری با بازده سود تقسيمی بالا، 

در اين است که آنها يک جريان مستمر درآمدی را حتی در شرايط 

بازار رو به افول فراهم می کنند. اين موضوع می تواند جلوی فروش 

سهام در شرايط رو به افول بازار را بگيرد. 

از س��وی ديگر بايد به مزايای روانی تقسيم سود در هر ماه يا فصل 

توجه کرد. داش��تن يک منبع درآمدی مس��تمر، می تواند منجر به 

ايجاد اطمينان خاطر در سرمايه گذار و ايجاد يک احساس آرامش 

در وی شود؛ فارغ از آنکه وی قصد خرج کردن و يا سرمايه گذاری 

مجدد آن مبلغ را داشته باشد.  

همبستگی پايین REIT ها با ساير ابزارهای سرمايه گذاری 

REIT ها منجر به افزايش تنوع پرتفوی س��رمايه گذار می گردد، چرا 

که همبستگی پايينی با ساير ابزارهای سرمايه گذاری دارند.

ريسک پايین REIT ها )قابلیت بالای پیش بینی( 

تحليلگران��ی که وضعي��ت REIT ها را دنبال می کنن��د، عموماً قادر 
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ب��ه پيش بينی صحيح ب��ازده فصلی REIT ها، ب��ا اختلاف ناچيزی، 

می باش��ند. همچنين REIT ها دارای نوس��ان پذي��ری9 کمتری در 

مقايسه با ساير گزينه های سرمايه گذاری همچون سهام می باشند. 

بازده بالای س��ود تقس��يمی REIT ها اغلب به عن��وان ضربه گير در 

مقابل نوسانات روزانه بازار عمل می کند. 

   رابطه سود تقسیمی و میزان رشد REIT ها

س��رمايه گذاران زيادی به REIT ها به خاطر بازده س��ود تقس��يمی 

بالای آن علاقه مند می باشند. اما سوال اصلی اينجاست که نسبت 

بالای پرداخت س��ود تقس��يمی چه اثری بر روی چشم انداز رشد 

REIT به دنبال خواهد داش��ت؟ زمانيکه س��رمايه گذار حداقل 90 

درصد س��ود قبل از کس��ر ماليات را دريافت می کند، REIT سرمايه 

انباش��ته کمی جهت توسعه کسب و کار، و بنابراين، توسعه درآمد 

عملياتی آتی خواهد داش��ت. در نتيجه، از آنجا که قيمت سهام به 

دنبال افزايش سود شرکت رشد می يابد، قيمت سهام REIT طبيعتاً 

با نرخ کمتری در مقايسه با ساير سهام افزايش خواهد يافت. با اين 

حال، س��رمايه گذار در REIT اين اختلاف را از طريق سود تقسيمی 

دريافت��ی جبران می کند که در نتيجه بازده کل قابل توجهی را به 

دست می آورد.

به جز مورد مذکور، برای REIT ها گزينه های ديگری نيز برای رشد 

وجود دارد. اگر مديريت به دنبال رش��د می باشد، اين کار از طريق 

انتش��ار س��هام، اس��تقراض و يا فروش املاک بدون رشد و سرمايه 

گذاری مجدد در دارايی های رشد پذير امکان پذير خواهد بود.

به هر حال، نکته قابل توجه در مالکيت سهام REIT ها، تنوع بخشی 

بيشتر به يک پرتفوی سرمايه گذاری در بلند مدت می باشد. 

   انواع REIT ها

دو ن��وع اصلی از REIT وجود دارد: REIT های س��هام10 و REIT های 

رهنی11.

يک REIT س��هام، شرکت سهامی عام بوده که کار اصلی آن خريد، 

مديريت، نوسازی، نگهداری، و گاهی اوقات فروش املاک می باشد. 

در ط�ول بی�ش از نی�م قرن، 

صندوق های س�رمايه گذاری 

مستغلات در آمريکا بصورت 

بخ�ش مهم�ی از اقتص�اد و 

بازار س�رمايه گ�ذاری آمريکا 

درآمده اند. ارزش ب�ازاری اين 

صندوق ها از 90 میلیارد دلار به 

بیش از 300 میلیارد دلار تنها 

در طی دهه اخیر رسیده است.

همچنين بس��ياری از اين صندوقها قادر به توسعه املاک در هنگام 

رونق اقتصادی نيز می باش��ند. معمول��اً مزيت مالياتی نيز برای اين 

صندوقه��ا در نظر گرفته می ش��ود، به نحويکه در س��طح ش��رکت 

ماليات به آنها تعلق نمی گيرد، و بر اس��اس قانون آنها بايد حداقل 

90 درصد از سود خالص را بين سهامداران تقسيم نمايند.

ي��ک REIT رهن��ی، نوعی از REIT می باش��د که با وثيقه گذاش��تن 

املاک، اقدام به اخذ وام و يا انتشار اوراق قرضه می نمايد.

گرچه REIT های رهنی می توانند در زمانهايی بازده سرمايه گذاری 

قابل توجهی به دست دهند، با اين حال REIT های سهام نسبت به 

تغييرات در نرخ های بهره کمتر آسيب پذير بوده و از لحاظ تاريخی 

بازده کل بيشتر، عملکرد قيمت بازار با ثبات تر، ريسک پايين تر، و 

نقدشوندگی بالاتری به همراه داشته اند. ]بر اساس آمار بازار آمريکا[ 

علاوه بر اين، REIT های س��هام به سرمايه گذار اجازه می دهند که 

نه تنها ن��وع مايملکی را که وی در آن قصد س��رمايه گذاری دارد 

انتخاب نمايد، بلکه موقعيت جغرافيايی املاک را نيز تعيين کند.

   چرخه های بازار مسکن و REIT ها

قيمت ها و س��ودهای املاک به صورت چرخه ای حرکت می کنند و 

معمولاً نوع آنها قابل پيش بينی می باش��د، ولی طول زمان و شدت 

آنها قابليت پيش بينی ندارد. دو نوع چرخه وجود دارد: يکی چرخه 

»بازار فضا«12 می باشد، که با فضای عرضه و تقاضای مسکن ارتباط 

دارد، و ديگری چرخه »بازارهای سرمايه«13 می باشد که با جريانات 

سرمايه و سرمايه گذاری در املاک تجاری سر و کار دارد. اگر شما 

 REIT يک س��رمايه گذار محافظه کار و با دي��د افقی بلند مدت در

باش��يد، ممکن است شما اقدام به خريد و نگهداری REIT ها نماييد 

حتی اگر قيمتهای املاک و س��هام آنها به ط��ور اجتناب ناپذيری 

نوس��ان کنند. عليرغم اين موضوع، ش��ما بايد با اين چرخه ها آشنا 

بوده و بشناسيد، چرا که آنها به طور قابل توجهی می توانند بر روی 

جريانات نقدی و در نتيجه س��ودهای تقسيمی REIT تاثير گذاشته 

و در نهايت قيمتهای س��هام را تحت تاثير قرار دهند. اگر شما ديد 

کوتاه مدتی در بازار داشته باشيد، ممکن است بخواهيد سياستهای 

س��رمايه گذاری REIT خود را بر اساس چرخه مسکن، چرخه بازار 

سرمايه و يا حتی چرخه يک بخش املاک پايه ريزی کنيد.

مراحل زير اش��اره به چرخه بازار فضا در مقابل چرخه بازار سرمايه 

دارد:
مرحله 1: کساد14

فضاهای خالی بسيارند و ميزان اجاره پايين می باشد. امتيازات ارائه 

ش��ده به مستاجرين قابل توجه می باش��د. بسياری از املاک، بويژه 

آنهاي��ی که از طريق بدهی زيادی تامي��ن مالی گرديده اند، ممکن 

اس��ت توقيف ش��وند. ساخت و س��ازی وجود نداش��ته و يا محدود 

می باشد. 
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مرحله 2: بهبود تدريجی15

ميزان اش��غال مس��کن افزايش می ياب��د، نرخ های اج��اره تثبيت 

می گ��ردد، و قدرت چان��ه زنی بين مالکين و مس��تاجرين متعادل 

می ش��ود. همچنان ساخت و س��از جديدی وجود ندارد، اما مسکن 

سازان به دنبال کسب مجوزهای مربوطه هستند.
مرحله 3: انفجار16

بعد از مدتی، بيشتر فضای خالی مطلوب اشغال گرديده است، و به 

مالکين املاک اجازه افزايش اجاره بها را می دهد. با افزايش س��طح 

اش��غال و اجاره بها، موجرين با بازده های قابل توجهی می رس��ند. 

ساخت و ساز جديد توجيه می يابد، و سازندگان مقدمات ساخت و 

ساز را فراهم می کنند. سرمايه گذاران و وام دندگان اعتماد کرده و 

به تامين مالی می پردازند. در طی اين مرحله، ممکن است رسانه ها 

به تحسين و تمجيد از  افراد پرنفوذ فعال در بخش مسکن بپردازند. 
مرحله 4: بيش سازی و برگشت رو به پايين17

پس از افزايش نرخ اجاره، اغلب بيش س��ازی رخ می دهد؛ چرا که 

مالکين تلاش می کنند تا پول حاصل از سود بالای املاک را سرمايه 

گذاری کنند. ميزان فض��ای خالی مجدداً افزايش يافته و نرخ های 

اج��اره در واکنش به عرضه جديد تعديل می گردد. س��رانجام، يک 

رکود اقتصادی18 حاکم شده که ممکن است با نرخ های بالای بهره 

همراه ش��ود. اين مرحله رو به افول، بس��ته به شدت بيش سازی يا 

کساد اقتصادی، ممکن است منجر به مرحله کساد شود. 

گاه��ی اوقات بازار فضا و س��رمايه با هم حرکت می کنند، و قيمتها 

و جريان��ات نقدی املاک ب��ا يکديگر بالا و پايي��ن می روند. با اين 

حال، زمان های ديگری هم وجود دارند که سودآوری املاک تقريباً 

ارتباطی با قيمتهای املاک ندارند. با اين حال، در نهايت، ش��رايط 

بازار املاک و قيمت گذاری دارايی ها به هم نزديک می شوند.

ام��ا چرا اين چرخه ها اتف��اق می افتند؟ املاک تج��اری نه تنها به 

ش��دت به اقتصاد ملی وابس��ته اند، بلکه با اقتصاد محلی نيز ارتباط 

نزديکی دارند. به عنوان مثال، س��ال ها قب��ل در آمريکا، زمانی که 

ش��رکت های فولادس��ازی در پيتزبرگ19 و يا لاس��تيک سازی در 

آکرون20 اقدام به تعديل نيروهای خود کردند، اقتصاد محلی نيز از 

صناي��ع خرد گرفته تا املاک دچار رکود ش��دند. خانواده ها بزرگتر 

ش��دند، چرا که فرزندان همراه با والدين خود زندگی می کردند. به 

دنبال کاهش تعداد خانوارها، نرخ اجاره آپارتمان ها افزايش يافته و 

فضاهای اداری و صنعتی با تقاضای کمی مواجه شدند.

در مقابل، زمانی که کميته المپيک تصميم به برگزاری مس��ابقات 

تابس��تانی در آتلانتا در س��ال 1996 گرفت، و يا زمانی که شرکت 

تاير س��ازی ميشلين21 تصميم به ساخت کارخانه ای در گرين ويل، 

کارولين��ای جنوبی، گرفت، کل اقتصاد رونق گرفت. کس��ب و کار 

برای تمام افراد، از دندان پزش��ک گرفته تا خشکشويی بهبود يافت 

و رشد شغلی توسعه يافت. 

رکودها می توانند در مقياس محلی يا ملی باشند، اما به هر حال هر 

دو دس��ته آنها بر روی املاک تاثير می گذارند. همانند اقتصاد، بازار 

املاک نيز چرخه ای می باشد. 

   عملکرد و بازده انواع REIT ها در بازار آمريکا

جدول )1( نش��انگر ش��اخص ان��واع REIT در ب��ازار آمريکا در طی 

دوره ای 10 س��اله )2007-1998( می باش��د. بر اين اساس، نکات 

ذيل قابل توجه می باشد:

ميانگين بازده س��ود تقس��يمی REIT رهنی در مقايسه با بازده . 1

REIT س��هام بيش��تر می باش��د و در عين حال دارای نوس��انات و 

تغييرات بيشتری نيز در طول زمان بوده است.

بطورکلی، از آنجا که REIT ها موظفند حداقل 90 درصد از سود . 2

ارزش يک دارايی يا س�رمايه 

گذاری نقد، پذيرفت�ه و مورد 

تايید ب�وده و ب�ازاری دارد که 

به راحتی و با قیمتی متعارف 

و ب�دون کاه�ش ارزش، قابل 

س�رمايه  می باش�د.  ف�روش 

گ�ذاری مس�تقیم در املاک، 

چه يک زمین ورزشی در يک 

جای مطرح و چه يک آسمان 

خراش در شهری بزرگ باشد، 

نقدشوندگی بالايی ندارد.
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اکتس��ابی را بين س��هامداران تقس��يم نمايند، بنابراين روند بازده 

س��ود تقسيمی، به صورت رش��د تدريجی و همراه با نوسانات کمی 

می باشد.

با بررس��ی بازده قيمت REIT ها، مش��خص می گردد که اين نوع . 3

ب��ازده قابل توج��ه نبوده و در طول زمان نيز دارای نوس��ان زيادی 

می باشد.

4 . REIT س��هام به مراتب از بازده قيمت REIT ميانگين بازده قيمت

رهنی بيش��تر بوده )متوس��ط بازده 12،22 درصد در مقابل 9،15 

درصد( و در عين حال دارای نوس��انات و ريس��ک کمتری )انحراف 

معيار 20،38 در برابر 40،36( می باشد.  

در بين شاخص های کل، کمترين ميزان ضريب تغييرات )1،67( . 5

متعلق به ش��اخص REIT سهام و بيش��ترين آن مربوط به شاخص 

REIT رهنی )4،41( می باشد.

بر اساس نرخ های ترکيبی، در طول دوره ای 35 ساله، REIT های . 6

سهام سالانه به طور متوسط بازده به ميزان 13،16 درصد به دست 

داده ان��د. اين رق��م برای REIT رهنی و ترکيبی ب��ه ترتيب 5،06 و 

10،25 می باشد که نش��ان می دهد متوسط بازده REIT های سهام 

دارای تفاوت معناداری می باشد.

بر اساس جدول )2( و با مقايسه بازده شاخص های ترکيبی REIT در 

نواحی مختلف دنيا می توان به نتايج زير دست يافت:

بيش��ترين متوس��ط بازده REIT ترکيبی )سهام و رهنی( در طی . 1

10 س��ال گذشته، در اروپا و س��الانه 17،48 درصد بوده است. اين 

بازده برای آس��يا 16،21 درصد و آمريکای ش��مالی 12،74 درصد 

بوده است.

بين ريس��ک و بازده نواحی مختلف نيز تناسب معناداری وجود . 2

دارد؛ به نحويکه بازار REIT اروپا دارای بيش��ترين نوس��ان )انحراف 

معيار 28،88( بوده و س��پس آس��يا )21،68( و آمريکای ش��مالی 

)21،21( قرار دارند.

اگر بخواهيم بر اس��اس ضريب تغيي��رات در خصوص مطلوبيت . 3

س��رمايه گذاری در REIT ه��ا تصميم گيری کني��م، بهترين گزينه 

بازارهای آس��يا با کمترين ضريب تغييرات )1،34( می باش��ند و در 

مراتب بعدی اروپا )1،65( و آمريکای شمالی )1،67( قرار می گيرند.

   عملکرد و بازده REIT ها در مقايسه با ساير سرمايه گذاری ها

ب��ا توج��ه به جدول )3( و همچنين نمودار )1( مش��خص اس��ت که 

متوس��ط بازده س��هام REIT در بازار آمريکا در طی 10 سال گذشته 

در مقايسه با شاخصهای مطرح بورس سهام )NASDAQ ،S&P و داو-

جون��ز( و همچنين اوراق خزانه 10 س��اله، به ط��ور معناداری دارای 

 REIT ،بازده بيش��تری بوده است. همچنين بر اساس ضريب تغييرات

از ش��اخص های س��هام مذکور در وضعيت مطلوب تری قرار دارد و 

بنابراي��ن می تواند به عنوان گزينه ای مطمئن، پربازده و با ريس��ک 

گاهی اوقات بازار فضا و سرمايه 

با هم حرکت می کنند، و قیمتها 

و جريان�ات نق�دی ام�لاک با 

يکديگر ب�الا و پايین می روند. 

با اين ح�ال، زمان های ديگری 

هم وجود دارند که سودآوری 

ام�لاک تقريب�اً ارتباط�ی ب�ا 

قیمتهای املاک ندارند. با اين 

حال، در نهايت، ش�رايط بازار 

املاک و قیمت گذاری دارايی ها 

به هم نزديک می شوند.

67شماره  84 / تير و مرداد  1388



معقول ارزيابی گردد.

  نتیجه گیری:

در بس��ياری از کشورهای دنيا، س��رمايه گذاری در بخش مسکن و 

مس��تغلات به عنوان گزينه ای پربازده و مطلوب شناخته می گردد. 

ب��ا اين حال، فعالي��ت در اين بخش ب��ا محدوديت هايی نيز همراه 

می باش��د. به عنوان مثال می توان ني��از به منابع مالی قابل توجه و 

نقدش��وندگی پايين در اين بخش اش��اره نمود. بسياری از سرمايه 

گ��ذاران حقيقی و يا حتی حقوقی مايل به فعاليت در اين بخش و 

منتفع شدن از بازده مطلوب آن دارند. اما به دليل عدم آشنايی به 

آن و يا نبود امکانات مالی کافی، توان ورود به آن را ندارند.

صندوق های س��رمايه گذاری مستغلات يا REIT ها، با هدف تسهيل 

روند س��رمايه گذاری در بخش مسکن در س��ال 1960 در آمريکا 

معرفی ش��ده و به سرعت رشد يافتند. به نحويکه ارزش بازاری آنها 

تنها در آمريکا هم اکنون به بيش از 300 ميليارد دلار می رسد.

با اس��تفاده از اين صندوقهای س��رمايه گذاری، ام��کان فعاليت در 

بخش مس��کن و سهيم شدن در بازده آن همراه با نقدشوندگی بالا 

و س��هولت در ورود و خروج از آن برای بس��ياری از سرمايه گذاران 

فراهم می گردد.

همچنين، بر اس��اس ش��واهد تاريخی، اين صندوقها در مقايسه با 

ساير صندوقهای سرمايه گذاری از جمله سهام، دارای عملکرد بهتر 

و ريس��ک مناس��ب تری بوده اند. از سوی ديگر آنها می توانند نقش 

بسزايی در متنوع سازی پرتفوی شرکتها و در نتيجه کاهش ريسک 

غيرسيستماتيک شرکت داشته باشند.

 با توجه به مطالب مذکور و از س��وی ديگر در راس��تای توس��عه 

بازار س��رمايه، قانونمند س��ازی و معرفی چني��ن صندوق هايی 

می تواند به عنوان گزينه ای جذاب برای سرمايه گذاران علاقمند 

به فعاليت در بخش مسکن به عنوان حوزه ای سودآور و مطمئن 

مطرح شود.

در بسیاری از کشورهای دنیا، 

سرمايه گذاری در بخش مسکن 

و مستغلات به عنوان گزينه ای 

پرب�ازده و مطلوب ش�ناخته 

می گردد. با اين حال، فعالیت در 

اين بخش با محدوديتهايی نیز 

همراه می باشد. به عنوان مثال 

می توان نیاز به منابع مالی قابل 

توجه و نقدشوندگی پايین در 

اين بخش اشاره نمود.

معقول ارزيابی گردد.

  نتيجه گيری:  نتيجه گيری:
ــرمايه گذاری در بخش مسکن و  ــياری از کشورهای دنيا، س در بس
ــتغلات به عنوان گزينه ای پربازده و مطلوب شناخته می گردد.  مس
ــا محدوديت هايی نيز همراه  ــت در اين بخش ب ــا اين حال، فعالي ب
ــاز به منابع مالی قابل توجه و  ــد. به عنوان مثال می توان ني می باش
ــاره نمود. بسياری از سرمايه  ــوندگی پايين در اين بخش اش نقدش
ــذاران حقيقی و يا حتی حقوقی مايل به فعاليت در اين بخش و  گ
منتفع شدن از بازده مطلوب آن دارند. اما به دليل عدم آشنايی به 

آن و يا نبود امکانات مالی کافی، توان ورود به آن را ندارند.
ــرمايه گذاری مستغلات يا REIT ها، با هدف تسهيل  صندوق های س
ــال ۱۹۶۰ در آمريکا  ــرمايه گذاری در بخش مسکن در س روند س
ــده و به سرعت رشد يافتند. به نحويکه ارزش بازاری آنها  معرفی ش

تنها در آمريکا هم اکنون به بيش از ۳۰۰ ميليارد دلار می رسد.
ــکان فعاليت در  ــرمايه گذاری، ام ــتفاده از اين صندوقهای س با اس
ــکن و سهيم شدن در بازده آن همراه با نقدشوندگی بالا  بخش مس
ــياری از سرمايه گذاران  ــهولت در ورود و خروج از آن برای بس و س

فراهم می گردد.
ــواهد تاريخی، اين صندوقها در مقايسه با  ــاس ش همچنين، بر اس
ساير صندوقهای سرمايه گذاری از جمله سهام، دارای عملکرد بهتر 
ــب تری بوده اند. از سوی ديگر آنها می توانند نقش  ــک مناس و ريس
بسزايی در متنوع سازی پرتفوی شرکتها و در نتيجه کاهش ريسک 

غيرسيستماتيک شرکت داشته باشند.
ــعه  ــتای توس ــوی ديگر در راس  با توجه به مطالب مذکور و از س
ــن صندوق هايی  ــازی و معرفی چني ــرمايه، قانونمند س بازار س
می تواند به عنوان گزينه ای جذاب برای سرمايه گذاران علاقمند 
به فعاليت در بخش مسکن به عنوان حوزه ای سودآور و مطمئن 

مطرح شود.

در بسياری از کشورهای دنيا، 
سرمايه گذاری در بخش مسکن 
و مستغلات به عنوان گزينه ای 
پربـازده و مطلوب شـناخته 
می گردد. با اين حال، فعاليت در 
اين بخش با محدوديتهايی نيز 
همراه می باشد. به عنوان مثال 
می توان نياز به منابع مالی قابل 
توجه و نقدشوندگی پايين در 

اين بخش اشاره نمود.
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3.45 1.53 4.98 3.70 -6.88 -3.18 5.03 -22.71 -17.67 4.35 -12.53 -8.18 1998

3.65 -6.88 -3.23 3.92 28.23 32.16 6.89 -11.27 -4.38 5.16 3.71 8.87 1999

3.87 4.24 8.12 3.07 -1.91 1.15 8.57 22.67 31.24 5.31 7.92 13.23 2000

3.29 -9.41 -6.12 2.33 -19.55 -17.22 5.90 4.09 9.98 4.04 -7.85 -3.81 2001

4.88 16.81 21.69 3.44 -10.58 -7.15 6.21 -3.79 2.42 5.20 -2.38 2.82 2002

5.96 38.72 44.68 6.36 38.47 44.83 8.05 29.65 37.70 7.23 33.47 40.69 2003

5.78 46.95 52.73 4.61 32.24 36.85 6.63 26.88 33.51 6.00 31.97 37.96 2004

3.39 6.03 9.43 4.73 18.63 23.37 5.12 8.09 13.21 4.69 10.67 15.35 2005

4.20 62.79 66.99 4.34 32.15 36.49 5.38 30.89 36.26 4.85 37.50 42.35 2006

2.13 -26.63 -24.50 3.13 11.67 14.80 3.33 -18.25 -14.92 3.02 -9.98 -6.96 2007

4.06 13.42 17.48 3.96 12.25 16.21 6.11 6.63 12.74 4.99 9.25 14.23  �������

1.18 27.95 28.88 1.13 20.76 21.68 1.53 20.28 21.21 1.13 18.88 19.70 ����� ��
���

0.29 2.08 1.65 0.28 1.70 1.34 0.25 3.06 1.67 0.23 2.04 1.38  ��
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-1.10 4.65 39.63 2,192.69 16.10 9,181.40 28.58 3,292.30 -17.50 2,491.53 1998

1.80 6.45 85.59 4,069.31 25.22 11,497.10 21.04 3,985.15 -4.62 2,376.42 1999

-1.33 5.12 -39.29 2,470.52 -6.17 10,788.00 -9.11 3,622.29 26.37 3,002.97 2000

-0.09 5.03 -21.05 1,950.40 -7.11 10,021.50 -11.88 3,191.79 13.93 3,421.37 2001

-1.21 3.82 -31.53 1,335.51 -16.76 8,341.63 -22.10 2,486.27 3.82 3,552.10 2002

0.44 4.26 50.01 2,003.37 25.32 10,453.92 28.70 3,199.72 37.13 4,871.12 2003

-0.04 4.22 8.59 2,175.44 3.15 10,783.01 10.87 3,547.62 31.85 6,409.30 2004

0.20 4.42 1.37 2,205.32 -0.61 10,717.50 4.91 3,721.75 12.16 7,188.85 2005

0.29 4.71 9.52 2,415.29 16.29 12,463.15 15.79 4,309.60 35.06 9,709.31 2006

-0.68 4.03 9.81 2,652.28 6.43 13,264.82 5.49 4,546.37 -15.69 8,185.75 2007

4.67 11.27 6.19 7.23 12.25    �������

0.75 38.55 14.30 17.30 20.40  ����� 
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0.16 3.42 2.31 2.39 1.67  
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10.49 -34.29 -29.22 7.47 -22.33 -17.50 7.81 -23.82 -18.82 1998

13.53 -40.12 -33.22 8.70 -12.21 -4.62 8.98 -14.06 -6.48 1999

11.31 3.33 15.96 7.52 16.50 26.36 7.71 15.90 25.89 2000

14.28 46.37 77.34 7.14 5.85 13.93 7.38 7.05 15.50 2001

12.34 14.23 31.08 7.05 -3.12 3.82 7.32 -2.15 5.22 2002

8.57 38.19 57.39 5.52 28.48 37.13 5.75 29.34 38.47 2003

8.15 7.92 18.43 4.66 24.35 31.58 4.97 22.87 30.41 2004

10.68 -30.88 -23.19 4.57 6.67 12.16 5.06 2.51 8.29 2005

9.19 8.44 19.32 3.69 29.51 35.06 4.11 27.98 34.02 2006

10.52 -47.69 -42.35 4.91 -19.05 -15.69 5.35 -21.42 -17.83 2007

10.91 -3.45 9.15 6.12 5.47 12.22 6.44 4.42 11.47  �������

2.02 33.08 40.36 1.65 19.29 20.38 1.59 19.74 21.00 
���� �
	��


0.19 -9.59 4.41 0.27 3.53 1.67 0.25 4.47 1.83  �
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-47.69 -42.35 -19.05 -15.69 -21.42 -17.83 ���� 1

-26.81 -19.15 3.80 8.50 1.02 6.04 ���� 3

-10.18 -0.30 12.31 18.17 10.38 16.58 ���� 5

-8.81 2.30 3.82 10.49 2.67 9.60 ���� 10

-4.40 7.07 6.07 13.02 5.01 12.31 ���� 15

-6.58 5.20 4.70 12.31 2.62 10.85 ���� 20

-6.73 4.88 5.26 13.17 2.16 10.72 ���� 25

-5.35 6.40 5.63 14.15 2.99 12.00 ���� 30

-6.49 5.06 4.58 13.16 1.16 10.25 ���� 35
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پی نوشتها:

1  REIT = Real Estate Investment Trust

2  Double Taxation

3  Closed-end Mutual Fund 

 )Internal Revenue Code; IRC( 4- ک��د درآم��د داخل��ی

مجموع��ه ای از مفاد قانونی می باش��د که قان��ون مالياتی 

فدرال در آمريکا را تش��کيل می دهد. اين قوانين توس��ط 

 )Internal Revenue Service; IRS( خدم��ات درآم��د داخل��ی

تنظيم و اجرا می شود. IRS بنگاه فدرال در آمريکا می باشد 

که در واقع بخشی از خزانه داری آمريکا بوده و مسووليت 

جم��ع آوری ماليات های فدرال، ش��امل ماليات بر درآمد 

افراد و ش��رکتها، ماليات تامي��ن اجتماعی، و ماليات های 

غيرمستقيم را بر عهده دارد.

5  REIT Modernization Act )RMA(

 6  Taxable REIT Subsidiary )TRS(

7  Liquid Asset or Investment

8  Individual Retirement Account )IRA(

9- نوسان پذيری )Volatility( اشاره به نوسانات روزانه و يا 

حتی ساعتی قيمت دارد.

10  Equity REITs

11  Mortgage REITs

12  Space Market

13  Capital Markets

14  The Depression

15  The Gradual Recovery

16  The Boom

17  Overbuilding and Downturn

18  Economic Recession

19  Pittsburgh

20  Akron

21  Michelin
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