
تبریزیعبدهحسین 
ایسه یمق: ابزارهای مالی نوین در بخش مسکن

ایران و آمریکا
۱۴۰۴فروردین •



اهمیت ابزارهای 
مالی در بخش 

مسکن

خریدوساختبرایمنابعتجهیز•
مسکنبهمختلفاقشاردسترسیافزایش•
ملکیدارایی هاینقدشوندگیافزایش•
املاکبازاروسرمایهبازارمیانپیوند•



ن تصویر کلی بازار مالی مسک
در ایران

تسلط نظام بانکی•
منابع محدود و نرخ های بهره بالا•
فعالثانویه ینبود بازار •
محدودیت در ابزارهای نوین•



تصویر کلی بازار
مالی مسکن در 

آمریکا
سرمایه محوربازار•
سرمایه گذارانگسترده یحضور•

نهادی
،فانی میمانندتخصصینهادهای•

فردی مک
ویقثانویه یبازارومتنوعابزارهای•



Mortgageوام رهنی 

بالا، تسهیلات خرید یا ساخت با نرخ: ایران•
ملکوثیقه ی

یر، ساله با نرخ ثابت یا متغ۳۰وام : آمریکا•
رقابتی و متنوع

نرخ، تنوع، دوره ی بازپرداخت: تفاوت•



اوراق رهنی 
MBS

فقدانمقدماتی،مرحله یدر:ایران•
تخصصینهادهای

ارانتشبازار،کلیدیابزار:آمریکا•
هاGSEتوسط

ینهادی سازوثانویهبازاروجود:تفاوت•



نهادهای تحت حمایت دولت
Government-Sponsored Enterprise (GSE)

نی خصوصی ولی تحت نظارت و حمایت قانو)نیمه دولتینهادهای 
مثل در بازار مسکن ایالات متحدهبه ویژهدر حوزه ی مالی و ( دولت

Fannie MaeوFreddie Mac

:نقش آنها در بازار مسکن آمریکا
و مؤسسات مالیبانک هارهنی از وام هایخرید •
و انتشار اوراق رهنیوام هااین تجمیع•
سرمایه گذارانتضمین پرداخت این اوراق به •
وام دهیو افزایش بانک هاکاهش ریسک •



صندوق زمین 

و ساختمان

جذب سرمایه : ایران•
برای پروژه های خاص

متر کاستفاده ی: آمریکا•
کی بانبه دلیل وجود منابع 
کافی برای ساخت

نرخ تورم، : تفاوت•
فراوانی منابع، و 

رگسترده تدسترسی 



صندوق های 
سرمایه گذاری املاک

REITsو مستغلات 

نوظهور، چند مورد : ایران•
محدودتجربه هایمحدود و 

نون ابزار رایج، با قا: آمریکا•
زار مالیاتی خاص، پیوند با
سرمایه و بخش مسکن

مقیاس، تنوع، : تفاوت•
حضور گسترده در بورس



صکوک 
مسکناجاره ی

استفاده در نهادهای : ایران•
عمومی و خصوصی برای 

اجاره ایکه پروژه هایی
تعریف می شود

فاقد ساختار : آمریکا•
صکوک، اما ابزار متعدد 

مشابه
ساختار حقوقی و: تفاوت•

فقهی متفاوت



صکوک 
و استصناع

مشارکت

ابزار اسلامی برای تأمین مالی ساخت؛: ایران•
داخلیL/Cمشابه 

غیرشرعیساخت، اما وام های: آمریکا•
شابهبنیان حقوقی متفاوت؛ کاربرد م: تفاوت•



فروش اقساطی 
مسکن

ابزار اسلامی جایگزین وام: ایران•
انجام کمتر رایج؛ بیشتر با رهن مستقیم: آمریکا•

می شود
به ساختار جایگزینعدم نیاز: تفاوت•



حساب های 
پس انداز مسکن

ن مسکن، حساب مسکپس اندازصندوق : ایران•
جوانان

حمایتی برای خرید برنامه های،FHA: آمریکا•
401 (k)

و مالیاتیانگیزشیساختار : تفاوت•



Federal Housing Administration وام های
FHA

پوششتحتمسکنوامFHAوام
وامنوعیمسکن؛فدرالاداره ی

الفدرنهادسویازکهدولتیرهنی
کمکبرایFHAنامبهآمریکایی

اعتباریامتیازپایین ،درآمدباافرادبه
Credit-Score،وپایین

نتضمیوپشتیبانیخانه اولی ها
.می شود



401(k) برنامه ی
ارفرما حساب بازنشستگی با مزایای مالیاتی که توسط ک•

.پیشنهاد می شود
.  ی شودبخشی از حقوق قبل از کسر مالیات به حساب واریز م•
.درصدی هم مشارکت می کنندکارفرمایانبسیاری از •
داخت معمولاً تا زمان برداشت در بازنشستگی مالیاتی پر•

.نمی شود
دلار قرض ۵۰٬۰۰۰تا می توان، اولی هابرای خرید خانه  •

.سال بازپرداخت کرد۵گرفت و طی 



ابزارهای بیمه ای 
مسکن

حوادثبیمه ی، کم توسعه: ایران•
حوادثبیمه یمالکیت، بیمه ی،FHAوام بیمه ی: آمریکا•
گستردگی، پوشش، الزامات قانونی: تفاوت•



ابزارهای تأمین 
مالی جمعی 

crowdfunding

در مراحل اولیه: ایران•
بزرگ سامانه های: آمریکا•

و  Fundriseمانند
RealtyMogul

چارچوب قانونی و : تفاوت•
استقبال عمومی



بازار ثانویه ی 
وام ها

بسیار محدود: ایران•
ور فعال، با حض: آمریکا•

GSEها
ی و نقدشوندگ: تفاوت•

بانک هاپایداری 



ی مالکیت مشارکت
و سرمایه گذاری 
در کسری از ملک

یا در حد ایدهناموجود: ایران•
Pacaso،Unisonمثل سامانه هایی: آمریکا•

نوآوری در سرمایه گذاری و مالکیت: تفاوت•
•FractionalInvestment یعنی خرید کسری از یک دارایی

دامهرکمثل خانه، آپارتمان، و ویلا توسط چند نفر که بزرگ تر
.کسری از دارایی را دارند



محصولات مبتنی بر ارزش خالص دارایی  HELOC, Reverse 

Mortgage

ته؛ هنوز شکل نگرف: ایران•
ی شودغیرمستقیم استفاده م

رایج برای : آمریکا•
و صاحببازنشستگان

خانه ها
و حجمکاربردها: تفاوت•

Home Equity Line of Credit  
or HELOC           

خانهخط اعتباری مبتنی بر ارزش



توکنیزاسیون و 
بلاک چین

تحقیق و مرحله یدر : ایران•
پیشنهاد

مثل سامانه هایی: آمریکا•
RealT

قوانین مالکیت : تفاوت•
دیجیتال



اوراق سبز و 
 ESGابزارهای 

در بخش مسکن

نداریم: ایران•
،LEEDبا پیوند:آمریکا•

ESGصندوق های 

فشار : تفاوت•
نهادی و سرمایه گذاران

تیمحیط زیسسیاست های



فناوری های مالی 
در حوزه ی مسکن

؛ تحولات محسوس: ایران•
از بانکداری مثال هایی
دیجیتال

از قبیل رپیشرفته ت: آمریکا•
وام آنلاین، امضای 

واممقایسه یدیجیتال، 
ی، پذیرش فناور: تفاوت•

 گریتنظیمکمبود منابع، 



ابزارهای اجاره به 
شرط تملیک
(Rent-to-Own)

رایج در قالب قراردادهای : ایران•
خاص

Divvyمثل شرکت هایی: آمریکا•
، حتی اگر هنوز شرایط دریافت وام رهنی را ندارندخانوارها

.وارد مسیر خرید خانه شوند

و ماهیت، ساختار حقوقی: تفاوت•
نظارت



چالش ها و 
ریسک های 

ابزارهای مالی 
در مسکن

اعتباریریسک های•
حباب قیمت•
تیمالکیمشکلات حقوقی و •
فنی و ریسک های•

تکنولوژیک



وجود تفاوت هاچرا این 
دارند؟

تفاوت در نظام حقوقی فقه اسلامی در•
 common lawمقابل  

سطح توسعه ی بازار سرمایه•
نقش دولت و نهادهای عمومی•
ذاری میزان دسترسی به فناوری و سرمایه گ•

خارجی


