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:ابزارهای ساختاریافته-2

ابزارهااامالیااامحیلشدا یل ااا  ل
ازلویژگیلهاامابداساامتلکدبی اایل

یااارلسااادیمییلگلاارالب سااایرل
رلبملی(لیمنن لسهمملیملاوراقلقدضی)

ابزارلیشتقی

انواع ابزارهای 
مشتقه

:ابزارهای مشتقه کلاسیک-1

یشتقیلیتعمرفل امی ابزارهما
قااداردادلیکاایالقااداردادلا تیاامرل

یعمیلیالپیممنلیکیلولسویپ



قابل معامله در بورس•

قابل معامله در بازارهای خارج از بورس•
قراردادهای اختیار معامله

قابل معامله در بورس•

قابل معامله در بازارهای خارج از بورس•
قراردادهای آتی

قابل معامله در بازارهای خارج از بورس • پیمان های آتی

قابل معامله در بازارهای خارج از بورس • سوآپ

ابزارهای مشتقه کلاسیک-1



روند معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله 
بورس های دنیا بر حسب دارایی پایهدر 



تفکیک معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله 
بورس های دنیا بر حسب دارایی پایهدر 



معاملهقراردادهای آتی و اختیار معاملات روند 
سهام و شاخص سهام در بورس های دنیا



مقایسه حجم معاملات قراردادهای 
و اختیار معامله در بورس های دنیا آتی 









روند توسعه ابزارهای مالی 
بورس اوراق بهادار تهراندر 

فروش تعهدی 1398

(آتی شاخص)قرارداد آتی سبد سهام  1397

معامله، صندوق زمین و ساختمان اختیار 

(ETF)صندوق های قابل معامله در بورس  1392

1395

سهام و حق تقدم

سهمآتیقرارداد 

اختیار فروش تبعی، اوراق مشارکت

صکوک

1387

1389

1391

1393

صندوق قابل معامله اهرمی 1400

(گام)مولد گواهی اعتبار وراق 1 1399



آمار معاملات قراردادهای 
انو اختیار معامله در بورس اوراق بهادار تهرآتی 

معاملات حجم سال
(هزار قرارداد)

معاملات ارزش 
(میلیارد ریال)

13952641

139681663

1397970535

13988,2012,087

139922,43520,739

1400-12-1646,8289,872



آمار معاملات اختیار فروش تبعی 
بورس اوراق بهادار تهراندر 

تعداد نماد تاریخ
تعریف شده

معاملاتحجم 
(میلیون برگه)

مالیتأمینارزش 
(ریالمیلیارد )

139166.321

1392713.7157

139329166.4585

1394357.277

139553,3719,242

13962010,36723,862 

139773,44712,837 

139821315,711 

1399261,42415,626 

1400-12-163814,22867,514 









ارخدایا چنان کن سرانجام ک
گارتو خشنود باشی و ما رست



تامین مالی املاک و مستغلات

1400نشست ملی اسفند 





فهرست مطالب

3

اهمیت تامین مالی املاک و مستغلات در اقتصاد کشورها❑
آمارهای ابزارهای تامین مالی و سرمایه گذاری املاک مستغلات در جهان❑
ابزارهای مالی تامین مالی املاک و مستغلات در ایران❑



انواع دارایی های حوزه املاک و مستغلات 

3

انواع دارایی ها در املاک و مستغلات

مسکونی

غیر مسکونی

رشد اشتغالدفاتر اداری

شرایط کلی اقتصادصنعت

مخارج مصرف کنندهخرده فروشی

افزایش جمعیتمجتمع

محرک



ریسک ها و مشخصه ها

3

ریسک‌های‌حوزه‌املاک‌و‌مستغلات

وابسته به شرایط اقتصادی•
مدت ساخت طولانی•
هزینه دسترسی به سرمایه•
تورم پیش بینی نشده•
عوامل جمعیتی و سنی•
نقد شوندگی پایین•
مسائل زیست محیطی•
دسترسی ضعیف به اطلاعات•
مدیریت دشوار سرمایه گذاری و دارایی•
ریسک مربوط به اهرم مالی•

مزایای‌سرمایه‌گذاری‌در‌املاک‌و‌مستغلات

درآمد حاصل از اجاره➢
درآمد حاصل از بالا رفتن قیمت➢
تنوع در سبد دارایی ها➢
پوشش ریسک تورم➢
مزایای مالیاتی➢

Expected Return

Risk

Equity

Real Estate

Bonds



اقتصاد و املاک و مستغلات

3Bank of England

اعتمادابافرادمستغلاتواملاکارزشرفتنبالابا:مصرف‌کنندهمخارجبامستغلاتواملاکبازارارزشمستقیمارتباط•
.ی یابدمافزایشخدماتوکالابرایتقاضانتیجهدروکنندبیشتریواماخذبهاقداممی توانندافرادومی پردازندمصرفبهبیشتری

وزمین/مصالحدرسرمایه گذاریدلیلبهشدهتاسیستازهخانهیکخرید:GDPومستغلاتواملاکدرسرمایه‌گذاریمستقیمارتباط•
کارهایوکسبرونقومنطقهیکبهجدیدساکنانورودطریقازموضوعاین.می شودGDPافزایشبهمنجرشده،ایجادمشاغلهمچنین

.می شودداخلیناخلصتولیدافزایشبهمنجرنیزمنطقهآندرموجود

تاثیرGDPرویبرمستقیمطوربهموجوداملاکفروشوخریدچهاگر:GDPرشدوموجوداملاکفروشوخریدازناشیهزینه‌های•
تاثیرGDPرشددرمی تواندآنبازسازیوجدیددارایی هایخریدیاوخدمات دهندهبنگاه هایبهپرداختیوتراکنشاتهزینهامانیستگذار
.باشدگذار

ارزشازیاعظمبخشرهنیوام هایکهانگلیسوآمریکامانندکشورهاییدر:اقتصادیوبانکیسیستمریسکواملاکارزشارتباط•
رایبانکسیستماقتصادی،افولدورهدرشده،اخذرهنیوام هایبامقایسهدراملاکارزشکاهشصورتدرمی دهد،تشکیلراافراداملاک

.گرفتخواهدقرارشدیدیریسکمعرضدر



با قیمت املاک و مستغلاتGDPارتباط رشد 

3

نرخوGDPرشدنرخهمگراییدلیل
درمستغلاتواملاکحوزهبازدهی
افزایشبااملاکخریدقدرتافزایش
.استدرآمد
GDPبامستقیمیارتباطخوددرآمد

.دارد
کهمی دهدنشانشدهانجاممطالعات
مسکنواملاکقیمتمتوسط

بادرصدی90تا60همبستگی
GDPدارد.

Asia Green Real Estate



ابزارهای مالی مختلف حوزه املاک و مستغلات 

3Bank of England

بازار‌عمومیبازار‌خصوصی

هیمبتنی بر بد•
وام های رهنی•
وام های ساخت و ساز و تعمیرات•

مسکن/اوراق های مبتنی بر وام های رهنی•
اوراق سفارش ساخت، اوراق )اوراق های بدهی کاربردی در حوزه مسکن •

....(منفعت، 

اممبتنی بر سه•
سرمایه گذاری مستقیم به صورت انفرادی و یا •

...قراردادهای مشارکتی و

سهام شرکت های ساختمانی•
صندوق های املاک و مستغلات•
صندوق های زمین و ساختمان•
صندوق های سرمایه گذاری خصوصی حوزه ساختمان•



در بازار عمومی-دسته بندی کلی ابزارهای مالی مختلف حوزه املاک و مستغلات

3Bank of England

اوراق بهادار عرضه شونده در بازار عمومی

سهام

شرکت های حوزه 
ساخت

صندوق های املاک و 
(مستقیم در املاک)مستغلات

بدهی

صندوق های املاک و 
مستغلات رهنی

MBS-اوراق رهنی



(کشور آمریکا)انواع دارایی ها در صندوق های املاک و مستغلات بازدهی سالانه 

کارمزها
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Office Industrial Retail Residential Diversified Health Care Lodging/Resorts Self Storage

میلادی در اکثر سال ها بازدهی این دارایی ها به طور میانگین 2020تا1995همانطور که در نمودار فوق مشخص است از سال 
.درصد بوده و فقط چند سال شاهد بازدهی منفی بوده ایم10بالای 

National Association of Real Estate Investment Trusts :منبع



(2021تا 2012از سال )بازدهی سالانه انواع دارایی ها در صندوق های املاک و مستغلات کشور آمریکا 

کارمزها
2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

57.6 12.9 13.7 2.9 3.7 -8.1 40.7 31.4 9.5 19.9 Self Storage

45.8 -10.7 30.9 3.1 6.6 4.5 17.1 40 -5.4 6.9 Residential

45.4 12.2 48.7 -2.5 26.6 30.7 2.6 21 7.4 31.3 Industrial

41.9 -25.2 10.7 -5 -4.8 1 4.6 27.6 1.9 26.7 Retail

20.5 -21.8 24.1 -12.5 -.01 10.3 -.5 27.2 4.3 12.2 Diversified

18.6 7.3 42 7 35.4 10 3.7 20.2 4.8 29.9 Infrastructure

16.4 10.3 42 -32 21.9 8.3 -7 8.6 7.9 37.1 Timber

13.4 -18.8 21.3 -2.5 19.8 22.9 -8.9 17.9 -2 19.9 Mortgage

13.4 -18.4 31.4 -14.5 5.3 13.2 0.3 25.9 5.6 14.2 Office

7.7 -9.9 21.2 7.6 0.9 6.4 -7.3 33.3 -7.1 20.4 Healthcare

6.3 -23.6 15.7 -12.8 7.2 24.3 -24.4 32.5 27.2 12.5 lodging

National Association of Real Estate Investment Trusts :منبع
دارقام‌به‌درصد‌می‌باشن



دارایی های مختلف در صندوق های املاک و مستغلات کشور آمریکامیانگین بازدهی سالانه 

کارمزها

دادهنشانآمریکاکشورگذشتهسال25درمستغلاتواملاکصندوق هایدارایی هایانواعسالانهبازدهیمیانگینفوقنموداردر
.بوده اندبازدهیبیشتریندارایترتیببهصنعتیدارایی هایوانبار داریحوزهدواطلاعاتاینبهتوجهبا.استشده
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مقایسه مانده اوراق رهنی با مانده سایر اوراق با درآمد ثابت و ارزش بازار سهام در امریکا
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هااوراق شهرداری داری آمریکاها خزانهاوراق MBS-اوراق رهنی اوراق بدهی شرکتی

اوراق دولتی ABS-اوراق به پشتوانه دارایی اوراق بازار پول ازرش بازار سهام

Federal Reserve Economic Data: منبع



جایگاه اوراق رهنی در بین اوراق با درآمد ثابت و کل بازار سرمایه امریکا

14

Federal Reserve Economic Data: منبع

23%

12%

45%

2020های آمریکایی در پایان سال مانده اوراق با درآمد ثابت و ارزش بازار شرکت

هااوراق شهرداری داری آمریکاها خزانهاوراق MBS-اوراق رهنی

اوراق بدهی شرکتی اوراق دولتی ABS-اوراق به پشتوانه دارایی

اوراق بازار پول های آمریکاییازرش بازار شرکت

42%

22%

20%

2020مانده اوراق با درآمد ثابت در پایان سال 

هااوراق شهرداری داری آمریکاها خزانهاوراق MBS-اوراق رهنی

اوراق بدهی شرکتی اوراق دولتی ABS-اوراق به پشتوانه دارایی

اوراق بازار پول



های تجاری آمریکا در حوزه املاک و مستغلاتمانده تسهیلات اعطایی توسط بانک

15

Federal Reserve Economic Data: منبع
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مشهودهای املاک و مستغلات امریکا در دارایی ثابتگذاری صندوقخالص سرمایه
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Federal Reserve Economic Data: منبع
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های املاک و مستغلات امریکاها و سرمایه صندوقمجموع دارایی
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Federal Reserve Economic Data: منبع
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جهان-تسرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری خصوصی در حوزه املاک و مستغلا
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Pitchbook-March 2021: منبع
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انتامین مالی املاک و مستغلات در بازار سرمایه ایر

3

عدد4: تعداد•

923:  کل سرمایه صندوق هامیلیارد‌ریال‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌440:‌‌حجم‌تامین‌مالی‌از‌بازار•
میلیارد ریال       

صندوق  زمین و ساختمان

فقره 2: تعداد•

میلیارد ریال13،000: حجم تامین مالی•
(MBS)اوراق رهنی

فقره1: تعداد•

میلیارد ریال 1،629: حجم تامین مالی•
اوراق سفارش ساخت

عدد 48: تعداد•

میلیارد‌ریال83،522:‌حجم‌تامین‌مالیمیلیارد ریال       348،820: ارزش شرکت ها•
 هاتعداد شرکت های ساختمانی لیست شده در بورس



در بخش های مختلف حوزه تأمین مالی مسکنبررسی برخی چالش ها

که کند،میایفاراموثرترینقشبانکینظامحوزه،اینمالیتأمینروش هایبیندرکلیطوربه
پاییننسبتها،بانکدارایی هایانجماددستوری،بهرهنرخهمچونچالش هاییبانیزآندر

اینفراوانیاقتصادوسیستماتیکریسک هایوتسهیلاتکلازمسکنبخشپرداختیتسهیلات
.هستیممواجهحوزه

نظام‌بانکی

نزمیصندوق هایباابتدادرگذشتهسال هایدربورسسازمان:ساختمانوزمینصندوق‌های
حاکمرکودبه دلیلزمانآندرکهنمودمسکنحوزهبازارمالیتأمینافزایشبهاقدامساختمانو
ندوقصمتعددارکانوپیچیدهچارچوبوهاصندوقاینتأسیساولیهسال هایدرمسکنبازاربر

تریکمرغبتموسسینپسآنازونگردیدسرمایه گذارانانتظارموردبازدهیکسببهموفق
.اندداشتههاصندوقاینتأسیسبرای

بازار‌سرمایه‌



راهکارهای توسعه نظام تأمین مالی حوزه مسکن
کارمزها

تعریف

وظایف

توسعه ابزارهای رهنی به منظور افزایش بیشتر وام رهنی با در نظر گرفتن ملزومات طراحی این وام ها برای 
خانواده های کم درآمد

اصلاح زیرساخت های قانونی و قانون گذاری و ایجاد  مکانیزم های اجرا و حل اختلاف بین 
اعتباردهندگان و بدهکاران

اصلاح سیستم های سنتی بانک داری که در توسعه و تأمین مالی سهم چشمگیری خواهند داشت

ثبات در نرخ تورم و نرخ بهره و قابل پیش بینی بودن آن ها
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ضرورت ها و چالش های محصولات اعتباری در نظام بانکی

رضا یاریفرد



Business Continuity 



Basell Committee of Banking 

Supervision

Business Continuity 

 Credit Risk 

Management

 Liquidity Risk 

Management

 Market Risk 

Management

 Operational 

Risk 

Management

Compliance 

Risk 

Management



Ball I, II,III, IV
Compliance Risk 

Management

Effective Banking 

Operation

Basell Committee of Banking 

Supervision



عوامل عدم بلوغ ریسک اعتباری

شرایط اقتصاد کلان

محیط قانونی و مقرراتی

برخی وزارتخانه ها

سهامداران عمده و حاکمیت شرکتی

ارتباط کم با سایر کشورها

تحریم ها

تسهیلات تکلیفی 

عوامل بیرونی



عوامل عدم بلوغ ریسک اعتباری

دانش بانکی

آموزش

تفکیک مشتریان

تفکیک وظایف

رویکرد مبتنی بر ریسک

سامانه های مدرن اعتباری

رتبه بندی مشتریان

عوامل و چالش های درونی



فقدان مدیریت ریسک اعتباری

نکول

هزینه تامین مالی

تامین مالی شرکت های پرریسک

عدم ایجاد شغل

تورم

هزینه بازرسی و نظارت

اتلاف زمان و منابع

سایر



مدل های اعتبارسنجی

پارامتریک

رگرسیون خطی

پروبیت

لوجیت

زیتجزیه و تحلیل تمای

یتحلیل سلسله مراتب

اننزدیک ترین همسایگ

انماشین بردار پشتیب

رگرسیون غیر خطی

سیستم های خبره

درخت های تصمیم

شبکه های عصبی

روش بیز

Ensemble 
Method

برنامه ریزی ریاضی

ناپارامتریک



مدل های اعتبارسنجی
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وظایف بخش های مختلف

تدوین طرح های پژوهشی •
با توجه به شرایط بومی  

ایران

آموزش•
انکبتجربیاتازاستفاده•رعایت دستورالعمل های بال•

المللیبینهای
مشاورانازاستفاده•

خارجی
آموزش•

حوزهدرگذاریسرمایه•
ریسکمدیریتمشاوره
اعتباری

حوزهدرگذاریسرمایه•
مدیریتهایسامانه
اعتباریریسک


