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Abstract 

This study aimed to identify, extract, and classify the factors and requisites influencing the development of Real Estate Investment Trusts 

(REITs) using a qualitative research method. A systematic review was conducted, examining 1,869 relevant studies published over 23 years 

(2000-2023). After applying various filters, 91 studies most closely aligned with the objectives were selected for final analysis. The factors 
and requisites for REIT development were then classified into 4 overarching and 12 organizing themes. The findings indicated that the factors 

and requisites for REIT development could be analyzed across 4 broad categories: functional, supervisory and supportive, infrastructural, and 

structural and governance. The functional aspects included attention to financial and economic indicators, operational processes, investment 
principles, and risk management. The supervisory and supportive aspects covered legislation, policymaking, and regulatory frameworks. The 

infrastructural aspects encompassed cultural, educational, innovative, and technological dimensions. The structural and governance aspects 

involved monitoring of managers, investors, and corporate governance. The use of the meta-synthesis approach in this research ensured a 
comprehensive and holistic review of both domestic and international studies in this field, facilitating the identification and categorization of 

the multifaceted dimensions influencing REIT development. 
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Introduction 

Over the past few decades, the growing demand for investment instruments has given rise to innovative investment 

opportunities globally. While financial instruments have become increasingly sophisticated, the real estate sector remains hi ghly 

sought-after. The Global Industry Classification Standard (GICS) has expanded from 10 to 11 industries with real estate now 

having its own dedicated category (Stevens, 2022). Traditionally, real estate investment has involved the direct purchase and 

ownership of physical assets or shares in real estate companies. However, the spectrum of real estate investment has evolved,  

now encompassing Real Estate Investment Trusts (REITs) – a concept that has been largely absent from earlier studies. REITs 

provide financial resources for real estate projects by pooling capital from various investors. Consequently, the importance and 

role of REITs in the development and growth of the real estate market are quite significant. The development of REITs plays a 

crucial part in the overall expansion of the real estate market as they attract capital and provide financial resources for a  variety 

of real estate projects. This study examined the key factors driving the development of REITs. REITs are companies that own, 

manage, or finance income-producing real estate assets, offering investors a way to participate in the real estate market through 

a diversified portfolio of properties, including office buildings, apartment complexes, hotels, shopping centers, and more 

(Omokhomion et al., 2019).  
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Materials & Methods 

This study employed the meta-synthesis technique, a type of integrated and integrative review study (Shahsavari & 

Alamolhoda, 2019). Meta-synthesis involves systematically reviewing existing literature on a specific topic with the aim of 

finding, evaluating, combining, and summarizing the previous studies (Bench & Day, 2010). This method analyzes and 

synthesizes the findings and results of prior studies that have a similar and related focus in the context of the research qu estion. 

Unlike the quantitative meta-analysis approach, which relies on the statistical analysis of numerical data from the literature, 

meta-synthesis focuses on qualitative studies and interpretive synthesis of the key data from the selected studies (Zimmer, 2006). 

This approach allows the researcher to gain a deeper understanding of similarities and differences across the qualitative stu dies 

in a particular field (Aguirre & Bolton, 2014).  

 

Research Findings 

Using the meta-synthesis approach and the 7-step method proposed by Sandelowski and Barroso (2007), this study aimed to extract 

the key factors and requirements driving the development of REITs from the existing body of literature. The comprehensive analysis 

of relevant studies from reliable scientific databases led to the identification of a conceptual model encompassing 4 overarching themes, 

12 organizing themes, and 139 basic themes that underpinned the development of REITs. 

Previous research has addressed some of the factors and requirements for REIT development in a fragmented, limited, and partial 

manner. For instance, the studies conducted by Metpa et al. (2023) and Nazreh et al. (2023) mentioned certain REIT development 

factors across the domains of performance, support, infrastructure, and structure, but without a cohesive classification. Kongson et al. 

(2023) discussed specific financial, economic, and policy-related factors influencing REIT development. Indravan and Veheuningsieh 

(2019) emphasized the impact of financial, economic, regulatory, innovation, and technological factors. AbuHajieh and Seyed (2021) 

highlighted the role of risk management, innovation, and structural/governance factors. Sohane et al. (2012) considered investment 

principles, legislation, and foundations as influential. While these studies touched upon various aspects, they had done so in a limited 

and fragmented manner. In contrast, we provided a more comprehensive and integrated understanding of the multifaceted factors and 

requirements driving the development of REITs. 

 

Discussion & Conclusion 

This study systematically reviewed the existing literature to comprehensively extract and present the key factors and requirements 

driving the development of REITs through a thematic analysis approach. The review of prior studies revealed that relatively few articles 

had directly and explicitly focused on identifying the factors and requisites for REIT development. Considering the critical importance 

of regulatory and support factors, the role of government and governing institutions in legislation, policymaking, and oversight of 

REITs is particularly prominent. Government support can have a significant impact on launching REITs, reducing regulatory 

restrictions, driving further development, and addressing challenges. In terms of operational factors, hiring skilled managers with 

expertise in finance, investment, risk management, and real estate can be crucial for ensuring the success of REIT operations. Promoting 

information exchange, staying up-to-date with the latest research, and leveraging technological capabilities can foster innovations in 

REIT operations. Additionally, paying close attention to ownership structures and corporate governance by both REIT managers and 

supervisory bodies can be effective in building investor trust and ultimately expanding the REIT market. 

It is recommended that the findings of this meta-synthesis be further investigated using quantitative methods and expert surveys in 

larger samples. Future studies could also compare the current results with the perspectives of industry experts obtained through 

qualitative approaches. Drawing on the experiences of developed REIT markets, it is suggested that effective and efficient operating 

models be developed for domestic implementation. Given the importance of tax and accounting considerations in the REIT domain, 

research on strategies for expanding REITs through tax exemptions and effective accounting systems would be valuable. Moreover, 

future research should place greater emphasis on corporate governance issues, particularly the role of the board of directors and 

institutional investors. Considering the growing trend of Islamic REITs in recent years, it is also recommended to explore the unique 

challenges and requirements of this segment. 

 



 
 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 26-1 ، ص1404(، بهار 48شماره پیاپی ) ،اول شماره هم،سیزدسال 

 21/3/1403 تاریخ پذیرش:             16/10/1402 ت: تاریخ دریاف

  

 

 ول نویسندۀ مسئ *

 این مقاله مستخرج از پایان نامه است. 

گدذار  امک  و هدا  سدددرمداید (  فراترکید  شدددیداسدددایی اوامدا و الزامداد توسددد.د   دددیددو 4140مسددد.ود  )  ،اللهروح،  محمدد  ،توحیدد 

   26-1(، 1) 13ی،  مدیریت دارایی و تامین مال. مستغکد
 

2383-1189 © University of Isfahan                                                                                                               

This is an open access article under the CC BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

  
10.22108/AMF.2024.140353.1856 

 

 

 مقاله پژوهشی

 گذاری املاک و مستغلات های سرمایهفراترکیب شناسایی عوامل و الزامات توسعۀ صندوق
 

 *محمد توحیدی

 ، تهران، ایران ( عدانشگاه امام صادق ) ،مدیریت  معارف اسلامی و دانشکده  ،مالیمدیریت گروه  ،دانشیار
tohidi@isu.ac.ir 

 اللهروح  مسعود

 دانشگاه امام صادق  ،مدیریت معارف اسلامی و دانشکده  ،مالی  مدیریت  گروه  ،دانشجوی کارشناسی ارشد 
 ، تهران، ایران )ع( 

masoudr1013@gmail.com 

 
 چکیده

گذاری املاک و های سنرمایهبندی عوامل و الزامات مؤثر بر توسنع  صنندوقشنناسنایی، اسنتخراج و ه قه  : هدف از این پژوهشْاهداف

   کیفی فراترکیب است.مستغلات با استفاده از روش پژوهش  

( بررسنی شند و پا از 2023تا  2000سنال )  23مطالع  مرت ط در بازۀ زمانی   1869های عملی معت ر،  وجو در پایگاهجسنت: با روش

مطنالعنه کنه ازنعر عنوان، دکینده و م توا بیشنننترین ارت نام را بنا مو نننوع پژوهش داشنننت، برای    91اعمنال فیلترهنای مختل ،  

 4گذاری املاک و مسننتغلات در لالب  های سننرمایهعوامل و الزامات توسننع  صننندوقشنند. درنهایت،  وت لیل نهایی اسننتفاده  تجزیه

  بندی شد.دهنده ه قهمضمون سازمان 12مضمون فراگیر و 

توان براسنا   گذاری املاک و مسنتغلات را میهای سنرمایهصنندوقنتایج پژوهش بیانگر این اسنت که عوامل و الزامات توسنع     :نتایج

دهنار مقولنه کلی )عملکردی، نعنارتی و یمنایتی، زیرسنننااتی و سنننااتناری و یناکمیتی( ت لینل کرد. از منعر عملکردی، توجنه بنه  

گذاری و مدیریت ریسن  ها و م ایث مالی و التصنادی، توجه به عوامل فرایندی و عملیاتی، توجه به اصنول و م انی سنرمایهشناا 

شنود. از منعر  گذاری و اصنول نعارتی مطر  میگذاری، سنیاسنتشنود. از منعر نعارتی و یمایتی، عوامل مرت ط با لانونبررسنی می

شنود. از منعر سنااتاری و یاکمیتی، عوامل نا ر بر ری ت لیل میسنازی و مموزشنی و نیز نوموری و فناوزیرسنااتی، دو بعد فرهن  

 شود. گذاری املاک و مستغلات شناسایی میهای سرمایهگذاران و نیز یاکمیت شرکتی صندوقمدیران، سرمایه

اسنت، نوموری من در بررسنی کلی  مطالعات داالی و به اینکه در پژوهش یا نر از رویکرد فراترکیب اسنتفاده شنده : باتوجهنوآوری

 است. بندی کردهجان ه، شناسایی و دستهدهد، ابعاد مو وع را به صورت جامع و همهاارجی در این زمینه بوده و اهمینان می

 املاک و مستغلات یگزین،جا  گذارییهسرماگذاری املاک و مستغلات، فراترکیب،  صندوق سرمایهها: کلیدواژه

 JEL  : O16, R33, O23بندی  طبقه 
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 مقدمه  

  نومورانه در سنراسنر جهان در دند ده  یگذارهیسنرما  یهافرصنت  جادیباعث ا  یگذارهیسنرما  یابزارها یبرا  ی فراوانتقا نا

در .  م  وب اسنت   اریبخش املاک و مسنتغلات همچنان بسن  ،یمال  یدر ابزارها ندهیفزا یدگ یچیپ  . باوجوداسنت گذشنته شنده

اسنت و صننعت املاک و   افتهی  شیصننعت افزا 11به صننعت   10از   عی(، تعداد صنناGICSصننعت ) یبنده قه  یاسنتاندارد جهان

  ق یدر املاک و مسنتغلات ازهر  یگذارهیشنکل مرسنوم سنرما.  (Stevens, 2022)  ااص اود اسنت  یبنددسنته یمسنتغلات دارا

گذاری در املاک و سنننرمایه  یوجود، هنیاملاک اسنننت. باا  یهادر شنننرکت   سنننهام ای  یکیزیف  یهاییدارا  ت یو مالک دیار

اسنت که  (  REITSاملاک و مسنتغلات )  گذاریسنرمایه  هایصنندوقاسنت و اکنون شنامل    افتهیتکامل در سنالیان اایر  مسنتغلات 

گذاران مختل ، به تأمین منابع  موری سنرمایه از سنرمایهها با جمعاین صنندوقاسنت.  به ندرت گنجانده شنده   یمطالعات ل لدر 

گذاری املاک و مسنتغلات  های سنرمایهرو، اهمیت و نقش صنندوقازاین ؛پردازندهای املاک و مسنتغلات میمالی برای پروژه

 .در توسعه و رشد بازار املاک و مستغلات بسیار دشمگیر است 

  ن گذارا هسنتند. سنرمایه  یگذارسنرمایه ابزارهایدو نوع مختل  از  یو سنهام عاد  گذاری املاک و مسنتغلاتسنرمایه  صنندوق

که  یمسننکن هسننتند، دریال وام  ایاز املاک و مسننتغلات   یامجموعه یگذاری املاک و مسننتغلات داراصننندوق سننرمایه

گذاری  های سنرمایهصنندوق  .(Zhang & Hansz, 2019)کنند  یم یداریشنرکت را ار   ی ت یمالک  ،سنهامدر گذاران  هیسنرما

سود سهام هستند که    پرداات فرهن    یمنها دارا .دهندیرا ارائه م  یمشابه سهام عاد  یهایژگ یاز و یاریبس املاک و مستغلات

گذاری  های سنرمایهصنندوق بیشنتر  .(Jensen & Turner, 2022)  شنودگذار میمنجر به به ود و نعیت نقدینگی برای سنرمایه

 واسنت    داربراور  یاتیی  ت یگذاران از اهمسنرمایه یتنوع برا  رایز ؛متنوع هسنتند ییسن د دارا   ی  یدارا املاک و مسنتغلات

هورکلی، ن وۀ تأمین مالی ی  پروژۀ املاک و مسنتغلات به اندازۀ  به  .(Zhu & Lizieri, 2022) کندیو بازده را متعادل م سن یر

شنده در های مالیاتی اعمالیال، مشنوقبااین برداری، پتانسنیل سنودموری و هزین  تأمین مالی بسنتگی دارد.من پروژه، یقوق بهره

کند  گذاری املاک و مسنتغلات را جذاب میای عمومی، صنندوق سنرمایهعنوان پدیدهنتیجه نگاه دولت به مسنکن و املاک به

(Kowalke & Funk, 2022)های با ریس  گذاری املاک و مستغلات،سرمایهصندوق   گذارییال، راه موفقیت در سرمایه. بااین

اسنت    ایتمالی مانند نوسنانات بازار، یسناسنیت نره بهره، تغییرات نعارتی و نیاز  نروری به ارزیابی دلیق عملکرد همراه شنده
(Muttappa et al., 2023). 

مثال، صننعت   برای  ؛متفاوت اسنت   عیصننا  ریگذاری املاک و مسنتغلات با سناصنندوق سنرمایه  های موجود در صننعت ریسن 

. اهرم باتتر کندصننایعی نعیر صننعت بانکداری اسنتفاده میبه  نسن ت  یگذاری املاک و مسنتغلات از اهرم باتترصنندوق سنرمایه

  ا ی  یبده   نیهز شیصنورت، ایتمال افزا نیا ریدر غ ؛کند نیمأرا ت یبدهباتی   تا سنطو باتیی اسنت    یاتیعمل  یورمسنتلزم بهره

گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه  بارۀدر یاگرده مقررات لانون.  (Aroul et al., 2022)  اهرم وجود دارد  یکاهش اج ار

برای از م دود شنده اسنت.    یتوسنط مقررات ااصن  زیتوسنعه ن  هایریسن منها با     مواجه، متفاوت اسنت   یالمللنیب ا یدر مق

و ارزش  نهیهزتواند مسننتقیماب بر میاسننت که    یعامل مهم ،یالتصنناد  هایاسننت یسنن  دربارۀ نانیعدم اهم  ها نعیراین ریسنن 

  .(Zhang et al., 2022) بگذارد ریگذاری املاک و مستغلات تأثصندوق سرمایهی  هاییدارا

بازار املاک     گذاری املاک و مسنتغلات نقش بسنیار مهمی در توسنعهای سنرمایهصنندوق  ، توسنعشندهنکات مطر به  اتوجهب

    های مختل  دارد. با تأکید بر این نکات، در این مقاله عوامل توسنعجذب سنرمایه و تأمین منابع مالی برای پروژه، و مسنتغلات

 .است  شده  گذاری املاک و مستغلات بررسیهای سرمایهصندوق

، سنااتار  گذاری املاک و مسنتغلاتهای سنرمایهصنندوقدر این پژوهش ابتدا م انی نعری پژوهش شنامل تعاری  و انواع  

گذاری املاک و مسنتغلات، مطالع   های سنرمایهگذاری املاک و مسنتغلات، نقام لوت و  نع  صنندوقهای سنرمایهصنندوق
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گذاری املاک و مسننتغلات های سننرمایهگذاری املاک و مسننتغلات در جهان و عوامل مؤثر بر صننندوقهای سننرمایهصننندوق

اسننت. درنهایت، با اسننتفاده از روش فراترکیب و با بررسننی دلیق و عمیق   شننده بررسننی شننده، سننیا پیشننین  پژوهش مرور

شنده و به گذاری املاک و مسنتغلات شنناسناییهای سنرمایهمطالعات مرت ط با مو نوع پژوهش، عوامل و الزامات توسنع  صنندوق

 است.  بندی شده روش ت لیل مضمون دسته

 

 مبانی نظری

گذاری  عنوان صندوق سرمایهکند، بههای املاک و مستغلات مولد درممد را تملی ، مدیریت یا تأمین مالی میشرکتی که دارایی

گذاری در مجموع   با سنرمایه گذاری املاک و مسنتغلاتهای سنرمایهصنندوق شنود.شننااته می REITS املاک و مسنتغلات یا

دهند. این املاک گذاران لرار میمتنوعی از املاک، روشنی برای ورود و مشنارکت در بازار املاک و مسنتغلات در ااتیار سنرمایه

 . (Omokhomion et al., 2019)ها، مراکز ارید و غیره باشند  های مپارتمانی، هتلهای اداری، سااتمانتوانند سااتمانمی

 گذاری املاک و مستغلاتصنندوق سنرمایه که داردوب نعارتی را برای 1گذاری املاک و مسنتغلاتلانون صنندوق سنرمایه

 شند. گذاری املاک و مسنتغلاتصنندوق سنرمایه یدۀاتوسنط کنگرۀ ممریکا تصنویب و باعث پیدایش   1960ایجاد کرد، در سنال 

های املاک و مسنتغلات مولد بود که پیش از من فقط در گذاران اصنوصنی به داراییهدف اصنلی من بازکردن دسنترسنی سنرمایه

گذاری املاک و صندوق سرمایه گذاران و اندازۀ بازار متوسط، توسع گذاران نهادی بود. با مشارکت اندک سرمایهااتیار سنرمایه

ای داشنتند و در العادهگذاری املاک و مسنتغلات گسنترش فوقهای سنرمایهیال، صنندوقکند بود. بااین  نسن تابدر ابتدا  مسنتغلات

گذاری در لانون نوسنازی صنندوق سنرمایه اعتماد در نعر گرفته شندند.گذاری جایگزین لابل  عنوان ی  سنرمایههول زمان به

با کاهش برای   گذاری املاک و مسنتغلاتهای سنرمایهتصنویب شند، به توسنع صنندوق 1999املاک و مسنتغلات که در سنال 

 .(Yakubu, 2022)گذاری منها کم  کرد های سرمایهها و افزایش گزینهم دودیت 

صنندوق  املاک کنند که از یاسنتخدام م ییدارا ریمد  ی گذاری املاک و مسنتغلاتهای سنرمایهصنندوقازل اظ سنااتاری،  

گذاری املاک و های سنرمایهصنندوق. کندیم  افت یدر  کارمزدیمن    یکند و در ازایگذاری املاک و مسنتغلات مرال ت مسنرمایه

 را  در املاک مناسنب   یگذارسنرمایه  ت ید که مسنئولنکنیاسنتخدام مرا  گذاری املاک و مسنتغلاتصنندوق سنرمایه ریمد مسنتغلات

در  ن،یبر ا  علاوه  .ردیگ یبر عهده م، موجود در بازار شنننهاداتیپ  نیو بهتر ددارندگان وای  یگذارسننرمایه یارهایبراسننا  مع

 نیا  ی. تماممنصنوب اواهد شند زین  یشنرع   تیکم  ریمد(  I-REITSگذاری املاک و مسنتغلات اسنلامی )های سنرمایهصنندوق

در لرارداد اجاره   ،صندوق ممکن است  ریمد  .(AbuAl-Haija & Syed, 2021) شودیانجام م کارمزد  افت یدر یها در ازات یفعال

 .(Derbas, 2017) کند یو نگهدار  ت یریمد ،را در هول مدت لرارداد اجاره  ل جر مأجر موافقت کند که مستأبا مست

گذاری )مستان   سرمایه یشنتر، یداللب ع ارت اسنت از: نقدشنوندگیگذاری املاک و مسنتغلات صنندوق سنرمایه  یایمزابرای  

 دولتی  یهایت و یما  یایرفه  مدیریت   م دود،  سن د، مسنئولیت   ریسن   یاتی، پوشنشمال  معافیت  افراد،  یبرا گذاری( کمسنرمایه

ها،  گذاریسرمایه بر کنترل نیز ع ارت است از: عدمگذاری املاک و مستغلات  صنندوق سرمایه برای معایب  .یمال  یدر بازارها

 .(Muszynski & Cinar, 2022)نامتقارن  یریتیو اهلاعات مد داالی معاملات  سهام،  لیمت  س دها، نوسانو  بدهیاوراق 

سنازی، به  گذاری املاک و مسنتغلات با درنعرگرفتن مزیت متنوعهای سنرمایهگذاری در صنندوقافزایش تقا نا برای سنرمایه

هایی که  های املاک و مسنتغلات دسنترسنی پیدا کنند؛ داراییها توانسنتند به انواع داراییکم  کرد. افراد و سنازمان گسنترش من

گنذاران فردی، گنذاران، ازجملنه: سنننرمناینهتری از سنننرمناینهبرانگیز بود. هی  گسنننتردهمنالکینت و مندیرینت مسنننتقنل من دنالش

 
1 The Real Estate Investment Trust Act 
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و مزایای   گذاری املاک و مسنتغلاتصنندوق سنرمایه دلیل دسنترسنی به بازارگذاران نهادی بههای بازنشنسنتگی و سنرمایهصنندوق

جذب شندند. ایجاد بازارهای ثانویه، سن ب به ود نقدشنوندگی و  گذاری املاک و مسنتغلاتصنندوق سنرمایه من به سنمت بازار

های مالی نیز به مدیریت مؤثرتر  های فناوری و نوموریگذاری املاک و مسنتغلات شند. پیشرفت رونق معاملات صنندوق سنرمایه

 گذاری مشنابهی را در نتیج  موفقیت بازارها کم  کرده اسنت. با گذشنت زمان، کشنورهای دیگر ترتی ات سنرمایهاین صنندوق

 .(Muttappa et al., 2023)ایاتت مت ده اتخاذ کردند  گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه

گذاری املاک و مسنتغلات باید الزامات نعارتی ااصنی را برمورده  منعور براورداری از مزایای مالیاتی، صنندوق سنرمایهبه

داران بیردازند و از این عنوان سنود سنهام به سنهام( به٪90کند. منها باید مقدار دراور توجهی از درممد اود را )اغلب یدود 

گذاری املاک و مسنننتغلات باید مقدار  گذاران جویای درممد را جذب کنند. علاوه بر این، صنننندوق سنننرمایههریق سنننرمایه

مشنخصنی از تنوع را در مجموع  اود یفک کند و سنهم عمدۀ درممد اود را از عملیات مربوم به املاک و مسنتغلات به دسنت  

  .(Braun et al., 2023)مورد 

تورم،   برابر   در   بالقوه  م افک : از   اند ع ارت   گذاران سنرمایه  گذاری املاک و مسنتغلات برای های سنرمایه های صنندوق برای جذابیت 

  مدل   اگرده   . (Ripain & Ahmad, 2015)متخصنن     مدیریت   و   مالیاتی   درممد، شننفافیت   از   بسننیار   اهمینان  زیاد،   نقدی  سننود   بازده 

  تضنمین  سنهام   سنود   پرداات .  نیسنتند  ریسن    بدون  گذاری املاک و مسنتغلات صنندوق سنرمایه  اسنت،   پایدار   مدل  ی    منها   وکار کسنب 

  گذاری سنرمایه  کاهش   و  سناتنه  سنود  زیاد   توزیع  این،   بر  علاوه .  اسنت   ای دوره   رکودهای  مسنتعد  مسنتغلات   و  املاک  بازار   و  اسنت نشنده 

 گذاری املاک و مسنتغلات سنرمایه های  صنندوق   رشند  مانع  تواند می  که   ای عمده   مو نوع   دو   شنود. می   کمتر   رشند   نره   به  منجر   مجدد 

 ی برا   ی روش جهان  چ ی ه   . (Saeed, 2011)نعارتی اسنت   و   راهنمایی   داردوب   ی   فقدان   و   یافته توسنعه   ثانوی   بازار   وجود   عدم  شنود، 

. در  ، وجود ندارد کنند ی م  د ی گذاری املاک و مسنتغلات را تهد بازار صنندوق سنرمایه   نیز که بازار سنهام و   ی د ی شند   ی ها سن  ی کاهش ر 

 . (AbuAl-Haija & Syed, 2021) مختل  با من براورد کرد   ی ها   ی با استفاده از تکن  د ی عوض، با 

های مسنتغلات به دسنت  نقدی اود را بیشنتر از داراییهای  جریان گذاری املاک و مسنتغلاتصنندوق سنرمایه از منجایی که

وت لیل کنند  توانند منها را تجزیهگذاری میهای سنننرمایهتر از سنننایر گزینهای بسنننیار مسنننانگذاران یرفهمورد، سنننرمایهمی

(Elyasiani et al., 2022) گیرند، تضنامین و وثایقی را برایشنده که در ترازنام  شنرکت نیز لرار می. املاک و مسنتغلات تملی 

گذاری املاک و های سنرمایهصنندوق بنابراین کند؛برای ااذ تسنهیلات فراهم می گذاری املاک و مسنتغلاتصنندوق سنرمایه

های دیگر به بسیاری از شرکت توانند هزینه های استقراض اود را کاهش دهند و  رفیت بدهی بیشتری را نس ت می مستغلات

 .(Versmissen & Zietz, 2017)ایجاد کنند  

  شده   گذاری املاک و مستغلات موردهبه صنعت صندوق سرمایه  یافتهی توسعهکشورها  برای از ورود خیتار( 1جدول )  در

مانند   یاافتهیتوسنعه  یلرار گرفتند. کشنورها  های اول تا سنومرت هو هلند در   ایو پا از من اسنترال  کایممر  ۀمت د اتتیاسنت. ا

 زودترنو هور،    یکشنورعنوان  به  ه،یکه ترک   ت یوالع نیصننعت شندند. ا نیوارد ا 2000  فرانسنه و ژاپن در ده  ا،یتالیانگلسنتان، ا

بازار مالی این کشور   یدستاورد بزرگ برا   یرسد،  یشود و به بلوغ مصنعت می نیوارد ا  افتهیتوسعه  یاز کشورها  یاریاز بس

 .(Liow, 2022)شود م سوب می
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 REITS  (Liow, 2022)(: تاریخ ورود برخی از کشورها به بازار 1)جدول 

Table (1): The date of entry of some countries into the real estate investment trust market 

 تاریخ تأسیس  کشور

 1965 ایاتت مت دۀ ممریکا

 1971 استرالیا 

 1972 هلند 

 1993 نیوزیلند 

 1995 ترکیه 

 1995 بلژی  

 2001 ژاپن

 2002 سنگاپور 

 2003 فرانسه 

 2005 کن هن  

 2007 انگلستان 

 2007 ملمان 

 2008 ایتالیا 

 

اسنت، در جدول شنده    گذاری املاک و مسنتغلات اشنارههای سنرمایهمطالعاتی که در من به الزامات و عوامل توسنع  صنندوق

 ( به شر  زیر است.2)

 گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایه گرفته در زمینۀ عوامل توسعۀ صندوق(: خلاصۀ مطالعات پیشین صورت 2)جدول 

Table (2): Summary of previous studies conducted in the field of real estate investment fund 

development factors 

 ,Jamesجیمز )

2009 ) 

گذاری املاک و  های صندوق سرمایهدارایی هول مدت الامت ساکنان م نایی  سیستم مالیاتی متمایز بر  کارگیری به

 ها مؤثر باشد. تواند در گسترش و تث یت منمستغلات، می

دان  و همکاران  

)Chang et al., 

2012 ( 

صندوق   ییبر کارا یمث ت ریتأث یگذارمشاوران سرمایه تی برتر و مالک یگذار نهادهی فعال پنج سرماو   بلندمدت تی مالک

 گذاری املاک و مستغلات دارد. سرمایه

لکومته و اویی 

(Lecomte & 

Ooi, 2013) 

  سطح در سنگاپور گذاری املاک و مستغلاتسرمایه هایصندوق عملکرد و شرکتی یاکمیت بین معناداری مث ت رابط 

  اهلاعاتی تقارن عدم کاهش نتیج  در سنگاپور  گذاری املاک و مستغلاتسرمایه هایصندوق عملکرد. دارد وجود 10%

 .یابد می به ود  عملیاتی کارایی و نه ارتقای

ما  و پریما 

(Moss &  

Prima, 2014) 

  هور گذاران بهلانون که است اینگذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه موفق  بازار ی  کلیدی عناصر از یکی

های مدیریت سرمایه و مدیریت ترکیب مهارت با توانکنند. می منعور یفک رشد بازار بازبینیبه  را لوانین مداوم

 . کرد به ود ایجادگذاری املاک و مستغلات  صندوق سرمایهدر مدیریت   دارایی،

مفوتیان  

(Afolayan, 

2017) 

  یتیو یاکم  یلانون رسااتیمدل ز  گذاری املاک و مستغلات تزم است، یهای سرمایهمنعور ارتقای بازار صندوقبه

 . در عملکرد اود است شتریب   تی توسعه و شفاف مستلزمنعر  نی. بور  اوراق بهادار از اردیگ شکل

 هو و همکاران 

 ) Ho et al., 

2017 ( 

-Cross)  متقابل یسنویرهیکند تا پذ ق ی گذاری املاک و مستغلات را تشوصندوق سرمایه رانیمد دیبا  هاافتهیو  جینتا

listing )اواهد گذاری املاک و مستغلات سرمایه هایصندوقدنین الدامی س ب کاهش ریس  کنند.  یرا بررس

دند بور    ای  یدر ، اود  یشرکت سهام اود را علاوه بر بور  داال  یاست که  یزمان متقابل یسنویرهیپذشد. 

نویسی صورت گرفته  پذیرهکه در من  ییهابور    الزامات هم بایستدر این صورت میکند. یفهرست م زین یاارج

 است، رعایت شود. 
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دوونی و همکاران 
(Chuweni et 

al., 2018) 

این  الزامات دلیلبه ایتماتبگذاری املاک و مستغلات سرمایه هایصندوق فناوری رکود ایتمالی دتیل از یکی

.  کنند گذاریسرمایه دوباره بعد سال برای  کرده و یفک را درممد توانندنمیصندوق   مدیران من در که است هاصندوق

  سرمای  هزین  به منجر تواند می که دارند اارجی سرمای  به دسترسی به نیاز جدید  دارایی ارید برایصندوق   مدیران

 . شود ان اشته سود از بیشتر

الشری  

)Alsharif, 

2021 ( 

گذاری املاک و  صندوق سرمایه  دهدیهمراه است که نشان م ییکارا ترنیی اهراب با سطو  پا یدهسطح باتتر ب 

 . ندارد یاتیمال  تی مز یاستفاده از بده  رایز؛ باشد یمتک یبده  م تنی بر یمال نی به تأم دین ا یمستغلات عربستان سعود

ژیان   پی
(Peixiang, 

2022) 

های مالیاتی و مقررات مربوم به انتقال مالکیت دارایی، به ود  سیستم نعارتی و یقولی مناسب ازجمله: به ود سیاست

ای گذاری املاک و مستغلات، مموزش متخصصان یرفههای زیرسااتی صندوق سرمایهگری برای پروژهلوانین غربال

زیرسااتی از عوامل توسع    گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهو نیز به ود مکانیسم بازار ثانویه صندوق

 زیرسااتی در دین است.  گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهصندوق

 ) Liow, 2022لیو )
افقی( ایجاد و توسعه    صورت م لی )توسع گذاری املاک و مستغلات در ابتدا بهتقری اب تمام بازارهای صندوق سرمایه

گذاری در دارایی های بین المللی )ازهریق توسعه عمودی و  سرمایهبه رشد نیاز   سیا، منها برای ادام ؛ بودند یافته

 ادغام( دارند. 

نضره دیانه و 

همکاران 
(Nadhrah 

Diyanah et al., 
2023) 

OJK گذاری املاک و  های سرمایهصندوقرۀ های مموزشی عمومی دربابرنامه 1سازمان ادمات مالی اندونزی

دهد. درنهایت، برای مالزی، این مقاله به نهادهای دولتی مانند کمیسیون اوراق  را در دستور کار اود لرار  مستغلات

شده به  کند تا لوانین مربوهه را بازنگری کند و اهمینان یاصل کنند که اهلاعات ارائهبهادار و بورسا مالزی پیشنهاد می

 گذاری املاک و مستغلات با یکدیگر همسو است. عموم دربارۀ صندوق سرمایه

متیا و همکاران 
(Muttappa et 

al., 2023) 

گذاری پایدار،  ( و سرمایهESG، پردااتن به مسائل زیست م یطی، اجتماعی و یکمرانی )توجه به فناوری و نوموری

گذاری  ازجمله راهکارهای اصلی رشد و توسع  صندوق سرمایه( و بازنگری نعارتی و لانونی M&Aادغام و تملی  )

 های اایر است. املاک و مستغلات سال

 & Fuفو و ژان  )

Zhang, 2023) 

مداال   ( ازهریق PE+Reits Modelگذاری املاک و مستغلات )گذاری اصوصی و صندوق سرمایهترکیب سرمایه

گذاری صندوق سرمایهرشد و واگذاری منها به  نیافته و دریالهای توسعهگذاری اصوصی در پروژه صندوق سرمایه

گذاری املاک و  صندوق سرمایهها، یکی از راهکارهای توسع  صنعت  پا از بلوغ این پروژه املاک و مستغلات

 مستغلات در دین است. 

 ,Zhaoژائو )

2023 ) 

های سیستمی و صدور هشدارهای اولیه ریس  به اولویت اصلی در به ود سطح مدیریت ریس ، جلوگیری از ریس  

 .ت دیل شده است گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه توسع  بازار داالی

 
گذاری املاک و  های سنرمایههای توسنع  صنندوقشنده اغلب به مفهوم، سنااتار، مزایا و مؤلفهانجامبه اینکه مطالعات باتوجه

جان ه به بررسی عوامل  صورت جامع و همهشد که به اند، کمتر پژوهشی مشاهدهصورت م دود و پراکنده پردااتهمستغلات به

ها در گسنترش بازار مالی و توسنع   گذاری املاک و مسنتغلات بیردازد. باتوجه ه اهمیت این صنندوقهای سنرمایهتوسنع  صنندوق

گرفته، عوامل و الزامات توسنع   های صنورتمند پژوهشاسنت با مرور نعامصننعت املاک و مسنتغلات، در این مقاله سنعی شنده  

های مطالعات جدید در ت، زمینهشنده ارائه شنود و درنهایبندیصنورت دسنتهگذاری املاک و مسنتغلات بههای سنرمایهصنندوق

 ااتیار پژوهشگران لرار گیرد.

 

 پژوهش روش

وت لیل عمیق از کارهای  اسننت. فرامطالعه، تجزیه  اسننتفاده شننده  2در پژوهش یا ننر از تکنی  فرامطالعه شنناا  تفراترکیب 

شنده در ی  یوزۀ ااص اسنت که اود دارای دهار نوع اصنلی فرات لیل، فرانعریه، فراروش و فراترکیب است.  پژوهشنی انجام
 

1 Otoritas Jasa Keuangan 
2 Meta synthesis method 
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مند  که با مرور نعام  (Shahsavari & Alamolhoda, 2019)بخش بوده  های مروری تلفیقی و انسنجامفراترکیب از گون  پژوهش

پردازد که ل لاب دربارۀ ی  مو ننوع ااص به رشننت  هایی میبندی به پژوهشمنابع برای پیداکردن، ارزشننیابی، ترکیب و جمع

 .(Bench & Day, 2010)اند ت ریر درممده

کند و  بندی میها و نتایج مطالعات دیگر را که دارای مو نننوع مشنننابه و مرت طی هسنننتند، ت لیل و جمعاین روش یافته

های کمی ادبیات مو وع  گیرد. در مقایسه با رویکرد فرات لیل کمی که بر دادهبه ارت ام منها با پرسش پژوهش شکل میباتوجه

های اصننلی مطالعات منتخب  های مماری تکیه دارد، فراترکیب بر مطالعات کیفی متمرکز اسننت و ترکیب تفسننیر دادهو رویکرد

های موجود در مطالعات کیفی ی   ها و تفاوتتواند پژوهشننگر را در درک شنن اهت . این رویکرد می(Zimmer, 2006)اسننت 

 .(Aguirre & Bolton, 2014)یوزۀ ااص یاری دهد 

( اسنتفاده  Sandelowski & Barroso, 2007ای سنندلووسنکی و باروسنو )مریلهشنناسنی پژوهش از روش هفت برای روش

 ( نمایان است.1است که الاص  این مرایل در شکل )شده 

 
 ای مرحله های فراترکیب براساس روش هفت(: گام1)شکل 

Figur (1): Meta synthesis steps based on the seven-step method 

 

 هایافته

در گام اول نیاز اسنت تا پژوهشنگر سنؤاتت پژوهش را تنعیم کند و هدف اصنلی پژوهش مشنکار شنود. سنؤاتت پژوهش با  

گونه که ل لاب نیز مطر  شده بود،  همانهای گوناگونی در ارت ام است که از منها تأثیر پذیرفته و بر منها اثرگذار نیز است. پارامتر

گذاری املاک و مسنتغلات اسنلامی سنؤال اصنلی این پژوهش ع ارت اسنت از: تالزامات و عوامل رشند و توسنع  صنندوق سنرمایه

بایسنت  مند پیش از هرگونه الدام دیگر، میوجوی نعاممنعور انجام جسنت کردن سنؤاتت پژوهش، بهدیسنت«  پا از مشنخ 

 real estate investment trustهایی نعیر وجو براسنا  روش فراترکیب مشنخ  شنود. بدین منعور کلیدواژهم دودۀ جسنت 

development,  real estate investment trust  requirements,  real estate investment trust  REITs,   مقناتت علمی معت ر

پنایگناه در  دادهانگلیسنننی  ازجملنه  هنای  موتور    Scopus  Web of Science,  JSTOR,  Emerald,  Taylor & Francisای  و 

گذاری املاک و مسنتغلات از سنال های سنرمایهدلیل توسنع  دشنمگیر صنندوقبررسنی شندند. به  Google Scholarوجوی  جسنت 

های  های منتشنرشنده در بازۀ زمانی سنالمنعور دسنتیابی به اشن اع نعری، تمامی پژوهشبه بعد اصنوصناب در لارۀ مسنیا، به 2000

هایی (، مؤلفه2شنده در شنکل )دادهمیلادی بررسنی شندند. برای انتخاب مقاتت مناسنب براسنا  الگوریتم نشنان 2023الی  2000

 نعیر عنوان، دکیده و م توا ارزیابی شد.

طرح سوال 
پژوهش

مرور نظام مید 
ادبیاد

جستجو و 
انتخاب 
مقالاد 
میاس 

استخراج 
اطکااد 
مقالاد

تحلیا و ترکی  
ییافت  ها  کیف

یتکیترل کیف ارائ  یافت  ها
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 (: مدل بازبینی فرایند فراترکیب براساس رویکرد سندلووسکی و باروسو2)شکل 

Figure (2): The review model of meta synthesis process based on the approach of Sandelowski and 

Barroso 

 

مطنالعن  بنه    1869شنننده و گزینش مننابع مرت ط بنا پژوهش،  منعور رسنننیندن بنه اهنداف تعییندر این مریلنه از پژوهش بنه

( و م توای  97(، دکینده )1603دلینل عنوان )ممنده هی مراینل ل لی دنندین بنار بنازبینی شننند. بخشنننی از مطنالعنات بنهدسنننت 

گذاری  مطالعه برای اسنتخراج الزامات و عوامل رشند و توسنع  صنندوق سنرمایه 91( یذف شندند و درنهایت،  78غیرمرت ط )

عنوان الزامات و عوامل رشند هایی که بهمقال  انتخابی بررسنی شند و مؤلفه 91املاک و مسنتغلات اسنلامی بالی ماندند. م توای 

 (3اند، بررسی شد. )جدول گذاری املاک و مستغلات اسلامی شناسایی شدهو توسع  صندوق سرمایه

  

 شده:ت.داد مقالاد یافت

1869: N 

 ت.داد مقالاد برا  بررسی چکیده:

N 266:  

 ت.داد مقالاد ردشده )ایوان(:

N 1603:  

 ت.داد مقالاد ردشده )چکیده(:

N 97:  

 ت.داد مقالاد برا  بررسی محتوا  کاما:

N 169:  

 )محتوا(:ت.داد مقالاد ردشده 

N 78:  

 کا مقالاد نهایی:

N 91:  
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 (: مضامین پایۀ مستخرج از منابع3)جدول 

Table (3): Basic themes extracted from previous studies 

 نقل قول  مضامین پایه

مندی از مدیران زن در  بهره

 سااتار مدیریتی صندوق 

 ۀریمد ئتی که ه ییتر )براسا  ارزش بازار( و منهابزرگ A-Reits یالمللنیب  یها افتهی ریمطابق با سا

 . (Dimovski et al., 2013) زن داشته باشند ریمد  یدارد که  یشتریدارند، ایتمال ب  یتر بزرگ

ی  سیستم   براورداری از

مالیاتی متمایز براسا  هول  

 مدت الامت ساکنان 

تواند ازجمله  من، می داشتن ی  سیستم مالیاتی متمایز بر دارایی براسا  هول مدت الامت ساکنان

 . (James, 2009) گذاری املاک و مستغلات باشدراهکارهای گسترش صندوق سرمایه

براورداری از یامی مالی  

 )اسیانسر( 
 ,Kanno) دارند J-Reitsبر ریس  اعت اری   دشمگیریمن تأثیر   مالی و یامی J-Reitsمتغیرهای مالی 

2020) . 

نویسی استفاده از پتانسیل پذیره

 ( Cross-listing)متقابل 

کند تا  ق یگذاری املاک و مستغلات را تشوصندوق سرمایه رانیمد  دیبا هاافتهیو  جینتا یعمل یامدهایپ

صندوق   یمتقابل برا  نویسیپذیره نیدن   یاجتماع یامدهایکنند. پ یمتقابل لابل اجرا را بررس نویسیپذیره

 . (Ho et al., 2017) را کاهش دهد س یر دی گذاری املاک و مستغلات باسرمایه

منعور  هایی بهاتخاذ سیاست

 جلوگیری از مدیریت سود

 ها توسط صندوق

گذاری املاک و صندوق سرمایه های بازار فعلی و بالقوهکنندهمنعور به ود شفافیت و ث ات بازار، تنعیمبه

ها ایجاد  توسط شرکت AEM هایی را برای جلوگیری از اتخاذگذاریسرمایهها و باید سیاست مستغلات

  گذاری املاک و مستغلاتنعارتی صندوق سرمایهمتناسب با لوانین اود را   ۀکنند تا اهلاعات مالی افشاشد

 . (Liang et al., 2022) تنعیم کنند

 سلامت بخش بانکی

کل در    یعنوان موجود است که بر بازار املاک و مستغلات به یهالیاستفاده از ت ل  ،مطالعه نیا یسهم اصل

از عوامل بر    یهر تیو اهم  یهم ستگ ییمنعور شناساگذاری املاک و مستغلات بهبازار صندوق سرمایه

نااال   دیتول  در پژوهش یا رگذاری املاک و مستغلات تمرکز دارد. یجم بازار صندوق سرمایه یرو

 شوند م سوب می یعوامل مث ت و مهم یانکسرانه، ارزش بازار سهام و سلامت بخش ب  یداال

(Jang et al., 2021) . 

 Insiderمالکیت اودی )

ownership ) 

صندوق   و Tobin's Q توجه و لوی بین مالکیت اودی دراورغیراطی  ایهازنعر تجربی، رابط 

بین همسویی انگیزه و اثر مست کم مالکیت    که با م ادل  شده استپیدا  ت گذاری املاک و مستغلاسرمایه

 (Han, 2006).اودی سازگار است 

های پولی و رفتار  سیاست

 بان  مرکزی 

به هور مداوم بر بازده    یپول  یاستس یریکه غافلگ شویمیمتوجه م یانا،وار  یهتجز یکردرو ی با اتخاذ 

است.  یرتأث  ینا   م رک یروین ،سود یمو کانال تقس گذاردیم یرگذاری املاک و مستغلات تأث صندوق سرمایه

 Bredin et) است یاملاک و مستغلات به رفتار بان  مرکز یااص بازار عموم یتاز یساس  ییاک یجنتا

al., 2011) . 

گذاری در شهرهایی با  سرمایه

سطو  عالی توسع  اجتماعی 

 و التصادی 

گذاری در شهرهایی با  سرمایه :مثال  برایبخشی، های متی با درنعرگرفتن سایر الدامات برای تنوعت لیل

 . (Dias & Malaquias, 2022) شودمیسطو  مختل  توسعه اجتماعی و التصادی توصیه  

های  وجود لوانین و نعارت

دلیق برای کاهش  ن 

 دستکاری مدیران 

دلیل و ع  به، گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهدهد که تدستکاری  برای اکثر صندوقنتایج نشان می

 . (Feng et al., 2022) است کاهش یافته ها و بررسی دلیق دستورالعمل

کاهش نفوذ و مالکیت  

مدیرعامل برای افزایش  

 گذاران نهادی مشارکت سرمایه

دهندۀ ترجیح کاهش  گذاری نهادی مالکیت سهام کمتر توسط مدیرعامل را ترجیح می دهند که نشانسرمایه

 . (Frank & Ghosh , 2012) نفوذ مدیرعامل و افزایش یکمرانی است 

گذاری در  ترغیب به سرمایه

گذاری املاک و صندوق سرمایه

 های دولتیتوسط بان  مستغلات 

به   یو مموزش یاب یبازار یهانیکمی ق ی را ازهر یشهر یاانوارها  ،یدولت یهاو بان   یدگونه مقامات بازار مال

 (Sanfelici & Halbert, 2019). کشندیسمت املاک و مستغلات نقد م
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 نقل قول  مضامین پایه

های بزرگ از ETFیمایت 

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات 

 شوند، م رک اصلی تقا ا برای سهاممیبزرگ که توسط سرمای  صندوق بازنشستگی پشتی انی  ETF سه

R-Reit ترین مالکان سهام کنند و به هور گسترده، بزرگرا فراهم می R-Reit.هستندETF  ها به

ازنعر اندازه و نیز ازنعر جغرافیایی به انواع و مکان های دارایی جدید دامن می زنند  R-Reit گسترش 

(Aalbers et al., 2022) . 

پرداات سود سهام یداکثری  

منعور براورداری از  به

 های مالیاتی معافیت

درصد از درممد مشمول مالیات اود را در لالب  90گذاری املاک و مستغلات یدالل اگر صندوق سرمایه

 سود سهام به سهامداران منتقل کند، از پرداات مالیات بر درممد شرکتی در سطح فدرال معاف اواهند بود 

(Nadhrah Diyanah et al., 2023). 

 یفک نس ت بهین  نقدینگی 
تواند با براورداری از منابع یاصل از فروش وایدها و نیز  می Sگذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه

  های تأمین مالی به نقدینگی مورد نیاز اود برای عملیات مناسب دست یابدافزایش سرمایه و سایر روش

(Fu & Zhang, 2023) . 

  گذاری املاک و مستغلات داردسرمایه هایبر صندوق  یتوجه دراورمث ت   ریتأث  ینااال  داال دی تول تولید نااال  داالی 

(Al-Jubran, 2022) . 

 بهای ساتنه نره رشد اجاره
گذاری املاک و مستغلات دارد  های سرمایهصندوقبهای ساتنه ارت ام کاملاب مث تی با عملکرد  نره رشد اجاره

 . (Soon et al., 2023) شودو باعث افزایش جریانات نقد در دستر  صندوق می

یفک نس ت بدهی به یقوق  

 صای ان سهام )درج  اهرم( 

های  گذاریتواند ریس  مالی را افزایش دهد و تأمین مالی سرمایهمیازید سطو  باتی بدهی یا اهرم بیش

 Muttappa et) گذاری املاک و مستغلات دشوارتر کندجدید یا پرداات بدهی را برای صندوق سرمایه

al., 2023) . 
  یفک نس ت پوشش بهرۀ اهرم

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات 

  نس ت بدهی به یقوق صای ان سهام و نس ت پوشش بهره هر دو باید توسط مدیران کنترل شوند

(Muttappa et al., 2023) . 

مدیریت ید بهینه در سااتار  

 سرمایه 

های جاری های جدید یا تجدید سااتار بدهیهای استقراض و ناتوانی در تأمین مالی هر هزینهافزایش 

 .(Muttappa et al., 2023) تواند بر  رفیت شرکت برای رشد تأثیر بگذاردمی

مندی از  رفیت ادغام و  بهره

 ) A&M(تملی  

توانند اندازۀ پرتفوی اود را می گذاری املاک و مستغلاتسرمایه هایصندوقازهریق ادغام و تملی ، 

 Muttappa et) افزایش دهند و از مزایای مقیا  براوردار شوند و مولعیت اود را در بازار تقویت کنند

al., 2023) . 

 معاملات داالی و اهلاعات مدیریتی نامتقارن ازجمله معایب ممکن صندوق است که بایستی مرتفع شود نداشتن اهلاعاتی کاهش تقارن

(Kazanci et al., 2023) . 

ای در وت لیل مقایسهتجزیه

 المللی سطح بین

گذاری املاک و مستغلات اسلامی کم  کند  ای ممکن است به هر صنعت صندوق سرمایهاستراتژی مقایسه

یال، بازار را گسترش دهد های شغلی بیشتری ایجاد کند و درعینتر شود و فرصتیافتهتا توسعه

.(Nadhrah Diyanah et al., 2023) 

 Muttappa). صورت جدی دن ال شود ها بهها، الزامات بیم  داراییبرای کاهش ریس  نگهداری دارایی ها بیم  دارایی

et al., 2023) 

ای و دلیق  ارزیابی دوره

 عملکرد

هایی مانند  گذاری املاک و مستغلات با پوشش ریس گذاری صندوق سرمایهراه موفقیت در سرمایه

نوسانات بازار، یساسیت نره بهره، تغییرات نعارتی و نیاز  روری به ارزیابی دلیق عملکرد هموار شده  

 . (Muttappa et al., 2023) است

 ایجاد صرفه در مقیا  
توانند در هزین   جویی در مقیا  میتر به دلیل صرفهبزرگ گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهصندوق

 . (Muttappa et al., 2023) جویی کنندصرفهمدیریت دارایی، امور مالی و کارایی عملیاتی 

بررسی رت   اعت اری  

 مستأجرین
  بندی مستأجرین با دلت صورت گیرددادن املاک، تزم است رت ههای ناشی از اجارهبرای کاهش ریس 

(Muttappa et al., 2023) 
پایداری در پرداات سود  

 سهام 

گذاری گذاران باید پایداری پرداات سود سهام را ارزیابی کنند و بازده سود سهام صندوق سرمایهسرمایه

 (.  (Muttappa et al., 2023املاک و مستغلات را با معیارهای صنعت مقایسه کنند
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 نقل قول  مضامین پایه

  یهاوهیشاستفاده از 

ارزش منصفانه   ییسابدار

(FVA ) 

  یشفاف ریتصو رایز ؛گذاری املاک و مستغلات دارددر عملکرد صندوق سرمایه ینقش مهم FVAالدامات 

گذاری املاک و مستغلات را لادر  صندوق سرمایه رانیدهد و مد یاز ارزش س د املاک و مستغلات ارائه م 

 . (Haslam et al., 2015)  از ارزش املاک و مستغلات مشاهده کنند  مابیسازد ارزش س دها را مستق یم

های ارکان کاهش هزینه

 صندوق 
 شود.های یقوق و دستمزد ارکان منجر به سودموری هرده بیشتر صندوق میکاهش هزینه

منعور جذب  بازاریابی به

 گذار سرمایه

  گذاری املاک و مستغلات اسلامیسرمایهصندوق  گذارانرفتار سرمایه ژهیوبه یاب یبازار  جن  دربارۀ مطالعات 

گذاری املاک و مستغلات  صندوق سرمایهدیجد یکردن فرصت بازارها باز  یمن برا ۀکنندنییو عوامل تع

 . مهم هستند اسلامی

توجه به لراردادهای اجاره و  

 شرایط من 

 Al) شودس ب ارتقای عملکرد صندوق می جذاب ۀاجار طیو شرا یلو  یلرارداد  یکسب املاک با ادعاها

Salam REIT, 2020) . 

مدیریت ریس  نوسانات بازار 

 املاک و مستغلات 

های  ارزش املاک ممکن است در زمان توسع  التصادی و شرایط مطلوب بازار افزایش یابد که برای صندوق

رکود بازار گذاری املاک و مستغلات سودمند است. ازسوی دیگر، لیمت مل  ممکن است در هول سرمایه

 گذاری املاک و مستغلات تأثیر بگذاردازید کاهش یابد و درنتیجه بر عملکرد صندوق سرمایهیا عر ه بیش

(Muttappa et al., 2023) . 
مدیریت ریس  م دود هرف 

 counterpartyمقابل )

limited risk) 

 . (Song & Hao, 2022) دراصوص لراردادهای اجاره، مدیریت ریس  هرف مقابل یائز اهمیت است

 تی ریمد ۀویشاستفاده از 

 ( ERM) یسازمان س یر

به    یاب یبر دست   تواندیرا که م  یلابل ل ول یهاس یتا به هور مستمر ر کندیکم  م ریبه مد ستمیس نیا

مولع  هور مؤثر و بهبه س یر شده یتعر یدر پارامترها  گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه  اهداف

 . (Abu Al-Haija & Syed, 2021) کند تیریدرمان و مد ،ییشناسا ،یاب یارز منها را ،گذاشته ریتأث

ایجاد تنوع جغرافیایی در 

گذاری  پرتفوی صندوق سرمایه

 املاک و مستغلات 

توانند دسترسی جهانی و س د دارایی اود را گسترش گذاری املاک و مستغلات میهای سرمایهصندوق

توانند ریس  را کاهش دهند و با به دست موردن املاک در سایر مناهق جغرافیایی یا صنایع دهند. منها می

 . (Muttappa et al., 2023) انداز رشد اود را به ود دهنددیگر، دشم

ای در پرتفوی  ایجاد تنوع لاره

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات 

شوند،  یکشورها متنوع م ی ها به جاگذاری املاک و مستغلات در سراسر لارهسرمایه هایکه صندوق یزمان

 . (Hamelink & Hoesli, 2004) کندمی فایا  یترنقش مهم

المللی گذاری بینسرمایه

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات 

دهد که  گذاران این فرصت را میبه سرمایهگذاری املاک و مستغلات  صندوق سرمایه المللیبازارهای بین

گذاری  سرمایه .داشته باشند و در معرض انواع مختل  املاک و مناهق جغرافیایی لرار بگیرندتنوع 

در اارج از کشور نیاز به تلاش گسترده، مشنایی با  گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه ممیزموفقیت

 ).  (Muttappa et al., 2023ای داردلوانین م لی و مشاوره یرفه

های  سازی داراییمتنوع

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات 

گذاری صندوق سرمایه گذاری دربخشی هنگام سرمایهبرای کاهش ریس  و افزایش سود ایتمالی، تنوع

سازد تا از امکانات در دندین بخش بازار گذاران را لادر میتنوع، سرمایه . روری استاملاک و مستغلات 

  دهدهای بازار یا ریس  ااص را کاهش مییال تأثیر ریس املاک و مستغلات سود ب رند و درعین

Muttappa et al., 2023) .( 

منعم  ریب بتای  بررسی 

 پرتفوی 
  بسیار مهم است که مرت اب هم ستگی را بررسی کنید و درصورت لزوم، س د را مجدداب متعادل کنید

(Muttappa et al., 2023) . 
توجه به مولعیت جغرافیایی 

املاک ت ت مالکیت صندوق  

 گذاری املاک و مستغلاتسرمایه

نگر در من مناهق را  های توسع  میندههای جغرافیایی و شرایط بازار، پویایی عر ه و تقا ا و فرصتمولعیت

 ییعملکرد من دارا یدیکل  لف ؤم  یعنوان به یهورکلبه ییبودن مکان دارا یاستراتژ .وت لیل کنیدتجزیه

 . (Mohamed et al., 2012) استمهم   اریبس  ،یازل اظ درممد 
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ای در لوانین بازنگری دوره

 منعور پویایی بیشتر به

منعور تسهیل در عملیات  های غیرشرعی مذکور در لوانین اولیه بهکمیسیون اوراق بهادار مالزی دربارۀ فعالیت

بازار موفق صندوق    ی ید یاز عناصر کل  یککند. یگذاری املاک و مستغلات بازنگری میصندوق سرمایه

منعور یفک رشد بازار  را به  نلوانی مداوم هور به گذاراناست که لانون نیگذاری املاک و مستغلات اسرمایه

 . (Moss et al., 2014) کنند ینیبازب

سازی سیستم اعت ار پیاده

مالیاتی برای جلوگیری از  

 مالیات مضاع  

گذاری املاک و مستغلات، فعالیتی  های صندوق سرمایهشود تمام مو وعات و مرایل زیرسااتتوصیه می

  جلوگیری از مالیات مضاع  معرفی شودمالی در نعر گرفته شود و ی  سیستم اعت ار مالیاتی برای  

(Peixiang , 2022) . 

 های مالیاتی تخفی 

تخفیفات مالیاتی در زمین  مالیات بر مالیات بر ارزش افزوده زمین، مالیات بر درممد شرکت و مالیات  

گذاران و مؤسسان صندوق  تواند به استق ال هرده بیشتر سرمایهمستغلات میوانتقال املاک و نقل

 . (Peixiang , 2022) گذاری املاک و مستغلات منجر شودسرمایه

بودن لوانین  مشخ  و وا ح

 مربوم به انتقال مالکیت دارایی 

دین باید در اسرع ولت مجموع  کاملی از هنجارهای لانونی را برای انتقال دارایی تشکیل دهد تا الزامات 

های اساسی در  برداری و انتقال یقوق صای ان سهام در داراییمربوم به انتقال مالکیت، انتقال یقوق بهره

 . (Peixiang , 2022) های زیربنایی را روشن کندهول ساات پروژه

وجود مقررات مکتوب و  

 مشخ  

اسلامی  گذاری املاک و مستغلات سرمایه هایصندوهای مکتوب دربارۀ بایست مقررات یا دستورالعملمی

شدن سنگاپور به مرکز بازار سرمای  تواند راه را برای ت دیلها مصادر شود؛ زیرا این مقررات/دستورالعمل

 . (Nadhrah Diyanah et al., 2023)اسلامی و استانداردسازی و یاکمیت بهتر هموار کند 

ایجاد و یفک مزایا و  

های مالیاتی برای  تخفی 

 گذاران سرمایه

ممکن است در نتیج  تغییرات  گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه هایگذاریمزایای مالیاتی سرمایه

گذاری املاک و  منعور یفک جذابیت بازار صندوق سرمایه. تزم است بهدر لوانین مالیاتی تغییر کند

 . (Muttappa et al., 2023) مستغلات مزایای مالیاتی من نیز یفک شود

های مالکیتی و  رفع م دودیت

 گذار اارجی جذب سرمایه

گذاران سرمایهگذاری املاک و مستغلات ازجمله مالکیت سازی لوانین مربوم به مالکیت صندوق سرمایهساده

  کندتر میگذاری املاک و مستغلات را بزرگشود و صندوق سرمایهاارجی، منجر به رشد و توسعه می

(Muttappa et al., 2023) . 

های انتشار  کاهش هزینه

گذاری املاک صندوق سرمایه

 ها در بور  Sو مستغلات

 Deng & Eng) گذارندهای انتشار بر و عیت سودموری صندوق پا از انتشار تأثیر منفی میهزینه

Ong, 2018) . 

سازی لوانین پذیرش  ساده

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات در بور  

سزایی  تواند بر عملکرد منها تأثیر بهگذاری املاک و مستغلات در بور  میهای سرمایهپذیرش صندوق

 . (Zhao, 2023) هایی صورت گیردسازیسادهداشته باشد. تزم است دراصوص لوانین پذیرش منها، 

و   گذاری معقولمستان  سرمایه

مناسب در صندوق  

گذاری املاک و سرمایه

 مستغلات 

نقدینگی گذاری املاک و مستغلات س ب ورود گذاری هر فرد در صندوق سرمایهکاهش یدالل سرمایه

 . (Li et al., 2022) گذاران را به دن ال اواهد داشتبیشتر به من اواهد شد و افزایش استق ال سرمایه

های  اعمال مالیات بر زمین

 االی 
 . (Derbas, 2017) ها منجر شوداانه  تیدر مالک  شتریبه رشد ب  دی ( باWLT)  االی نیبر زم  اتی لانون مال

های مالیاتی برای  تخفی 

 فروشندگان املاک به صندوق 

بر   اتی از مال  ،فروشندیگذاری املاک و مستغلات م که املاک اود را به صندوق سرمایه یصای ان املاک

 . (Mohamed et al., 2012) معاف هستند زیاملاک ن یدیعا

های ااذ کاهش م دودیت

 تسهیلات توسط صندوق 

س ب تسهیل در تأمین مالی این  گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه یوام برا   تیم دود یمزادساز

 (Mohamed et al., 2012) شود.ها مینوع از صندوق
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اندازی  تسهیل در الزامات راه

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات 

یال،   نیکند. در هم جادیاو مستغلات  گذاری املاکصندوق سرمایه  تواندمیصندوق    ریفقط مددر اندونزی 

  توانیگذاری املاک و مستغلات را مسرمایه هایمت ده، صندوق اتتیمانند ژاپن، کره و ا ییدر کشورها

  یبرا  یربانکیغ یمال نیکه به دن ال تأم کرد جادیا  زین یدهندگانتوسعه صندوق اصوصاب  رانیاز مد  ریتوسط غ

 .(Chiang & Joinkey, 2006)وساز اود هستند ساات یهاپروژه یمال نیتأم

 هی اول ی کاهش یدالل سرما

شروع به کار صندوق   یبرا 

گذاری املاک و سرمایه

 مستغلات 

 الیر ونیل یم 100گذاری املاک و مستغلات از شروع به کار صندوق سرمایه یبرا هی اول ی کاهش یدالل سرما

 ,Derbas) شودمی گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهصندوقموجب گسترش  الیر ونیل یم 75به 

2017) . 

کاهش کارمزدهای معاملات  

 بازار سرمایه 

ادمات ث ت واید    نیعنوان هزرا به الیر 400,000 گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه یمقررات فعل

Tadawul  ساتن  رشیپذ یها نههزی عنوانبه را ٪0.03و  Tadawul کندمی لیت م (Derbas, 2017) . 

افزایش اندازۀ مالکیت مجاز  

 گذاران نهادی برای سرمایه
  شودگذاری میگذاران نهادی س ب مشارکت بیشتر منها در سرمایهافزایش اندازۀ مالکیت مجاز برای سرمایه

(Alias & Tho, 2011) . 
کاهش نره مالیات بر عایدی  

سرمایه درصورت  

گذاری بلندمدت در  سرمایه

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات 

عنوان سود  گذارد. سود اغلب بهشده بر عایدی سرمایه تأثیر میزمان نگهداری سهام بر نره مالیات اعمال

شود و اگر سهام بیش از ی  سال نگهداری شود، با نره کاهشی  بندی میگذاری بلندمدت ه قهسرمایه

 . (Muttappa et al., 2023) شودمالیات مشمول مالیات می

ارتقای بازار ثانویه دراصوص  

های  معاملات صندوق

گذاری املاک و سرمایه

 مستغلات 

گذاری املاک و مستغلات، بازار ثانویه نقش بسیار های سرمایهمنعور به ود و عیت نقدشوندگی صندوقبه

 . (Muttappa et al., 2023) کندپررنگی ایفا می

 عر   پول 
 ,.Soon et al) گذاری املاک و مستغلات رابط  مستقیمی داردهای سرمایهعر   پول با بازدهی صندوق

2023) . 

اندازهای کلان وجود دشم

های بلندمدت  التصادی/برنامه

 دولت و صنایع 

تواند بر ورودی و اروجی  های بلندمدت دولت و صنایع میاندازهای کلان التصادی و برنامهوجود دشم

 . (Demirci & Zengel, 2023) نقدینگی به صنایع مختل  تأثیر داشته باشد

صندوق  یمایت مالی از 

گذاری املاک و سرمایه

 مستغلات 

گذاری املاک و مستغلات  صندوق سرمایه یاز عوامل مهم در رشد بازارها  یکتواند یمی یلو یمال تییما

 . (Prima et al., 2013) گذشته باشد  در ده  ایمس

گذاری  گسترش فرهن  سرمایه

 و سواد مالی در سطح کشور 

به ود سواد مالی   OJKها دربارۀ بازار سرمایه از میزان سواد کمی براوردارند. برای م ارزه با این،  اندونزیایی

منعور ت قق رفاه در )استراتژی ملی به SNKIدر  2021عنوان بخشی از استراتژی ملی بازار سرمایه را به

 . (Suleiman et al., 2022)اندونزی( گنجانده است 
ای در پرورش متخصصان یرفه

گذاری زمین  صندوق سرمایه 

 املاک و مستغلات

گذاری املاک و مستغلات  های مختل  صندوق سرمایهپرورش متخصصین یرفه ای برای مدیریت بخش

 (Peixiang , 2022). اواهد شدمنجر به توسع  این صنعت در مینده 

ت ادل اهلاعات و انتقال  

تجربیات میان کشورهای فعال  

گذاری  در بازار صندوق سرمایه

 املاک و مستغلات 

گذاری املاک و مستغلات اسلامی  ها برای استفادۀ کامل از پتانسیل صندوق سرمایهتقلید از بهترین شیوه

گذاری املاک و  رسد. ت ادل اهلاعات در سراسر کشورهای فعال در بازار صندوق سرمایهعاللانه به نعر می

شود و   گذاری املاک و مستغلات اسلامیصندوق سرمایهتواند باعث تسریع در رشد صنعت  مستغلات می

 . (Nadhrah Diyanah et al., 2023) تأثیر مطلوبی بر التصاد بگذارد
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 PE+Reitsترکیب 

نیافته و دریال رشد و واگذاری منها به های توسعهگذاری اصوصی در پروژهمدااله صندوق سرمایه

مدیریت مجزا، ازجمله راهکارهای توسع   گذاری املاک و مستغلات پا از بلوغ منها با  صندوق سرمایه

 . (Fu & Zhang, 2023) گذاری املاک و مستغلات استصندوق سرمایه

سازی فرایند اجاره و  دیجیتالی

 معاملات املاک و مستغلات 

شدن کنند. این دیجیتالیهای دیجیتال، ت ادل اسناد و مدیریت معاملات را مسان میهای منلاین و پلتفرمپورتال

 . (Muttappa et al., 2023) شودها و اثربخشی عملیاتی میباعث افزایش شفافیت، کاهش هزینه

  ESGپردااتن به عوامل 

)م یطی، اجتماعی و  

 یاکمیتی( 

)یاکمیت در   LEEDهای (: گواهینامهGreen building certificationsهای سااتمان س ز ) گواهی

)روش ارزیابی م یطی تأسیسات ت قیقاتی سااتمان( توسط   BREEAMهرایی انرژی و م یطی( و 

  اندگذاری در سااتمان س ز در اولویت لرار گرفتهعنوان سرمایهبه گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه

(Muttappa et al., 2023) . 

 proptechگیری از بهره

(Property technology) 

های مدیریت هوشمند  ها، هوش مصنوعی و سیستموت لیل دادهدین، تجزیهگیری از فنّاوری بلاکبهره

وری انرژی را به یداکثر  دهد، بهرهکند، ر ایت مستأجر را افزایش میسااتمان، مدیریت دارایی را ساده می

 . (Muttappa et al., 2023) کندها را فراهم میگذاری م تنی بر دادهرساند و امکان انتخاب سرمایهمی

استفاده از هوش مصنوعی در 

گذاری املاک صندوق سرمایه

 و مستغلات 

گذاری املاک و  توسع  هوش مصنوعی بسیار سریع در یال تغییر است. متأسفانه در بازار صندوق سرمایه

 . (Li et al., 2022) مستغلات دین مورد استفاده و مطالعه لرار نگرفته است

های  تشکیل صندوق

گذاری املاک و سرمایه

 تخصصی   مستغلات

استفاده از در  یهورکل به یتخصص ایمتمرکز  یسعود  گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهصندوق

 . (Alsharif, 2021) کارممد هستند اریاود بس   یهایورود

بودن مدیران صندوق  متخص 

گذاری املاک و سرمایه

 مستغلات 

بخشد و من  گذاری املاک و مستغلات را به ود میهای کلی صندوق سرمایهافزودن تخص  و تجربه، لابلیت

 . (Lan Chong et al., 2017) کندرا برای توسعه در مینده تنعیم می

 گذاران نهادی جذب سرمایه
گذاران یقیقی، ث ات بیشتری دارند و نقدینگی بیشتری را در ااتیار  گذاران در برابر سرمایهاین سرمایه

 . (Muttappa et al., 2023) دهندگذاری املاک و مستغلات لرار میصندوق سرمایه

 مالکیت بلوکی 
 شیگذارد و من را افزایم   ریتأث  ایگذاری املاک و مستغلات در مس بلوک بر ارزش صندوق سرمایه تی مالک

 (Lan Chong et al., 2017) دهد.یم

توجه و پردااتن به م ایث 

 یاکمیت شرکتی 

در نعر بگیرید  . وت لیل کنیدرا تجزیهگذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه ها و سااتار یاکمیترویه

  مطابقت داردمدیره و شفافیت گزارشگری مالی که منافع مدیریت دقدر با منافع سهامداران، استقلال هیئت

(Muttappa et al., 2023) . 

توجه به مکانیسم یاکمیت  

 داالی به جای اارجی 

  دیاست که با یداال تییاکم  یهاسمیمکان نیدر عوض ا ؛با عملکرد دارد  یزیارت ام ناد   یاارج تی یاکم

.  کرد یشتریگذاری املاک و مستغلات به منها توجه ب عملکرد صندوق سرمایه شیافزا  یدر هنگام کار رو

همسو   یداال ۀشدتیری مد گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهصندوق  یبرا تیریمنافع مالکان و مد

 Abu Al-Haija) دارند  یکمتر تی یساس یاارج تیریبا مد سهیبازار در مقا س یهستند و نس ت به ر

& Syed, 2021) . 

صندوق ای یسابرسی دوره

 گذاری املاک و مستغلاتسرمایه

منعور به ود و  ها بهنهیو سااتار هز ییسابرس ره،یمدئتیدر مو وعات ه شتریب   یاصلایات، ت ول و افشا

 Lan Chong et) است تزم   ایگذاری املاک و مستغلات در مسصندوق سرمایه   یاستراتژ  توسع تی هدا

al., 2017) 
 

شنندن رو پا از مشننخ اند؛ ازایندن ال مضننامینی اسننت که از متن منابع موجود پدیدار شنندهدر این گام، پژوهشننگر به

گیرند که  گیرد که مو نوعات مشنابه، در کنار یکدیگر ذیل ی  مو نوع لرار میبندی مو نوعی شنکل میمضنامین، نوعی ه قه

گرفته و با مرور دندین های صنورتشنود. در این مریله با اسنتفاده از روش کدگذاری بر م نای ت لیلها مقوله گفته میبه من
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ها صنورت گرفت. در گام شنشنم روش  بندی مؤلفهای، به کم  ت لیل م توا ه قهوبرگشنتی دندمریلهباره هی فرایندی رفت 

بودن  های کیفی اعت ار به معنای لابل دفاع شنود. در پژوهش ها ارزیابی می اسنت، کیفیت پژوهش  شنده فراترکیب که کنترل کیفیت نامیده 

های  ها اسنت. در این پژوهش تلاش شند، تو نی اتی وا نح برای گزینه ها، باورپذیربودن من، درسنتی و تصندیق من پژوهش پژوهش 

از روش  یی نها  بخش   در شنند. های پژوهش در لالب گروه کانونی اسننتفاده  پژوهش ارائه شننود. از دیدگاه ا رگان برای ارزیابی یافته 

 ی پژوهش که مایصل انتزاع از کدها   ی ها افته ی بر  مؤثر   الزامات   و   عوامل  ع جام   ی الگو  ، روش   ن ی ا   ی ندها ی ا و پا از انجام فر   ب ی فراترک 

  ی ها صننندوق   گسننترش   و  توسننعه   عوامل   ی بند ه قه   لالب   در   اسننت،  ها مقوله   باعنوان   ها تم   از   انتزاع   و  پژوهش   ی ها تم   باعنوان  ه ی اول 

مضمون  ل ی ت ل   . است شده   استفاده  مضمون  ل ی ت ل  روش   از   بخش   ن ی ا   در .  است   شده   عنوان  ی اسلام   مستغلات   و   املاک   ی گذار ه ی سنرما 

اسنت.   ی ف ی ک   ی ها موجود در داده   ی و گزارش الگوها  ل ی شنناات، ت ل  ی برا  ی و روشن  ی ف ی ک  ل ی سناده و کارممد ت ل   ی ها از روش  ی ک ی 

. در  کنند ی م   ل ین ت ند  ی ل ی و تفصننن  ی غن   یی هنا پراکننده و متنوع را بنه داده   ی هنا اسنننت و داده  ی متن   ی هنا داده   ل ین ت ل  ی برا   ی نند ی روش فرا  ن ی ا 

و از   شنود ی توجه م  شنتر ی ها ب من    ی ها و نکات  ر اصنطلا  اسنت و به بافت داده   ا ی کلمه      ی از   شنتر ی ب   ل ی مضنمون، واید ت ل  ل ی ت ل 

 ی سنیا، از کدها  کند؛ ی تمرکز م  ی و  نمن   ح ی صنر   ی ها ده ی ا   ح ی و بر شنناات و تو ن  رود ی شنمارش کلمات و ع ارات مشنکار فراتر م 

 ا ی ماتر   ی  ها و ته من    سن ی مقا  ی برا  ن ی مضنام  ی نسن    ی از فراوان   توان ی و م  شنود ی ها اسنتفاده م داده   تر ق ی عم   ل ی ت ل  ی برا  ی اصنل  ن ی مضنام 

 (Abedi & et al., 2011)(  4د. )جدول استفاده کر  ن ی مضام     ش ک  م ی و ترس  ن ی مضام 

 املاک و مستغلات یگذاره یصندوق سرما ۀ عوامل توسع یبندطبقه (:  4)جدول 

Table (4): Classification of real estate investment trusts development factors 

 مضامین 

 فراگیر

 مضامین 

دهندسازمان

 ه

 مضامین پایه

عوامل  

عملکرد

 ی

توجه به  

ها و  شاا 

م ایث مالی  

 و التصادی 

 مالیاتی های  منعور براورداری از معافیتپرداات سود سهام یداکثری به

 استفاده از  رفیت صکوک برای تأمین مالی

 نوسانات شاا  سهام 

 رشد التصادی 

 سلامت بخش بانکی

 یفک نس ت بهین  نقدینگی 

 تولید نااال  داالی 

 نره بیکاری 

 نره تورم 

 لیمت هلای جهانی 

 لیمت نفت 

 بهای ساتنه نره رشد اجاره

 بدهی به یقوق صای ان سهام )درج  اهرم( یفک نس ت 

 گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه یفک نس ت پوشش بهرۀ اهرم

 مدیریت ید بهینه در سااتار سرمایه 

توجه به  

عوامل  

فرایندی و  

 عملیاتی 

 (A&Mمندی از  رفیت ادغام و تملی  )بهره

 کاهش عدم تقارن اهلاعاتی 

 ها برای مستأجرینمنعور جذابیت منهای معماری و مهندسی املاک بهجن هتوجه به  

 منعور ایجاد سازگاری بیشتر گذاری املاک و مستغلات بهسازی صندوق سرمایهبومی

 المللیای در سطح بینوت لیل مقایسهتجزیه
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 مضامین 

 فراگیر

 مضامین 

دهندسازمان

 ه

 مضامین پایه

 گذاری با تأثیر اجتماعیسرمایه

 ها بیمه دارایی

 ای و دلیق عملکرد ارزیابی دوره

 بینی مناسب های پیشاستفاده از مدل

 ایجاد صرفه در مقیا  

 ت لیل پیوست  و عیت بازار مسکن 

 بررسی رت   اعت اری مستأجرین

 پایداری در پرداات سود سهام 

 ( FVAارزش منصفانه )  ییسابدار  یهاوهیشاستفاده از 

 گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایهدر سیستم یسابداری   GAAPاستفاده از استاندارد 

 بهارصد مداوم و عیت اجارۀ املاک دراصوص انقضا، تمدید یا افزایش نره اجاره

 های ارکان صندوق کاهش هزینه

 گذارمنعور جذب سرمایهبازاریابی به

 شرایط من توجه به لراردادهای اجاره و 

 وساز و نوسازی و توسعه به جای مالکیت صرف ساات

مدیریت  

 ریس 

 مدیریت ریس  نره بهره 

 مدیریت ریس  نره ارز 

 ای مدیریت ریس  تغییرات منطقه

 مدیریت ریس  نوسانات بازار املاک و مستغلات 

 ) counterparty limited riskمدیریت ریس  م دود هرف مقابل )

 )عدم لطعیت سیاست التصادی(  EPUمدیریت ریس  

 مدیریت ریس  اعت اری با استفاده از یامی مالی )اسیانسر( 

 ( ERM) یسازمان س یر تی ریمد ۀویشاستفاده از 

توجه به  

اصول و  

م انی  
 گذاریسرمایه

 گذاری املاک ها در سرمایهشناسایی برترین بخش

 گذاری املاک و مستغلات پرتفوی صندوق سرمایهایجاد تنوع جغرافیایی در 

 گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایهای در پرتفوی  ایجاد تنوع لاره

 گذاری املاک و مستغلات المللی صندوق سرمایهگذاری بینسرمایه

 گذاری املاک و مستغلات وت لیل مالی صندوق سرمایهتجزیه

 گذاری املاک و مستغلات های صندوق سرمایهداراییسازی متنوع

 ها گذاریاتخاذ استراتژی مناسب در سرمایه

 نیافته املاک و مستغلات گذاری در بازارهای نو هور و توسعهسرمایه

 روز و دلیقگذاری م تنی بر اهلاعات بهسرمایه

 بررسی منعم  ریب بتای پرتفوی 

 گذاری م تنی بر ملایعات دارندگان وایدها های سرمایهروشانتخاب 

 گذاری املاک و مستغلات توجه به مولعیت جغرافیایی املاک ت ت مالکیت صندوق سرمایه

 شناسایی بازار هدف دارندگان واید 

های  های دانشجویی و اانهگذاری املاک و مستغلات به اوابگاهگذاری صندوق سرمایهگسترش مرزهای سرمایه
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 مضامین 

 فراگیر

 مضامین 

دهندسازمان

 ه

 مضامین پایه

 مت رک 

 گذاری در شهرهایی با سطو  عالی توسع  اجتماعی و التصادی سرمایه

 ( پرتفوی occupancy rateداشتن نره اشغال )تلاش برای بات نگه

عوامل  

یمایتی 

 نعارتی و 

 گذاری لانون

 منعور پویایی بیشتر ای در لوانین بهبازنگری دوره

 سازی سیستم اعت ار مالیاتی برای جلوگیری از مالیات مضاع  پیاده

 های مالیاتی تخفی 

 بودن لوانین مربوم به انتقال مالکیت داراییمشخ  و وا ح

 وجود مقررات مکتوب و مشخ  

 بودن لوانین برای جلوگیری از برداشت متفاوت مشخ صریح و  

 ارائ  شفاف و همسوی اهلاعات ازسوی نهادهای نا ر 

 گذاران های مالیاتی برای سرمایهایجاد و یفک مزایا و تخفی 

 گذاری صندوق های سرمایهافزایش گزینه

 گذار اارجی های مالکیتی و جذب سرمایهرفع م دودیت

 ها گذاری املاک و مستغلات در بور های سرمایههای انتشار صندوقکاهش هزینه

 گذاری املاک و مستغلات در بور  سازی لوانین پذیرش صندوق سرمایهساده

 گذاری املاک و مستغلاتو مناسب در صندوق سرمایه  گذاری معقولمستان  سرمایه

 های االی اعمال مالیات بر زمین

 های مالیاتی برای فروشندگان املاک به صندوق تخفی 

 های ااذ تسهیلات توسط صندوق کاهش م دودیت

 گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایهاندازی  تسهیل در الزامات راه

 ( OTCدر بازارهای پایه ) گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایهصندوقمجوز معامل   

 گذاری املاک و مستغلات شروع به کار صندوق سرمایه یبرا هی اول ی سرماکاهش یدالل 

 ) shadow bankingجلوگیری از رشد بانکداری سایه )

 کاهش کارمزدهای معاملات بازار سرمایه 

 گذاران نهادی افزایش اندازۀ مالکیت مجاز برای سرمایه

 مدت الامت ساکنان ی  سیستم مالیاتی متمایز براسا  هول ایجاد 

 داری ها از مل الزام به اروج بان 

گذاری املاک و  گذاری بلندمدت در صندوق سرمایهکاهش نره مالیات بر عایدی سرمایه در صورت سرمایه

 مستغلات 

سیاست 

 گذاری 

 گذاری املاک و مستغلات های سرمایهارتقای بازار ثانویه دراصوص معاملات صندوق

 پول عر   

 های بلندمدت دولت و صنایعاندازهای کلان التصادی/برنامهوجود دشم

 افزایش عر   مسکن

 گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایهیمایت مالی از 

 های پولی و رفتار بان  مرکزی سیاست

 دهندگان صنعت ایجاد انگیزۀ کافی برای توسعه

 های دولتی توسط بان  گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایهگذاری در ترغیب به سرمایه
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 مضامین 

 فراگیر

 مضامین 

دهندسازمان

 ه

 مضامین پایه

 تث یت بازار 

اصول  

 نعارتی 

 براورداری از سااتار نعارتی مناسب و فراگیر ازسوی نهادهای نا ر 

 ها ( توسط صندوقAEMمنعور جلوگیری از مدیریت سود )نعارت به

 المللی ای و مطابق با استانداردهای بینگزارشگری منعم و دورهافشا و 
 نعارت بر روش ارزیابی املاک 

 کاری مدیرانهای دلیق برای کاهش  ن دست وجود لوانین و نعارت 

 المللیسازی بینهماهن  

عوامل 

 زیرسااتی 

فرهنگسازی و  

 مموزشی

 گذاری املاک و مستغلاتسرمایه علم و مگاهی از صندوق 

 گذاری و سواد مالی در سطح کشورگسترش فرهن  سرمایه 

 گذاری املاک و مستغلات ای در زمین  صندوق سرمایهپرورش متخصصان یرفه

 گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایهتأسیا نهادهای ت قیقاتی و ترویجی برای گسترش بازار 

 گذاری املاک و مستغلاتاهلاعات و انتقال تجربیات میان کشورهای فعال در بازار صندوق سرمایه ت ادل 

نوموری و 

 فناوری

 PE+REitsترکیب 

 سازی فرایند اجاره و معاملات املاک و مستغلاتدیجیتال

 گذاری املاک و مستغلاتارتقای فناوری در فرایند صندوق سرمایه 

 )م یطی، اجتماعی و یاکمیتی(  ESGپردااتن به عوامل عوامل 

 های ت ت مدیریتهای کارممد انرژی و ادغام منابع انرژی تجدیدپذیر در سااتمان توسع  استراتژی

 Stapled Reitsاستفاده از  رفیت 

 proptech (Property technology)گیری از بهره

 گذاری املاک و مستغلاتمصنوعی در صندوق سرمایهاستفاده از هوش 

 ) Umbrella Partnership Reitsنوموری های مالی )

 ی تخصصی گذاری املاک و مستغلات های سرمایهتشکیل صندوق 

 ی منط ق با شریعتگذاری املاک و مستغلات های سرمایهصندوقمعرفی شاا  برای 

 المللیگذاران داالی و بین جذب سرمایهساات شهرهای التصادی با هدف 

 ازجمله تکافل  ،یاسلام یم صوتت مؤسسات مال ریبا سات اسلامی گذاری املاک و مستغلاسرمایه هایادغام صندوق

 املاک ول   توسع   یبرا یمال ن یعنوان تأمبهاسلامی گذاری املاک و مستغلات سرمایه هایصندوق

 ( Cross-listingنویسی متقابل )پتانسیل پذیره استفاده از 

 نویساننویسی صندوق میان پذیره پذیره

عوامل 

سااتاری  

و 

 یاکمیتی

 نا ر به مدیران 

 گذاری املاک و مستغلات( علاوه بر مدیر صندوق سرمایه property managerاستخدام مدیر دارایی )

 گذاری املاک و مستغلاتسرمایهبودن مدیران صندوق متخص 

 درااتیارداشتن کارشناسان مجرب در زمین  صنعت املاک و مستغلات 

 های مرت ط گذاری از تخص براورداری کمیت  سرمایه

 استخدام مدیران عامل جوان با افق بلندمدت

 مندی از مدیران زن در سااتار مدیریتی بهره

 گذاریدرااتیارداشتن کارشناسان مجرب در زمین  دانش مالی و سرمایه

نا ر به  

 گذارانسرمایه

 گذاران نهادی جذب سرمایه

 های بازنشستگی گذاری و مشارکت کمتر صندوق های مشاور سرمایهگذاری شرکتسرمایه

 گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه های بزرگ از ETFیمایت 

 ( Insider ownershipمالکیت اودی )

 مالکیت بلوکی

 گذاری املاک و مستغلات( در سااتار صندوق سرمایه Trust Deedوجود سند اهمینان )نا ر به  
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 مضامین 

 فراگیر

 مضامین 

دهندسازمان

 ه

 مضامین پایه

یاکمیت 

 شرکتی 

 توجه و پردااتن به م ایث یاکمیت شرکتی 

 توجه به مکانیسم یاکمیت داالی به جای اارجی

 های یاکمیت شرکتی شاا گیری از بهره

 گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایهای یسابرسی دوره

 گذاران نهادیکاهش نفوذ و مالکیت مدیرعامل برای افزایش مشارکت سرمایه

 گذاری املاک و مستغلاتوجود امین یا متولی در سااتار صندوق سرمایه

 گیرینتیجه

گذاری املاک و مسنتغلات با اسنتفاده از رویکرد  های سنرمایهعوامل و الزامات توسنع  صنندوقدر این پژوهش تلاش شند تا  

( از بطن مطالعات پیشننین  Sandelowski & Barroso, 2007ای سننندلووسننکی و باروسننو )مریلهفراترکیب و روش هفت 

گیری  های علمی معت ر و بهرهوجو در پایگاهاسنتخراج و الگویی برای بررسنی این عوامل ارائه شنود. بر این م نا و پا از جسنت 

مضننمون  4گذاری املاک و مسننتغلات با  های سننرمایههای مرت ط، الگوی نهایی عوامل و الزامات توسننع  صننندوقاز پژوهش

 ( هرایی شد.3مضمون پایه به شر  شکل ) 139دهنده و مضمون سازمان 12فراگیر،  
 گذاری املاک و مستغلات بندی عوامل توسعۀ صندوق سرمایه (: طبقه 3)شکل 

Figure (3): Classification of real estate investment trusts development factors 

 
 

گذاری  های سننرمایهصننورت پراکنده، م دود و جزئی به برای عوامل و الزامات توسننع  صننندوقهای پیشننین بهپژوهش

( و در پژوهش نضننره دیانه، Muttappa et al., 2023بودند. در پژوهش متیا، پانیگراهی و شننتی )املاک و مسننتغلات پردااته 

نشننده و پراکنده به برای از عوامل توسننع  بندیصننورت ه قه( بهNadhrah Diyanah et al., 2023نورال افک و روسنننی )

است.  شده گذاری املاک و مستغلات در هر دهار زمین  عملکردی، یمایتی، زیرسااتی و سااتاری اشاره  های سرمایهصندوق

گذاری مؤثر در توسنع   ( به برای عوامل مالی و التصنادی و سنیاسنت Soon et al., 2023سنون و همکاران )در پژوهش کن 
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 ,Indrawan & Wahyuningsihاسنت. ایندراوان و وهیونینگسنیه )شنده گذاری املاک و مسنتغلات پردااته های سنرمایهصنندوق

گذاری املاک و مسنتغلات های سنرمایه( بر تأثیر عوامل مالی و التصنادی، نعارتی، نوموری و فناوری بر توسنع  صنندوق2019

( تأثیر مدیریت ریسن ، نوموری و عوامل سنااتاری و یاکمیتی  Abu Al-Haija & Syed, 2021تأکید کردند. ابویاجیه و سنید )

(  Mohamed et al., 2012گذاری املاک و مسنتغلات نشنان دادند. سنوهانه م مد و همکاران )های سنرمایهرا بر توسنع  صنندوق

دانند. مانوئل  گذاری املاک و مسنتغلات مؤثر میهای سنرمایهگذاری را بر توسنع  صنندوقگذاری و لانوناصنول و م انی سنرمایه

کنند. پژوهشنگران  گذاری را پررن  للمداد می( عوامل لانونی، سنااتاری و سنرمایهAalbers et al., 2022متبرز و همکاران )

 اند.کرده  صورت بسیار م دود و جزئی به معدود عواملی اشارهبسیاری نیز به

صنورت جامع  ها بهمند مطالعات پیشنین، عوامل و الزامات توسنع  این صنندوقدر پژوهش یا نر سنعی شند با مرور نعام

دهد که مقاتت شنده ارائه شنوند. بررسنی مطالعات پیشنین نشنان میبندیصنورت ه قهاسنتخراج و با رویکرد ت لیل مضنمون، به

گذاری املاک و های سنرمایهصنورت صنریح و مسنتقیم، با مو نوع شنناسنایی عوامل و الزامات توسنع  صنندوقبسنیار اندکی به

 اند.شدهمستغلات نگاشته 

گذاری املاک و مسنتغلات، نقش دولت و  های سنرمایهبه اهمیت فراوان عوامل نعارتی و یمایتی در توسنع  صنندوقباتوجه

تواند در  های دولتی می ها بسنیار پررن  اسنت. یمایت گذاری و نعارت بر صنندوق گذاری، سنیاسنت نهادهای یاکمیتی در لانون 

سنزایی داشنته  گذاری املاک و مسنتغلات تأثیر به های سنرمایه های صنندوق ها، توسنعه و رفع دالش اندازی، کاهش م دودیت راه 

گذاری، ریسن  و صننعت املاک و مسنتغلات باشند. در ب ث عملیاتی نیز اسنتخدام مدیران کاربلد و مسنلط به م ایث مالی، سنرمایه 

ضننمین کند. ت ادل اهلاعات، مطالع   گذاری املاک و مسننتغلات را ت های سننرمایه تواند عملکرد موفقیت در عملیات صننندوق می 

هنا شنننود. هنایی در عملینات این صننننندوق توانند منجر بنه نوموری هنای فنناوری، می گیری از  رفینت هنا و بهره روزترین پژوهش بنه 

تواند در جلب  درنهایت، توجه به م ایث مالکیتی و یاکمیت شننرکتی ازسننوی مدیران صننندوق و نیز ازسننوی نهادهای نا ر می 

 گذاری املاک و مستغلات مؤثر باشد. های سرمایه گذاران بالقوه و درنهایت، گسترش بازار صندوق اعتماد سرمایه 

تر بررسنی شنود. نتیج   های کمی و پرسنشننامه در جوامع بزرگاسنتفاده از روششنود نتیج  پژوهش یا نر با  پیشننهاد می

های کیفی با نعرات گیری از روشاسنننت، در مطنالعات متی با بهرهدسنننت ممده   پژوهش یا نننر که با رویکرد فراترکینب به

گذاری املاک و های سنرمایهیافته در زمین  توسنع  صننعت صنندوقبه تجرب  کشنورهای توسنعها رگان مقایسنه شنود. باتوجه

به اهمیت م ایث مالیاتی و سنازی داالی پردااته شنود. باتوجهمسنتغلات، به ارائ  الگوهای عملیاتی مؤثر و کارممد برای پیاده

شننود دراصننوص راهکارهای گسننترش  گذاری املاک و مسننتغلات، پیشنننهاد میهای سننرمایهیسننابداری در زمین  صننندوق

هایی صنورت های مالیاتی و سنیسنتم یسنابداری مؤثر، پژوهشاملاک و مسنتغلات ازهریق معافیت   گذاریهای سنرمایهصنندوق

های متی تاکید بیشننتری شننود.  گذاران نهادی در پژوهشمدیره و سننرمایهپذیرد. بر م ایث یاکمیت شننرکتی با تأکید بر هیئت 

شننود به گذاری املاک و مسننتغلات اسننلامی هی سننالیان اایر، پیشنننهاد میهای سننرمایهرشنند صننندوقبه روند روبهباتوجه

 ها توجه بیشتری شود.های موجود در این صندوقدالش
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