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Highlights  

• Integrates diverse financial tools from money and capital markets into a unified framework. 
• Leverages the National Housing Fund's legal authority to coordinate real estate financing. 
• Enables public participation to distribute the financial burden away from the government. 
• Validated via expert interviews and thematic analysis. 

Abstract 
Iran's housing crisis, driven by high inflation and inefficiencies in traditional financing 

systems, necessitates redefined financial mechanisms and innovative models. While 
advancements in financial knowledge and technology have introduced diverse tools in 
financial markets - each addressing specific challenges - their effective use requires oversight 
from a centralized institution to determine the timing, resource allocation, and implementation 
stages of housing projects. This institution would coordinate these tools to optimize resource 
distribution and enhance financing system dynamism. 

This research examines existing financial instruments through content analysis and expert 
interviews, concluding that current tools lack efficiency in Iran’s economic climate due to 
inflation and the absence of an integrated institutional framework. The proposed model centers 
on the National Housing Fund (established under the 2021 Housing Production Leap Law) as a 
pivotal institution. It integrates multi-market financial tools, such as public-private partnerships, 
lease-to-own contracts, and foreign investment participation, within a unified framework.   

Key findings indicate that this hybrid approach - combining institution-building with 
simultaneous use of diverse financial instruments - not only mitigates the housing crisis but 
also incentivizes private sector engagement through profit-driven participation. Mechanisms 
like the "finance supply chain" enable households to address housing needs through future 
income streams rather than relying solely on past savings. Additionally, reducing fiscal 
pressure on the government allows concurrent execution of large-scale developmental 
projects. By fostering coordination between public and private stakeholders, the model aims 
to balance supply-demand dynamics and establish a sustainable housing finance ecosystem.   
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Inflation; Policy Reform. 
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Introduction  
Iran’s housing market is plagued by deep structural inefficiencies, 

macroeconomic instability, and fragmented governance. The real estate 
sector, which once served as a social good, has become increasingly 
speculative, turning housing into a financial asset rather than a basic human 
need. The affordability crisis is worsened by high inflation rates, distorted 
asset values, and a growing wealth gap between rich and poor. This 
extended abstract discusses the necessary reforms in the housing sector, 
focusing on a new financing model and the establishment of the National 
Housing Fund (NHF). 

 
Methodology  

This study uses a qualitative research approach, incorporating a 
comprehensive literature review and 16 expert interviews. The research 
framework focuses on identifying the structural issues in Iran’s housing 
sector, the inefficiencies of current financial tools, and the role of the NHF 
in addressing these problems. The study highlights the necessity of 
integrating financial, policy, and governance structures for effective 
reform. It also discusses the creation of risk-sharing mechanisms to protect 
lenders and borrowers amidst inflation and market uncertainty. 

 
Resutl 

The research findings reveal key constraints in Iran's housing market, 
including institutional inefficiencies, fragmented regulation, and 
inflationary distortions. Experts identified a lack of coordination between 
financial instruments and government policies as one of the main barriers 
to sustainable development. The study shows that while capital is 
available, its inefficient use and lack of institutional coherence prevent 
long-term investment in housing. The proposed NHF model aims to 
address these issues by coordinating various financial tools such as loans, 
securities, and housing funds, ensuring that they align with different stages 
of housing projects. 

 
Discussion  

The study emphasizes that addressing Iran’s housing crisis requires 
not only new financial instruments but also institutional restructuring. 
By integrating the NHF with existing financial mechanisms, the model 
seeks to improve coordination and overcome market fragmentation. 
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Experts highlight the importance of digital tools and transparent 
governance in ensuring the effectiveness of the NHF. The proposed 
model emphasizes adaptability by aligning financial instruments with 
the risks faced by stakeholders at each project stage, from early 
development to long-term investment. This approach contrasts with 
previous efforts, which failed to integrate financial instruments with the 
broader policy framework. 

 
Conclusions 

The proposed housing financing model, centered around the NHF, 
offers a promising solution to the inefficiencies in Iran’s housing market. 
By aligning finance, policy, and governance, the NHF can stabilize the 
housing market, increase transparency, and enhance investor confidence. 
The model’s adaptability and coordinated approach will promote 
sustainable housing development, balancing financial efficiency with 
social equity. The study concludes that the housing crisis in Iran can be 
solved by restructuring the institutional and financial architecture, 
ensuring long-term stability in the sector. Recommendations for future 
research include evaluating the performance of the NHF after 
implementation and assessing its impact on housing affordability and 
market dynamics. 
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 نکات برجسته
 .کندابزارهاي مالی متنوع از بازارهاي پول و سرمایه را در یک چارچوب واحد ادغام می •
 .دکنستغلات استفاده میاز اختیارات قانونی صندوق ملی مسکن براي هماهنگی تأمین مالی املاك و م •
 .سازدپذیر میمشارکت عمومی را براي توزیع بار مالی از دوش دولت امکان •
 .شودهاي تخصصی و تحلیل موضوعی اعتبارسنجی میاز طریق مصاحبه •

 چکیده
هاي مالی و ربحران مسکن ایران، با توجه به تورم بالا و ناکارآمدي نظام تأمین مالی سنتی، نیازمند بازتعریف سازوکا

هاي نوین است. گسترش دانش مالی و فناوري، ابزارهاي متنوعی را در بازارهاي مالی ایجاد کرده که هرکدام قابلیت مدل
هاي این حوزه را دارند، اما استفاده مؤثر از این ابزارها مستلزم تعیین زمان، حجم منابع و مرحله اجراي حل بخشی از چالش

ها هاي مسکن را برعهده دارد. این نهاد با هماهنگی بین ابزارسري است که مدیریت کلان پروژهپروژه توسط یک نهاد بالا
تواند تخصیص منابع را بهینه کرده و پویایی سیستم تأمین مالی را افزایش دهد. این پژوهش با هدف طراحی مدل پایدار می

ها نشان صاحبه با خبرگان بررسی کرده است. یافتهتأمین مالی املاك، ابزارهاي موجود را از طریق تحلیل مضمون و م
دهد ابزارهاي رایج به دلیل تورم بالا و نبود چارچوب نهادي یکپارچه، در شرایط کنونی اقتصاد ایران کارایی لازم را می

ندارند. مدل پیشنهادي پژوهش که بر اساس روش تحلیل مضمون از طریق مصاحبه با صاحب نظران این حوزه به دست 
کند که ) را به عنوان نهاد محوري معرفی می1400(مطابق قانون جهش تولید مسکن » صندوق ملی مسکن«آمده است، 

بتنی بر دهد این رویکرد ترکیبی، مگیرد. نتایج نشان میترکیبی از ابزارهاي مالی را در چارچوبی هماهنگ به کار می
دهد، بلکه با ایجاد انگیزه نه تنها بحران مسکن را کاهش مینهادسازي و استفاده همزمان از ابزارهاي چندبازاري، 

امکان  »زنجیره تأمین مالی«کند. سازوکارهایی مانند سودآوري براي بخش خصوصی، مشارکت فعال آن را جلب می
دجه ار بر بوکنند. همچنین کاهش فشانداز گذشته) فراهم میحل مسئله مسکن را با تکیه بر درآمدهاي آتی (به جاي پس

 سازد.هاي توسعۀ بیشتر را ممکن میدولت، اجراي همزمان پروژه
تأمین مالی املاك و مستغلات، شرکت پروژه سهامی، صندوق املاك و مستغلات، صندوق  هاي کلیدي:واژه

 ملی مسکن، ابزارهاي مالی.
 R38, H54, G23, R31 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
هاي اصلی هاي املاك و مستغلات به یکی از چالشهاي اخیر، تأمین مالی پروژهدر دهه

ها و بخش خصوصی تبدیل شده است. افزایش جمعیت، تقاضاي فزاینده براي مسکن، دولت
ها و ضرورت تحقق اهداف توسعه پایدار، نیاز به منابع مالی کلان و توسعه زیرساخت

-گوهاي مشارکت عمومیسازوکارهاي نوین تأمین مالی را تشدید کرده است. در این میان، ال
 هاي مدیریتی وکارگیري ظرفیتهاي بخش خصوصی و بهبا هدف جذب سرمایه 1خصوصی

وها در اند. با این حال، موفقیت این الگفنی آن در کنار منابع دولتی، مورد توجه ویژه قرار گرفته
کنند،  توزیعها را عادلانه گرو طراحی و انتخاب ابزارهاي مالی مناسب است که بتوانند ریسک

 گذاران را تأمین نمایند و همزمان اهداف عمومی را محقق سازند.  بازدهی مورد انتظار سرمایه
تر و پررنگ تر از بعد مصرفی آن شده گذاري در مسکن جديدر دو دهه اخیر بعد سرمایه

که منجر به نوسانات قیمتی شدید در این حوزه گردیده است. حضور کمرنگ دولت در بازار 
مسکن، نبود نظام شناسایی املاك و نظام مالیاتی مؤثر در این حوزه بازار را به محلی براي سفته 
بازي تبدیل کرده است. نتایج این سفته بازي در بخش مسکن، ابعاد مختلف اقتصاد را درگیر 

 دهد:کرده، تصویر زیر سهم مسکن از بودجه خانوار شهري را نشان می

 

 
از  1تصویر  ن  يسهم مسک وار شهر خان جه  د  بو

 هاي طرح و هزینه و درآمد مرکز آمارمنبع: داده

                                                                                                                                      
1. Public–Private Partnership 
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رشد فزاینده قیمت زمین و مسکن به صورتی بوده که این امکان وجود ندارد تا آحاد جامعه 
توانایی پرداخت هزینه یک ملک را داشته باشند. به همین دلیل بازیگران این حوزه رفته رفته کم 

اي رکود تورمی شده است. تصویر زیر روند رشد قیمت در شهر شده و بازار مسکن وارد فض
 گذارد:تهران به همراه تعداد معاملات انجام شده را به نمایش می

 

 

ن2تصویر  در تهرا ت  قیم د  د رش  1. رون
 منبع: اطلاعات سامانه املاك و مستغلات کشور

 
تحمیل  عی به کشورهاي متعدد اقتصادي و اجتمادر نهایت باید گفت که این مساله، آسیب

 کرده و باید براي اصلاح آن برنامه ریزي بلند مدت صورت بگیرد.
دولت به منظور ساماندهی، اقدام به تأسیس صندوق ملی مسکن ذیل قانون جهش تولید 

هاي گري مالی در حوزه مسکن کرده است. ظرفیتمسکن به جهت تجمیع منابع مالی و تسهیل
دهد تا با استفاده از ابزارهاي مختلف مالی، خدمات مناسبی را ق میقانونی این اجازه را به صندو

هاي به متقاضیان حوزه مسکن ارائه دهد. با این وجود به واسطه تازه تأسیس بودن آن، هنوز روش
 متعددي از سوي این نهاد طراحی و اجرایی نشده است.

 هاي اصلی پژوهش عبارتند از:  با توجه به این موارد، پرسش
 الگوي تأمین مالی مسکن با محوریت صندوق ملی مسکن، چه ابعادي دارد؟ -

                                                                                                                                      
 هاي اخیر منتشر نشده است.اطلاعات به روز به صورت رسمی در سال. 1
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هاي اقتصادي کشور، کدام ابزارهاي مالی ظرفیت بالقوه بیشتري با توجه به محدودیت -
 براي فعالیت در حوزه مسکن را دارند؟

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

ر ایی که با موضوعات مرتبط دهدر این بخش به بررسی ادبیات موضوع پرداخته و پژوهش
شود. به این منظور در ابتدا به تعریف صندوق ملی مسکن، این حیطه انجام شده است، معرفی می

 هايصندوق املاك و مستغلات، شرکت پروژه سهامی عام و ... پرداخته و پس از آن پژوهش
 کنیم.صورت گرفته در بخش تأمین مالی مسکن را احصا می

این صندوق به منظور تجمیع منابع مالی بخش مسکن و تخصیص بهینه  :صندوق ملی مسکن
آن ایجاد شده و وظیفه دراد تا منابع مالی را از طرق مختلف جلب، جذب و هدایت کند تا 

ز تواند به منظور تجهیز منابع اساخت مسکن در کشور رونق بگیرد. همچنین این صندوق می
(مرکز پژوهش مجلس،  1چارچوب قوانین اقدام کندها در طریق بازار سرمایه و سایر روش

). همچنین مطابق قانون جهش تولید مسکن وزارت راه و شهرسازي (که صندوق ملی 1401
مسکن عاملیت آن را بر عهده دارد) با همکاري وزارت امور اقتصادي و دارایی باید نسبت به 

مسکن اقدام کرده و  گذاري حوزههاي سرمایهتأسیس، توسعه و تسهیل مقررات صندوق
هاي مدیریت دارایی (که متعلق به صندوق ملی مسکن واحدهاي فاقد متقاضی را به صندوق

 ).1400است) منتقل کنند (مرکز پژوهش مجلس، 
شود که به منظور اجرا و به شرکت سهامی عامی گفته می شرکت پروژه سهامی عام:

. در 2شودتوجیه فنی و اقتصادي هستند، تأسیس می هاي کلان انتفاعی که دارايبرداري از پروژهبهره
گذاران به طور مستقیم در منافع حاصل از اجراي پروژه سهیم هستند. به اي، سرمایههاي پروژهشرکت

اي خاص و تقسیم عواید حاصل از اجراي پروژه طوریکه موضوع شرکت، ساخت و تکمیل پروژه
 ).1400یهی شرکت است (سازمان بورس، شده در طرح توجبینیباتوجه به ساختار پیش

نوعی شرکت یا موسسه امین است که  REITنهاد مالی  صندوق املاك و مستغلات:
سپس  کند وکاسه شده از طریق عرضه اولیه  در بازار سرمایه را روي هم انباشته میهاي یکپول

                                                                                                                                      
 اي از موارد ذکر شده در اساسنامه صندوق ملی مسکنخلاصه. 1
 اروراق بهاد. دستورالعمل نحوه صدور مجوز عرضۀ عمومی شرکت پروژه ( سهامی عام) در شرف تاسیس؛ سازمان بورس ا2
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 زمین و ساختمانها در بازار مسکن و در صنعت براي خرید، توسعه، مدیریت و فروش دارایی
ار شوند، ساختها در کشورهاي مختلف با قوانین مختلفی اداره میREITکند. با اینکه استفاده می
 هاي آنها بسیار مشابه یکدیگر است:و مشخصه

عایدي  ها،وسیله مالکیت مستقیم در داراییشان این است که بهنخست: هدف مشترك
» سود سرمایه«و » بهادرآمد ناشی از اجاره«اي ها برREITدریافتی را دوباره زنده کنند. 

یت کنند. سوم: قابلشده عمل میمند و تنظیمپردازند. دوم: در توزیع درآمد قاعدهمالیات نمی
پذیرش در بورس اوراق بهادار را دارند، هرچند اجباري بر این امر ندارند (بان و بریهی، 

1403.( 

هاي اي از صندوقخصوصی، دستهگذاري هاي سرمایهصندوق صندوق خصوصی:
نده هاي غیر نقدشوگذاري غیر مستقیم هستند که به طور سنتی سرمایه را در داراییسرمایه
گذاري ها به طور کلی به عنوان یک مدل سرمایهکنند. این صندوقگذاري میها سرمایهشرکت

ذاري گط سرمایهگذاران از طریق یک واسغیر مستقیم معرفی شده که به موجب آن سرمایه
شوند و توسط آوري میسال) جمع 10کنند. این وجوه براي یک دوره مشخص (معمولا می

ا، کنند (ذاکرنیشرکت و مطابق ماهیت فعالیت صندوق تقسیم سود و غیره را مشخص می
 ).1400خدابخشیان و صالح آبادي، 

یادي در داخل پژوهشی ز -هاي علمیدر حیطه تأمین مالی املاك و مستغلات پژوهش
 هاي داخلی به این شرح است:کشور صورت نگرفته است، با این وجود پژوهش

طراحی بازار متشکل مستقل «) در پایان نامه کارشناسی ارشد خود با عنوان 1403پیمانی (
به دنبال طراحی یک بازار متشکل براي حوزه » املاك و مستغلات در جمهوري اسلامی ایران

ست. او در این پژوهش نواقص فعلی نظام تأمین مالی در کشور را احصا املاك و مستغلات ا
هاي مرسوم در دنیا را به همراه ابزارهاي مالی که در این حوزه وجود دارد را بر کرده و مدل

شمرده است. در نهایت این پژوهش به این نتیجه رسیده است که باید بازاري مستقل و متشکل 
صورت بگیرد تا بتوان این بازار را به صورت درست ساماندهی  براي حوزه املاك و مستغلات

 کرد.
ارائه الگوي بکارگیري نهاد سرمایه گذاري املاك «) در مقاله 1401رسولیان و همکاران (

و مستغلات به منظور تامین مالی و مولدسازي دارایی ها (املاك و مستغلات) در صندوق 
ي پردازد که نیروي مسلح املاك و مستغلات زیادمیبه این موضوع » بازنشستگی نیروهاي مسلح
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را دارد و از طرفی صندوق بازنشستگی آن نیازمند منابع مالی است. مولد سازي املاك و افزایش 
درآمد صندوق بازنشستگی نیروهاي مسلح با استفاده از ظرفیت بازار سرمایه و طراحی صندوق 

 شده است.  به این منظور را مدل مطلوب به این جهت معرفی
طراحی نظام تأمین مالی کارآمد مسکن در شرایط «) با عنوان 1400حبیب اله پورزرشکی (

پرداخت یارانه از -1کند: راهکارهاي جهانی تأمین مالی مسکن را به دو دسته تقسیم می» تورمی
هاي رهنی متناسب با شرایط تورمی. نوآوري اصلی این طراحی وام -2طریق کاهش نرخ بهره 

 ژوهش تأکید بر ضرورت ایجاد بسترهاي نهادي براي راهکار دوم است.پ
نسخه نوین تأمین مالی مسکن؛ پنج مسیر بورسی، «) در پژوهشی با عنوان 1400شادمانی (

 هاي زمین و ساختماناندازي صندوق) راه1» کنند؟چگونه منابع ساخت مسکن را فراهم می
) اوراق سلف 5ها ) مدیریت دارایی4بازار رهنی  ) گشایش3هاي املاك و مستغلات ) صندوق2

هاي بازار بورس در جهت تأمین مالی مسکن معرفی موازي را در راستاي استفاده از ظرفیت
 کند.می

هاي تأمین مالی صنعت مسکن پیدا شدن حلقه مفقوده، چالش«) با عنوان 1400المله (خادم
وسعه داند. نویسنده بر ظرفیت و ترا ناکارآمد می نظام تأمین مالی مسکن در ایران» یابدکاهش می

گذاري املاك و مستغلات، صندوق زمین و ساختمان، وام رهنی، اوراق وام صندوق سرمایه
هاي کند. همچنین سیاست، تأکید می1رهنی، اوراق اجاره، اوراق سلف موازي و افزایش مالیات

عاتی بها، بانک اطلاترل بازار زمین، اجارهسازي ساختمان، کنهایی مانند صنعتیدولتی در حوزه
زمین و مسکن و ساخت واحدهاي اجاره به شرط تملیک را بررسی کرده و آنها را با اقدامات 

هاي مالیاتی و افزایش تسهیلات ساله زمین در طرح مسکن مهر، سیاست 99ایران نظیر اجاره 
 کنند.ساخت مقایسه می

ن هاي تأمین مسکتأسیس و تأمین مالی شرکت«وان ) در پژوهشی با عن1400پیرحیاتی (
ن هاي تأمین مسک، به ایده تأسیس و فعالیت شرکت»استیجاري از طریق بازار سرمایه

استیجاري به عنوان یکی از راهکارهاي مدیریت بازار اجاره مسکن در کشور پرداخته است 
ر جامعه ر مالک مسکن دتوانند با هدف تأمین و تخصیص مسکن به بخشی از افراد غیکه می

 فعالیت کنند.

                                                                                                                                      
1. Tax Increment Financing 
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توسعه نظام تأمین مالی؛ راه حل اساسی بازار «) در پژوهش خود با عنوان 1391درگاهی (

هاي تأمین مسکن پرداخته و بر لزوم ، به نقد ضعف سیاست»مسکن ایران: راهبردها و هشدارها

ام باید عتقد است که این نظایجاد یک نظام تأمین مالی کارا توسط دولت تأکید کرده است. او م

 شامل اصلاحات مالی، نهادي، قانونی، حقوقی و نظارتی باشد.

 هاي خارجی مورد بررسی عبارتند از:همچنین پژوهش

هاي املاك و مستغلات با ابزارهاي تأمین مالی دارایی«) در مقاله 2024لارسون و سیدو (

 ها دربه بررسی راهبردهاي آنهاي املاك سوئدي، با تمرکز بر شرکت» مالی جایگزین

ناسایی پردازد. این مطالعه در پی شروبرویی با تنگناي اقتصادي و تغییرات کلان اقتصادي می

 دارانشده با ریسک را در شرایط رکودي براي سهامراهکارهایی است که بازدهی تعدیل

 حداکثر سازد.

الی توسعه مسکن در یک بازار تامین م«اي با عنوان ) در مقاله2023گودوین و همکاران (

صادهاي در بسیاري از اقت» دهندگان؟هاي مالی توسعهمالی توسعه نیافته: یادگیري از سازگاري

دلیل ضعف بازارهاي سرمایه، خانوارها به طور عمده از منابع غیررسمی و در حال توسعه، به

تکار که شیوه سازگاري و ابکنند، در حالیهاي خودیار براي تأمین مالی مسکن استفاده میروش

ها کمتر مورد بررسی قرار گرفته دهندگان مسکن در روبرویی با این محدودیتعمل توسعه

 است. 

هاي املاك و هاي مختلف تأمین مالی شرکتمقایسه روش«) در مقاله 2023یانگ (

ین چهاي املاك و مستغلات هاي مختلف تأمین مالی شرکتبه بررسی موضوع روش» مستغلات

پردازد. این مطالعه دو شرکت املاك و مستغلات فهرست شده چینی را به عنوان نمونه می

هاي مالی منتشر شده توسط دو شرکت به طور هاي مرتبط را در گزارشکند و دادهانتخاب می

 کند.همزمان تجزیه و تحلیل می

ه و سیستم شبک روش تأمین مالی املاك و مستغلات«) در پژوهشی با عنوان 2015وانگ (

یک روش تأمین مالی املاك و مستغلات و یک سیستم شبکه مربوطه را مورد بحث » مربوطه

وق کند و امنیت صنددهد که یک کانال تأمین مالی جدید را براي خریداران خانه باز میقرار می
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و  ثگذاران از طریق اقدامات مختلف همانند تضمین و تعهد، نظارت شخص ثالرا براي سرمایه

 کند.گذاري تضمین میانتقال سهام سرمایه
تأمین مالی املاك و مستغلات در اقتصادهاي «) در پژوهشی با عنوان 2014تیواري و وایت (

پردازند که بر ، به تأمین مالی املاك و مستغلات در دنیاي جدید اقتصادي می»جدید
 سازي تمرکز دارد.المللیزدایی و بینمقررات

بررسی ریسک تأمین مالی املاك و مستغلات «) در پژوهشی با عنوان 2013(چن و همکاران 
، معتقداند ریسک تأمین مالی املاك و »هاي کنترل کلانو پیشگیري از آن تحت سیاست

کنترل  هايهاي املاك و مستغلات، تحت سیاستمستغلات، به عنوان ریسک اصلی در شرکت
ده اصلی این پژوهش بررسی ریسک و پیشگیري یابد. ایکلان به طور چشمگیري افزایش می

 هاي کنترل کلان است.تأمین مالی املاك و مستغلات تحت سیاست
هاي پیشین در حوزه تأمین مالی املاك و مستغلات عمدتاً بر ظرفیت ابزارهاي پژوهش

ا به اند، اممالی تمرکز داشته و گاه به ضرورت توسعه نهادي در بخش مسکن اشاره کرده
تازگی تأسیس صندوق ملی مسکن، هنوز ظرفیت این نهاد در هیچ مدلی بررسی نشده دلیل 

اند و در و پیش از جهش تورمی انجام شده 1397است. بیشتر این مطالعات پیش از سال 
اند؛ زیرا تورم بالا اثربخشی بسیاري از ابزارها، شرایط کنونی کارایی خود را از دست داده

د با هاي جدیهران، را از بین برده است. در همین راستا، پژوهشمانند تسهیلات مسکن در ت
هاي رویکرد کمی و مبتنی بر توزیع نرمال، افزایش چشمگیر ریسک تأمین مالی شرکت

دهند و بر لزوم تدوین هاي کنترل کلان نشان میاملاك و مستغلات را در اثر سیاست
ن توسعه پایدار در بخش مسک هاي پیشگیرانه براي کاهش این ریسک و ارتقايسیاست

 تأکید دارند.
 

 1معرفی و بررسی وضعیت هر ابزار
هاي مختص به خود را دارند. در جدول زیر سعی شده تا وضعیت ابزارهاي مالی ظرفیت

 ، ناظر به تجربیات گذشته تجمیع شود.2عملیاتی و نکات ابزار

                                                                                                                                      
 . در این بخش صرفا ابزارهایی که در این پژوهش مورد استفاده قرارگرفته مورد بررسی قرار گرفته است.1
 . بخش نکات ابزار ناظر به نظرات خبرگانی پژوهشگران بوده است.2
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ل  دو ك و مستغلات1ج ی املا ن مال ي تأمی ها ابزار ت  ی وضعی  1. بررس
 وضعیت عملیاتی و نکات ابزار مالی نام ابزار ردیف

1 
تسهیلات 

 بانکی

قانون  4هاي متعدد و متنوع إعطاي تسهیلات شبکه بانکی در حوزه مسکن مانند ماده ها و دستورالعملنامهآیین
 نامه إعطاي، دستورالعمل پرداخت تسهیلات نهضت ملی مسکن، آیین24/06/1400مصوب  2جهش تولید مسکن

، تصویب نامه درخصوص إعطاي 16/01/1385تسهیلات مسکن و نوسازي و بهسازي مسکن روستایی مصوب 
 ،02/08/1388تسهیلات بانکی در قالب طرح مسکن مهر مصوب 

ها جذابیت ترین روش تأمین مالی بوده و به دلیل استفاده از وثیقه املاك براي بانکنکات: تسهیلات بانکی رایج
ابت، مدت زمان بازپرداخت طولانی و عدم ثبات اقتصادي کشور، عدم وجود بازار ثانویه و حجم دارد. نرخ سود ث

ت از با تکلیف به شبکه بانکی و حمایها ایجاد کرده است. هاي زیادي براي بانکسرمایه مورد نیاز مسکن چالش
درصد سهم مسکن از  5قانون جهش تولید مسکن، تحقق حداقل  4آن از طریق صندوق ملی مسکن مطابق ماده 

بار را به ها جلوگیري کرده و اعتها فراهم کند و از انحراف این وامتواند تأمین مالی مناسبی براي پروژهتسهیلات می
 هاي مولد هدایت کند.سمت فعالیت

2 
صندوق 
املاك و 
 مستغلات

) قانون 14امه اجرایی ماده (ن) آیین1ماده ( "ب"گذاري در املاك و مستغلات، موضوع بند صندوق سرمایه -1
 05/08/1395ساماندهی و حمایت از تولید و عرضه مسکن، مصوب 

 1400گذاري املاك و مستغلات، تیرماه تصویب اساسنامه صندوق سرمایه -2
س گذاري غیرمستقیم در فرابورگذاري املاك و مستغلات به عنوان یکی از ابزارهاي سرمایهصندوق سرمایه -3

 ته شده است.ایران پذیرف
نکات: به عنوان یک روش مهم مولد سازي دارایی هاي منجمد و تامین نقدینگی براي نقد کردن دارایی هاي 

دولت و مخصوصا بانک ها لازم و ضروري است که با این روش میتوان آنها را نقد کرد و نقدینگی آنها را براي 
 تامین مالی افزایش داد.

د ابزار مناسبی براي سرمایه گذاري و بهره برداري از املاك باشد و ترکیب آن صندوق املاك و مستغلات میتوان
 با عقد اجاره به شرط تملیک زمینه بهره برداري بلند مدت به نفع مصرف کننده نهایی را فراهم می سازد.

3 
صندوق 
 خصوصی

مادة  21و  20موضوع بندهاي این صندوق با دریافت مجوز تأسیس و فعالیت از سازمان، از مصادیق نهادهاي مالی 
 2قانون توسعۀ ابزارها و نهادهاي مالی جدید، محسوب شده و طبق مادة  1قانون بازار اوراق بهادار و بند (هـ) مادة  1

ق رسد. موضوع فعالیت صندوها به ثبت می¬قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جدید نزد مرجع ثبت شرکت
ت در ها با موضوع فعالیالشرکه شرکتگذاري در سهام/سهمص عمدة آن به سرمایهآوري منابع مالی و تخصیجمع

 گذاري خصوصی)صنایع......... است. (اساسنامه صندوق سرمایه

هاي گردشگري، صنایع میلیارد تومان بوده که در حوزه 2000ها نزدیک به مجموع ارزش این صندوق -1نکات: 
فعالیت دارند. تا کنون صندوقی جهت تأمین مالی   ICTفناوري بالا،  هاي باغذایی، صنایع دارویی، شرکت

 شود.هاي کشور در این خصوص طراحی نشده، اما در دنیا از این ابزار استفاده بسیار زیادي میزیرساخت

                                                                                                                                      
ارد وق ملی مسکن، سایر ابزارها در مو. به جز صندوق املاك و مستغلات که مختص مسکن بوده و تسهیلات صند1

 دیگر نیز کاربرد دارند و منحصر به موضوع مسکن نیستند.
) از تسهیلات پرداختی نظام بانکی در هر %20. بانکها و مؤسسات اعتباري غیربانکی مکلفند حداقل بیست درصد(2

 سال را با نرخ سود مصوب شوراي پول و اعتبار به بخش مسکن اختصاص دهند.
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 وضعیت عملیاتی و نکات ابزار مالی نام ابزار ردیف

لات تغهاي املاك و مسبا توجه به انعطاف و ظرفیت این ابزار، یکی از جذاب ترین ابزارها جهت تأمین مالی پروژه
 بوده که در دنیا هم مورد استفاده قرار گرفته است.

4 
شرکت 
پروژه 
 سهامی

دستورالعمل نحوه صدور مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه (سهامی عام) در شرف تأسیس (مصوب هیأت  -1
 )1400مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، تیرماه 

م) در ه عنوان نخستین شرکت پروژه (سهامی عانویسی نماد گسترش سوخت سبز زاگرس (شگستر) بپذیره -2
 اي ذیل بورس تهرانگذاري حرفهبازار سرمایه

 )1010/1402(مورخ  1اطلاعیه گشایش شرکت سهامی عام پروژه گسترش سوخت سبز زاگرس -3
 شگستر به عنوان نخستین شرکت پروژه، ایده تأمین مالی از این طریق را در بورس ایران اجرایی کرد. -4

هم این اي مزیت مهاي خرد با شفافیت بالاي پروژههاي بزرگ مقیاس از طریق سرمایهات: تأمین مالی پروژهنک
شرکت است. بخشی از سرمایه شرکت از آورده غیر نقد است که ظرفیت بالقوه مناسبی براي تأمین مالی بیش از 

 .همت پروژه نیمه تمام کشور را فراهم کرده است 600
رایی نامشهود به عنوان آورده، تعدد مراجع تأیید کننده، ابهام و عدم شفافیت در فرآیندها، زمانبر عدم شناسایی دا

 بودن تشکیل شرکت پروژه از جمله مواردي است که مطلوبیت این ابزار کارآمد را کاهش داده است.

5 
اوراق 
بدهی 
 محور

 1396شوراي پول و اعتبار، ضوابط ناظر بر انتشار اوراق رهنی توسط مؤسسات اعتباري، مصوب 

دستورالعمل انتشار  -)1395آیین نامه اجرایی نحوه انتشار و فروش اوراق صکوك اجاره (مصوب هیئت وزیران، 
دستورالعمل  -)1390تبصره (مصوب هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار،  10ماده و  22اوراق مرابحه در 

 )1390، اصلاحیه مصوب 1389بورس، انتشار اوراق اجاره (مصوب شوراي عالی 
 نکات: ابزار بسیار مناسبی براي تأمین منابع مالی بوده ولی دو اشکال عمده دارند:

 مناسب پروژه هاي کوچک نیستند:

 اوراق بدهی محور دولت به حدي زیاد است که بازار سرمایه توانایی انتشار اوراق دیگري را در این سطح ندارد.

اوراق رهنی باید گفت: با توجه به شرایط اقتصاد ایران (عدم پیش بینی نرخ بهره براي  به طور خاص در خصوص
 هاي آتی) قابل اجرا نیست. مگر آنکه نهادهاي حمایتی مابه التفاوت نرخ سود را جبران نمایندسال

6 
پیش 
 فروش

 مجلس شوراي اسلامی 12/10/1389قانون پیش فروش ساختمان مصوب 

تورم روزانه مصالح و حوزه ساخت و افزایش قیمت بیش از انتظار  و عدم انجام تعهدات معمولا، نکات: با توجه به 
از سمت سازندگان ، مالکین عرصه و خریدار اعتماد کافی به طرفین معامله وجود ندارند که قرارداد شکل بگیرد. 

ه است ز از جمله موارد محدود کنندهمچنین در مواردي این افراد به یکدیگر دسترسی ندارند. قانون پیش فروش نی
 پروژه است. %30زیرا بخشی از مسائل مالی قبل از پیشرفت 

7 

هاي صندوق
غیر بورسی 
مشارکت 
 خارجی

انون گذاري خارجی، ققانون مشارکت در ساخت، قانون تعیین شرایط شراکت در ساختمان، قانون جذب سرمایه
 گذاري خارجیایهتشویق و حمایت سرم

هاي جدي گذاري خارجی در ایران با چالشها و عدم ثبات اقتصادي، جذب سرمایهنکات: به دلیل ریسک تحریم
گذاري خارجی، نتوانسته بسترهاي حقوقی، مالی و امنیتی لازم را روبه روست. کشور علیرغم نیاز مبرم به سرمایه
هاي ویژه، منابع خارجی را با شرایط اکز مالی با طراحی صندوقبراي آن فراهم کند. در بسیاري از کشورها، مر

                                                                                                                                      
 بورس اوراق بهادار تهران، معاونت عملیات بازار .1
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 وضعیت عملیاتی و نکات ابزار مالی نام ابزار ردیف

(تأمین مالی 
 بین المللی)

کنند. در ها استفاده میهاي مالیاتی یا تضمین بازپرداخت) جذب و براي توسعه زیرساختخاص (مانند معافیت
 .ایران، بخشی از این مسئولیت برعهده صندوق توسعه ملی گذاشته شده است

شده تهاي ثبدهد که ارتباط صندوقمحور نشان میي خصوصی صادراتهاهایی از شرکتاز سوي دیگر، یافته
تواند راهکاري ها) میهاي داخلی (از طریق سازوکارهاي غیرمستقیم و دور زدن تحریمخارج از کشور با پروژه

 براي جذب منابع مالی باشد.

8 
تسهیلات 
صندوق 

 ملی مسکن

 26/08/1401اساسنامه صندوق ملی مسکن، مصوب هیئت وزیران، 
 06/04/1403مصوبه هجدهمین شوراي عالی مسکن 

 گذاري، تأمین مالی، مشارکت باگذار به صندوق ملی مسکن اجازه داده است که در زمینه سرمایهنکات: قانون
هاي دولتی فعالیت کند. انتشار و فروش اوراق، تأسیس صندوق، ارائه بخش خصوصی و تعامل با سایر ارگان

 ضمانت نامه، پرداخت یارانه سود و ... از جمله وظایف صندوق است. تسهیلات، ارائه
استرالیا نیز وجود دارد که بر اساس ساختار حقوقی  PEXAانگلستان و  IPSXعربستان،  PIFساختار مشابهی مانند 
هاي اند. صندوق ملی مسکن موظف است یک سوم منابع مالی لازم براي زیرساخت مسکنخود شکل گرفته

دهی این صندوق وجود ندارد و تنها ملی را تأمین کند. در حال حاضر، هیچ مصوبه رسمی براي تسهیلاتنهضت 
 یابد.الحسنه به متقاضیان تخصیص میها به صورت قرضبخش محدودي از منابع آن از طریق ادارات کل استان

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
لفی در کشور به منظور تأمین مالی آنگونه که در جدول بالا مشخص است، ابزارهاي مخت

املاك و مستغلات دخیل هستند. اما به واسطه شرایط تورمی، بیشتر این ابزارها توانایی استفاده 
 در بازار را ندارند.

هاي: همچنین جاي خالی یک نهاد متولی براي حوزه مسکن که اختیارات عملیاتی در حوزه
عاملات با شهرداري و شهر جدید، تأمین مالی از هاي حمایتی، تها، مسکنمجوزات، زیرساخت

شود. نظر به بازار پول و سرمایه و ... داشته باشد در بازار املاك و مستغلات احساس می
هاي بازار پول، عدم توانایی تأمین مالی عمده از بازار سرمایه و نیاز مبرم به منابع مالی محدودیت

ت ند تأمین مالی املاك و مستغلات از طریق نهادي صورگسترده، به اعتقاد کارشناسان باید فرآی
پذیرد که هم توانایی فعالیت در بازار پول را داشته باشد هم در بازار سرمایه فعالیت کند. همچنین 
افزون بر مباحث تأمین مالی امکان ایجاد ارتباط میان سایر بازیگران حوزه املاك و مستغلات را 

 نیز داشته باشد.
هاي صندوق ملی مسکن (قانونی، پژوه این است که با بدست آوردن ظرفیتنوآوري این 

کند که در آن صندوق ملی مسکن به عنوان نهاد نهاد و ابزاري)، مدلی ترکیبی را پیشنهاد می
سازي هم زمان ابزارهاي متنوع مالی مرکزي، با استفاده از اختیارات قانونی خود، امکان اجرایی
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سازد. این زار پول و خارج از بازار) در چارچوبی هماهنگ را فراهم می(در بازار سرمایه، با
چارچوب با تخصیص هدفمند هر ابزار به مرحله و حوزه خاصی از پروژه، سازوکاري پایدار 

هاي اقتصاد تورمی ایران طراحی براي مدیریت ریسک، جذب سرمایه و پاسخگویی به چالش
 شده است.

 
 شناسی پژوهشروش

از نظر هدف پژوهشی کاربردي بوده و به دنبال آن است تا با استفاده بهینه از  این پژوهش
هاي مسکن کشور ابزارها و نهادهاي مالی مناسب، مدلی مطلوب به منظور تأمین مالی پروژه

طراحی و به حل بحران مسکن در کشور کمک کند. به این منظور در ابتدا به بررسی مطالعات 
د. پس انهاي مناسب در این حیطه گردآوري شدهنامهقالات، کتب و پایانانجام شده پرداخته و م

هاي از مطالعه این آثار، خلاءهاي موجود در هرپژوهش مورد بررسی قرار گرفت و کاستی
 شود.ابزارهاي مالی معرفی شده نیز مشخص شد که در ادامه به آن اشاره می

ري ابزارهاي مالی، ظرفیت بالقوه بیشتگشت که کدام یک از در مرحله بعد باید مشخص می
نفر که  16اي از اي نیمه ساختار یافتهبراي حل این بحران در کشور دارند. به این منظور مصاحبه

از استادان، خبرگان و متخصصینی که سابقه در بخش املاك و مستغلات و یا ابزارهاي تأمین 
ی هایی را به منظور تأمین مالصان روشمالی دارند، گرفته شد. در این مصاحبه هر یک از متخص

 هایی از شیوه ترکیب ابزارهاي موجود را بیان کردند.معرفی کردند و مدل
 

ل  دو ت2ج جمعی ن. مشخصات  دگا ه شون حب ی مصا خت  شنا

 افراد داراي سمت در حوزه تأمین مالی مسکن متخصصان تأمین مالی اساتید دانشگاهی 

 6 5 5 تعداد

 2 3 2 سال 5تا  1تجربه 
 4 2 3 سال 5تجربه بیش از 

 
پس از انجام مصاحبات، بررسی عمیق جملات و کد گذاري اصلی براي استخراج نکات 

پس از آن کلمات زائد حذف شد تا کدهاي فرعی و اصلی از این  .خبرگان صورت گرفت
طریق مشخص شود، در نهایت سعی شد تا شبکه مفاهیم ساخته شده و مضامین استخراج شده 
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جمله کلیدي از مصاحبات استخراج شد  346تباط معناداري بایکدیگر پیدا کنند. در مجموع ار
 که در جدول زیر بخشی از این جملات به عنوان نمونه آورده شده است:

 
ل  دو ن3ج از آ ج  ي مستخر د ن و کلمات کلی خبرگا ظر   . ن

 کلمات کلیدي نظر خبره خبره ردیف کلمات کلیدي نظر خبره خبره ردیف

1 

بره خ
شماره 

1 

گذاري صندوق سرمایه
خصوصی مناسب 

 هاي کلان است.پروژه

صندوق 
گذاري سرمایه

 خصوصی
22 

خبره 
شماره 

6 

هزینه دسترسی به منابع مالی 
هاي بزرگ مهم در پروژه

 است.

هزینه دسترسی 
پروژه  –

 بزرگ

2 

دولت نیز باید 
هایی براي نامهضمانت

گذاري صندوق سرمایه
خصوصی در بخش 

سکن در نظر بگیرد تا م
 ها اجرایی شوند.پروژه

صندوق 
گذاري سرمایه

 –خصوصی 
 نامهضمانت

23 

صندوق املاك و 
مستغلات نقش مهمی در 
نقدشوندگی املاك و 

معماملات کوچک مقیاس 
 آن دارد.

صندوق 
املاك و 
 –مستغلات 

معاملات خرد 
 نقدشوندگی –

3 

منابع مالی حوزه مسکن باید 
صصی در یک نهاد تخ

تجمیع و تخصیص داده 
شود که صندوق ملی 

مسکن به این منظور طراحی 
 شد.

صندوق ملی 
 –مسکن 

 تخصیص منابع
24 

در مناطق کم جمعیت با 
پرداخت تسهیلات و  

هاي مالی لازم تسهیلگري
توسط حاکمیت؛ اغلب 

مشکلات ساخت مسکن 
 شود.حل می

شهرهاي 
 –کوچک 
 –تسهیلات 

 تسهیلگري

4 

ند توسعه کشور نیازم
ابزارهاي مالی و ایجاد 

هاي نوین در این روش
 زمینه است.

 25 ابزارهاي مالی

هاي بورسی، صندوق
توانند هزینه تأمین مالی می

هاي بزرگ را در پروژه
 کاهش دهند.

صندوق 
ه هزین –بورسی 

تأمین مالی 
 پروژه بزرگ

5 

خبره 
شماره 

2 

ترکیب ابزارهاي مالی به 
، کنمنظور تأمین مالی مس

تواند افراد با می
ه پذیري متفاوت را بریسک

 ها جذب کند.پروژه

ابزارهاي مالی 
 ریسک –

26 

خبره 
شماره 

7 

طراحی اوراق منفعت پروژه 
گذاران را به بخش سرمایه

 .کنداجاره داري ترغیب می

اوراق منفعت 
 اجاره داري –

6 

استفاده از اوراق رهنی و 
اوراق اجاره که سود قطعی 

؛ افراد بیشتري را دارند
 کند.جذب این بازار می

 –اوراق رهنی 
 سود قطعی

27 

ماهیت املاك و مستغلات 
با سهام بورسی متفاوت بوده 
و نیاز است تا یک بورس 
جدید با تنظیمگر جدید به 

 این منظور تعریف شود.

املاك و 
 –مستغلات 

 –سهام 
 تنظیمگر
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 کلمات کلیدي نظر خبره خبره ردیف کلمات کلیدي نظر خبره خبره ردیف

7 

گذاري صندوق سرمایه
خصوصی توانایی جذب 

هاي کلان رمایهس
ها جهت ساخت شرکت

 ها را دارد.مگا پروژه

صندوق 
گذاري سرمایه

 –خصوصی 
کلان 

 –ها شرکت
 مگا پروژه

28 

صندوق ملی مسکن با 
توجه به ماهیت مالی که 

تواند متولی بورس دارد، می
مسکن شده و در این بخش 
ذیل شوراي عالی بورس 

 فعالیت نماید.

صندوق ملی 
 –مسکن 
الی شوراي ع
 بورس

8 

در صورت عدم فروش 
توان واحدهاي دولتی می

جهت اجاره داري آنها را به 
صندوق املاك و 

 مستغلات منتقل کرد.

املاك و 
 –مستلات 

اجاره  –فروش 
 داري

29 

نهادهاي متولی مسکن 
هرکدام به فکر بخش خود 
بوده و ارتباطی پویا با سایر 

 عوامل ندارند.

نهاد متولی 
عدم  –مسکن 

 رتباطا

9 

خبره 
شماره 

3 

هاي زیادي مگا پروژه
(مسکونی و غیر آن) نیازمند 
تأمین مالی جهت تکمیل 

پروژه است که این موضوع 
از طریق شرکت پروژه 

 سهامی عام قابل حل است.

 –مگا پروژه 
 شرکت پروژه

30 

ها با همکاري بانک
صندوق ملی مسکن باید 
میزان تسهیلات را چه در 

در میزان  تعداد افراد چه
 تخصیص افزایش دهند.

 –بانک 
صندوق ملی 

 –مسکن 
 تسهیلات

10 

در شرکت پروژه افراد به 
نسبت سود محقق شده در 

پروژه شریک هستند و سود 
 د.کننثابت دریافت نمی

شرکت پروژه 
 –شراکت  –

 سود ثابت
31 

خبره 
شماره 

8 

براي جلب اعتماد مردم به 
هاي ساخت، باید پروژه
لازم صورت هاي تضمین

بگیرد. صندوق ملی مسکن 
تواند از طریق شوراي می

ملی تأمین مالی مجوز 
 صندوق تضمین را بگیرد.

 –جلب اعتماد 
 –نامه ضمانت

صندوق ملی 
 –مسکن 

شوراي ملی 
 تأمین مالی

11 

هاي نظارتی در تعدد حوزه
حیطه مسکن، تأمین مالی و 

ریزي در این بخش را برنامه
 سخت کرده

 –ارت تعدد نظ
عدم برنامه 

 ریزي
32 

صندوق ملی مسکن 
تواند از ابزارهاي بازار می

پول و سرمایه استفاده کرده 
و حتی اقدام به تأسیس 

 صندوق نمیاد.

صندوق ملی 
بازار  –مسکن 
بازار  –پول 

 –سرمایه 
 صندوق

12 

هاي اجاره به طراحی مدل
جاي تمرکز بر فروش؛ 

تواند بیشتر به قشر می
 مستضعف کمک نماید.

 33 فروش –اجاره 
صندوق ملی مسکن اجازه 

گذاري در انواع سرمایه
 حیطه مسکن را دارد.

صندوق ملی 
 –مسکن 

 گذاريسرمایه
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 کلمات کلیدي نظر خبره خبره ردیف کلمات کلیدي نظر خبره خبره ردیف

13 

خبره 
شماره 

4 

طراحی اوراق رهنی مبتنی 
 تواند ابزارهايبر تورم می

اي بدهی محور را به گونه
 متفاوت توسعه دهد.

اوراق رهنی 
 مبتنی بر تورم

34 

تواند با ایجاد یک دولت می
ها بازارگاه براي پروژه

تواند انحراف منابع می
 تخصیصی را کاهش دهد.

 –بازارگاه 
 –انحراف منابع 
 تخصیص

14 

 مسئله مسکن کشور، اقتصاد
کلان کشور است نه حیطه 

ذا باید قوانین و ابزارها؛ ل
مقررات این حیطه اصلاح 

 شود.

 –اقتصاد کلان 
 قوانین –ابزارها 

35 

دولت با حمایت از 
هاي محلی حوزه استارتاپ

تواند به صورت مسکن، می
هدفمند مشکل بخشی از 
جامعه را حل نماید که این 
موضوع نیازمند یک متولی 

 حاکمیتی است.

 –استارتاپ 
متولی 

 حاکمیتی

15 
م بالا در کشور، تور

کارکرد ابزارهاي مالی را از 
 بین برده است.

 –تورم 
 کارآمدي

36 

خبره 
شماره 

9 

کشور راهی به جز تأمین 
مالی بین المللی براي حوزه 

 مسکن ندارد.

تأمین مالی بین 
 المللی

16 

صندوق املاك مستغلات 
اجاره به شرط تملیک 

اي مناسب جهت بهره گزینه
 جیبرداري و فروش تدری

 مسکن است.

صندوق 
املاك و 
 –مستغلات 

بهره  -اجاره
 –برداري 
 فروش

37 

قانون جهش تولید مسکن و 
اساسنامه صندوق ملی 
مسکن، ظرفیت بالقوه 

مناسبی جهت تأمین مالی 
 پروژه ایجاد کرده است.

صندوق ملی 
 قانون –مسکن 

جهش تولید 
ن تأمی –مسکن 

 مالی

17 

خبره 
شماره 

5 

ر لمللی دجذب سرمایه بین ا
حیطه مسکن (در قالب 

ها و یا توکن، صندوق
گذاري مستقیم سرمایه

 نیازمند یک متولی است.

گذاري سرمایه
 –بین المللی 

 –توکن 
صندوق 
 بورسی

 

صندوق ملی مسکن باید با 
استفاده از ظرفیت سایر 
بازارها، بسته به هر پروژه 

ترکیبی از ابزارهاي مالی را 
 پیشنهاد کند.

ی صندوق مل
ابزار  –مسکن 

 مالی

18 

براي اقتصادي بودن 
ها، باید از ساخت تا پروژه

بهره برداري برنامه داشت 
که شرکت پروژه، صندوق 
پروژه و صندوق املاك و 

مستغلات به این منظور 
 مناسب هستند.

بهره  –ساخت 
 –برداري 

شرکت پروژه 
صندوق  –

املاك و 
 مستغلات

 
راه اندازي بازار ثانویه رهن 

تواند جذابیت بازار را می
 افزایش دهد.

 بازار رهن ثانویه

19 
به منظور خانه دار شدن قشر 

توان از اجاره به متوسط می
شرط تملیک استفاده کرد. 

اجاره به شرط 
 –تملیک 
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 کلمات کلیدي نظر خبره خبره ردیف کلمات کلیدي نظر خبره خبره ردیف
مالک نیز سالانه با توجه به 
افزایش قیمت و اجاره بها 

 کسب منفعت نماید.

 –اجاره بها 
 خرید تدریجی

 
هاي کلیدي، کلمات زائد در این مرحله حذف شده و مفاهیم از مشخص شدن دادهپس 

 بندي شدند:اصلی باقی مانده که به دفعات تکرار شده بودند، به این صورت دسته
 

ل  دو ی4ج ي اصل ها د ی و ک فرع ي  ها د ه، ک اولی ي  ها د  . ک

 کدهاي اولیه ردیف
کدهاي 

 فرعی
کدهاي 

 اصلی
 کدهاي اولیه ردیف

کدهاي 
 فرعی

دهاي ک
 اصلی

 بازار رهن ثانویه 1

 بازار سرمایه

 ابزارها

32 
گذاري در سرمایه

 مسکن

اساسنامه 
صندوق 

 ملی مسکن
 قوانین

 مشارکت در پروژه 33 اوراق استصناع 2

 هدایت نقدینگی 34 اوراق اجاره 3

 جذب سرمایه خارجی 35 اوراق مرابحه 4

 هابنیانحمایت از دانش  36 صندوق خصوصی 5

6 
صندوق املاك و 

 مستغلات
 تخفیفات در ساخت 37

7 
شرکت پروژه سهامی 

 عام
38 

معاونت مسکن و 
 ساختمان

وزارت راه 
و 

 شهرسازي

 

 قرض الحسنه 8

 بازار پول

39 
سازمان ملی زمین و 

 مسکن

 برنامه ریزي 40 مرابحه 9

 دستورات وزیر 41 جعاله 10

 سامانه املاك و اسکان 42 خرید مسکن 11

مجلس  اصلاحات اساسنامه 43 گواهی سپرده 12
شوراي 
 اسلامی

 نامهصدور ضمانت 13
خارج از 

 بازار

 مالیات حوزه مسکن 44

 برنامه هفتم توسعه 45 یارانه تسهیلات 14

 هاي بنیاد مسکنپروژه 46 هادانش بنیان 15
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 کدهاي اولیه ردیف
کدهاي 

 فرعی
کدهاي 

 اصلی
 کدهاي اولیه ردیف

کدهاي 
 فرعی

دهاي ک
 اصلی

 4تا  1برنامه براي دهک  47 انتشار و فروش اوراق 16
هاي ارگان

اعضاي 
 هیأت عامل

 تسهیلات ارزان قیمت 48 پیش فروش 17

 بودجه سنواتی 49 توکنایز مسکن 18

 هاجریمه بانک 19

قانون 
جهش 
تولید 
 مسکن

 قوانین

 ریزي اقتصاديبرنامه 50

 تلفیق منابع 51 مدیریت دارایی 20

 بانک ها
 وجوه اداره شده 52 عالی مسکن شوراي 21

 تسهیلات ارزان قیمت 53 تسهیلات بانکی 22

 یارانه تسهیلات 54 انتقال زمین دولتی 23

 بورس املاك 24
تشکیل 
بورس 
 املاك

55 
مدیریت نظارت بر 

 هاصندوق

سازمان 
 بورس

 بودجه سالانه 25
بودجه 
سنواتی 
 کشور

 هاسبدگردان 56

 هاتأمین سرمایه 57 ق خزانهاورا 26

 هاکارگزاري 58 اوراق اراد 27

 شرکت بورس کالا 59 درآمد پایدار 28

 قرض الحسنه محرومین 29
شوراي 
عالی 
 مسکن

 شرکت بورس املاك 60

30 
تسهیلات پروژه با 

 پیشرفت بالا
    

     گذاري کلانسیاست 31

 
ره ارتباطات صندوق ملی مسکن در حوزه نهادها، قوانین باتوجه به مشخص شدن زنجی

رسد که این امکان وجود دارد تا صندوق ملی مسکن با استفاده از و ابزارها، به نظر می
ظرفیت خود و مطابق بر وظایف محوله در اساسنامه، اقدام به تأمین مالی حوزه مسکن با 

 گیري ازان را دارد تا با بهرهنگر کند. صندوق ملی مسکن این امکنگاهی جامع و کل
هاي خود را در جهت ابزارهاي مالی مختلف و مد نظر قراردادن شرایط حاکمیتی، سیاست

 تأمین مالی مسکن اجرایی کند.
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هاي صندوق در نهایت شبکه مفاهیم استخراج شده از تحلیل مضمون که ارتباطات و ظرفیت
 زیر ترسیم شده است:گذارد به صورت گراف ملی مسکن را به نمایش می

 

 
ی3تصویر  ابزار مال ی  ح طرا در  ن  ی مسک ق مل دو ت صن ظرفی هیم   . شبکه مفا

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

در خلال مصاحبه با خبرگان در خصوص ابزارهاي مختلف که ظرفیت تأمین مالی حوزه 
ع ژه، نواملاك و مستغلات را دارند، مسائلی در خصوص هر ابزار بیان شد (از حیث اندازه پرو

ابزار، نوع استفاده ابزار و مرحله استفاده) که سعی شد تا این اطلاعات در جدولی به صورت 
 .1مدون تجمیع شد

                                                                                                                                      
توانند یهاي خود و اخذ تسهیلات م. منظور از پروژه کوچک پروژه کمتر از ده میلیارد تومان است که افراد با توجه به سرمایه1

ومان بوده که صرفه میلیارد ت 1000میلیارد تا  10هاي کم واحد است. پروژه متوسط بین آن را تهیه نمایند و مناسب پروژه
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ابزار4تصویر  هر  ط  طه مرتب حی انتخاب   . 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ناظر بر این پژوهش و تجربه عملیاتی ابزارها در کشور، بنا شد تا مدلی طراحی شود که در آن 

اي از ابزارهاي مالی دخیل بوده و از هر ابزار در بخشی از پروژه استفاده شود. در نهایت در مدل یرهزنج
مختار سعی شده است با توجه به این موارد طراحی صورت پذیرد و با ترکیب ابزارهاي مالی مختلف 

ور شکنند، تأمین مالی املاك و مستغلات در ککه به محوریت صندوق ملی مسکن فعالیت می
  یم.پردازهاي صورت گرفته میساماندهی شود. در ادامه به تشریح مدل و تکمیل خروجی مصاحبه

 
  هاي پژوهشیافته

هاي پیچیده دارد و نیاز است تا پیچیده شدن شرایط اقتصادي کشور نیاز به طراحی مدل
دا ورود پیگذار هاي نوین تأمین مالی، در این بخش به عنوان سیاستحاکمیت از طریق مدل

                                                                                                                                      
انتشار اوراق یا پذیره نویسی از طریق بازار سرمایه را ندارد و بازار پول نیز ظرفیت مناسبی از این جهت نبوده (مگر پروژه 

هایی هستند که نیاز به تأمین مالی از طرق میلیارد تومان است که مگا پژوه 1000انبوه سازي) و پروژه بزرگ بیش از 
 تقسیم بندي به منظور سهولت در انجام مصاحبات صورت گرفته است. مختلف دارند. این
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کند. در ادامه مدلی طراحی شده که محوریت آن با صندوق ملی مسکن بوده که به عنوان یک 
 .دهدهاي مختلف به جریان انداخته و تأمین مالی را انجام میبازارساز، منابع مالی را در حوزه

در مدل طراحی شده که پس از بررسی نظرات خبرگان و شرایط میدانی صندوق ملی مسکن 
هاي صندوق -2 شرکت پروژه سهامی عام -1رت گرفته است. سعی شده تا از ابزارهاي: صو

صندوق  -3غیر بورسی مشارکت خارجی (تأمین مالی بین المللی) به صورت ترجیحی (اختیاري) 
اوراق رهنی مبتنی  -5گذاري خصوصی صندوق سرمایه -4گذاري املاك و مستغلات سرمایه

 یک، استفاده شود. بر عقد اجاره به شرط تمل
تشریح مدل طراحی شده به این شرح است: صندوق ملی مسکن به واسطه وظایف زیربنایی 
و روبنایی که دارد با شهرهاي جدید و سایر شهرها در تعامل است. در این تعامل شهرها در ازاي 

ندوق کنند و صهاي خود را به صندوق منتقل میدریافت منابع مالی صندوق ملی مسکن، زمین
کند. وسعت هایی که دارد، از آنها استفاده کرده و به متقاضیان واگذار مینیز با توجه به سیاست

ریزي منسجم از سوي صندوق ملی مسکن دارد. و پراکندگی این موضوع نیاز به یک برنامه
هاي مضافا اینکه صندوق ملی مسکن این اجازه را دارد تا در راستاي اهداف خود روي پروژه

 گذاري کند.هاي مختلف سرمایهسکونی به روشم
هاي مدل طراحی شده براي ساختاردهی به فعالیت صندوق ملی مسکن و استفاده از سرمایه

 بخش خصوصی در تأمین مسکن جامعه است که در ادامه مراحل آن تشریح شده است:
گذاري خصــوصــی تأســیس مســکن براي ســاخت، یک صــندوق ســرمایه ملیصــندوق  .1

 کند.دهنده بخش املاك عمل می. این صندوق در نقش یک توسعه1کنندمی
کاره) و یا از هاي نیمههاي موجود یا پروژههاي مد نظر یا از طریق حاکمیت (پروژهپروژه .2

طریق بخش خصوصی (مواردي که به نظر پتانسیل مناسبی دارند) به این صندوق خصوصی 
 شوند.ارائه می

سی طر .3 صی پس از برر صو شراکت و ... تعدادي صندوق خ ح توجیهی، کارمزدها، میزان 
 بیند.ها را واجد صلاحیت میاز پروژه

 
                                                                                                                                      

. منابع مالی مورد نیاز براي شرکت پروژه ابتدا از منابع داخلی صندوق ملی مسکن بوده و پس از تأسیس شرکت 1
 GPگردد. در واقع صندوق به عنوان پروژه و واگذاري سهام آن به عموم مردم، این منابع به صندوق باز می

 در صندوق فعالیت دارد.
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 ها سهامداري و نفوذ چشمگیر در مدیریت پروژه است.شرط صندوق خصوصی براي ورود به پروژه .4

 گذاريهاي مناســب که به صــورت کنســرســیومی تعریف شــده و صــندوق ســرمایهپروژه .5
 کند.گذاري میل سه عدد) سرمایهخصوصی در چند پروژه (حداق

 شود:منابع مالی این شرکت از طرق زیر تأمین می .6

 ود.شگذاران خارجی استفاده شده و منابع خارجی به شرکت تزریق میاز ظرفیت سرمایه  .6,1

هاي بزرگ کشور که تمایل دارند براي پرسنل خود مسکن بسازند با صندوق شرکت .6,2
شوند (مطابق  سکن وارد تعامل  سیملی م ضا به این  200ها بیش از برر هزار واحد تقا

 اند).منظور وجود دارد و چند شرکت به این منظور اعلام آمادگی کرده

ــرکت  .6,3 ــئولیت اجتماعی و ردیف بودجهش ــخص باید در هایی که در قالب مس هاي مش
 این حوزه فعالیت کنند.

 دارند. گذاري در حیطه املاك و مستغلاتعموم مردم که تمایل به سرمایه  .6,4

مندي از منابع آحاد جامعه و شــریک شــدن شــرکت پروژه ســهامی عام به منظور بهره  .6,5
 شود.هایی که امکان تأسیس دارد ایجاد میهاي سودآور روي پروژهمردم در پروژه

 ها نظارت دارد.هاي مالی شرکتصندوق خصوصی بر فعالیت .7

در قالب وجوه اداره شده به الحسنه و تجاري کشور هاي قرضمنابع جذب شده، در بانک .8
انایی تواند اجرایی نشود و بستگی به توشود (این بخش میمنظور ارائه تسهیلات منتقل می

 مقطعی صندوق ملی مسکن دارد).

از منابع داخلی بانک) به  %150منابع را ( %250الحسـنه مطابق توافق منعقده، بانک قرض .8,1
 کند.متقاضیان منتقل می

ـــپرده %300منابع را ( %400ه، بانک تجاري مطابق توافق منعقد .8,2 ها) با نرخ از منابع یا س
 است). %0کنند (سود منابع صندوق ملی مسکن به متقاضیان منتقل می 18%

ــه غیر واگــذار می .9 ــالــب پیش فروش ب ــامــه) در ق ـــی از پروژه (مــازاد برن ـــود.بخش  ش
سک برنامه سریزي مالی و دولت کاهش پیدا کرده و بخش با اینکار ری صی ری صو ک خ

صورت پروژه را بر عهده می سکن گران قیمت  سعه م گیرد. افزون بر آن در این بخش تو
هاي گیرد تا در یک منطقه جغرافیایی تنوعی از مردم ســکونت داشــته باشــند و آســیبمی

اجتماعی و اقتصادي آن به حداقل ممکن برسد. خلاصه این بخش از مدل در تصویر زیر 
 آمده است:
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ه غیر .5تصویر  ه ب از پروژ ی  ش بخش فرو ش  د بخ  فرآین
 

ـــی از واحدها براي مردم و  .10 ـــکونی، بخش ند ســـاخت واحدهاي مس پس از تکمیل فرآی
ست. در تمامی شرکت صی ا صو صندوق خ شی دیگر نیز متعلق به  سازنده بوده و بخ هاي 

 شوند.واحدها متقاضیان ساکن می

 ده و مابقی آن متعلق به صــندوقاز آنجا که مالکیت بخشــی از هر ملک براي متقاضــی بو  .11
 خصوصی است، سه اتفاق ممکن است رخ دهد:

شده و در قالب اجاره به   .11,1 ستغلات منتقل  صندوق املاك و م شده به  ساخته  واحدهاي 

 شود.شرط تملیک به متقاضیانی که هم اکنون در آن ساکن هستند واگذار می

شتوانه آن  .11,2 شده و به پ سناد این املاك در بانک ترهین   اوراق رهنی مبتنی بر اجاره ا
صادر می شرط تملیک  شده و در بازار به  سال تجدید ارزیابی  شودد. این اوراق هر

 شوند. شیوه ارزیابی قیمت به صورت زیر است:به قیمت روز معامله می

 گذاري ملک:ارزش .11,2,1

 به صورت جمع سپاري نخبگان با کمک پلتفرم مربوطه .11,2,1,1
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 کارشناسان رسمی دادگستري .11,2,1,2

 توافقی .11,2,1,3

 گذاري اجاره: ارزش  .11,2,2

ساس: (تورم اعلامی بانک مرکزي براي  .11,2,2,1 سالانه بر ا میزان اجاره 
 ضریب شهر یا روستا)  %5هر شهر ضریب شهر یا روستا) + (

 است. 1ضریب کلان شهرها برابر  .11,2,2,2

 است. 0,9ضریب سایر مراکز شهرها برابر  .11,2,2,3

 است. 0,8ضریب سایر شهرها  .11,2,2,4

 است. 0,7هزار نفر  200ضریب شهرهاي کمتر از  .11,2,2,5

 است. 0,6ضریب روستا ها  .11,2,2,6

ز حاکمیتی خود برخی ا -صندوق ملی مسکن در راستاي ایفاي نقش حمایتی  .11,3
ـــی خریداري کرده و در اختیار افرادي  ـــوص ـــندوق خص این املاك را از ص

گذارد که توانایی خرید مســکن ندارند. صــندوق ملی مســکن ســالانه یک می
 کند.بهاي حداقلی از این افراد دریافت میاجاره

ــه .11,4 ــتأجر بودن انجام در یک نمونه واقعی مقایس ــرط تملیک و مس اي میان اجاره به ش
 شده است که نتایج آن در جدول ذیل آمده است:

 

ط تملیک با استیجار6تصویر  ه بشر جار  . مقایسه ا
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 شوند.پس از تکمیل وجوه، اسناد آزاد شده و افراد مالک واحد مسکونی می .12
 رآیند این طرح در شکل زیر به تصویر کشیده شده است:ف

 

ل مختار7تصویر  د در م ها  د فرآین  . 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 شود.با توجه به نتیجه حاصله از این آزمون، اعتبار مدل طراحی شده تأیید می

 دها، مدل به خبرگان ارائه ششده، پس از انجام مصاحبهبه منظور اعتبارسنجی مدل طراحی
) به 5تا  1اي (از درجهتا از منظر جامع و کلی آن را ارزیابی کنند. خبرگان بر اساس مقیاس پنج
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اي که هدف، سنجش میزان پذیرش یا رد کلی مدل بود. در این گونهمدل امتیاز دادند؛ به
ر عنوان نهاد مالی مرکزي دتواند بهپرسشنامه، این گزاره مطرح شد که صندوق ملی مسکن می

أمین مالی بخش املاك و مستغلات عمل کرده و از مدل پیشنهادي براي تحقق این هدف بهره ت
 اي مورد ارزیابی قرار گرفته است.تک نمونه t گیرد. نتیجه این پرسشنامه از طریق آزمون

 

 
ن8تصویر   . نتیجه آزمو

 
 گیريبحث و نتیجه

اقتصاد تورمی، به یکی از  ویژه در شرایطهاي مسکن در ایران، بهتأمین مالی پروژه
هاي راهبردي تبدیل شده است. ضعف در نظام تأمین مالی سنتی، عدم انسجام نهادي، چالش

هاي اقتصادي کشور، موجب شده ناپایداري منابع، و عدم تناسب ابزارهاي موجود با واقعیت
به طراحی  ی، نیازاست که راهکارهاي متداول دیگر کارایی لازم را نداشته باشند. در چنین شرایط

هاي بازار پول، بازار سرمایه و ابزارهاي یک مدل جامع، منعطف و ترکیبی که بتواند ظرفیت
 .شودکار گیرد، بیش از پیش احساس میخارج از بازار را در کنار هم به

، که بر اساس قانون جهش »صندوق ملی مسکن«هاي پژوهش حاضر با تمرکز بر ظرفیت
گر در حوزه تأمین مالی مسکن تعریف شده ن یک نهاد محوري و تسهیلعنواتولید مسکن به

است، سعی کرده است مدلی نوین براي تأمین مالی املاك و مستغلات کشور طراحی کند. در 
ري گذاگیري از ابزارهایی نظیر شرکت پروژه سهامی عام، صندوق سرمایهاین مدل، با بهره

رهنی مبتنی بر اجاره به شرط تملیک، و امکان  خصوصی، صندوق املاك و مستغلات، اوراق
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گذاران خارجی، سعی شده است تا تأمین مالی از چند مسیر متنوع و در مشارکت سرمایه
 .چارچوبی هماهنگ صورت گیرد

زمان توان به مواردي چون: امکان تأمین مالی همشده، میترین مزایاي مدل طراحیاز مهم
گوناگون، ایجاد انگیزه براي مشارکت بخش خصوصی،  هايهاي مختلف در مقیاسپروژه

هاي مولد، کاهش فشار مالی بر دولت، امکان هاي مردمی به سمت پروژههدایت سرمایه
سازي بستر حقوقی و نهادي مناسب هاي دولتی و عمومی، و همچنین فراهمبرداري از زمینبهره

 .براي مدیریت ریسک اشاره کرد

شده از انعطاف لازم براي سازگاري با شرایط متغیر اقتصادي کشور هافزون بر این، مدل ارائ
ی هاي خاص در نقاط مختلف جغرافیایهاي پروژهبرخوردار است و امکان تلفیق ابزارها با ویژگی

کشور را دارد. نکته داراي اهمیت این است که مدل یادشده مبتنی بر اصل مشارکت و واگذاري 
 تواند به صورته به شرط تملیک) طراحی شده است، که میتدریجی مالکیت (مانند اجار

 .درآمد تطبیق یابدتري با توان اقتصادي خانوارهاي متوسط و پایینگرایانهواقع

شود، تنها پاسخی به بحران تأمین مالی مسکن در ایران محسوب میدر نهایت، این مدل نه
رد. حوزه حکمرانی مالی مسکن قرار گیهاي جدید در تواند مبنایی براي تدوین سیاستبلکه می

صندوق ملی مسکن در صورتی که با اختیارات اجرایی کافی و ارتباط موثر با سایر نهادهاي 
تواند به محور تحول در نظام تأمین مالی مسکن کشور تبدیل شود. کلان اقتصادي عمل کند، می

 شده است: هاي مرتبط با این پژوهش ارائهدر ادامه پیشنهادات و محدودیت

نامه حمایت از تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین در حوزه راه و مطابق با آیین .1
 شهرسازي در هر شهر چند شهرك الگویی با این نظام تأمین مالی تأسیس شود.

هیأت وزیران به صندوق ملی مسکن این اجازه را بدهد تا مانند صندوق نوآوري و  .2
ضوع مسکن (ناظر به آیین نامه اجرایی ماده هاي تخصصی براي موشکوفایی صندوق

اندازي کرده و صرفا به سازمان بورس و اوراق قانون جهش تولید مسکن) را راه 5
 اي را ارائه دهد.بهادار گزارشات دوره

هاي نیمه تمام مسکونی در کشور، صندوق ملی مسکن به به منظور تأمین مالی پروژه .3
ن ها را تأمیلی مسکن، از طریق مدل یادشده پروژهعنوان متولی قانونی حوزه تأمین ما

 مالی کرده و پس از اتمام به صندوق املاك و مستغلات واگذار کند.
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ورهایی اند. بیشتر کششدههاي بین المللی با توجه به ساختار هر کشور طراحیپژوهش .4
دو  اگیرند (آمریکا، انگلیس، مالزي،سنگاپور، چین و ...) بکه مورد بررسی قرار می

مساله تورم و تحریم نظام اقتصادي کشور روبرو نیستند و بازار مالی پویایی دارند. این 
هاي مالی مرسوم در فضاي تأمین مالی بین سه عامل موجب شده تا بسیاري از مدل

 الملل، امکان استفاده در داخل کشور را نداشته باشند.

 ویسندگان وجود نداشته است.امکان دسترسی به برخی از آمارهاي این حوزه براي ن .5
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

نویسندگان (محمدرضا اسماعیلی، حسین بریهی) اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این 
 اند و این موضوع مورد تائید آنهاست.پژوهش علمی رعایت کرده

 
 مشارکت نویسندگان

 اند و کلیت این فعالیت زیر نظر جنابپژوهش بوده هر دو نویسنده به طور کامل درگیر این
 آقاي دکتر محمدرضا اسماعیلی پیش رفته است.

 
 تعارض منافع

بنابر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد و فرم مربوط به این موضوع توسط 
 نویسندگان تکمیل و ارسال شده است.

 
 حامی مالی

 است.این پژوهش هیچ حامی مالی نداشته 
 

 سپاسگزاري
هایی که شهید سید ابراهیم رئیسی براي به سرانجام رساندن وضعیت به واسطه تمام تلاش

 شود.مسکن عموم مردم انجام داد، این مقاله به ایشان تقدیم و از زحماتشان تقدیر می
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