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تجارت صنعت
مقاله

 گذار از »دارایی‌های منجمد« تا
 »پیشران توسعه تجاری«

تحلیل نقش صندوق‌های سرمایه‌گذاری املاک و مستغلات )REITs( در جان‌بخشی به ترازنامه 
بانک‌ها و انقلاب در مدل‌های کسب‌وکارهای فرنچایزی

در س�ال‌های اخیر، بازار س�رمایه ایران ش�اهد بلوغ تدریجی یکی از کارآمدترین ابزارهای مال�ی جهان، یعنی صندوق‌های 
س�رمایه‌گذاری املاک و مس�تغلات )REITs( بوده اس�ت. آمارهای بازار نش�ان می‌دهد که این صندوق‌ها نسبت به بسیاری 
از ابزارهای مالی و نهادهای بورس�ی، از رش�د، نقدش�وندگی و بازدهی مطلوب‌تری برخوردار بوده‌اند. اما داس�تان REITs در 
ایران تنها به س�ودآوری س�رمایه‌گذاران خرد ختم نمی‌ش�ود؛ این ابزار مالی در حال تبدیل شدن به یک »اهرم استراتژیک« 
برای حل بحران دارایی‌های منجمد بانکی و از سوی دیگر، پیشران توسعه زنجیره‌های تجاری، اقامت و بوم¬گردی، هتل‌ها و 

بیمارستان‌های زنجیره‌ای است.

حسن بان، کارشناس ارشد تامین مالی
 محمدعلی ملایی، تحلیلگر و فعال صنعت فرانچایز

در اکوسیستم فعلی بازار سرمایه ایران، تمرکز اصلی REITs بر روی املاک 
مس��کونی و اداری بوده اس��ت. با این حال، کارکرد کلان‌تر این صندوق‌ها در 

اقتصاد ایران، »جراحی ترازنامه نهادهای مالی« است.
تصویر فعلی REITs در ایران��

بانک‌ه��ا و موسس��ات اعتب��اری ای��ران سال‌هاس��ت که با حج��م عظیمی 
از »ام��وال تملیک��ی و منجم��د« )ناش��ی از وص��ول مطالب��ات غیرجاری و 
سرمایه¬گذاری¬های مستقیم در بازار املاک( دست‌وپنج نرم می‌کنند. این 
دارایی‌ها نه تنها نقدش��وندگی ندارند، بلک��ه هزینه‌های نگهداری آنها ترازنامه 
بانک‌ها را س��نگین و نسبت‌های کفایت سرمایه را مخدوش کرده است. ورود 
REITs به این عرصه، با securitization )اوراق بهادارسازی( این املاک، 
موجب آزادسازی ترازنامه بانک‌ها شده و اجازه می‌دهد تا این نهادهای مالی به 
جای بنگاه‌داری ملکی، به وظیفه اصلی خود )واسطه‌گری مالی و اعتباردهی( 
بازگردند. رش��د ش��اخص‌های این صندوق‌ها در بازار ثانویه نشان‌دهنده اقبال 

بازار به این راهکار برون‌ترازنامه‌ای است.
انقلاب ریت‌های تجاری در صنعت فرنچایز��

اگرچه ریت‌های مس��کونی و اداری در ایران جا افتاده‌اند، اما نس��ل جدید و 
بس��یار قدرتمندتر این ابزار، یعنی ریت‌های تجاری، خرده‌فروشی )Retail( و 

خدماتی در حال تغییر قواعد بازی در صنعت فرنچایز هستند.
برندهای بزرگ خرده فروش��ی، ش��بکه‌های اقامت و بوم گردی، هتل‌داری 
زنجیره‌ای و زنجیره‌های بیمارس��تانی، برای توسعه نیاز به لوکیشن‌های خاص 
و طلایی دارند. در مدل س��نتی، توس��عه‌دهنده بای��د میلیاردها تومان صرف 
خری��د یا رهن کامل ملک می‌کرد. اما با مش��ارکت یک REIT تجاری، برند 

)فرنچایزور( ملک را »Book« یا رزرو و اجاره می‌کند.
مزیت اس��تراتژیک: این کار باعث می‌ش��ود اس��تراتژی کس��ب‌وکار از مدل 
Asset-( »به مدل »دارایی س��بک )Asset-Heavy( »دارای��ی س��نگین«

Light( تغییر یابد. فرنچایزور به جای قفل کردن س��رمایه در آجر و سیمان، 
تمرکز خود را بر هس��ته اصلی کسب‌وکار )زنجیره تامین، برندینگ، مدیریت 

فروش و توسعه شعب( می‌گذارد.
کالبدشکافی مالی��

ورود REITs به عنوان شریک ملکی، تاثیرات شگرفی بر صورت‌های مالی 
و نس��بت‌های کلی��دی )مانن��د IOR/ROI، IRR و ROA( دارد. در ادامه 

مقایسه‌ای تحلیلی بین دو حالت ارائه شده است: 
 ۱. مقایسه ترازنامه و نسبت‌های مالی »فرنچایزی« )دریافت‌کننده امتیاز(

حالت اول: بدون شراکت با REIT )مدل سنتی(
ترازنام�ه: بخش دارایی‌های ثابت )حق ریش��ه، رهن کامل یا خرید ملک( 

بسیار سنگین است.
 CAPEX بخ��ش عظیم��ی از بودج��ه ص��رف :  CAPEX vs OPEX

)مخارج سرمایه‌ای ملک( می‌شود.
 ROA نسبت‌های مالی: به دلیل تورم مخرج کسر )کل دارایی‌ها(، نسبت
)بازده دارایی‌ها( به ش��دت پایین اس��ت. نقدینگی برای س��رمایه در گردش 

)تامین کالا و پرسنل( کم است.
حالت دوم: با شراکت REIT )مدل دارایی سبک(

ترازنام�ه: دارایی‌ه��ای ثابت به حداقل می‌رس��د. ملک به عن��وان دارایی 
عملیاتی )اجاره‌ای( در نظر گرفته می‌شود.

CAPEX vs OPEX: بودج��ه ملکی به OPEX )هزینه اجاره ماهانه به 
REIT( تبدیل می‌شود.

نس�بت‌های مالی: با کاهش شدید مخرج کسر )دارایی‌ها(، ROA جهش 
خیره‌کننده‌ای پیدا می‌کند. IRR )نرخ بازده داخلی( پروژه برای سرمایه‌گذار 

خردِ فرنچایزی به دلیل کاهش سرمایه اولیه، به شدت افزایش می‌یابد.
 ۲. مقایسه ترازنامه و نسبت‌های مالی »فرنچایزور« )اعطاکننده امتیاز(

REIT حالت اول: بدون شراکت با
ترازنامه: درگیر س��اخت، خرید و نگهداری املاک شعب مرکزی یا کمکی. 

استهلاک املاک، سود عملیاتی را می‌بلعد.
 Cash( توسعه: سرعت توسعه شعب به شدت محدود به جریان نقدینگی

Flow( داخلی شرکت است.
نس�بت‌های مال�ی: IOR )نرخ ب��ازده س��رمایه‌گذاری( و ROIC )بازده 

سرمایه به‌کاررفته( به دلیل درگیر شدن در بنگاه‌داری ملک، افت می‌کند.
REIT حالت دوم: با شراکت

 )Sale-Leaseback( و اجاره مجدد آنها REIT ترازنامه: فروش املاک به
یا مشارکت در ساخت. تزریق نقدینگی عظیم به ترازنامه.

 REIT توس�عه: خیال فرنچایزور برای توسعه در نقاط خاص راحت است؛
متولی تامین مالی و توسعه ملک می‌شود و برند فقط لوکیشن را برای عملیات 

»Book« می‌کند.
نس�بت‌های مالی: نقدینگی آزاد ش��ده مستقیماً به س��رمایه در گردش، 
تحقی��ق و توس��عه )R&D( و بازاریابی تزریق می‌ش��ود. ROAو ROICبه 
دلیل تمرکز بر دارایی‌های مولد و نامشهود )برند و سیستم(، به سقف صنعت 

نزدیک می‌شود.
تغییر ماهیت هزینه‌ها��

یکی از بزرگترین موانع توس��عه شبکه‌های اقامت و بوم¬گردی، هتل‌داری، 
بیمارس��تانی و فروش��گاهی، کمبود منابع مالی برای توس��عه فیزیکی است. 

REITs این نامعادله را برهم می‌زنند.
وقت��ی یک برند معتب��ر با یک REIT تجاری ش��ریک می‌ش��ود، در واقع 
CAPEX )مخارج س��رمایه‌ای خرید ملک( را به OPEX )مخارج عملیاتی و 

اجاره‌بهاتبدیل می‌کند. این یعنی چه؟
یعنی بودجه‌ای که قرار بود در قالب خرید یک ملک در شمال تهران یا یک 
مرکز خرید در کیش قفل شود، آزاد می‌شود. این سرمایه مستقیماً به سرمایه 
در گردش )Working Capital( تبدیل ش��ده و صرف اس��تخدام نیروی 
انس��انی متخصص، تامین inventory )موجودی کالا(، توسعه نرم‌افزارهای 
مدیریت زنجیره تامین و کمپین‌های فروش می‌ش��ود. نتیجه این جابه‌جایی، 

چابکی سازمانی و مقاومت بالاتر در برابر شوک‌های اقتصادی است.
شاخص‌های کلان اقتصادی��

اثرات کلان )Macroeconomic( استفاده از REITs در صنعت فرنچایز 
فراتر از صورت‌های مالی شرکت‌هاست: 

۱( جه�ش کارآفرین�ی: با حذف مانع »تامین س��رمایه ملک��ی«، هزاران 
کارآفرین خرد و متوس��ط که تخصص مدیریتی دارند اما سرمایه خرید ملک 
ندارن��د، می‌توانند وارد ش��بکه فرنچایز ش��وند. این یعنی دموکراتیزه ش��دن 

فرصت‌های کسب‌وکار.
۲( رش�د مضاعف اش�تغال: وقتی سرعت توسعه ش��عب )به دلیل تامین 
مالی ملک توسط REIT( از ۱۰ شعبه در سال به ۵۰ شعبه در سال می‌رسد، 
اش��تغال مستقیم و غیرمستقیم در بخش‌های لجستیک، فروش و خدمات به 

همان نسبت رشد می‌کند.
۳( توس�عه مت�وازن منطق�ه‌ای: REITs با جذب س��رمایه‌های خرد و 
متوس��ط از سراسر کشور، امکان توسعه شعب برندهای معتبر را در شهرهای 
کوچک و مناطق کمتر توس��عه‌یافته فراهم می‌کنند؛ امری که در مدل سنتی 

)به دلیل ریسک بالای خواب سرمایه در ملک( توجیه اقتصادی نداشت.

سخن پایانی
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری املاک و مستغلات )REITs( در ایران از 
مرحله »ابزارهای سرمایه‌گذاری صرف« عبور کرده و در حال تبدیل شدن 
به »ش��رکای استراتژیک توسعه« هس��تند. همان‌طور که این صندوق‌ها 
گره از ترازنامه منجمد بانک‌ها گشودند، اکنون ظرفیت آن را دارند که با 
ورود پررنگ‌تر به حوزه املاک تجاری )Commercial(، موتور محرک 
توس��عه ش��بکه‌های فرنچایز، اقامت و بوم¬گردی، هتل‌ها و زنجیره‌های 
س�المت باش��ند.‌گذار از مالکیت دارایی‌ها به سمت اس��تفاده از دارایی‌ها 

)Asset-Light(، حلقه مفقوده بهره‌وری در اقتصاد ایران است.


