
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش، توسعو و مطالعات اسلامی مرکز

زی صندوق بررسی ضرورت راه  های املاک و مستغلات اندا
کا ردیبررسی مو گلیس و آمری گاپور، ان  کشورهای هند، مالزی، ترکیو، سن

 
 :گانتهیو کنند

    ائیسید امیر حسیه اغتصامی، مجید کریمی و میثم دعمجتبی کاوند،مجید شاکری، میثم حامدی، محمد توحیدی،  

 49 مردادتاریخ:  1025-6-49کد گزارش: 
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 چکیده

 ٍ اهلان دّذ هی ًطاى برآٍردّا . برخیاستضىال دارایی بطری بَدُ اَ تریي بذٍى ضه اهلان ٍ هستغلات ّوَارُ یىی از اصلی

 بخص بِ یافتِ تَسعِ وطَرّای سرهایۀ بازار ثلث از بیص چٌیيّو .ضَد هی ضاهل را جْاى ّای دارایی از درصذ 05 حذٍد هستغلات

حاوی از ایي است وِ  برآٍردّا؛ ٌذو در سبذ دارایی هلی ایفا هی ًیس هله ًمص هْوی در ایراى .دارد اختصاظ هستغلات ٍ اهلان

ای  فل ضذى سرهایِلًىتۀ اساسی در ایي ارتباط  هردم ایراى بِ هله اختصاظ دادُ ضذُ است. یّا دارایی ارزش درصذ 05 حذٍد

توایل زیادی هردم ایراى ًیس هاًٌذ بسیاری از دیگر وطَرّا، ّای هَلذ است.  بِ دیگر بخص ىاًبَُ در ایي بازار ٍ عذم جریاى یافتي آ

اًبَّی از سرهایۀ لفل ضذُ را بِ چرخۀ ٍالعی التصاد ٍ ّوچٌیي رًٍك  تَاى حجن سؤال ایٌجاست وِ چگًَِ هی بِ توله هله دارًذ.

ضَد. اها ایي  صٌذٍق زهیي ٍ ساختواى اٍلیي تجربِ در رًٍك بخطی بازار هسىي هحسَب هی ّای ٍالعی ًوَد؟ بخطیذى بِ بخص

ّایی وارایی دارد وِ تماضای هسىي ًسبت بِ عرضۀ هسىي فسًٍی داضتِ باضذ! در ضرایطی وِ عرضۀ هسىي بر  صٌذٍق در زهاى

ایي گسارش وطٌذ.  هی شذ وِ بار رًٍك بخص هسىي را بر دٍهستغلات ّستٌ ّای اهلان ٍ تماضای هسىي افسٍى باضذ، صٌذٍق

بِ تلف، چٌذ وطَر هخدر صَرت هَردواٍی  بِضوي بر ضوردى ًماط ضعف صٌذٍق زهیي ٍ ساختواى از هٌظر فعالاى بخص هسىي، 

 پرداختِ است.تغلات ساهلان ٍ ه  هعرفی صٌذٍق

  اهیي.حاهی یا اسپاًسر، صٌذٍق زهیي ٍ ساختواى، (، REITs: صٌذٍق اهلان ٍ هستغلات )کلمات کلیدی

 





 ّإ اهلاک ٍ هستغلات اًذاسٕ صٌذٍق تزرسٖ ضزٍرت راُ

 2ه٘ثن حبهسٕ -1هد٘س قبّطٕ

 ٍ اهلاُ زّس هٖ ًكبى ثطآٍضزّب . ثطذٖاؾتقْبل زاضاٖٗ ثكطٕ ثَزُ اَ تطٗي ثسٍى قِ اهلاُ ٍ هؿتنلات ّوَاضُ ْٖٗ اظ انلٖ

 ثِ ٗبىتِ تَؾقِ ّكَضّبٕ ؾطهبٗٔ ثبظاض ثلث اظ ث٘ف چٌ٘يّو .قَز هٖ قبهل ضا خْبى ّبٕ زاضاٖٗ اظ زضنس 50 حسٍز هؿتنلات

حبّٖ اظ اٗي  ثطآٍضزّب؛ ٌسّ زض ؾجس زاضاٖٗ هلٖ اٗيب هٖ ً٘ع هلِ ًَف هْوٖ زض اٗطاى .زاضز اذتهبل هؿتنلات ٍ اهلاُ ثرف

 هطزم اٗطاى ثِ هلِ اذتهبل زازُ قسُ اؾت. ّٕب زاضاٖٗ اضظـ زضنس 60 اؾت ِّ حسٍز

هبًٌس ثبظاض پَل ٗب ثبظاض  ،تط اظ حدن ّط ثبظاض ضٍ٘ت حدن ثبظاض اهلاُ ٍ هؿتنلات ثؿ٘بض ثعضٓتَاى ًكبى زاز ِّ  ذ٘لٖ ؾبزُ هٖ

تطٗي ٍ  قَز اظ قيبه ٍ فََزٕ ِّ ثط هجٌبٕ آى هٌقَس هٖ ؾطهبِٗ اؾت. اظ عطه زٗگط اٗي ثبظاض ٍاخس اضظـ افتجبضٕ ىطاٍاى اؾت

إ اًجَُ زض اٗي ثبظاض ٍ فسم  يل قسى ؾطهبًٍِْٗتٔ اؾبؾٖ زض اٗي اضتجبط  س.ًقَ ّكَض هحؿَة هٖتطٗي فََز زض ثبظاض  تقطٗو قسُ

توبٗل ظٗبزٕ ثِ تولِ هلِ زاضًس. هطزم اٗطاى ً٘ع هبًٌس ثؿ٘بضٕ اظ زٗگط ّكَضّب، ّبٕ هَلس اؾت.  ثِ زٗگط ثرف ىخطٗبى ٗبىتي آ

إ ث٘ي تَل٘س ًبذبلم زاذلٖ ٍ  هَبٗؿِ 1فلاٍُ ثط اٗي، خسٍل زّس.  ه٘عاى تولِ زض ّكَضّبٕ هرتلو ضا ًكبى هٖ 1خسٍل 

 ( زض ه٘بى ّكَضّب ًوَزُ اؾت. Happinessثرتٖ ) ّوچٌ٘ي ًطخ ذَـ

 ث٘كتطٗي ًطخ تولِ هلِ زض ّكَضّبٕ هرتلو -1خسٍل 

 ًطخ ثْ٘بضٕ % ثرتٖ ضتجٔ ذَـ ضتجٔ تَل٘س ًبذبلم زاذلٖ ؾطاًِ ًطخ تولِ )%( ّكَض ضتجِ

 6.9 81 74 96.6 ضٍهبًٖ 1

 8.9 61 47 91.9 لتًَٖ 2

 7.3 97 51 90.5 هدبضؾتبى 3

 1.9 33 3 90.5 ؾٌگبپَض 4

 12.1 56 41 90.4 اؾلَاّٖ 5

 4.1 113 93 90 چ٘ي 6

 17.5 59 57 89.5 ّطٍاؾٖ 7

 10.1 147 69 87.4 ثلنبضؾتبى 8

 10.1 95 133 86.6 ٌّس 9

 4.1 3 4 84.4 ًطٍغ 10

 5.5 77 58 84 ضٍؾِ٘ 11

 7.9 54 49 82.4 لْؿتبى 12

 6.1 73 45 82.2 اؾتًَٖ 13

 5.7 48 36 81.8 هبلتب 14

 9.7 106 53 81.2 لاتَٗب 15

 5.9 36 37 80.4 چِ 16

 4.9 24 66 80 هْعِٗ 17
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 22.7 21 33 78.9 اؾپبً٘ب 18

 4.3 20 14 77.3 اٗؿلٌس 19

 9.3 50 35 76.2 اؾلًَٖ 20

 25.5 43 42 75.9 ًَٗبى 21

 13 71 46 74.5 پطتنبل 22

 4.9 25 79 74.4 ثطظٗل 23

 12.4 28 31 80 اٗتبل٘ب 24

 9.4 2 24 73.9 ىٌلاًس 25

 15.6 35 39 73.2 ٍجطؼ 26

 8.5 15 20 72.3 ثلػِٗ 27

 5.7 16 2 70.8 لَّعاهجَضٓ 28

 7.7 7 13 70.1 ؾَئس 29

 6.5 5 9 69 ّبًبزا 30

 7 4 12 67.5 ّلٌس 31

 6 9 10 67 اؾتطال٘ب 32

 5.6 18 21 66.7 اًگل٘ؽ 33

 5.4 11 6 65.2 آهطْٗب 34

 5.6 8 30 64.8 ًَ٘ظٗلٌس 35

 6.3 1 19 64.3 زاًوبضُ 36

 10.5 23 23 63.7 ىطاًؿِ 37

 4.1 45 22 61.6 غاپي 38

 10.4 79 67 60 تطِّ٘ 39

 5.7 13 11 57.5 اتطٗف 40

 2.7 57 27 54.2 ّطٓ خٌَثٖ 41

 4.7 30 15 53.3 آلوبى 42

 3.5 6 7 43.9 ؾَئ٘ؽ 43

م٘ط اظ ًطٍغ ٍ ؾٌگبپَض، ّكَضّبٖٗ ثِ ًؿجت ىَ٘ط ٍ ًطخ ذَقجرتٖ زض آًْب پبٗ٘ي  ، زُ ّكَض اثتساٖٗ خسٍل )ث1ِثطاؾبؼ خسٍل 

ً٘ع ّكَضّبٖٗ ّؿتٌس ِّ املت اظ قَضٍٕ خسا قسُ ٍ اٗي ّكَضّب ً٘ع چٌساى مٌٖ ًجَزُ ٍ ًطخ  20تب  11اؾت. اظ ضتجٔ 

تَاى احهب ّطز اٗي اؾت ِّ ّكَضّبٖٗ ثب ًطخ هبلْ٘ت  تط ثِ خسٍل ثبلا آًچِ هٖ زض آًْب ثبلا ً٘ؿت. ثب ًگبُ زٌٍ٘ثرتٖ ً٘ع  ذَـ

قًَس. اٗي ّكَضّب، ّكَضّبٖٗ ّؿتٌس ِّ تطّ٘جٖ اظ  تطٗي ّكَضّب هحؿَة هٖ ثرت تطٗي ٍ ذَـ زضنس مٌٖ 70-60ث٘ي 

 ضٕ زاضًس. ًكٌٖ٘ ٍ هبلْ٘ت ٍ ّوچٌ٘ي ً٘طٍٕ ّبض ثِ ًؿجت ؾ٘ب اخبضُ

ّبضّبٖٗ ً٘ع ثطإ  نَضت هؿتَ٘ن ٍ م٘طهؿتَ٘ن، ضاُ ٍ تؤه٘ي هبلٖ آى ثِ ّبٕ اتربش قسُ زض فطنٔ هؿْي زض ٌّبض توبم ؾ٘بؾت

تَاى تجسٗل ثِ اٍضاً ثْبزاض ًوَزى هؿْي  يل قسُ زض اٗي فطنِ ٍخَز زاضز. اظ هْوتطٗي اٗي ضاّْبضّب هٍّٖبٕ  آظازؾبظٕ ؾطهبِٗ

ثب ّبٕ هطزم ّكَض زض ثرف هؿْي تَزُ گكتِ اؾت.  اقبضُ ًوَز. ّوبًغَض ِّ پ٘ف اظ اٗي ً٘ع اقبضُ قس، ثرف فؾ٘وٖ اظ زاضاٖٗ

 پ٘ف تب ،ٍاٍـ ّبٕ اٗي ثبظاض اٗدبز ًكسُ اؾت. زض بزاض ّطزى گؿتطزُ زاضاٖٗاٍضاً ثٌَّْى ّ٘چ اثعاضٕ ثطإ تجسٗل ثِ تب ،اٗي ّوِ

 .ًساقت ٍخَز هلِ ثط هجتٌٖ فََز ّطزى ثْبزاض اٍضاً ثِ تجسٗل ثطإ اثعاضٕ ّ٘چ ؾبذتوبى ٍ ظه٘ي نٌسًٍ اضائِ اظ



 ذهَل شٌٗيقبى ثب هبّ٘ت ّبهلاًِ ثثب ٍخَز اضائِ اٍل٘ي نٌسًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى زض فول اٗي اثعاض زض ث٘ي شٌٗيقبى اٗي ثبظاض 

، شٌٗيقبى ذهَنٖ ٔهٌبؾت ٍ پكت٘جبًٖ ّوِ خبًج زض ٍاٍـ ثب ٍخَز ثبض تجل٘نٖ ًؿجتبً نٖ چٌساى هَضز اقبفِ ٍطاض ًگطىت.ذهَ

ّبٕ  گعاضـ، ضوي ٍاّبٍٕ فلل ٌّسٕ ضقس نٌسًٍاٗي زض إ ّوطاُ قسُ اؾت.  ّب ثب ٌّسٕ ٍبثل هلاحؾِ پ٘كطىت اٗي نٌسًٍ

ّبٕ اهلاُ ٍ  نٌسًٍ گ٘طًس(، كتط هَضز اؾتيبزُ ٍطاض هٖؾبذتوبى )ِّ زض ٌّگبم ضقس تَبضبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ث٘ظه٘ي ٍ 

)اثعاضٕ ِّ زض ٌّگبم فطضٔ  ٍطاض گطىتِ اؾتثطضؾٖ  ، زض چٌس ّكَض هرتلو، هَضزنَضت هَضز ّبٍٕ ثِ (REITs) 1هؿتنلات

  گ٘طز(. اهلاُ ث٘كتط هَضز اؾتيبزُ ٍطاض هٖ

 ّإ سه٘ي ٍ ساختواى رضذ صٌذٍق علل کٌذٕ

 300000ؾبذت ث٘ف اظ  ِّٔ هلِ ثب پطٍاً ثطتط ّكَضاظ ؾبظًسگبى  ًيط 30ثبظ ثب  ٔثِ نَضت ّ٘يٖ ثب اؾتيبزُ اظ ههبحج گعاضـاٗي 

طّبٕ فٌَاى هتن٘٘ ًگبضـ زضآهسُ اؾت. ثطاؾبؼ ههبحجٔ نَضت گطىتِ، فَاهل ظٗط ثِ ثِس ًهبزُ ثِ ؾبذت زض اذت٘بض زاضآهتط هطثـ 

 اظ: ٌسّبٕ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى فجبضت انلٖ فسم توبٗل اٗي اىطاز ثِ ٍضٍز ثِ فطنٔ نٌسًٍ

٘ي هجلل ؾبذت زض اٗي ضٍـ ثب ه، تؤثب تَخِ ثِ تقسز اضّبى نٌسًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى: افشاٗص ّشٌِٗ ّإ سزتار .1

پطزاذت اؾت ٍ ثِ ّط حبل ًؿجت ثِ ٍقٖ ثطإ ؾطثبض اٍلِ٘ ثبلاٖٗ هَاخِ اؾت. اٗي هَضَؿ افن اظ اًتربة ّط ض ّعٌٗٔ

 .ثبقس هٖه٘ي هبلٖ زض اٗي نٌو ثؿ٘بض گطاًتط ٌتٖ تؤّبٕ ؾٌّدبض

قَز ٍ اثعاضّبٕ  هٖ اخطاضٍٕ ِٗ پطٍغُ  اثعاضٕ هبلٖ اؾت ِّ نطىبًنٌسًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى : رٗسک پاٗاى کار .2

تَخِ ثِ ضٗؿِ شاتٖ ضًٍس ؾبذت ِٗ  ّب ٍ شذبٗط زض عٖ زٍضاى ؾبذت ًساضز. ثب چٌساًٖ ثطإ تٌَؿ ثركٖ ثِ زاضاٖٗ

ؾبذتوبى ٍ اهْبى تٍَو ٍ هكْلات پ٘ف ضٍ ثطإ اىعاٗف ؾطهبِٗ زض ّط ثبض، نٌسًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى زاضإ ضٗؿِ 

 شاتٖ پبٗبى ّبض اؾت.

ساز ظٗبزٕ نبحجبى ٍاحسّبٕ تطّ٘ت ضٗؿِ پبٗبى ّبض ثب پبؾرگَٖٗ پطٍغُ ثِ تق: رٗسک هطتزٗاى خزد .3

گصاضٕ زض ّط  افتطاضبت هرتلو ثِ ضٍـ ٍ٘وت ثطٍظ تَاًس هَخت اذلال زض ضًٍس ؾبذت قَز. احتوبل گصاضٕ هٖ ؾطهبِٗ

 .قًَس هحؿَة هٖاظ خولِ هَاضز شٗل اٗي ضٗؿِ  ،ىٍََٖ آزٍضُ ٍ ىطآٌٗسّبٕ ظهبًجط ح

ضٍظ ، ثطآٍضز ٍ٘وت نٌسًٍ ّٔب ٍ ّبهل ًجَزى زاضاٖٗ پبٗ ٍاحس فسم تْو٘لثب تَخِ ثِ :NAVرٗسک تزآٍرد کزدى  .4

 .ًؾطات اؾت هتْٖ ثطٍ تب حس ظٗبزٕ ثَزُ چبلف ثطاًگ٘ع  ،زؾتَضالقول هس ًؾطِ ّٔبٕ قف هبّ آى زض زٍضُ

زاضإ  لعٍهبً تؤؾ٘ؽ نٌسًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى، سُ زض زؾتَضالقولٖ قثٌ٘ هتَلٖ پ٘ف: عذم تخصص هتَلٖ .5

ؾٌدف ّبلاّبٕ ذطٗساضٕ قسُ ٍ آظاز ثبقس ٍ اٗي اهط هٖ تَاًس ثبفث قَز هتَلٖ زض  ترهم زض ظهٌِ٘ ؾبذتوبى ًوٖ

 ّب زچبض اقْبل ٍ اقتجبُ قَز. گصاضٕ زاضاٖٗ ٗب زض ٍ٘وت ،آى ّطزى هٌبثـ هتٌبؾت ثب

ّبٕ ثسٍى ّعٌِٗ ثبلاؾطٕ ٍ اهتحبى قسُ زض  حبل حبضط ضٍـزض : ٍجَد رٍش ّإ جاٗگشٗي اهتحاى ضذُ .6

ثب پ٘ف ىطٍـ  ،ض ٍاٍـ اگط ثبظاض ىطٍـ هلِ ضاّس ًجَزثِ نَضت ؾٌتٖ ٍ ذبضج اظ ثبظاض ؾطهبِٗ ٍخَز زاضز. زهؿْي ثبظاض 
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ي هقتَسًس پؽ اظ ّبٕ ؾبذت ٍ ؾبظ ٍخَز زاقت. هبلْ٘ تقساز ّوٖ اظ ٍاحسّب اهْبى پَقف هٌبؾت ضٗؿِ ّعٌِٗ

ثب  هبزُ فطضِ ؾبذتِ قسُ هدسزاً، هلِ آهبزّٕبٕ ثبلاؾطٕ هتقسز هبزٕ ٍ م٘ط ٕ ىًَ ٍ ّعٌِّٗب تحول اًَاؿ ضٗؿِ

 ٌّس. ّوِ ذبنٖ ثِ آًْب ًوٖ هبلٖ هغطٍحِ هدوَفبً طضِ هَاخِ اؾت ٍ اثعاضو٘ي هبًـ فّ

طٕ ث٘بزض ً٘ؿت تؤٍٕ ٍ فولزض  ،ثب ٍخَز ثبلا ثَزى ؾْن هبلِ پطٍغُ: عذم کٌتزل صاحة هلک تز رًٍذ پزٍصُ .7

ُ ٍٕ ّوطانٌسًٍ  ٓچِ اّثطٗت ّ٘ئت هسٗطّب ٗب ًحَٓ ؾبذت زاقتِ ثبقس. اگط ثط هربضج ٗب ًَؿ ًگْساقت زاضاٖٗ

ٌّتطل هؿتَ٘وٖ  ثط زض اذت٘بض هسٗط نٌسًٍ ٍ هتَلٖ اؾت ٍ هبلِ انلٖ هلِ فولاًاهضبّبٕ هؤ اهب فولاً ذَاٌّس ثَز

 ثط ّ٘چ ِٗ اظ اثقبز ًساضز.

قَز تب اٗي اثعاض  ّبٕ ثبلاؾطٕ ثؿ٘بض ثبفث هٖ ّعٌٍِٗخَز اًَاؿ : صزفا تزإ پزٍصُ ّإ تشرگ هٌاسة است .8

 .ى هقوَل هلْٖ زض ثبظاض اهلاُ ًٌْسهٌبؾت ثبقس ٍ ّوْٖ ثِ خطٗبّبٕ ثعضٓ ُ غثطإ پطٍ نطىبً

نٌسًٍ اؾت. اگط هلِ  تهي٘ٔضٍـ ىطٍـ هلِ ٍ  ،ال نبحجبى اهلاُؤهْوتطٗي ؾ: هثْن تَدى رٍش فزٍش .9

. اٗي ضٍـ لْبًٖ ٍ٘وت هلِ ٍخَز ًرَاّس زاقتگع اهْبى اؾتيبزُ اظ هعاٗبٕ ٍاٍقٖ پذتِ قَز ّطثِ نَضت هعاٗسُ ىطٍ

ى ثب ٍ٘وتٖ پبٌٗ٘تط اظ اضظـ ازاضٕ ٍ هؿًَْٖ ّن ثبفث ٍاگصاضٕ آىبٍس ّبضثطز ٍ زض اهلاُ  ُ تدبضٕ اؾبؾبًزض اهلا

ّسام ٍاحس زض الَٗت  اثتسااٗي هَضَؿ ِّ  ،ٍاٍقٖ آى ذَاّس قس. زض نَضتٖ ِّ ؾبظهبى ىطٍـ ّن تكْ٘ل قَز

 هبًس. ً٘عّوچٌبى هجْن هٍٖاحس ىطٍـ ثب  گٖ تقبهلچگًَ ،ٍاگصاضٕ ثبقس ٗب ثبتَخِ ثِ هحسٍز ثَزى فوط نٌسًٍ

 اّذاف دٗذگاُهزٍر تجزتِ صٌذٍق سه٘ي ٍ ساختواى اس 

طإ ْٖٗ اظ اّساه اٍلِ٘ شّط قسُ ثطإ نٌسًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى اٗدبز تدطثِ ث: إ تزإ صٌذٍق پزٍصُ تجزتِ .1

هلِ ثب تَخِ  ثبظاض ىقبلاى اؾت، ٍَام ٗبىتي اٗي تدطثِ ً٘بظهٌس گصقت ظهبى ث٘كتطٕ نٌسًٍ پطٍغُ اؾت. خسا اظ اٌِْٗ

گ٘ط قسى آى ثِ فٌَاى ِٗ نٌسًٍ ىطاگ٘ط ثب  اٗي ثبظاض، ًؿجت ثِ ّوِثِ ظاٍِٗ زاقتي اٗي نٌسًٍ ثب انَل حبّن ثط 

 ٌٌّس.ٖ تطزٗس اثطاظ ًؾط ه

ًْتِ هْن آى اؾت ِّ نٌسًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى ههساً هؿتَ٘وٖ اظ تجسٗل ثِ : تثذٗل تِ اٍراق تْادار کزدى .2

تَاى اًتؾبض زاقت هَاظًِ ضٗؿِ ٍ ثبظزّٖ هبًٌس هلِ ضا زض آى قبّس ثبق٘ن. زض  ً ثْبزاض ّطزى هلِ ً٘ؿت ٍ ًوٖااٍض

 قَز. اٍضاً ثْبزاض هٖزاز هكبضّت ث٘ي ؾبظًسُ ٍ قطّب تجسٗل ثِ سًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى زض ٍاٍـ ٍطاضنٌ

تِ ث٘ف اظ ّوِ ثِ آى پطزاذالٖ ِّ ثبٗس پ٘ف ٍ ؤؾ ه٘ي هالٖ تخص ساخت است؟آٗا هطکل هسکي در تأ .3

ّبٕ  هتوطّع ثط تَل٘س ثبقس ٗب آًِْ اثعاضؾبظٕ ثطإ ثرف ؾبظٕ ثطإ ثرف هؿْي نطىبًقَز آى اؾت ِّ آٗب ثبٗس اثعاض

ثبلا ثَزى ؾْن ظه٘ي اظ اضظـ ؾبذتوبى ضاُ حل . گ٘طززض الَٗت ٍطاض ثبٗس اضظـ اهلاُ ٍ هؿتنلات  ٓزٗگطٕ اظ ظًد٘ط

، ّؿٖ ثطإ إ اظ ضًٌٍ ّبٕ اٍلِ٘ زّس ٍ زض نَضت ًكبًِ كِ زض اذت٘بض هبلْ٘ي ٍطاض هّٖو٘پ٘ف ىطٍـ ٗب هكبضّت ضا 

ثبلاتطٗي حس هوْي ثطإ اضظقگصاضٕ  ،زٗگط ؾَٕاظ  .ه٘ي هبلٖ ثِ ؾطاك نٌسًٍ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى ًرَاّس ضىتتؤ

ى زٗگط هكْل هَخَز ًِ زض ثِ ث٘بٌّس.  زضنس اضظـ پطٍغُ فجَض ًوٖ 3ى اظ زاًف ىٌٖ اؾتيبزُ قسُ زض ثرف ؾبذتوب



 ،ٗقٌٖ ىطٍـ ،اضظـ ضؾس ثرف ؾَم اٗي ظًد٘طٓ آٍضٕ زاًف ىٌٖ اؾت. ثِ ًؾط هٖ تؤه٘ي هبلٖ ؾبذت ٍ ًِ زض ىطاّن

 ثبقس. ٍ حبل حبضط ثبظاض هؿْي هكْل انلٖ

 

 

 کارٕ تزإ حل هطکل عزضٔ هسکي صٌذٍق اهلاک ٍ هستغلات: راُ

هحؿَة ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات  ّبضّبٕ انلٖ ثطإ حل هكْل ىطٍـ هؿْي )هكْل فطضِ(، نٌسًٍ قِ، ْٖٗ اظ ضاُ ثٖ

گصاضاى زض ثرف هؿْي ً٘ع حبنل  ّب هعاٗبٕ زٗگطٕ ضا ً٘ع ثطإ فوَم ؾطهبِٗ ز. فلاٍُ ثط حل هكْل ىطٍـ، اٗي نٌسًٍقَ هٖ

 قبضُ ًوَز:تَاى ثِ هَاضز ظٗط ا ٌٌّس. اظ خولٔ اٗي هعاٗب هٖ هٖ

گصاضٕ زض هؿْي زض اذت٘بض زاقتي حدن  : لاظهٔ ؾطهبِّٗإ خزد تزإ خزٗذ هسکي اهکاى تجو٘ع سزهاِٗ -1

جَّٖ اظ ًَسٌٗگٖ اؾت ِّ ىطاّن قسى چٌ٘ي اهْبًٖ ثطإ فوَم هطزم ٍخَز ًساضز. نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات، ًا

نَضت ذطز ضا ىطاّن  زاض قسى هطزم ثِ هْبى ذبًِزاضٕ آى زض پطتيَٕ نٌسًٍ، ا ثبتَخِ ثِ ذطٗس هؿْي آهبزُ ٍ ًگِ

 آٍضز. هٖ

ّبٕ  اهلاُ ؾبذتِ قسُ زض ؾجس زاضاٖٗ ،ثبتَخِ ثِ اٌِْٗ نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات :ّإ ق٘وتٖ گ٘ز ضَک ضزتِ -2

ٌّس، چٌبًچِ ٍ٘وت هلِ اىعاٗف ٗبثس، ٍ٘وت هلِ زض ؾجس زاضاٖٗ نٌسًٍ ً٘ع اىعاٗف ذَاّس ٗبىت.  زاضٕ هٖ ذَز ًگِ

ّبٕ ٍ٘وتٖ ً٘ع هحيَػ  هٌسٕ اظ فبٗسٕ ؾطهبِٗ، زضثطاثط قَُ گصاضاى ضوي ثْطُ قَز تب ؾطهبِٗ اهْبى هَخت هٖاٗي 

 ثوبًٌس.

پصٗطز ٍ ٍ٘وت هلِ زض  ثبتَخِ ثِ اٌِْٗ هقبهلات هلِ زض ثبظاضٕ ؾبذتبضٗبىتِ نَضت هٖ :ضفاف٘ت در تاسار هسکي -3

قيبى٘ت ٍ٘وتٖ ٍ ّوچٌ٘ي قيبى٘ت هقبهلاتٖ، ٖ ضوي اٗدبز ّبٗ اًساظٕ چٌ٘ي نٌسًٍ قَز، ضاُ هٌبعٌ هرتلو اىكب هٖ

 ٍ٘وت ٍاٍقٖ هلِ زض هٌبعٌ هرتلو ضا هق٘٘ي ذَاّس ّطز ٍ اعلافبت هٌبؾجٖ ثطإ زٍلت ً٘ع ىطاّن ذَاّس آٍضز.

ّبٖٗ ًؾ٘ط  ثبتَخِ ثِ تْو٘ل ثَزى ٍاحسّبٕ ؾبذتوبًٖ، ضٗؿِ :عذم ٍجَد رٗسک ًکَل ٗا رٗسک ساخت -4

 تْو٘ل ثِ هٍَـ پطٍغُ ٍ ... زض اٗي ًَؿ نٌسًٍ ٍخَز ًرَاّس زاقت. ّبض، فسم  ضٗؿِ پبٗبى

 ّإ اهلاک ٍ هستغلات ًحَٓ کارکزد صٌذٍق

 ّبٕ ؾْبهٖ اهلاُ ٍ هؿتنلاتٖ ّؿتٌس ِّ ّب ٗب ثقضبً قطّت ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات، نٌسًٍ ثِ ؾبزُ تطٗي تقج٘ط، نٌسًٍ

ـِ ّؿـت ٍ هكبثِ ؾبٗط ؾْبهٖ اؾت ِّ هبلْ٘ت ضا زض ٗنٌسًٍ ؾْبم  ،زٌّس. زض اٗي ضٍـ ؾْبم فبزٕ ثـِ هـطزم اضائـِ هـٖ

 زٍ ٍٗػگٖ هٌحهط ثـِ ىـطز زاضز:نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات، اهب  زّس. ّـبض فول٘ـبتٖ ًكبى هٖ

 ٌٌّس؛ ٍ  س زضآهس )هثلاً اظ ضاُ اخبضُ( هّٖبٖٗ اؾت ِّ تَل٘ اٌْٗـِ ّؿـت ٍ ّـبض آى، هـسٗطٗت گطٍّٖ اظ زاضاٖٗ اثتسا  -1

 ثبٗس ث٘كتط ؾـَز ذَز ضا ثِ فٌَاى ؾَز پطزاذتٌٖ تَظٗـ ًوبٗس.  -2



ٍ « حٌ هٌيقت ثطزى اظ آًْب»اظ « ّب اذت٘بض ٍبًًَٖ زاضاٖٗ» ّـب ثـِ فٌـَاى ًـَفٖ تطاؾـت، خـساٖٗ اٗي نٌسًٍذهَن٘ت انلٖ 

هرتلو ثب ٍَاً٘ي هرتليٖ ازاضُ  ّب زض ّكَضّبٕ اٗي نٌسًٍثب اٌِْٗ . ثبقس ّبٕ هرتلو هٖ ض ف٘ي حبل تَظٗـ هبلْ٘ت ثِ ٍؿـوتز

ٔ هبلْ٘ت ٍؾ٘لِ ّسه هكتطّكبى اٗي اؾت ِّ ث اٍلاًّبٕ آًْب ثؿ٘بض هكبثِ ْٗسٗگط اؾت.  ذتبض ٍ هكرهـِقًَس ٍلـٖ ؾـب هٖ

ًبقٖ اظ  ٕ اهلاُ ٍ هؿتنلاتّب زٍم اٌِْٗ زضآهسّبٕ نٌسًٍ ّب، فبٗـسٕ زضٗـبىتٖ ضا زٍثـبضُ اح٘ب ًوبٌٗس. هؿتَ٘ن زض زاضاٖٗ

تب ّـط  ًسهتقْس زض خْبى ٍبًًَبً ّب اٗي نٌسًٍث٘كتط  پطزاظًس. هبل٘بت ًوٖ ثبقس ٍ ثطإ اٗي زضآهسّب، ثْب ٍ فبٗسٕ ؾطهبِٗ هٖ اخبضُ

ٍبثل٘ت پصٗطـ زض ثَضؼ اٍضاً  ّب ًْتٔ ؾَم اٌِْٗ اٗي نٌسًٍگصاضاى تَؿ٘ن ًوبٌٗس.  زضآهسقبى ضا ث٘ي ؾطهبِٗاظ % 75ؾبل حساٍل 

 ،گـصاضاى ْـب زض ثَضؼ ٍخَز ًساضز. اهب ٍاضح اؾت ِّ اٗي هعٗتٖ ثطإ ؾطهبِٗآًّطچٌس ِّ اخجبضٕ ثطإ فضـَٗت ثْبزاض ضا زاضًس، 

آًْب ثتَاًس زض ِٗ ثَضؼ ضؾوٖ  نٌسًٍّبٕ آًْب ٍ ّوچٌ٘ي ؾْبم ٍاحسقَز ِّ  هحؿَة هٖ ذهـَل اقـربل حََ٘ـِٖ ث

 زّس. اهلاُ ٍ هؿتنلات ضا ًكبى هٖ ّبٕ نٌسًٍٖ ّلاضّبى ٍ ًحَٓ ىقبل٘ت  1قْل  هـَضز زاز ٍ ؾتس ٍطاض گ٘طز.

 

 

 

 

 

 

 

 

گصاضاى اٍسام ثِ ذطٗس  قَز(، ؾطهبِٗ ثب تكْ٘ل نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات )ِّ هقوَلاً اظ ؾَٕ حبهٖ ٗب اؾپبًؿط تؤؾ٘ؽ هٖ

گصاضاى ٍطاض گ٘طز. هقوَلاً حبهٖ  ؾطهبِٗ تولًِوبٌٗس تب هلِ ٗب اهلاُ هَضز ًؾط ثِ ىطٍـ ضؾ٘سُ ٍ زض  نٌسًٍ هٍٖاحسّبٕ 

گصاضاى هؿئَل٘ت ًؾبضت ثط نٌسًٍ ضا  ٗس تب هست هقٌٖ٘ ًگِ زاضز. اه٘ي اظ خبًت ؾطهبِٗزضنس اظ ٍاحسّبٕ نٌسًٍ ضا ثب 25حساٍل 

زّس، ّبضهعز زضٗبىت  قَز. اه٘ي، زض ٍجبل فولٖ ِّ اًدبم هٖ گصاضاى هحؿَة هٖ ًَفٖ حبىؼ هٌبىـ ؾطهبِٗ ثطفْسُ زاقتِ ٍ ثِ

ٔ اهَض خبضٗٔ هسٗطٗت نٌسًٍ ضا ثطفْسُ زاضز ٍ زض گصاضٕ هكتطُ، ٍؽ٘ي ّبٕ ؾطهبِٗ ٌّس. هسٗط نٌسًٍ، هبًٌس هسٗط نٌسًٍ هٖ

زاضٕ  ّب ٍ اهلاُ ضا ثط فْسُ زاضز. حيؼ ٍ ًگِ ٌّس. هسٗط ؾبذتوبى ً٘ع ٍؽ٘ئ هسٗطٗت ؾبذتوبى ٍجبل اٗي فول ّبضهعز زضٗبىت هٖ

تَاًس ثط فْسٓ  ٍؽ٘يِ هٖ. اٗي ٌّس( )هسٗط ؾبذتوبى ضا هقوَلاً اؾپبًؿط تق٘٘ي هٖ ّبؾت ؾبذتوبى ثط فْسٓ هسٗط اهلاُ ٍ ؾبذتوبى

 ِٗ قطّت ٗب چٌسٗي قطّت گصاقتِ قَز. 

ٌّس، تطِّ٘،  ّكَضّبٕنَضت هَضز ّبٍٕ، قطاٗظ آًْب زض  ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات، ثِ هٌؾَض ّؿت قٌبذت ثْتط اظ نٌسًٍ ثِ

 .گطىتِ اؾتؾٌگبپَض، هبلعٕ، اًگل٘ؽ ٍ آهطْٗب هَضز ثطضؾٖ ٍطاض 

 

 اضّبى ٍ ًحَٓ ىقبل٘ت نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات -1قْل 

زاضًسگبى ٍاحسّبٕ 

 نٌسًٍ

نٌسًٍ اهلاُ ٍ 

 هؿتنلات

 اه٘ي

 زاضاٖٗ ٗب هلِ

 حبهٖ ٗب اؾپبًؿط

 هسٗط ؾبذتوبى



 ذّإ اهلاک ٍ هستغلات در ٌّ صٌذٍق

 ه٘ثن حبهسٕ

ّب ضا ثطإ ّؿت ًؾطات  ًَٗؽ هَطضات ضٗتؽ نَضت ضؾوٖ پ٘ف ثِ (SEBI) قَضإ ثَضؼ ٍ اٍضاً ثْبزاض ٌّس ،2007زض ؾبل 

، ٍٍتٖ زٍه٘ي 2013ّب تب اّتجط ؾبل  إ زض هَطضات ضٗتؽ فوَهٖ افلام ًوَز. ثِ زل٘ل ًعٍل ثبظاض زض آى ظهبى، ّ٘چگًَِ تَؾقِ

ّب )فسم هقبى٘ت هبل٘بتٖ آًْب زض ٍبًَى  هقضلات هبل٘بتٖ ضٗتؽ ًؾطات فوَهٖ هٌتكط قس، ضخ ًساز.پ٘كٌَٗؽ هَطضات ثطإ ّؿت 

ّب هَضز تَخِ ٍطاض ًگطىتِ ٍ پب ثِ فطنٔ ؽَْض  ؽاًتَبل( هَخت قس ِّ زض آى ؾبل ضٗتّبٕ ؾٌگ٘ي ًَل ٍ  ٍ ّوچٌ٘ي ّعٌِٗ

ّب زض ثَضؼ  ضت گطىت ٍ اهْبى تؤؾ٘ؽ ٍ پصٗطـ ضٗتؽثبظاض، انلاحبتٖ زض هَطضات نَىقبلاى پؽ اظ اذص ًؾطات  ًگصاضًس.

 ٍ اخطاٖٗ گطزٗس. تؤٗ٘س 2014ىطاّن قس. ههَثٔ ًْبٖٗ زض ؾبل 

 ّإ رٗتس در ٌّذ هذل

ّبٕ فوَهٖ  فٌَاى هسل تَاى ثِ ّبٖٗ اًسُ. ؾِ هسل ظٗط ضا هٖ ثطًس ثب تيبٍت ّبٕ هكبثْٖ ثْطُ هٖ ّب اظ هسل انبلتآ ضٗتؽ

 ت زض ٌّس هقطىٖ ًوَز:ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلا نٌسًٍ

 

 

 

 



 



 ّب العاهٖ اؾت: ضّي ظٗط زض ضٗتؽ 5زض هدوَؿ، حضَض 

 ٌّس؛ اًساظٕ ضٗتؽ هٖ حبهٖ ٗب اؾپبًؿط: ىطزٕ ِّ اٍسام ثِ ضاُ -1

گصاضاى ٗب زاضًسگبى ٍاحسّبٕ نٌسًٍ: اىطازٕ ِّ زض نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات، پؽ اظ پصٗطـ ضٗتؽ زض  ؾطهبِٗ -2

 ٌٌّس؛ هٖگصاضٕ  ثَضؼ، ؾطهبِٗ

 ّبٕ ضٗتؽ اؾت؛ گصاضاى زض ًؾبضت ثط ىقبل٘ت اه٘ي: قرهٖ حٍََٖ ِّ ًوبٌٗسٓ ؾطهبِٗ -3

 هسٗط نٌسًٍ: قرهٖ ِّ هسٗطٗت ترههٖ نٌسًٍ ضا ثط فْسُ زاضز؛ ٍ -4

 زّس. هسٗط هلِ: قرم ٗب اقربنٖ ِّ هسٗطٗت اهلاُ ٍ هؿتنلات ضا ثط فْسُ زاضز ٍ ذسهبت ؾبذتوبًٖ ضا اًدبم هٖ -5

 ّا ت اجزاٖٗ رٗتسقَاً٘ي ٍ هقزرا

 فٌَاى نٌسًٍ تطاؾت ثجت قًَس. ّب ثبٗس ثِ ، ضٗتؽ1882ّب زض ٌّس ههَة ؾبل  ثطاؾبؼ ٍبًَى تطاؾت 

 گصاضاى ٗب زاضًسگبى ٍاحس  ٍ ؾطهبِٗ اضظقگصاض انلٖ ،نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات ثبٗس اضّبًٖ اظ ٍج٘ل اه٘ي، حبهٖ، هسٗط

تؤؾ٘ؽ ضٗتؽ ضا ثط فْسُ زاقتِ ٍ هسٗط نٌسًٍ هؿئَل٘ت هسٗطٗت حبهٖ )ٗب اؾپبًؿط( هؿئَل٘ت  زاقتِ ثبقس. نٌسًٍ

ّبٕ ّط ِٗ، هق٘بضّبٕ ٍاخس قطاٗظ  نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات ضا ثط فْسُ زاضز. ًَف ّط ِٗ اظ اضّبى، هؿئَل٘ت

زضنس( اظ ّل  25ؾبل اٍل  3زضنس )ثطإ  15قَز. حبهٖ هلعم اؾت تب حساٍل  ّب شّط هٖ ثَزى زض هَطضات ضٗؿت

 نَضت زائوٖ زض اذت٘بض زاقتِ ثبقس.  بٕ ضٗتؽ ضا ثٍِاحسّ

 اظ ؾَٕ  نٌسًٍ ثبٗس اثتساSEBI ِفٌَاى نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات، زض ىطهتٖ ٍٗػُ، ثجت قَز. اٗي نٌسًٍ ثبٗس  ث

 هق٘بضّبٕ لاظم ثطإ اعلاً ًبم نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات ضا زاقتِ ثبقس. 

  ،ًٍزضنَضت ٍاخس قطاٗظ ثَزى نٌسSEBI تنلات ثِ نٌسًٍ اضائِ ٌّس.ؿَاّٖ ثجت نٌسًٍ اهلاُ ٍ هثبٗس گ 

  ،پؽ اظ ثجت، ضٗتؽ ثبٗس اظ عطٌٗ فطضٔ اٍلِ٘ اىعاٗف ؾطهبِٗ زازُ ٍ ٌّگبهٖ ِّ زض ثَضؼ هَضز پصٗطـ ٍطاض گطىت

ٍاحسّبٕ ضٗتؽ ثبٗس )اخجبضاً( زض ثَضؼ ضؾوٖ ّكَض  تَاًس هتقبٍجبً ً٘ع اظ عطٌٗ فطضٔ ثبًَِٗ اىعاٗف ؾطهبِٗ زّس. هٖ

 ثجت قًَس ٍ اهْبى ذطٗس ٍ ىطٍـ آى زض ثبظاض ذبضج اظ ثَضؼ اهْبًپصٗط ً٘ؿت.

 تَاًس اظ هحل  ّب هٖ گصاضٕ ًوبٌٗس. زضآهس اٗي نٌسًٍ ّبٕ تْو٘ل قسُ ؾطهبِٗ ّب اؾبؾبً هلعهٌس تب زض زاضاٖٗ ضٗتؽ

 اًس( ٍ اىعاٗف فبٗسٕ ؾطهبِٗ تؤه٘ي قَز.  گصاضٕ ًوَزُ ِ زض اٍضاً ضٌّٖ ؾطهبِّٗبٖٗ ّ ثْب، ثْطُ )ثطإ نٌسًٍ اخبضُ

 90 ِٗگصاضاى ثبٗس هبل٘بت  زضنس اظ ذبلم زضآهس ٍبثل تَؿ٘ن، پؽ اظ ّؿط هبل٘بت )ضٗتؽ اظ هبل٘بت هقبه اؾت اهب ؾطهب

 ضٍظ ثِ زاضًسگبى ٍاحس پطزاذت قَز.  15پطزاذت ٌٌّس(، ثبٗس عٖ 

 ٖٗضٍپِ٘ اؾت(. اٗي ه٘عاى  000,000,10ّطٍض ضٍپ٘ٔ ٌّس ثبقس )ّط ّطٍض  500ٗتؽ ًجبٗس ّوتط اظ ّبٕ ض اضظـ زاضا

تَاًٌس ٍاضز ثبظاض قًَس ِّ زضذَض ثَزُ ٍ قبٗؿتٔ حضَض زض اٗي ثبظاض ّؿتٌس  خْت اعوٌ٘بى اظ اٌِْٗ نطىبً اىطازٕ هٖ

 ٍضـ قسُ اؾت. 

  ٖزضنس زض ًؾط گطىتِ قسُ اؾت تب اظ  25ٍ  ّطٍض 250٘ت ثِ تطتحساٍل حدن فطضٔ اٍلِ٘ ٍ حساٍل ؾْن قٌبٍض فوَه

 هكبضّت هٌبؾت فوَم هطزم اعوٌ٘بى حبنل گطزز. 

  ضٍپِ٘ اؾت( ٍ حساٍل اًساظٓ هكبضّت ٗب ثجت زضذَاؾت  000,100لاخ )ّط لاخ  1حساٍل اًساظٓ ِٗ ٍاحس ضٗتؽ ثبٗس

 لاخ ثبقس.  2ثطإ ذطٗس ٍاحسّب ثبٗس 



  ،اظ آًْب   ّبٕ تْو٘ل قسُ ٍ اهلاّٖ ِّ اهْبى زضٗبىت اخبضُ ـ ضٗتؽ ثبٗس اظ زاضاٖٗزضنس اظ اضظ 80ثطاؾبؼ ٍبًَى

 ّبٖٗ ِّ زض هَطضات شّط قسُ اؾت ثبقس.  تَاًس زض زٗگط زاضاٖٗ زضنس هٖ 20ٍخَز زاضز، ثبقس ٍ 

 اًٌس تَ ّبٕ ضٌّٖ )اٍضاً ضٌّٖ ضا هٖ ّب زض ٌّس هدبظ ً٘ؿتٌس تب زض ظه٘ي ذبلٖ، ظه٘ي ّكبٍضظٕ، ٍ ٍام ضٗتؽ

 گصاضٕ ٌٌّس. گصاضٕ ٌٌّس( ؾطهبِٗ ؾطهبِٗ

 نَضت هؿتَ٘ن ٗب اظ عطٌٗ  ّب هدبظًس تب ثِ ضٗتؽSPV ِٗگصاضٕ ٌٌّس.  زض اهلاُ ٍ هؿتنلات ؾطهب 

 ّبٕ ذَز ضا زض  زضنس اظ اضظـ زاضاٖٗ 60گصاضٕ ٌٌّس ٍ هدبظ ً٘ؿتٌس تب ث٘ف اظ  ّب ثبٗس حساٍل زض زٍ پطٍغُ ؾطهبِٗ ضٗتؽ

ّبٕ ذَز ضا زض ِٗ پطٍغُ  زضنس اظ زاضاٖٗ 100تَاًس  گصاضٕ ٌٌّس. تٌْب حبلتٖ ِّ ضٗتؽ هٖ ِٗ پطٍغُ ؾطهبِٗ

 ّطٍض ثبقس. 1000گصاضٕ ٌّس اٗي اؾت ِّ اضظـ زاضاٖٗ ث٘ف اظ  ؾطهبِٗ

 ِٗقَز.  هبِّ پطزاذت هٖ 6نَضت  گصاضٕ زاضًسگبى ٍاحسّبٕ نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات حساٍل ثِ ؾَز ؾطهب 

  اه٘ي ثبٗس ًعزSEBI .ثِ ثجت ضؾ٘سُ ٍ ّ٘چگًَِ ٍاثؿتگٖ ثب حبهٖ ٗب هسٗط نٌسًٍ ًساقتِ ثبقس 

  ٌٗچٌبًچِ ضٗتؽ اظ عطSPV ِٗگصاضٕ ًوبٗس ثبٗس ؾْوٖ ضاّجطزٕ زض ٌّتطل  اٍسام ثِ ؾطهبSPV  زض اذت٘بض زاقتِ ثبقس

گصاضٕ  ت ؾطهبِّٗبٕ ذَز ضا زض اهلاُ ٍ هؿتنلا زضنس اظ زاضاٖٗ 80ثبٗس حساٍل  SPVزضنس اظ ؾْن(.  50)حساٍل 

 گصاضٕ ٌّس.  ّبٕ زٗگط ؾطهبِٗ SPVًوبٗس ٍ ًجبٗس زض 

 ٖزضنس اظ ٍاحسّبٕ ضٗتؽ ضا زض اذت٘بض زاقتِ  5حبهٖ زاقتِ ثبقس ِّ ّط ِٗ حساٍل ثبٗس  3تَاًس حساّثط  ِٗ ضٗتؽ ه

 15ؾبل ّوتط اظ  3ظ ؾبل، ٍ ثقس ا 3زضنس اظ ٍاحسّبٕ ضٗتؽ ضا ثطإ  25ثبقٌس. اٗي اىطاز حبهٖ خوقبً ًجبٗس ّوتط اظ 

 زضنس ضا زض اذت٘بض زاقتِ ثبقٌس.

 زضنس اظ زضآهسّبٕ فول٘بتٖ آًْب اظ ثرف  75ّبٕ پصٗطىتِ قسُ زض ثَضؼ ِّ حساٍل  تَاًٌس زض قطّت ّب هٖ ضٗتؽ

 ؾبظ(. ّبٕ اًجَُ گصاضٕ زض قطّت گصاضٕ ٌٌّس )هبًٌس ؾطهبِٗ قَز ؾطهبِٗ هؿْي تؤه٘ي هٖ

 ٖگصاضٕ ٌّس.  ّبٕ ذَز ضا زض اهلاُ ً٘وِ ؾبذتِ ؾطهبِٗ زضنس اظ اضظـ زاضاٖٗ 10تَاًس  ضٗتؽ نطىبً ه 

 قَز ٍ  گصاضٕ ثِ ضٍظ هٖ هبُ اٗي اضظـ 6نَضت ؾبلاًِ نَضت گطىتِ ٍ ّط  گصاضٕ ضؾوٖ ضٗتؽ ثِ اضظـNAV  ضٗتؽ

 قَز.   گصاضٕ افلام هٖ ضٍظ اظ تبضٗد اضظـ 15ؽطه 

 گصاضاى هسًؾط ٍطاض گ٘طز، ّوطاؾتب ثب  نَضت هؿتَل نَضت گطىتِ، هٌبىـ ؾطهبِٗ طاز ٍاثؿتِ ثبٗس ثِتوبم هقبهلات ثب اى

 إ اىكب قَز. نَضت زٍضُ گصاضاى ثِ گصاضٕ ضٗتؽ ثبقس ٍ ثبٗس ثِ ثَضؼ ٍ ؾطهبِٗ ضاّجط ٍ اّساه ؾطهبِٗ

  ٕگصاض هؿتَل ثبٗس اذص  اضظـ 2اظ ثطإ ّطگًَِ هقبهلٔ ثب اىطاز ٍاثؿتِ خْت ذطٕ ٗب ىطٍـ هلِ، گعاضـ اضظقگصاض

 ٌٌّس.  گصاض افلام هٖ گطزز ٍ هقبهلِ ًجبٗس ث٘كتط )ثطإ ذطٗس( ٗب ّوتط اظ ه٘بًگ٘ي اضظقٖ ثبقس ِّ زٍ اضظـ

 ِٗگصاضاى زض هقبهلات ثب اقربل ٍاثؿتِ چٌبچِ ٍ٘وت ثبلاتط اظ حس هقوَل ثبقس لاظم اؾت.  اذص هَاىَت توبم ؾطهب 

 نَضت ثطضؾٖ ه٘ساًٖ )ثبظزٗس ى٘عْٖٗ( هلِ نَضت گطىتِ ٍ زض نَضت ذطٗس هلِ  ٗتؽ ثِّبٕ ض گصاضٕ زاضاٖٗ اضظـ

نَضت ّبهل ثبٗس نَضت گ٘طز. اضظـ هقبهلٔ خسٗس ًجبٗس ّوتط  گصاضٕ هدسز ثِ خسٗس ٗب ىطٍـ هلِ هَخَز، ثبٗس اضظـ

 طٗس زاضاٖٗ ثبقس.زضنس اظ اضظـ اضظٗبثٖ قسٓ هلِ، ثِ تطت٘ت ثطإ ىطٍـ/ ذ 110زضنس/ ٗب ث٘كتط اظ  90اظ 

 ِٗگصاض ضؾوٖ ضا تن٘٘ط زازُ ٍ اظ  گصاضاى حٌ زاضًس تب هسٗط نٌسًٍ، حؿبثطؼ، اضظـ ؾطهبSEBI  زضذَاؾت ٌٌّس تب اه٘ي

 ضا تن٘٘ط زّس.



 گصاضٕ،  ّبٕ اضظـ ّبٕ ؾبلاًِ، گعاضـ اه٘ي هلعم اؾت تب هدبهـ ؾبلاًِ ضا ثطگعاض ّطزُ ٍ هؿبئل گًَبگَى هبًٌس حؿبة

 گصاض ضؾوٖ، ٍ ؾبٗط هَاضز ضا ثِ ثحث گصاضز. تق٘٘ي حؿبثطؼ ٍ ّبضهعز آًْب، تق٘٘ي اضظـ فولْطز نٌسًٍ،

  ّبٕ نٌسًٍ، اؾتَطاو ث٘ف  زضنس زاضاٖٗ 15هَاضز ذبل هبًٌس هقبهلِ ثب اىطاز ٍاثؿتِ، ّطگًَِ هقبهلِ ثب اضظقٖ ثبلل ثط

گصاضاى ضؾ٘سُ  اضٕ ٍ ... ثبٗس ثِ فطو ؾطهبِٗگص زضنس، تن٘٘ط زض حبهٖ ٗب هسٗط نٌسًٍ، تن٘٘ط زض ضاّجطز ؾطهبِٗ 25اظ 

 قَز. 

 ِگصاضز، ىطزٕ ِّ ٍاؾتِ اؾت ٍ اىطاز هطتجظ ثب آى  هٌؾَض اعوٌ٘بى اظ اٌِْٗ ِٗ قرم ٍاثؿتِ ثط تهو٘وبت اثط ًوٖ ث

 ًجبٗس زض ضإٔ گ٘طٕ زض هَضاز ذبل هكبضّت ٌٌّس. 

  ّبٕ نٌسًٍ  گصاضٕ زضٗبىت ثْطُ اظ ؾطهبِٗؾَز ّؿت قسٓ نٌسًٍ هقبه اظ هقبل٘بت اؾت. اهب ؾَزٕ ِّ ًبقٖ اظ

زضنس  10گصاضاى زاذلٖ  زضنس ٍ ثطإ ؾطهبِٗ 5گصاضاى ذبضخٖ  ثبقس هكوَل هبل٘بت اؾت. اٗي هَساض ثطإ ؾطهبِٗ هٖ

گصاضاى  ثبقس. ىطٍـ ٍاحسّبٕ نٌسًٍ تَؾظ ؾطهبِٗ ً٘ع هقبه اظ هبل٘بت هٖ SPVثبقس. تَؿ٘ن ؾَز زض ؾغح  هٖ

زضنس تري٘و هبل٘بتٖ ثِ  15گصاض زض پٖ زاضز ) زضنس هبل٘بت ثطإ ؾطهبِٗ 15تِ قسُ ٍ فٌَاى فبٗسٕ قٌبذ ثِ

قَز ًِ  ّب ٌّس، هبل٘بت اظ نٌسًٍ ّؿط هٖ گصاض افغب قسُ اؾت(. اهب چٌبًچِ ذَز نٌسًٍ اٍسام ثِ ىطٍـ زاضاٖٗ ؾطهبِٗ

 زضنس اؾت. 30گصاض. هبل٘بت ثط فبٗسٕ ؾطهبِٗ زض ٌّس  اظ ؾطهبِٗ

  اًتَبل زاضاٖٗ ثِ حبهٖ ً٘ع زضSPV ٖإ هَؽو  ٌّس )هقبه اظ هبل٘بت( اهب زضنَضت فبٗسٕ ؾطهبِٗ هبل٘بتٖ پطزاذت ًو

 ثِ پطزاذت هبل٘بت اؾت. 

 ٖٗذبلم اضظـ زاضا ( ًٍّبٕ نٌسNAVٖٗاظ زاضا ) ّٖزؾت  ّب تَؿ٘ن ثط توبم ٍاحسّبٕ هَخَز ثِ ّبٕ ّل هٌْبٕ ثس

 آٗس. هٖ

 ّٖاًس ِّ  زضنس اظ هطزم افلام ّطزُ 86ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات.  ت ثِ نٌسًٍؾبظٕ هطزم ًؿج ضطٍضت تَخِ ثِ آگب

 آگبّٖ ًساضًس.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ّإ اهلاک ٍ هستغلات در هالشٕ صٌذٍق

 1هحوس تَح٘سٕ

ّب زض هبلعٕ زض ثَضؼ اٍضاً ثْبزاض  تؤؾ٘ؽ ًوَز. اٗي نٌسًٍ 2005هبلعٕ اٍل٘ي نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات ذَز ضا زض ؾبل 

ُ ٍ هؿتنلات هبلعٕ ٗب زض ثرف ذبنٖ هبًٌس ثرف نٌقتٖ، ازاضٕ ٍ ... ّبٕ اهلا نٌسًٍقًَس.  َّالالاهپَض پصٗطـ هٖ

نٌسًٍ زض ثَضؼ هبلعٕ پصٗطـ  16 حسٍز ،2013ًوبٌٗس. تب ىَضِٗ  ىقبل٘ت هّٖبٕ هتٌَؿ  ٌٌّس ٍ ٗب زض ثرف گصاضٕ هٖ ؾطهبِٗ

 .ّؿتٌسّبٕ اؾلاهٖ  ْب نٌسًٍهَضز اظ آًاًس ِّ ؾِ  قسُ

ّبٕ هسٗطٗت  ّبٕ اهلا ُ ٍ هؿتنلات زض هبلعٕ انَلاً تَؾظ ّو٘ؿَ٘ى اٍضاً ثْبزاض هبلعٕ ًؾبضت قسُ ٍ تَؾظ قطّت نٌسًٍ

 قًَس. زاضٕ هٖ ّب تَؾظ اه٘ي ًگِ قًَس. اٗي زض حبلٖ اؾت ِّ اهَال نٌسًٍ ض هبلعٕ هسٗطٗت هٖهَضز تؤٗ٘س ّو٘ؿَ٘ى اٍضاً ثْبزا

 گ٘طًس.  ّب ٍطاض هٖ ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هبلعٕ شٗل ٍبًَى فوَهٖ تطاؾت انَلاً نٌسًٍ

 الشاهات سزهاِٗ صٌذٍق

ه٘لَ٘ى َٗضٍ( ثبقس.  5/25ه٘لَ٘ى ضٌٗگ٘ت )تَطٗجبً  100اًساظُ اٍلِ٘ ِٗ نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات زض هبلعٕ ثبٗس حساٍل ثِ اًساظُ 

 ّب تدسٗس ًؾط ٌّس.  زض هَضز هٌبؾت ثَزى اًساظُ نٌسًٍ ثْبزاض هبلعٕ اٗي حٌ ضا زاضز ِّ ثب اٗي حبل ّو٘ؿَ٘ى اٍضاً

 الشاهات پذٗزش

 ٗطـ قًَس.ّبٕ ثجت قسُ ًعز ّو٘ؿَ٘ى اٍضاً ثْبزاض هبلعٕ اخبظُ زاضًس ِّ زض ثَضؼ هبلعٕ پص تٌْب نٌسًٍ

 الشاهات تَسٗع سَد

إ(. ّ٘چ العام حساٍلٖ زض  تَظٗـ ؾَز نطىبً ثبٗس اظ زضآهسّبٕ قٌبؾبٖٗ قسُ نَضت پصٗطز )ًبقٖ اظ ؾَز ًَسٕ ٍ ٗب ؾَز ؾطهبِٗ

 گصاضٕ ٍخَز ًساضز. هَضز هَساض ؾَز تَظٗقٖ ث٘ي زاضًسگبى ٍاحسّبٕ ؾطهبِٗ

 ّا هحذٍدٗت

 گصاضٕ ٍخَز ًساضز. طّ٘ت ٍاحسّبٕ ؾطهبِٗالعام حساٍلٖ زض هَضز تقساز ٍ ت ّ٘چ 

 ِٗگصاضٕ ٍخَز ًساضز. گصاضاى ذبضخٖ خْت ذطٗس ٍاحسّبٕ ؾطهبِٗ هحسٍزٗتٖ ثطإ ؾطهب 

 ّٖٗبٕ ذبضخٖ ٍخَز ًساضز. هحسٍزٗتٖ ثطإ تولِ زاضا 

  صٌذقّإ  الشاهات داراٖٗ

 ٗس:گصاضٕ ًوب  ّبٕ ظٗط ؾطهبِٗ تَاًس زض زاضاٖٗ ِٗ نٌسًٍ اهلاُ ٍ هؿتنلات هٖ

 اهلاُ ٍ هؿتنلات 
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 1تِ ّسىِ ّبٕ  قطّت 

 ّٖٗبٕ هطتجظ ثب اهلاُ ٍهؿتنلات زاضا 

 ّٖٗبٕ م٘ط هطتجظ ثب اهلاُ ٍ هؿتنلات زاضا 

 ُّب ٍ اثعاضّبٕ ثبظاض پَل  ٍخِ ًَس، ؾپطز 

ّسىِ ّبٕ تِ  ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ثبٗس زض اهلاُ ٍ هؿتنلات ٍ ٗب قطّت ّبٕ نٌسًٍ زضنس اضظـ ّل زاضاٖٗ 50حساٍل 

زضنس  25ّب ٍ اثعاضّبٕ ثبظاض پَل ًجبٗس اظ  گصاضٕ زض م٘ط اظ اهلاُ ٍ هؿتنلات، ٍخَُ ًَس،  ؾپطزُ گصاضٕ گطزز. ؾطهبِٗ ؾطهبِٗ

ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هدبظ ً٘ؿتٌس ِّ ٍام ٗب ّط ًَؿ تؿْ٘لات  ّبٕ نٌسًٍ ىطاتط ضٍز. زض هبلعٕ نٌسًٍ اضظـ ّل زاضاٖٗ

  ّبٕ ثلااؾتيبزُ ضا تهبحت ٌٌّس. زض هبلعٕ ّوِ اهلاُ ٍ هؿتنلاتٖ ِّ زض هبلْ٘ت ٗب ظه٘ي افتجبضٕ زٗگطٕ اضائِ زٌّس ٍ

 گ٘طًس، ثبٗس ث٘وِ قًَس. ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ٍطاض هٖ نٌسًٍ

 ّإ اهلاک ٍ هستغلات صٌذٍقرفتار هال٘اتٖ در سطح  

 90گطزز. اگط ِٗ نٌسًٍ  گصاضٕ تَظٗـ هٖ طهبِٗهبل٘بت ِٗ نٌسًٍ ثؿتگٖ ثِ ه٘عاى زضآهسٕ زاضز ِّ ث٘ي زاضًسگبى ٍاحسّبٕ ؾ

زضنس زضآهس هكوَل هبل٘بتف ضا تَظٗـ ًوبٗس، زض اٗي نَضت نٌسًٍ زض هقطو هبل٘بت ثط زضآهس قطّتٖ ًرَاّس ثَز. اهب اگط ؾغح 

گطزز  زضنس ذَاّس قس. اٗي اهط ؾجت هٖ 25زضنس ثبقس، نٌسًٍ هكوَل هبل٘بت ثط زضآهس قطّتٖ  90ؾَز تَؿ٘وٖ ّوتط اظ 

 زضنس زضآهسقبى ضا تَظٗـ ًوبٌٗس تب هكوَل هبل٘بت ًگطزًس. 90ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات  نٌسً

 تَسٗع سَد تزهال٘ات تکل٘فٖ 

زضنس ؾَز ضا ىطاّن ًوبٌٗس(،  90قًَس )ٗقٌٖ ًتَاًٌس العاهبت تَظٗـ  ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هكوَل هبل٘بت هٖ ب ِّ نٌسًٍآًد

گصاضاى زاذلٖ  ثبقس ِّ ثِ اٗي زضآهسّب پَ٘ؾت قسُ اؾت. ؾطهبِٗ گصاضاى زاضإ افتجبض هبل٘بتٖ هٖ ؾطهبِٗزضآهس تَظٗـ قسُ ثِ 

گصاضاى ذبضخٖ زض هقطو  تَاًٌس چٌ٘ي افتجبض هبل٘بتٖ ضا زض ثطاثط هبل٘بت پطزاذتٖ ذَز ضٍٕ ؾَز زضٗبىتٖ تْبتط ٌٌّس اهب ؾطهبِٗ هٖ

 ّط ًَؿ هبل٘بت ثط زضآهسٕ ًرَاٌّس ثَز.

ٌٌّس(،  زضنس زضآهسقبى ضا تَظٗـ  90ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات العاهبت تَظٗـ ؾَز ضا ىطاّن ًوبٌٗس )ٗقٌٖ ث٘ف اظ  ٖ ِّ نٌسًٍخبٗ

ّبٕ زاذلٖ( زض هقطو  گصاضاى )ثِ اؾتثٌبٕ قطّت ّب هكوَل هبل٘بت ًرَاٌّس ثَز. زض فَو ؾَز پطزاذتٖ ثِ ؾطهبِٗ اٗي نٌسًٍ

 قطح شٗل اؾت: ٗي ًَؿ هبل٘بت ثِّبٕ ا ّؿتٌس. ًطخ 2هبل٘بت ثط زضآهس

 هال٘ات تز درآهذ گذاراى  سزهاِٗ

گصاضاى ًْبزٕ  گصاضاى م٘ط قطّتٖ هبًٌس ؾطهبِٗ اىطاز ٍ ؾطهبِٗ

 )زاذلٖ ٍ ذبضخٖ(

10% 

 %25 گصاضاى قطّتٖ ذبضخٖ ؾطهبِٗ

ثط زضآهس  ٌٌّس هكوَل هبل٘بت ّبٕ زاذلٖ ِّ هبل٘بت قطّتٖ پطزاذت هٖ قطّت گصاضاى قطّتٖ زاذلٖ ؾطهبِٗ

 قًَس. ؾَز تَظٗقٖ ًوٖ

                                                           
1
 Single-Purpose Companies 

2
  Withholding Tax 



 گذار رفتار هال٘اتٖ در سطح سزهاِٗ

گصاضٕ ٍخَز ًساضز. ثهَضت عج٘قٖ زضآهسّبٖٗ ِّ  إ ًبقٖ اظ ىطٍـ ٍاحسّبٕ ؾطهبِٗ زض هبلعٕ ٍبًًَٖ زض هَضز زضآهس ؾطهبِٗ

هحؿَة گطزٗسُ ٍ هكوَل هبل٘بت إ  ٌٌّس ثقٌَاى زضآهس ؾطهبِٗ گصاضٕ ّؿت هٖ گصاضاى اظ ىطٍـ ٍاحسّبٕ ؾطهبِٗ ؾطهبِٗ

ّب چٌبى زضآهسّبٖٗ هكوَل   گصاضٕ اؾتثٌب ثَزُ ٍ زض هَضز اٗي قطّت ّبٕ ؾطهبِٗ ثبقس. الجتِ ًْبزّبٕ هبلٖ ٍ قطّت زضآهسٕ ًوٖ

 هبل٘بت ذَاّس قس.

 ّإ اهلاک ٍ هستغلات صٌذٍقّإ هال٘اتٖ تزإ  اًگ٘شش

 1ز اًتَبل ٍ ٍاگصاضٕ زاضاٖٗ؛ هقبى٘ت اظ هبل٘بت ثط زضآهس اهَال ٍاٍقّٖبٕ هبل٘بتٖ ًؿجت ثِ ّوِ اثعاضّب ٍ اؾٌب هقبى٘ت  ٍ

 ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات. ّبٕ هبل٘بتٖ ضٍٕ هربضج نٌسًٍ تري٘و

 ّٖٗبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات زض هقطو هبل٘بت ثط زضآهس زاضاٖٗ ّبٕ ٍاٍقـٖ ذَاّـس ثـَز.     ّب تَؾظ نٌسًٍ ٍاگصاضٕ زاضا

 ّب تب پٌح ؾبل اظ تبضٗد تولِ ثهَضت ظٗط هكوَل هبل٘بت ذَاّس ثَز: زاضاٖٗزضآهس ٍبثل پطزاذت ضٍٕ ٍاگصاضٕ 

 ( RPGTّبٕ ٍاٍقٖ )  ًطخ هبل٘بت ثط زضآهس زاضاٖٗ زاضٕ زٍضُ ًگِ

 %15 ؾبل 2تب 

 %10 ؾبل 5ؾبل تب  2ىطاتط اظ 

 %0 ؾبل 5ىطاتط اظ 

 درآهذّإ هعاف اس هال٘ات

ْب هقبه اظ هسّبٕ ذبل آًقًَس، ثطذٖ زضآ فٌَاى ِٗ تطاؾت زض ًغط گطىتِ هٖ ثِّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات  دب ِّ نٌسًٍاظ آً

 ّبٕ شٗل: گصاضٕ هبل٘بت ّؿتٌس قبهل ثْطُ ٗب زضآهس تٌعٗلٖ ًبقٖ اظ ؾطهبِٗ

 ٖقًَس. اٍضاً ثْبزاضٕ ِّ تَؾظ زٍلت هٌتكط قسُ ٍ ٗب تَؾظ زٍلت تضو٘ي ه 

  تجسٗل ِّ هَضز تؤٗ٘س ّو٘ؿَ٘ى اٍضاً ثْبزاض هبلعٕ ّؿتٌس.اٍضاً ثسّٖ ٗب اٍضاً ثْبزاض اؾلاهٖ ثدع اٍضاً ٍبثل 

    اٍضاً ثْبزاض اؾلاهٖ هٌتكطُ زض هبلعٕ م٘ط اظ اٍضاً ٍبثل تجسٗل زض ّط اضظ ضاٗدٖ م٘ط اظ ضٌٗگ٘ت هبلعٕ ٍ هـَضز تؤٗ٘ـس

 2ّو٘ؿَ٘ى اٍضاً ثْبزاض هبلعٕ ٍ ًْبز ًبؽط ذسهبت هبلٖ ذبضج اظ لاثَاى

 قًَس. هٌتكط هٖ 3زاضٕ ِّ تَؾظ زاًبّبضتباٍضاً ٍطضِ ٍ ؾبٗط اٍضاً ثْب 

 ِّٗبٕ ذبضج اظ ّكَض گصاضٕ زضآهسّبٕ ّؿت قسُ اظ ؾطهب 

ّب هقبه اظ هبل٘بت ّؿتٌس، ّوچٌ٘ي ٌّگبم تَظٗـ ه٘بى زاضًسگبى ٍاحسّبٕ  لاظم ثِ شّط اؾت زضآهسّبٖٗ ِّ ثطإ نٌسًٍ

 گصاضٕ ً٘ع هقبه اظ هبل٘بت ذَاٌّس ثَز. ؾطهبِٗ

 

                                                           
1
 Real property gain tax 

2
 Labuan Offshore Financial Services Authority 

3
 Pengurusan Danaharta Nasional Berhad (Danaharta) 



 ٍ هستغلات اسلاهٖ هالشّٕإ اهلاک  صٌذٍق

ّبٕ  ّبٖٗ زاضًس. زض نٌسًٍ ّبٕ اؾلاهٖ زض ًحَُ ّؿت زضآهسّب ٍ ًحَُ هسٗطٗت نٌسًٍ تيبٍت ّبٕ هتقبضه ثب نٌسًٍ نٌسً

ّب ثبٗس ؾبظگبض ثب انَل ٍ هَاظٗي قطٗقت ثبقٌس. زض هبلعٕ زض ٌّبض  ىقبل٘ت  اهلاُ ٍ هؿتنلات اؾلاهٖ ّط ِٗ اظ اٗي خٌجِ

ّب ثب ضٌّوَزّب ٍ   ّبٕ اؾلاهٖ ً٘ع زض حبل ىقبل٘ت ّؿتٌس ِّ ضقس آى ٍ هؿتنلات هتقبضه، نٌسًٍ ّبٕ اهلاُ نٌسًٍ

 قَز: ّبٕ ّو٘ؿَ٘ى اٍضاً ثْبزاض هبلعٕ تؿْ٘ل قسُ اؾت ِّ اٗي ضٌّوَزّب  قبهل هَاضز شٗل هٖ زؾتَضالقول

 ُزضآهسّبٕ نٌسًٍ ثبقس.زضنس ّل  20ّبٕ م٘ط هدبظ ًجبٗس ىطاتط اظ  إ ًبقٖ اظ ىقبل٘ت زضآهسّبٕ اخبض 

 ًٍّـبٕ م٘ـط هدـبظ اًدـبم      ّب ٍ اهلاّٖ قًَس ِّ هؿتؤخطاى زض آى ىقبل٘ـت  تَاًٌس هبلِ زاضاٖٗ ّبٕ اؾلاهٖ ًوٖ نٌس

 زٌّس. هٖ

 ًٍّب ثهَضت ّبهل م٘ط هدبظ اؾت. ّبٕ آى ّبٕ اؾلاهٖ ًجبٗس هؿتؤخطاى خسٗسٕ ضا ثپصٗطًس ِّ ىقبل٘ت نٌس 

 ّبٕ هجتٌٖ ثط ذسهبت، تهو٘ن هجتٌٖ ثط اختْبز اؾت. ىضب ًساضًس هبًٌس ىقبل٘تّبٖٗ ِّ ً٘بظ ثِ  زض هَضز ىقبل٘ت 

 ِٗگصاضٕ ٍ تؤه٘ي هبلٖ ثبٗس ؾبظگبض ثب انَل قطٗقت ثبقٌس. گصاضٕ، ؾپطزُ ّوِ اثعاضّبٕ ؾطهب 

 ّٖٗبٕ نٌسًٍ ث٘وِ اهَال ٍ زاضا  َ ضتٖ ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات اؾلاهٖ ثبٗس هجتٌٖ ثط الگَٕ تْبىل ثبقٌس. تٌْب زض نـ

 اؾتيبزُ اظ ث٘وِ هتقبضه هدبظ اؾت ِّ اهْبى زؾت٘بثٖ ثِ تْبىل ًجبقس.

 ثبقٌس: إ م٘ط هدبظ قبهل هَاضز شٗل هٖ ّبٕ اخبضُ ىقبل٘ت 

 ؛ذسهبت هبلٖ هجتٌٖ ثط ضثب -

 ؛ٍوبض ٍ ه٘ؿط -

 ؛ؾبذت ٗب ىطٍـ هحهَلات م٘ط حلال -

 ؛ث٘وِ هتقبضه -

 ؛ّبٕ ؾطگطهٖ ًبؾبظگبض ثب قطٗقت ىقبل٘ت -

 ؛هحهَلات هطتجظ ٗب هجتٌٖ ثط تٌجبَّؾبذت ٗب ىطٍـ  -

 .هقبهلِ ٍ ذطٗس ٍ ىطٍـ اٍضاً ثْبزاض ًبؾبظگبض ثب قطٗقت -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  گذارٕ اهلاک ٍ هستغلات در تزکِ٘ سزهاِٗ ّإ ضزکت

 1هدتجٖ ّبًٍس

اهلاُ ٍ هؿتنلات ٍ تَاًس زض  إ، ِٗ ًْبز ثبظاض ؾطهبِٗ اؾت ِّ هٖ تطِّ٘ 2(REICگصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ) قطّت ؾطهبِٗ

نَضت قطّت ؾْبهٖ ثجت قًَس ًِ  ّب ّؿتٌس ِّ ثبٗس ثِ گصاضٕ ٌّس )اٗي ًْبزّب ّوبى ضٗتؽ اثعاضّبٕ ثبظاض ؾطهبِٗ ؾطهبِٗ

اًس. زض حبل  ٗبىتِ زض اؾتبًجَل ىْطؾت قسُ إ هقبه اظ هبل٘بت ّؿتٌس ٍ زض ثبظاض ؾْبم ؾبظهبى ّبٕ تطِّ٘ نٌسًٍ(. اٗي قطّت

 ّؿتٌس.  هلاُ ٍ هؿتنلات زض ثَضؼ ؾْبم اؾتبًجَل پصٗطىتِ قسُقطّت ا 30حبضط، 

گصاضٕ اهلاُ ٍ  ، ّ٘ئت هسٗطُ ثبظاض ؾطهبِٗ ًَؿ زٗگطٕ اظ قطّت تحت ًؾبضت ضا ثب ًبم قطّت ؾطهب2009ِٗاظ آمبظ ؾبل 

، هقبه اظ هبل٘بت، گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ظٗطؾبذتٖ زاضإ ؾطهبٗٔ ثبثت ّبٕ ؾطهبِٗ هقطىٖ ّطز. قطّت 3هؿتنلات ظٗطؾبذتٖ

ّبٕ  گصاضٕ ّب ثط اؾبؼ ذسهبت ٍ ؾطهبِٗ ، پطٍغُگصاضٕ زض ظٗطؾبذت گصاضٕ قبهل ذسهبت ٍ ؾطهبِٗ هسٗطٗت پطتيَٕ ؾطهبِٗ

ّبٕ  ّبٕ ظٗطؾبذتٖ، ؾبٗط تطاؾت ّبٕ ظٗطؾبذتٖ، قطّت گصاضٕ ظٗطؾبذتٖ، اثعاضّبٕ ثبظاض ؾطهبِٗ ثط اؾبؼ ذسهبت ٍ ؾطهبِٗ

ّبٕ اخطائٖ(، ٍ ؾبٗط  ّبٕ ظٗطؾبذتٖ )قطّت گصاضٕ ّبٕ ىقبل زض ذسهبت ٍ ؾطهبِٗ ، قطّتهؿتنلاتاهلاُ ٍ گصاضٕ  ؾطهبِٗ

 اثعاضّبٕ ثبظاض ؾطهبِٗ.

 ضکل قاًًَٖ

نَضت ىَضٕ  تَاًس ثِ گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ثبٗس قطّت ؾْبهٖ ثب هؿئَل٘ت هحسٍز ثبقس. اٗي قطّت هٖ قطّت ؾطهبِٗ

تَاًس تَؾظ قطّت ؾْبهٖ ثب هؿئَل٘ت هحسٍز خسٗس  گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هٖ طهبِٗتؤؾ٘ؽ قَز. ثطإ هثبل، اٗي قطّت ؾ

گصاضٕ اهلاُ ٍ  ؾطهبِٗ  تَاًس اظ عطٌٗ انلاح اؾبؾٌبهِ ً٘ع ثِ قطّت تؤؾ٘ؽ قَز. ّوچٌ٘ي، قطّت ىقبل هَخَز ً٘ع هٖ

 هؿتنلات تجسٗل قَز.

 الشاهات سزهاِٗ

ه٘لَ٘ى ٍاحس پَل ضاٗح ّكَض تطِّ٘  30گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات  ؾطهبِٗ ثطإ ِٗ قطّت ؾطهبِٗ العامحساٍل  2013زض ؾبل 

 ثَزُ اؾت.

 الشاهات پذٗزفتِ ضذى در تَرس

قًَس  ّب هتقْس هٖ گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ثبٗس ثِ فوَم فطضِ قسُ ثبقس. اٗي قطّت زضنس ؾْن قطّت ؾطهبِٗ 25حساٍل 

 زضنس ؾطهبِٗ ذَز ضا ثِ فوَم فطضِ ٌٌّس. 25هبُ،  3ثٌسّبٕ اؾبؾٌبهِ، ؽطه هست ِّ پؽ اظ ثجت قطّت ٗب انلاح 

 گذاراى ّإ هزتَط تِ سزهاِٗ هحذٍدٗت

 زاضإ قطاٗظ شٗل ثبقٌس: ِّگصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات العاهبً اقربل حََٖ٘ ٗب حٍََٖ  ّبٕ ؾطهبِٗ هؤؾؿبى قطّت

                                                           
 کبرشنبس مرکز پژوهش، توسعه و مطبلعبت اسلامی 1

2
 Real Estate Investment Company (REIC) 

3
 The Infrastructure Real Estate Company (IREIC) 



 ثبقٌس. ًجبٗس ثسّٖ هبل٘بتٖ زاقتِ .1

 ٗب زض آؾتبًٔ ٍضقْؿتگٖ ثبقٌس، ٗب ًجبٗس تقٌَٗ ٍضقْؿتگٖ زاقتِ ثبقٌس.ًجبٗس ٍضقْؿتِ  .2

ّب  ّبٕ قطّتٖ آى ًجبٗس هؿئَل٘تٖ زاقتِ ثبقٌس ِّ آى هؿئَل٘ت عجٌ ًؾط ّ٘ئت هسٗطُ ثبظاض ؾطهبِٗ، هَخت لنَ ىقبل٘ت .3

 قَز.

 ًجبٗس ؾبثَِ هحَْه٘ت زض هحبّن ٍضبئٖ زاقتِ ثبقٌس. .4

  ّبئٖ ِّ ؾْبهساض ّؿتٌس ًجبٗس تهو٘ن ثِ اًحلال زاقتِ ثبقٌس. هؤؾؿبى حََٖ٘ ٗب حٍََٖ ٗب قطّت .5

 گذاراى غ٘زهق٘ن ّإ هزتَط تِ سزهاِٗ هحذٍدٗت

 گصاضاى م٘طهَ٘ن ٍخَز ًساضز. ّ٘چ هحسٍزٗتٖ زض هَضز ؾطهبِٗ

  ّإ هزتَط فعال٘ت/ درآهذ/ داراٖٗ آسهَى

ّبٕ ذبنٖ تؤؾ٘ؽ  گصاضٕ زض عطح رهٖ ٗب ؾطهبِٗگصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ثب ّسه ىقبل٘ت زض ثرف هك اگط قطّت ؾطهبِٗ

ّبٖٗ ثبقس ِّ زض فٌَاى ٍ / ٗب اؾبؾٌبهِ  گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات زض زاضاٖٗ زضنس پطتيَٕ قطّت ؾطهبِٗ 75قَز، حساٍل ثبٗس 

 قطّت اقبضُ قسُ اؾت.

ّبٕ  ت هؿتنلات ٍ پطٍغُگصاضٕ زض هؿتنلات، حًََ هَضز حوبٗ گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هلعم ثِ ؾطهبِٗ قطّت ؾطهبِٗ

 زضنس اضظـ پطتيَٕ ذَز ّؿتٌس. 51هؿتنلات حساٍل ثِ ه٘عاى 

ّبٕ زٗساضٕ ثِ پَل ضاٗح تطِّ٘ ٍ ٗب ّط اضظ ذبضخٖ  ظهبًٖ ٍ ؾپطزُ  تَاًس زض ؾپطزُ گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هٖ قطّت ؾطهبِٗ

 تَاًس قبهل قَز. زضنس اضظـ پطتيَٕ ضا هٖ 10حساّثط گ٘طز ٍ  گصاضٕ نَضت هٖ گصاضٕ ٌّس. اٗي اهط ثب ّسه ؾطهبِٗ ؾطهبِٗ

ّب هَضَؿ تَؾقِ  ؾبلِ ّؿت، ٍ اٗي ظه٘ي 5ّب ثطإ ِٗ زٍضٓ  ًكسُ ِّ زض پطتيَٕ اٗي قطّت  ّبٕ ثسٍى اؾتيبزُ ٍ ثجت ظه٘ي

 زضنس اضظـ پطتيَٕ ثبقٌس. 20اًس، ًجبٗس ث٘ف اظ  ّ٘چ عطحٖ ًجَزُ

 ؿتنلات هدبظ ثِ اًدبم آى ً٘ؿت:گصاضٕ اهلاُ ٍ ه هَاضزٕ ِّ قطّت ؾطهبِٗ

ّبٕ ثبظاض ؾطهبِٗ قَز هگط هسٗطٗت پطتيَٕ ثطإ پطتيَٕ ذَز ِّ هحسٍز ثِ ّوبى  تَاًس ٍاضز ىقبل٘ت قطّت ًوٖ .1

 ثركٖ اؾت ِّ زض آى ىقبل٘ت زاضز؛

 فٌَاى ؾبظًسُ ٍاضز قَز؛ ّبٕ ؾبذت ٍ ؾبظ ثِ تَاًس زض ىقبل٘ت قطّت ًوٖ .2

ّبٕ تدبضٕ، هطاّع ذطٗس  ض ّتل، ث٘وبضؾتبى، هطّع ذطٗس، هطّع تدبضٕ، پبضُنَضت تدبضٕ ز تَاًس ثِ قطّت ًوٖ .3

ّبضگ٘طٕ ّط قرهٖ ثطإ اٗي  ّب ٍ اًَاؿ هكبثِ هؿتنلات، ٗب ثِ ّبٕ هؿًَْٖ، ؾَپطهبضّت پَقبُ تدبضٕ، ؾبٗت

 ًوبٗس؛  اّساه ىقبل٘ت



قَز، ٍاضز  هٌدط ثِ تدو٘ـ ؾپطزُ هٖ ّبئٖ ِّ ٍّبض ٍ ىقبل٘ت ّبض ؾپطزُ قبهل ّساٗت ّؿت تَاًس زض ّؿت ٍ قطّت ًوٖ .4

 قَز؛

 ّبٕ ثبظضگبًٖ ٍ نٌقتٖ م٘ط اظ هَاضز هدبظ ٍاضز قَز؛ ّبٕ تدبضت قبهل ىقبل٘ت تَاًس زض ىقبل٘ت قطّت ًوٖ .5

ّب ِّ ثب ّسه ذطٗس ٍ ىطٍـ  تَاًس ٍام افغب ٌّس ٗب ّطگًَِ ًَل ٍ اًتَبل افتجبضٕ / ثسّٖ ثب ظٗطهدوَفِ قطّت ًوٖ .6

 ًجبقس، اًدبم زّس؛ّبلا ٍ ذسهبت 

 تَاًس ّعٌِٗ ٗب ّبضهعز ههَة ًكسُ ٗب هتيبٍت اضظ اضظـ ثبظاض زضٗبىت ٌّس؛ ٍ قطّت ًوٖ .7

 هست هؿتنلات ذطٗس ٍ ىطٍـ ٌّس. عَض هساٍم ثطإ َّتبُ تَاًس ثِ قطّت ًوٖ .8

 ّإ خارجٖٖ ّإ هزتَط تِ داراٗ هحذٍدٗت

هؿتنلات ذبضخٖ ٍ اثعاضّبٕ ثبظاض ؾطهبِٗ ِّ پكتَأً  هؿتنلات تَاًس زض اهلاُ  گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هٖ قطّت ؾطهبِٗ

 گصاضٕ ٌٌّس. زضنس اضظـ پطتيَٕ ذَز ؾطهبِٗ 49زاضًسحساّثط تب 

 تَسٗع الشاهات

ّب ثِ هَطضات فوَهٖ ّ٘ئت هسٗطُ  گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ؾْبهٖ فبم ّؿتٌس، تَظٗـ ؾَز آى ّبٕ ؾطهبِٗ ِّ قطّت خبئٖ اظ آى

ٍاثؿتِ اؾت. ؾَز ٍبثل تَظٗـ ثط اؾبؼ هَطضات ّ٘ئت هسٗطُ ثبظاض ؾطهبِٗ ٍ هَطضات ّس ثبظضگبًٖ تطِّ٘ هحبؾجِ ثبظاض ؾطهبِٗ 

گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات، ّوتط اظ ؾَز ٍبثل تَظٗـ ذبلم ثط اؾبؼ  هٌؾَض اعوٌ٘بى اظ ٍضق٘ت ؾطهبِٗ قطّت ؾطهبِٗ قَز. ثِ هٖ

ثبظاض ؾطهبِٗ ثبٗس تَظٗـ قَز. ثطاؾبؼ ّط ِٗ اظ اٗي هحبؾجبت، ؾَز ذبلم  هَطضات ّس ثبظضگبًٖ تطِّ٘ ٍ هَطضات ّ٘ئت هسٗطُ

ّب  ّبٕ اًجبقتِ ٍ ؾبٗط پطزاذت گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هٌْبٕ هبل٘بت، شذبٗط ٍبًًَٖ، ظٗبى هقوَلاً زضآهس ًبذبلم قطّت ؾطهبِٗ

 قَز. اؾت. نطه ؾطهبِٗ تحٌَ ً٘بىتِ زض هحبؾجِ ؾَز ًبذبلم ٍاضز ًوٖ

 گذارٕ اهلاک ٍ هستغلات ل٘اتٖ در سطح ضزکت سزهاِٗرفتار ها

گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات اظ هبل٘بت قطّتٖ هقبه اؾت ٍ ًطخ هبل٘بت ؾَز تَؿ٘وٖ  ّبٕ قطّت ؾطهبِٗ ؾَز حبنل اظ ىقبل٘ت

 قَز. گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات نيط زضنس تق٘٘ي هٖ ثطإ قطّت ؾطهبِٗ

 هال٘ات تز سَد تقس٘وٖ

 اًذ گذارٕ اهلاک ٍ هستغلات درٗافت کزدُ گذاراًٖ کِ سَد تقس٘وٖ را اس ضزکت سزهاِٗ هال٘ات سزهاِٗ

زضنس ؾَز  15إ  ّبٕ تطِّ٘ اگطچِ زض حبل حبضط زض تطِّ٘ تَظٗـ ؾَز تَؿ٘وٖ ه٘بى اىطاز ٍ ؾْبهساضاى م٘طهَ٘ن قطّت

گصاضٕ اهلاُ ٍ  ّبٕ ؾطهبِٗ ى ثطإ قطّتِّ ًطخ هبل٘بت تَؾظ ّ٘ئت ٍظٗطاٖ دبٗتَؿ٘وٖ ثقس اظ ّؿط هبل٘بت اؾت، ٍلٖ اظ آً

گصاضٕ اهلاُ ٍ  ّبٕ ؾطهبِٗ هؿتنلات نيط تق٘٘ي قسُ اؾت، زض حبل حبضط تَظٗـ ؾَز ثِ اىطاز ٍ ؾْبهساضاى م٘طهَ٘ن قطّت

 هؿتنلات ثسٍى ّؿط هبل٘بت اؾت.



 ّإ هق٘ن ّإ تقس٘وٖ درٗافتٖ تَسط ضزکت سَد

ٍ هؿتنلات هقبه اظ هبل٘بت ّؿتٌس، هقبى٘ت هكبضّت ثطإ ؾَزّبٕ تَؿ٘وٖ  گصاضٕ اهلاُ ّبٕ ؾطهبِٗ ِّ قطّتٖ دبٗاظ آً

ّب اظ  گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ّبضثطزٕ ً٘ؿت. ثٌبثطاٗي، ؾَزّبٕ زضٗبىتٖ تَؾظ قطّت ّبٕ ؾطهبِٗ زضٗبىتٖ اظ قطّت

ّبٕ م٘طهَ٘ن  ز ٗب قطّتگصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات زض تطِّ٘ هكوَل هبل٘بت قطّتٖ اؾت. اگط ؾَز ثِ اىطا ّبٕ ؾطهبِٗ قطّت

 تَظٗـ قَز آًگبُ اٗي تَظٗـ ؾَز عجٌ هَطضات هحلٖ هكوَل هبل٘بت ذَاّس ثَز.

 ّإ غ٘زهق٘ن سَد تقس٘وٖ درٗافتٖ تَسط ضزکت

 ّبٕ م٘طهَ٘ن ثِ ضىتبض هبل٘بتٖ ّكَض هَ٘ن ثؿتگٖ زاضز. هبل٘بت ؾَز تَؿ٘وٖ قطّت

 سَد تقس٘وٖ درٗافتٖ تَسط افزاد هق٘ن

گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات هتقْس ثِ اؽْبض ًهو ؾَز تَؿ٘وٖ زضٗبىتٖ اظ قطّت  ّبٕ ؾطهبِٗ هَ٘ن قطّت ؾْبهساضاى ىطزٕ

تط اظ  گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ث٘ف گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ّؿتٌس اگط ًهو ؾَز تَؿ٘وٖ زضٗبىتٖ اظ قطّت ؾطهبِٗ ؾطهبِٗ

َٗضٍ ثَزُ اؾت(. زضآهس اؽْبضٕ هكوَل هبل٘بت زضآهسٕ زض  11000، تَطٗجبً 2013هحسٍزٗت اؽْبضًبهِ ثبقس ) اٗي ضٍن زض ؾبل 

 زضنس ذَاّس ثَز. 35تب  15ًطخ تهبفسٕ ث٘ي 

 سَد تقس٘وٖ درٗافتٖ تَسط افزاد غ٘زهق٘ن

 هبل٘بت ؾَز تَؿ٘وٖ اىطاز م٘طهَ٘ن ثِ ضىتبض هبل٘بتٖ ّكَض هَ٘ن ثؿتگٖ زاضز.

 گذار رفتار هال٘ات در سطح سزهاِٗ

 ّإ هق٘ن تَسط ضزکت عاٗذٕ سزهاِٗ درٗافتٖ

گصاضٕ ظه٘ي ٍ ؾبذتوبى تَؾظ ًْبزّبٕ ٍبًًَٖ هَ٘ن زضآهس قطّت  ؾطهبِٗ  فبٗسٕ ؾطهبٗٔ حبنل اظ ىطٍـ ؾْبم قطّت

تَاًس ثطإ ثِ حساٍل ضؾبًسى  ضٍ، ضٍـ هقبى٘ت هبل٘بتٖ قطّت هٖ ىطٍقٌسٓ ؾْبم اؾت ٍ هكوَل هبل٘بت قطّتٖ اؾت. اظ اٗي

 ي٘س ثبقس.هبل٘بت هطثَط ثِ ىطٍـ ؾْبم ه

 ّإ غ٘زهق٘ن عاٗذٕ سزهاِٗ درٗافتٖ تَسط ضزکت

گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ؾْبهٖ فبم ّؿتٌس، فبٗسٕ ؾطهبِٗ حبنل اظ ىطٍـ ؾْبم زض ثَضؼ  ّبٕ ؾطهبِٗ ِّ قطّتٖ دبٗاظ آً

هبّبًِ ذَاٌّس ثَز. ًطخ ؾْبم اؾتبًجَل تَؾظ ًْبزّبٕ ٍبًًَٖ م٘طهَ٘ن ِّ اؾتَطاض زائوٖ زض تطِّ٘ ًساضًس هكوَل هبل٘بت ثطزضآهس 

ّبٕ م٘طهَ٘ن هٌبؾت اؾت ٍ آى هبل٘بت، هبل٘بت  ىقلٖ هبل٘بت ثطزضآهس هبّبًِ نيط زضنس ثطإ فبٗسٕ ؾطهبِٗ زضٗبىتٖ قطّت

 قَز. ّب هحؿَة هٖ ًْبئٖ ثطإ آى قطّت

طهَ٘ن ِّ اؾتَطاض ّبٕ م٘ إ م٘طثَضؾٖ تَؾظ قطّت ثبٗس تَخب زاقت ِّ فبٗسٕ ؾطهبِٗ حبنل اظ ىطٍـ ؾْبم قطّت تطِّ٘

ضٍظ ثقس اظ ىطٍـ ؾْن نَضت  15زائوٖ زض تطِّ٘ ًساضًس، ثقس اظ زضذَاؾت تقسٗل ّعٌِٗ ً٘بظ ثِ اىكب ًساضز. اٗي اىكب ثبٗس ؽطه 



گ٘طز، اگطچِ ِٗ ثبظگكت هبل٘بت قطّتٖ ٍٗػُ اؾت ٍ ثبٗس عجٌ هبل٘بت تهبفسٕ قطّتٖ اؾتبًساضز هبل٘بت گطىتِ قَز )ثطإ 

ثٌسٕ  ّب عجَِ خع ثطإ هبّٖ ِّ زض آى هبُ ؾْن قَز، ثِ ٌِٗ اٍلِ٘ ًؿجت ثِ قبذم ٍ٘وت ّل تقسٗل هٖتقسٗل ّعٌِٗ، ّع

 زضنس ثبقس. 10قًَس اگط اىعاٗف ّل زض قبذم ٍ٘وت ّل ث٘ف اظ  هٖ

تٖ زٍگبًِ ّبٕ هبل٘ب ِّ ث٘كتط هَاىَت خبئٖ فلاٍُ، ؾَز تَؿ٘وٖ هكوَل هبل٘بت ثطإ فبٗسٕ ذبلم ً٘ع هٌبؾت اؾت. اهب، اظ آى ثِ

قَز  إ، پ٘كٌْبز هٖ ٌّس، ثؿتِ ثِ زٍضُ ًگْساضٕ ؾْن قطّت تطِّ٘ زض تطِّ٘، هبل٘بت ضٍٕ فبٗسٕ ؾطهبِٗ ضا هوٌَؿ هٖ

 ّبٕ هبل٘بتٖ زٍگبًِ ٍجل اظ اٗي هقبهلات اهتحبى قَز. هَاىَت

 عاٗذٕ سزهاِٗ درٗافتٖ تَسط افزاد هق٘ن

ّب زض  تنلات ؾْبهٖ فبم ّؿتٌس، فبٗسٕ ؾطهبِٗ حبنل اظ ىطٍـ ؾْن آىگصاضٕ اهلاُ ٍ هؿ ّبٕ ؾطهبِٗ ِّ قطّت خبئٖ اظ آى

فٌَاى  ثَضؼ اؾتبًجَل ثطإ اىطاز هَ٘ن هكوَل هبل٘بت اؾت. ًطخ ىقلٖ هبل٘بت نيط زضنس ثطإ اٗي اىطاز هٌبؾت اؾت ٍ ثِ

 قَز. هبل٘بت ًْبزٕ آًبى هحؿَة هٖ

 عاٗذٕ سزهاِٗ درٗافتٖ تَسط افزاد غ٘زهق٘ن

ّب زض  گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ؾْبهٖ فبم ّؿتٌس، فبٗسٕ ؾطهبِٗ حبنل اظ ىطٍـ ؾْن آى ّبٕ ؾطهبِٗ قطّتِّ ٖ دبٗاظ آً

فٌَاى  ثَضؼ اؾتبًجَل ثطإ اىطاز م٘طهَ٘ن هكوَل هبل٘بت اؾت. ًطخ ىقلٖ هبل٘بت نيط زضنس ثطإ اٗي اىطاز هٌبؾت اؾت ٍ ثِ

 قَز. هبل٘بت ًْبزٕ آًبى هحؿَة هٖ

 گذارٕ اهلاک ٍ هستغلات/ اهت٘اس هال٘اتٖ اِٗسزه اًتقال تِ ضزکت

گصاضٕ اهلاُ ٍ  ّبٕ ؾطهبِٗ گًَِ اهت٘بظات هبل٘بتٖ ذبنٖ ِّ خصاة ٍ زض زؾتطؼ اهلاُ ٍ هؿتنلات ثبقس ثطإ قطّتّ٘چ

 هؿتنلات ٍخَز ًساضز.

 

 

 

 

 

 

 

 



  اهلاک ٍ هستغلات در اًگل٘س ّإ صٌذٍق

 1هد٘س ّطٗوٖ

ّوپبًٖ ثطإ تكْ٘ل  9زض اًگلؿتبى قٌبذتِ قسًس. زض اثتسإ اٗي ؾبل  2006ثب ٍبًَى هبلٖ  2007ّب اظ اثتسإ غاًَِٗ ؾبل  ضٗتؽ

ضٗتؽ اًتربة قسًس. زضاٗي ؾبل ضٗتؽ ّب ثب ضقس هقٌبزاضٕ اىعاٗف ٗبىتٌس ٍ الجتِ ّط ؾبل اٗي ضقس ّبّف ٗبىتِ اؾت. ضٗتؽ ّب 

جٖ اٍلِ٘ ٍ ثبًَِٗ فول هٖ ٌٌّس ٍ ضاٌّوبٖٗ ً٘ع ثِ ّوطاُ زاضًس. ٍبًَى اٍلِ٘ ثِ فٌَاى ٍؿوتٖ اظ زض اًگلؿتبى تحت ٍَاً٘ي تطّ٘

   2010پطٍغُ  ؾبزُ ؾبظٕ اؾتيبزُ اظ ٍبًَى هبل٘بتٖ اًگلؿتبى ًَقتِ قسُ اؾت. ٍبًَى ًَقتِ قسُ ٍؿوتٖ اظ ٍبًَى هبل٘بت قطّتٖ 

و٘وِ قسُ اؾت. ٍَاً٘ي اقبضُ ثِ اهَال ّؿت ٍ ّبض اخبضُ ٍ ؾبٗط ّؿت هٖ ثبقس. ّوچٌ٘ي ضاٌّوبٖٗ ثطإ ّوِ ثِ اٗي ٍبًَى ض

ثساى اقبضُ قسُ اؾت تن٘٘طاتٖ زاقتِ ِّ ثبفث  2012ّب زاضز. انلاح ٍَاً٘ي ضٗتؽ ِّ زض ٍبًَى  ٍ ّبضّبٕ هبشٍى زض ضٗتؽ

ّبٕ خسٗس   قَز. ضٗتؽ گطىتِ هٖ خصاث٘ت ث٘كتط ضٗتؽ ّب قسُ اؾت. ٍضٍز ثِ ضغٗن ضٗتؽ اضظاى تط قسُ اؾت ٍ قبضغ اٍلِ٘ ًبزٗسُ

قَز. فلاٍُ ثط اٗي  ل٘ؿت قًَس ٍ ىطنتٖ ؾِ ؾبلِ ثطإ تَؾقِ ضٗتؽ ّب ٍ ذطٍج اظ ثؿتِ ثَزى آًْب زازُ هٖ AIMهٖ تَاًٌس زض 

 ًْبزّبٕ هكرهٖ تكٌَٗ ثِ ؾطهبِٗ گصاضٕ زض ضٗتؽ ّب هٖ قًَس....

ِٗ گصاضٕ ِٗ ضٗتؽ زض ضٗتؿٖ زٗگط زض اًگلؿتبى ث٘بى زاقتِ اؾت. زٍلت انلاحبتٖ زض اضتجبط ثب ؾطهب 2013زض ٍبًَى هبلٖ ؾبل 

 اٗي تن٘٘طات ؾِ هٌيقت فوسُ ثطإ ثرف ضٗتؽ زاضز: تٌَؿ ؾطهبِٗ گصاضٕ، اًقغبه زض هسٗطٗت ًَسٌٗگٖ ٍ ؾبزُ ؾبظٕ هبل٘بت. 

 خلاصِ اطلاعات رٗتس ّا در اًگلستاى

 $اضظـ ثبظاض تقساز ضٗتؽ ّكَض

 66069 22 اًگلؿتبى

 

 اٍل اًگلستاى ّإ رٗتس 5

 قبذم خْبًٖ% ثبظزّٖ ؾَز ًَسٕ% ثبظزّٖ ِٗ ؾبل% $اضظـ ثبظاض ًبم ّوپبًٖ

Land Securities 13945 26.1 2.89 1.43 

British land 12131 36.3 3.75 1.24 

Intu Properties 7430 30.2 4.25 0.51 

Hammerson 7189 31.1 3.21 0.73 

Derwent London 4746 22.6 1.48 0.43 
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 الشاهات

 رًٍذ ٍ تطزٗفات

 ّب ِّ ضٗتؽ تكْ٘ل هٖ زٌّس ِٗ ّوپبًٖ ثِ فٌَاى ّوپبًٖ هبزض قٌبذتِ هٖ قَز ِّ ثبٗس: زض ث٘ي گطٍّٖ اظ ّوپبًٖ

 ؛ؾبّي اًگلؿتبى ثبقس ٍ ًِ ّ٘چ خبٕ زٗگط 

 )؛ؾْبم اٗي قطّت زض ثَضؼ ّبٕ قٌبذتِ قسُ ٍبثل ىطٍـ ثبقس)زضؾِ ؾبل اٍل ههساً ًساضز 

 ؛قطّت ؾطهبِٗ گصاضٕ ثبظ ًجبقس 

 )؛1ّوپبًٖ ثؿتِ ًجبقس.  )ثطإ ؾِ ؾبل اٍل ههساً ًساضز 

  زاضإ ِٗ عجَِ اظ ؾْبم فبزٕ اؾت؛ىَظ 

 ّ٘ چ اٍسام هطثَط ثِ ٍام زاقتِ ثبقس؛ًجبٗس 

 .اٌِْٗ ّوپبًٖ هبزض اؾت ِّ نَضت ّبٕ هبلٖ ضا تِْ٘ هٖ ٌّس ٍ 

 قاًًَٖ ضکل

ّوپبًٖ هبزض زض اًگلؿتبى ثبٗس ِٗ قطّت ثب ؾطهبِٗ ثؿتِ ثبقس. اٗي قطّت ثبٗس ىَظ تحت ٍبًَى هبل٘بت اًگلؿتبى فول ٌّس ٍ 

ؾبّي ؾبذتبض هبل٘بتٖ ّ٘چ ّكَض زٗگطٕ ًجبقس. ثَِ٘ قطّت ّب ِّ تبثقِ قطّت هبزضًس هٖ تَاًٌس تحت ٍَاً٘ي ذبضج اظ اًلگؿتبى 

هحلٖ هبل٘بت ذبضج اظ ّكَض ؾرتٖ ّبٖٗ هتحول قًَس. هسٗطٗت هٖ تَاًس زاذلٖ ٗب ذبضخٖ ثبقٌس اهب هوْي اؾت تحت ٍَاً٘ي 

 ثبقس. 

 حذاقل سزهاِٗ

ِٗ ضٗتؽ زض اًگلؿتبى ثبٗس ىَظ ِٗ عجَِ اظ ؾْبم فبزٕ زاقتِ ثبقس اهب هٖ تَاًس پ٘كٌْبز ؾْبم هوتبظ ثسٍى حٌ ضإ ٍ ؾْبم 

  50،000GBPجسٗل ضا ً٘ع ثسّس. ه٘عاى ؾطهبِٗ هَضز ً٘بظ ثطإ تكْ٘ل ضٗتؽهوتبظ ثسٍى حٌ ضإ ٍبثل تجسٗل ٍ ؾْبم ٍام ٍبثل ت

 اؾت.

 حساٍل ؾطهبِٗ هَضز ً٘بظ  ىطم ٍبًًَٖ

 اگط زض اًگلؿتبى ل٘ؿت قَز() 50،000GBP ثِ فٌَاى ِٗ قطّت ثب ؾطهبِٗ ثؿتِ ل٘ؿت هٖ قَز

 الشاهات سْاهذار

ضٗتؽ زض اًلگؿتبى ًجبٗس ِٗ قطّت ثؿتِ ثبقس. ّوبى عَض ِّ اقبضُ قس ٍٍتٖ ِٗ قطّت ضا قطّت ثؿتِ هٖ گَٗ٘ن ِّ تحت 

زضنس ؾْبم هتقلٌ ثِ فوَم اؾت  35ًيط اظ ؾْبهساضاى ٗب ّوتط ثبقس. ِٗ قطّت ل٘ؿت قسُ ًجبٗس ظهبًٖ ِّ حساٍل  5ٌّتطل 

ّبٕ ثبظًكؿتگٖ. اهب قطّت ّبٕ  زضنس هبلِ ّؿتٌس ٍ ٗب نٌسًٍ 5ِّ ّوتط اظ ثؿتِ ثبقس. فوَم زض اٗي فجبضت ثِ اٗي هقٌبؾت 

                                                           
ًيـط ٗـب ّوتـط اظ ؾـْبهساضاى      5اًگلؿتبى ثِ قطّت ّبٖٗ اعلاً هٖ قَز ّـِ تحـت ٌّتـطل     هٌؾَض اظ قطّت ثؿتِ، قطّت ثب ؾطهبِٗ ثب ؾطهبِٗ ثؿتِ ً٘ؿت، ثلِْ زض 1

 قطّت ثبقس



ّبٕ ذ٘طِٗ، تبه٘ي ٌٌّسگبى هؿْي اختوبفٖ، نٌسًٍ ّبٕ ثطٍت هلٖ، نٌسٍٍْبٕ  م٘ط ثؿتِ ٍ ؾطهبِٗ گصاضاى قبهل ؾبظهبى

 ثبظًكؿتگٖ ٍ... ضا هؿتثٌٖ هٖ قَز. 

 قَز. هٖاٗي العام ٍ العاهبت زٗگط زض خسٍل ظٗط ذلانِ 

 

 العاهبت ؾْبهساض

 ِٗ قطّت ثؿتِ ً٘ؿت.)تقطٗو قطّت ثؿتِ(

 ٕ هتٌبؾت ثب آى ثطإ اٍ ٍخَز زاقتِ ثبقس. ٍ ٗب حٌ ضأ زضنس ٗب ث٘كتط ؾْبم زاقتِ ثبقس 10ِٗ ؾْبهساض ًجبٗس 

 ؾْبهساض ذبضخٖ ً٘ؿت.  ثطإّ٘چ هحسٍزٗتٖ 

 ّا در فعال٘ت ٍ سزهاِٗ گذارٕ هحذٍدٗت

  ّبٕ هبلٖ ثسؾت هٖ آٗس.  زضنس ؾَز ذبلم ضٗتؽ ثبٗس اخبضُ اهَال ثسؾت آٗس ِّ ثب اؾتيبزُ اظ نَضت 75حساٍل 

  ّبٕ هبلٖ ثسؾت آٗس.( زضنس زاضاٖٗ ّب ثبٗس زضگ٘ط ّؿت ٍ ّبض هطثَط ثِ اخبضُ گطزز. )ثبٗس اظ عطٌٗ نَضت 75حساٍل 

  .ضٗتؽ حساٍل ثبٗس ؾِ زاضاٖٗ هدعا ًگِ زاضز 

 زضنس ّل زاضاٖٗ ّب ثبقس. 40ّؽ ًجبٗس ث٘كتط اظ  زاضاٖٗ ّ٘چ 

  .هوْي اؾت ذبضج اظ اًگلؿتبى زض هؿتنلات ؾطهبِٗ گصاضٕ نَضت ثگ٘طز ِّ هبشٍى اؾت 

 اّزم

قَز، ثِ اٗي هقٌب ِّ ؾَز اهَال اظ  تقطٗو هٖ «ؾَز اهَال»قَز. ًؿجت ثِ فٌَاى  ٍام گطىتي پَل ثب ًؿجت ّعٌِٗ هبلٖ هحسٍز هٖ

 قَز.  هبل٘بتٖ، تَؿ٘ن ثِ ّعٌِٗ تبه٘ي هبلٖ اهَال هٖ اؾتْلاُ ٍ ٍجلٖ حؿبثساضٕ زٍضُ ِٗ اظ ظٗبى ٍ اخبضُ ٍجل اظ ّؿط ثْطُ، ضطض

 تعْذات هزتَط تِ تَسٗع سَد

 سهاى سَد سزهاِٗ دراهذ عول٘اتٖ

 هبُ زض ّط ؾبل 12ثقس اظ  ّ٘چ تقْسٕ ثطإ تَظٗـ اٗي ثرف ٍخَز ًساضز ـ گطزز.زضنس زضاهس حبنل اظ اخبضُ ثبٗس تَظٗ 90

 

 

 

 



  گذارٕ سه٘ي ٍ هستغلات در سٌگاپَر ّإ سزهاِٗ صٌذٍق

 1ؾ٘س اه٘طحؿ٘ي افتهبهٖ

( زض ثَضؼ S-REITاٍل٘ي ضٗتع ؾٌگبپَضٕ )  2002اًساظٕ قس. ٍ زض ؾبل  ضاُ 1999ثهَضت ضؾوٖ زض ؾبل  REITؾ٘ؿتن 

 ( ثجت قس.SGXؾٌگبپَض )

ه٘ل٘بضز زلاض  75حسٍز  S-REITاضظـ ثبظاض  2013تب آپطٗل  ثِ ثجت ضؾ٘سُ اؾت. SGXزض  S-REIT نٌسًٍ 26ٌَّى تب

 ؾٌگبپَض ثَزُ اؾت.

 چارچَب حقَقٖ

S-REIT  ِٗ گصاضٕ ثب ؾجس ثبثت نٌسًٍ ؾطهبِٗثِ فٌَاى (unit trustٖهحؿَة ه ) قَز ِّ ثَؾ٘لِ ًؾبم ثطًبهِ خبهـ 

 گ٘طز. گصاضٕ هَضز ًؾبضت ٍطاض هٖ ؾطهبِٗ

 الشاهات سزهاِٗ

S-REIT  ه٘لَ٘ى زلاض ؾٌگبپَض ثط اؾبؼ ٍ٘وت اًتكبض، ؾطهبِٗ زاقتِ ثبقٌس.  300پصٗطـ قسُ ثبٗس حساٍل 

 الشاهات ثثت

 بل٘بتٖ ثبقٌس.تَاًس ثهَضت پصٗطـ قسُ ٗب پصٗطـ ًكسُ ثبقس؛ ثطإ ل٘ؿت قسى ثبٗس ٍاخس قطط اهت٘بظ ه هٖ S-REIT ّط چٌس 

 گذاراى ّاٖٗ تزإ سزهاِٗ هحذٍدٗت

 گذاراى حذاقل تعذاد سزهاِٗ

ؾْبهساض فوَهٖ ًگْساضٕ قَز.  500% اظ ؾْن ؾطهبِٗ ٗب ٍاحس ثبٗس ثَؾ٘لِ حساٍل 25پصٗطـ قسُ، حساٍل   S-REITثطإ 

 زض ّكَضّبٕ ذبضخٖ، العاهبت تيِْ٘ ؾْبهساضاى ثبٗس تبثـ آى ّكَض ثبقس.  S-REITثطإ 

 گذاراى غ٘ز هق٘ن ّاٖٗ تزإ سزهاِٗ هحذٍدٗت

 گصاضاى م٘ط هَ٘ن ؾٌگبپَض ٍخَز ًساضز. ّ٘چگًَِ هحسٍزٗتٖ ثطإ ؾطهبِٗ

 اًَاع سزهاِٗ گذارٕ ّإ قاتل قثَل

 اهلاُ ٍ هؿتنلات زض زاذل ٗب ذبضج اظ ؾٌگبپَض .1

 ّبٕ هطتجظ ثب اهلاُ ٍ هؿتنلات زاضاٖٗ .2

 ؾبذتوبًٖ پصٗطىتِ قسُّبٕ م٘ط  اٍضاً ثسّٖ ٍ ؾْبم قطّت .3

 اٍضاً هٌتكطُ تَؾظ زٍلت، ًْبزّبٕ ثطٍى هطظٕ ٗب ًْبزّبٕ ٍبًًَٖ ؾٌگبپَض .4
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 ٍخِ ًَس ٗب هقبزل ٍخِ ًَس. .5

 هحذٍد تِ هَارد سٗز است S-REIT فعال٘ت ّإ سزهاِٗ گذارٕ

 گصاضٕ قًَس. گصاضٕ زض اهلاُ ثبٗس زض اهلاُ ٍ هؿتنلات زضآهسظا ؾطهبِٗ %  ؾپطز75ُحساٍل 

إ اهلاُ ِّ ل٘ؿت ًكسُ اًس قَز هگط  ّبٕ تَؾقِ گصاضٕ زض قطّت إ اهلاُ ٍ ٗب ؾطهبِٗ ّبٕ تَؾقِ نٌسًٍ ًجبٗس ٍاضز ىقبل٘ت

 آًِْ ٍهس ًگْساضٕ آى زاضاٖٗ تب ظهبى تْو٘ل ضا زاقتِ ثبقس.

 .(MBSگصاضٕ ٌّس، ثِ م٘ط اظ اٍضاً ثْبزاض ضٌّٖ ) ّبٕ هتطٍِّ ٗب ضٌّٖ ؾطهبِٗ نٌسًٍ ًجبٗس زض ظه٘ي

گصاضٕ ّبٕ نَضت گطىتِ زض اهلاُ تْو٘ل ًكسُ ًجبٗس ث٘ف اظ  إ اهلاُ ٍ ؾطهبِٗ ّبٕ تَؾقِ هدوَؿ اضظـ ٍطاضزاز ىقبل٘ت

 ّب ثبقس. ّب زض زاضاٖٗ گصاضٕ % اضظـ ؾپطز10ُ

 ّب ثبقس. ّب زض ّط ِٗ اظ اٍضاً هٌتكطُ ٗب نٌسًٍ گصاضٕ قسُ زض زاضاٖٗ % حدن ؾپطز5ًُجبٗس ث٘ف اظ 

 ّإ خارجٖ در داراٖٗهحذٍدٗت 

 ّبٕ ذبضخٖ ٍخَز ًساضز. ّ٘چ هحسٍزٗتٖ زض تولِ زاضاٖٗ

 درآهذ  تَسٗع اهاتالش

زض هَضز تَظٗـ زضنسٕ اظ زضآهس ثطإ ِٗ ؾبل هبلٖ هكرم ٍخَز ًساضز. ٍلٖ ثب اٗي  S-REITّ٘چ العام ٍبًًَٖ ٍ حٍََٖ ثطإ 

% اظ زضآهس ٍبثل ٍجَل هبل٘بتٖ زض 90ٌس اٗي ذَاّس ثَز ِّ حساٍل ً٘بظه S-REITؾبظٕ ضىتبض هبل٘بتٖ، ِٗ  ٍخَز ثِ هٌؾَض قيبه

 ِٗ ؾبل هبلٖ ضا تَظٗـ ٌّس. زضآهس ٍبثل ٍجَل هبل٘بتٖ فجبضت اؾت اظ:

ّبٕ م٘ط ٍبثل اًتَبل  زاضاٖٗ م٘طهٌََل ثِ خع هٌبىـ زاضاٖٗ ٗب زضآهس حبنل اظ هسٗطٗت ٗب ًگْساضٕ اخبضُزضآهس حبنل اظ  .1

 بضگ٘طٕ.زض اذت٘بض ٍ زض هقطو ثْ

ّبٕ م٘ط  قَز، ثِ خع هٌبىـ زاضاٖٗ ّبٕ م٘ط هٌََل خبًجٖ هحؿَة هٖ زضآهسٕ ِّ ًؿجت ثِ هسٗطٗت ٍ ًگْساضٕ زاضاٖٗ .2

 ّبٕ ؾٌگبپَضٕ. هٌََل زض اذت٘بض ٍ ؾَز تَؿ٘وٖ قطّت

م٘ط هٌََل  ّبٕ ّبٕ ؾٌگبپَضٕ( ثِ خع زٍ هَضز ثبلا ، اهب هٌبىـ زاضاٖٗ زضآهس ٍبثل زضٗبىتٖ )ثِ خع ؾَز تَؿ٘وٖ قطّت .3

 ثبقس. زض اذت٘بض خع هَاضز هٖ

ثِ آى اقبضُ  2ٍ  1گصاضٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات ِّ ًبقٖ اظ زضآهسّبٖٗ ِّ زض هَاضز  ؾَز تَظٗقٖ ههَة نٌسًٍ ؾطهبِٗ .4

 قس.

 S-REIT رفتار هال٘اتٖ  در هَرد

 ِٗS-REIT ٖ٘بى زاضًسگبى ٍاحسّب زاقتِ ثبقس. ثط تَاًس قيبه ؾبظٕ هبل٘بتٖ زض ضاثغِ ثب زضآهس ٍبثل ٍجَل هبل٘بتٖ تَظٗقٖ ه ه

هكوَل هبل٘بت ًرَاّس قس. ثِ خبٕ آى هبل٘بت تٌْب زض ؾغح زاضًسگبى ٍاحسّب S-REIT اٗي اؾبؼ ضىتبض، هتَلٖ زض ٍجبل زضآهس



ض قَز. ّط ٍؿوت اظ زضآهس قٌبؾبٖٗ قسُ تَظٗـ ًكسُ ثِ هٌؾَض هحبؾجِ هبل٘بت ًْبٖٗ زض ؾغح هتَلٖ هَضز ثبظًگطٕ ٍطا ٍضـ هٖ

 گ٘طز.  هٖ

هوْي اؾت هقبه  (ITAٍبًَى هبل٘بت زضآهسٕ ) 13ثطاؾبؼ ثرف  ،S-REIT هٌبثـ ذبضخٖ ؾَز تَؿ٘وٖ ثِ زؾت آهسُ ثَؾ٘لِ

 ضا ثطإ هقبى٘ت ًساقتِ ثبقس. 13ّبٕ هبزُ  اظ هبل٘بت ثبقس. اگط هٌبثـ ذبضخٖ ؾَز تَؿ٘وٖ نلاح٘ت

ثِ فٌَاى ِٗ زضآهس   S-REITٍ ؾبٗط زضآهسّبٕ ثِ زؾت آهسُ هطتجظ ثَؾ٘لِ ِٗ  هجبلل اخبضُ ،  ITAاظ   10Eعجٌ هبزُ 

 آٗس. گصاضٕ ثِ قوبض هٖ ثِ زؾت آهسُ حبنل اظ ؾطهبِٗ

 ٍضع هال٘ات تز تَسٗع

 تَسٗع خارج اس درآهذ قاتل قثَل هال٘اتٖ

 رَاّس ثَز :ّ٘چ هبل٘بتٖ ثط تَظٗـ ّبٕ نَضت گطىتِ ثطإ زاضًسگبى ٍاحسّبٕ نٌسًٍ زض هَاضز ظٗط ً

 .زاضًسگبى ٍاحسّب ىطز حََٖ٘ ثبقٌس 

 ّبٕ ؾٌگبپَضٕ قطّت 

 ّبٕ هَ٘ن زض ؾٌگبپَض قطّت 

 ِّبٕ قطّت زض ؾٌگبپَض ِّ هَاىَت ثطإ تَظٗـ ثسٍى ّؿط هبل٘بت ضا زضٗبىت ّطزُ اًس. ققج 

 ُاؾت.  اىطازٕ حََٖ٘ ِّ زض ؾٌگبپَض اؾوكبى ثجت قس 

  م٘ط هَ٘ن ذَاّس ثَز. هبل٘بت ثط تَظٗـ ثطإ زٗگط اقربل ًطخ هبل٘بت ثط % ثطإ تَظٗـ اىطاز م٘ط حََٖ٘ 10هبل٘بت ٍ

 ثبقس. % ( ه17ّٖبٕ فوَهٖ )هقوَلاً  قطّت

اٗدبز قسُ اؾت هقبه اظ هبل٘بت ؾٌگبپَض ثطإ توبهٖ زاضًسگبى ٍاحسّبٕ  S-REITؾَزّبٕ اٗدبز قسُ زض شٗل ِّ  ثَؾ٘لِ ِٗ 

 نٌسًٍ ذَاّس ثَز:

 ُ ثَؾ٘لِ هتَلٖزضآهس هبل٘بت پطزاذت قس .1

 إ هٌبىـ ؾطهبِٗ .2

  ITA(  12)13(، 8)13ّبٕ ذبضخٖ ثِ خع هَاضز ٗبز قسُ زض ثرف  زضآهس حبنل اظ ًگْساضٕ زاضاٖٗ .3

 ّبٕ ؾٌگبپَضٕ ؾَز تَؿ٘وٖ اظ قطّت .4

 گذار رفتار هال٘اتٖ در سطح سزهاِٗ

 گذار حق٘قٖ سزهاِٗ

ٍبثل ٍجَل هبل٘بتٖ ثبقس زض  ت هگط تَظٗقٖ ِّ ًبقٖ اظ زضآهسّبٕگصاض حََٖ٘ هقبه اظ هبل٘بت زضآهسٕ اؾ ؾَز تَظٗقٖ ثِ ؾطهبِٗ

 اٗي حبلت زضآهس هَ٘س ثِ هبل٘بت زضآهسٕ ثب ًطخ هبل٘بت فوَهٖ ذَاّس ثَز.



ّط ًَؿ هٌيقتٖ ِّ زاضًسُ ٍاحس اظ ٍجبل ىطٍـ ٍاحسّب ثِ زؾت آٍضز  ثسٍى هبل٘بت ذَاّس ثَز، هبزاهٖ ِّ هٌيقت اظ تدبضت ٍ 

 ض ثِ زؾت ً٘بهسُ ثبقس. تجبزلات زض ؾٌگبپَ

 گذار ضزکتٖ  سزهاِٗ

 17ّب )هقوَلاً  ّب زض ؾٌگبپَض هَ٘س ثِ پطزاذت ؾَز ضاٗح ثطإ قطّت تَظٗـ ؾَز حبنلِ اظ زضآهس ٍبثل ٍجَل هبل٘بتٖ ثطإ قطّت

 %( اؾت. ّط ًَؿ زضآهس ذبضج اظ هَاضز هصَّض هقبه اظ هبل٘بت اؾت.

 گذاراى غ٘ز هق٘ن سزهاِٗ

 حق٘قٖگذاراى  سزهاِٗ

 ّوبًٌس ثبلا، ؾَز تَظٗقٖ ثطإ اىطاز حََٖ٘ هقبه اظ هبل٘بت ؾٌگبپَض ذَاّس ثَز.

 گذار ضزکتٖ سزهاِٗ

گ٘طز ٍ تؤؾ٘ؿبت  گصاضاًٖ ِّ  م٘ط حََٖ٘ ّؿتٌس ٍ ثِ آًْب زض ؾٌگبپَض ٍ زٗگط ّكَضّب هبل٘بت تقلٌ ًوٖ ؾَز تَظٗقٖ ثِ ؾطهبِٗ

 % پطزاذت ذَاٌّس ّطز.10ّبٕ ذَز زض ؾٌگبپَض ًساضًس هبل٘بت  تزائوٖ زض ؾٌگبپَض ًساضًس ٗب هحلٖ ثطإ ىقبل٘

 ّا عثارتست اس: تزخٖ اس ضَاتط حاکن تز اٗي صٌذٍق

 % اؾت.35حساّثط ًؿجت ثسّٖ ثلٌس هست ثِ ؾطهبِٗ هبلْبًِ 

 قَز. ّب ثهَضت ؾبلاًِ اًدبم هٖ اضظقگصاضٕ زاضاٖٗ

 َز زاضز.ّب ٍخ گصاضٕ اٗي ًَؿ نٌسًٍ ّب زض ؾطهبِٗ ثطذٖ هحسٍزٗت

 % اظ زضآهس هكوَل هبل٘بت.90تَظٗـ حساٍل 

 گ٘طز. ثبقس ٍ ثِ نٌسًٍ هبل٘بت تقلٌ ًوٖ گصاضاى هٖ ، هعٗت هبل٘بتٖ اؾت ِّ هبل٘بت تٌْب ثطإ ؾطهبS-REITِْٖٗٗ اظ هعاٗبٕ 

 -REIT Sتاسدّٖ ّإ

 REITآٗس. ث٘كتط  ّبٕ پطتيَٕ ثِ زؾت هٖ ؾَز تَؿ٘وٖ زاضز ِّ ثط اؾبؼ زضآهس حبنلِ ثَؾ٘لِ زاضاٖٗ -REIT S فوَهبً ِٗ

ّبضهعز ؾبلاًِ هسٗطٗت، ّبضهعز هسٗطٗت زاضاٖٗ، ّبضهعز هتَلٖ ٍ ؾبٗط هربضج ضا ثِ ّوطاُ زاضًس ِّ ٍجل اظ تَظٗـ اظ ثبظزُ ًيسٕ 

 گطزز. ّؿط هٖ
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 ثبظگكت اخبضُ ثْب
اضظقگصاضٕ هدسز 

 زاضاٖٗ
 تولِ٘ اىعاٗف زاضاٖٗ



  ّإ اهلاک ٍ هستغلات در آهزٗکا صٌذٍق

 1ٖه٘ثن زفبئ

ٌٌّس. ٌّْطُ  پطزاظًس ٍ ؾوت تَبضب ضا تحطِٗ هٖ ّبٕ ؾبذتوبًٖ هٖ آٍضٕ پَل، ثِ ذطٗس ٍ اخبضُ پطٍغُ ؾؿبت ضٗتؽ ثب خوـؤه

ِ ضٗتؽ ثب اضظـ ثبظاضٕ ثبلل ثط هؤؾؿ 231نبزض ّطز. ِّ تب ٌَّى تقساز  1960بت ضا زض ؾبل هؤؾؿآهطْٗب اخبظُ تبؾ٘ؽ اٗي 

گصاضٕ زض ثرف اهلاُ ٍ هؿتنلات زض هَ٘بؼ ثعضٓ  اىعاٗف ؾطهبِٗ ٌّگطُاًس. ّسه  ىقبل ثَزُ 2014ه٘ل٘بضز زلاض تب ؾبل   825

گصاضاى  ّب، ثِ ؾطهبِٗ گصاضٕ زض ؾْبم قطّت ًٌس ؾطهبِٗبت ّوبهؤؾؿگصاضاى ثَزُ اؾت. اٗي  ؾطهبِٗ ثب تَخِ ثِ ؾطهبِٗ اًسُ

 تَاى ثِ هَاضز شٗل اقبضُ ّطز: بت هٖهؤؾؿٌّس. اظ هعاٗبٕ اٗي  ؾَزتَظٗـ هٖ

 ثبقس،  ّبٕ ث٘كتطٕ هٖ گصاضٕ زض پطتيَٕ زاضاٖٗ )الو( ثِ تٌَؿ ؾطهبِٗ

 ٌس، ثبق بت ىقبل هٖهؤؾؿإ ٍ ثبؾبثَٔ اهلاُ ٍ هؿتنلات زض اٗي  )ة( هسٗطاى حطىِ

 بت زض تَظٗـ ؾَز زض آذط زٍضُ هبلٖ.هؤؾؿ)ج( اخجبض اٗي 

 الشاهات

  قطّت ؾْبهٖ، تطاؾت ٍ قطّت ثب هؿئَل٘ت هحسٍزتَاًٌس زض مبلت  إ اؾت ِّ هٖ بت ثگًَِهؤؾؿقْل ٍبًًَٖ اٗي 

ّبٕ ؾْبهٖ فبم ٍ ذهَنٖ زض آهطْٗب  ّب ًساضًس ٍ ضٗتؽ تكْ٘ل قًَس. ضوٌب ّ٘چ اخجبضٕ ثطإ پصٗطـ زض ثَضؼ

 ٍخَز زاضز. 

  ثبقس. بت ٍبثل اًتَبل ثِ م٘ط هٖهؤؾؿؾْبم اٗي 

  قَز. بت تَؾظ ِٗ ٗب چٌس هتَلٖ ٗب هسٗط هسٗطٗت هٖهؤؾؿاٗي 

  ّبٕ ضٌّٖ ضا ذطٗساضٕ  ى، ىطٍقگبُ، اًجبض، ّتل، هطاّع تيطٗحٖ ٍ ٍامّبٖٗ اظ خولِ آپبضتوب تَاًٌس زاضاٖٗ بت هٖهؤؾؿاٗي

ٌٌّس هبًٌس ضٗتؽ ثب توطّع  گصاضٕ هٖ ّب ثهَضت ترههٖ ىَظ زض ِٗ ح٘غٔ ذبل ؾطهبِٗ ٌٌّس. اهب اّثط اٍٍبت ضٗتؽ

 ثط ازاضات، ضٗتؽ ثب توطّع ثط ؾًَْت، ضٗتؽ ثْساقت ٍ ؾلاهت )ث٘وبضؾتبى، آظهبٗكگبُ( ٍ ..

  ؾْبهساض ثسٍى هحسٍزٗت ذبنٖ زض هَساض ؾْن ّط ؾْبهساض زاقتِ ثبقٌس.  ًيط 100ت حساٍل ثبٗس بهؤؾؿاٗي 

 5 ٖاضظـ ضٗتؽ ضا زض اذت٘بض زاقتِ ثبقٌس. 50تَاًٌس ث٘ف اظ  ًيط ٍ ٗب ّوتط ًو % 

  تَاًٌس ؾْبم فبزٕ ٍ هوتبظ هٌتكط ٌٌّس. بت هٖهؤؾؿاٗي 

 ِٗهحسٍزٗتٖ ٍخَز ًساضز.بت هؤؾؿگصاض ذبضخٖ زض اٗي  زض هَضز حضَض ؾطهب 

 اظ اضظـ ضٗتؽ اظ ثرف هطتجظ ثب 75ّب ٍ  % اظ زضآهس آى75تَاى گيت ِّ ثبٗس حساٍل  ّب هٖ زض هَضز زضآهس ضٗتؽ %

گصاضٕ زض  اهلاُ ٍ هؿتنلات هبًٌس اخبضُ، ثْطُ ٍام ضٌّٖ، ىطٍـ اهلاُ ٍ هؿتنلات ٍ ٗب ؾَزّبٕ حبنل اظ ؾطهبِٗ

 ّب ثبقس.  زٗگط ضٗتؽ

  اظ زاضاٖٗ آًْب ثبٗس زض ظهٌِ٘ اهلاُ ٍ هؿتن٘لات ٗب اٍضاً ثْبزاض زٍلتٖ ٍ ٍخِ ًَس ثبقس.% 75حساٍل 
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  تَاًس قبهل  % اضظـ ضٗتؽ ًو25ّٖب ثبقس ٍ ث٘ف اظ  تَاًس قبهل اٍضاً ثْبزاض قطّت % اضظـ ضٗتؽ ًو5ٖث٘ف اظ

 ّب ثبقس.  اٍضاً ثْبزاض زٗگط ضٗتؽ

 ّب ثبقس هگط اٌِْٗ ضٗتؽ ثبقس. ؾْبم زٗگط قطّت% 10تَاًس هبلِ ث٘ف اظ  ِ ضٗتؽ ًوٖهؤؾؿ 

 .ّ٘چ هحسٍزٗتٖ ثطإ اّطم هبلٖ ضٗتؽ ٍخَز ًساضز 

  ؾَز ذَز ضا ث٘ي ؾْبهساضاى زض پبٗبى ؾبل هبلٖ تَؿ٘ن ٌّس.90ثبٗس % 

  ّبٕ  ّبٕ شّط قسُ زض هَضز زاضاٖٗ ِ ثبٗس هحسٍزٗتهؤؾؿّ٘چ هحسٍزٗتٖ ثطإ ذطٗس زاضاٖٗ ذبضخٖ ٍخَز ًساضز اهب

  ل شّط قسُ زض ثبلا ضا زض هَضز ذطٗس زاضاٖٗ ذبضخٖ هسًؾط ٍطاض زّس.زاذ

  ِهبل٘بت آى ضا پطزاذت ٌّس )ثِ اٗي زل٘ل ِّ 100ِ ضٗتؽ ثبٗس هؤؾؿِ، هؤؾؿزض نَضت ىطٍـ زاضاٖٗ تحت تول %

 ذطٗساضٕ ًٌْس(. گطٕ ٍ هقبهلِ ثبظٕ ِ اهلاُ ٍ هؿتنلات ضا ثب ّسه ؾيتِهؤؾؿ

 ِٗپطزاذت ٌٌّس. %23.8هقبزل  إ ؾَز ؾطهبِٗهبل٘بت ثط ثبٗس اگط ؾبّي آهطْٗب  ِ ضٗتؽهؤؾؿزض  اًيطازٕ گصاضاى ؾطهب 

  ًساضًس.  ؾَز تَؿ٘وِٖ ضٗتؽ اگط ؾبّي آهطْٗب ثبقٌس ً٘بظٕ ثِ پطزاذت هبل٘بت ثط هؤؾؿزض 

 َِٗؿ٘وٖ ٍ ؾَز ت% هبل٘بت ثط ؾَز 35% ٍ 30ِّ ذبضخٖ ثبقٌس ثبٗس ثِ تطت٘ت  زض نَضتٖ اًيطازٕ ٍ حٍََٖ گصاضاى ؾطهب

 پطزاذت ٌٌّس.% ثطإ ثبظزُ ؾطهبِٗ 10ٍ  ؾطهبِٗ

 ٖقَز. ؾَز پطزاذتٖ ثِ ؾْبهساضاى ٍجل اظ هحبؾجِ هبل٘بت هحبؾجِ ه 

  ،ٖزض نَضتِْ٘ ؾْبهساضاى ضٗتؽ زاضإ قره٘ت حٍََٖ ثبقٌس، ثبٗس ثط اؾبؼ زضآهس، ؾَز ؾطهبِٗ ٍ ؾَز تَؿ٘و

 % پطزاذت ٌٌّس.35هبل٘بتٖ هقبزل 

 ٍ ٕثبقس.  بت ثِ ه٘عاى تَظٗـ ث٘ي ؾْبهساضاى، هقبه اظ هبل٘بت هٖهؤؾؿؾَز ؾطهبِٗ اٗي  زضآهس خبض 

 ٖقَز. اگط ضٗتؽ  زض اًتْبٕ ؾبل هبلٖ، هبل٘بت ثط اؾبؼ تن٘٘ط اضظـ زاضاٖٗ ضٗتؽ ًؿجت ثِ اٍل ؾبل هبلٖ حؿبة ه

 قَز.  ؿ هبل٘بت ًوٖؾبل ضا ًيطٍقس ٍ ٗب تجسٗل ثِ زاضاٖٗ زٗگطٕ ًٌْس قبهل اٗي ًَ 10اـ زض هست  زاضاٖٗ

 بت ثبٗس ثط اؾبؼ اؾتبًساضزّبٕ ث٘يهؤؾؿّبٕ هبلٖ تليَٖ٘ اٗي  نَضت ( ٖالوللGAAP.ثبقس ) 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ذلانِ قسُ اؾت. 2ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات زض ّكَضّبٕ هرتلو زض خسٍل  زض هدوَؿ آهبض هطثَط ثِ نٌسًٍ

 ّبٕ اهلاُ ٍ هؿتنلات زض ّكَضّبٕ هرتلو آهبض نٌسًٍ -2خسٍل 

 REITsًَؿ  اضظـ ثبظاض )ه٘لَ٘ى زلاض آهطْٗب( REITsتقساز  ّكَض پصٗطًسُ

 قطّت ؾْبهٖ 100445 17 ثلػِٗ

 قطّت ؾْبهٖ 400 18 ثلنبضؾتبى

 قطّت ؾْبهٖ 750041 33 ىطاًؿِ

 قطّت ؾْبهٖ 10597 3 آلوبى

 قطّت ؾْبهٖ 10360 3 ًَٗبى

 قطّت ؾْبهٖ 20066 2 اٗتبل٘ب

 ؾْبهٖقطّت  110230 5 ّلٌس

 قطّت ؾْبهٖ 90660 27 تطِّ٘

 قطّت ؾْبهٖ 660069 22 اًگل٘ؽ

 نٌسًٍ 100000 هَضز زض ثَضؼ( 151) 187 ثطظٗل

 تطاؾت 550549 49 ّبًبزا

 قطّت ؾْبهٖ 8250493 231 آهطْٗب

 تطاؾت 860169 52 اؾتطال٘ب

 تطاؾت ٍ قطّت ؾْبهٖ 840100 46 غاپي

 تطاؾت 70118 15 هبلعٕ

 تطاؾت 520049 37 ؾٌگبپَض

 قطّت ؾْبهٖ 847 8 ّطُ خٌَثٖ

 تطاؾت 80079 47 تبٗلٌس
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