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 فهرست مطالب 
 6 ......................................................................................................................................................... ها فهرست نمودار

 8 .......................................................................................................................................................... هافهرست جدول 

 9 ........................................................................................................................................................... ر یفهرست تصاو

 10 ......................................................................................................................... ت یو سلب مسئول ت یمسئول یهاه یانیب

 11 ....................................................................................................................................................................... مقدمه 

 12 ............................................................................................................................................. جهان  یاقتصاد تیوضع

 12 ................................................................................................................................................................................................ یناخالص داخل دیتول

 13 ..................................................................................................................................................................................... و درآمد سرانه  تیرشد جمع

 16 ................................................................................................................ ا یانداز صنعت املاک و مستغلات در دنچشم 

 16 ................................................................................................................................... ایدوفروش ساختمان در دنیمرتبط با ساخت و خر یهاریمتغ

 16 ....................................................................................................................................................... ایدر سطح دن یساختمان یواحدها یتقاضا

 17 ................................................................................................................................................................................................... یرهن یهاوام

 18 .......................................................................................................................................................... یالملل ن یدر بازار ب دیاجاره و خر تیوضع

 19 ................................................................................................................................................................................... ها یها و فناوربازار نهاده

 24 ......................................................................................................................................... رانیدر ا یالمللنیب یگذاره یو سرما یاسیاقتصاد س

 27 ............................................................................................................................................. ران یا یاقتصاد تیوضع

 27 ....................................................................................................................................................................................... ی کلان اقتصاد یرهایمتغ

 28 ........................................................................................................................ رانیانداز املاک و مستغلات در اچشم 

 28 ............................................................................................................................................. کشور یناخالص داخل دیگروه ساختمان در تول گاهیجا

 30 ............................................................................................................................................................ ران یا  یناخالص داخل دیارزش افزوده در تول

 32 ........................................................................................................................................................................ ران یعرضة املاک و مستغلات در ا



 راینیکامیدنامة صندوق املاک و مستغلات  

3 

های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 35 ................................................................................................................................................................................................ آن ییایو پو تیجمع

 36 ..................................................................................................................................................................................... مالک و مستأجر  یهاخانوار

 37 ........................................................................................................................................................................................... جامعه  یدرآمد تیوضع

 38 .............................................................................................................................................................................................. روند معاملات مسکن

 39 .................................................................................................................................................................................. مسکن یتقاضا برا یپراکندگ

 39 ........................................................................................................................................... اثرگذار بر عرضه و تقاضا ساختمان یهاریمتغ شاخص

 41 ............................................................................ در صنعت املاک و مستغلات یگذارهی سرما  یهات یها و ظرففرصت

 42 .............................................................................................املاک و مستغلات یگذارهیسرما یهااملاک و مستغلات و صندوق  یآت یدورنما

 44 .............................................................................................................. ییطبقة دارا کی املاک و مستغلات به عنوان 

 46 ............................................................................................................................................................. در طبقة املاک و مستغلات یگذارهیسرما

 47 .................................................................................................................................................................... معامله قابل یگذارهیسرما یهاصندوق

 49 ...................................................................................................................................................... املاک و مستغلات یگذارهیسرما یهاصندوق

 49 .................................................................................................................................... املاک و مستغلات یگذارهیسرما یهاصندوق یمعرف

 51 .............................................................................................................................................................. املاک و مستغلات یهاانواع صندوق 

 52 ....................................................................................................................................................... املاک و مستغلات یهاصندوق  یابیارزش

 52 .......................................................................................................................................................... املاک و مستغلات یهاصندوق تیاهم

 53 ...................................................................................................................... ایاملاک و مستغلات در دن یگذارهیسرما یهاصندوق تیوضع

 58 ............................................................................................................................ ی راک یصندوق املاک و مستغلات ن

 59 ................................................................................................................................................ یراک یارکان صندوق املاک و مستغلات ن یمعرف

 59 ............................................................................................................................................................................................................... مجمع

 60 .................................................................................................................................................................................................... ندوقص ریمد

 61 .............................................................................................................................................................................................. یبرداربهره ریمد
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 66 ......................................................................................................................................................................................................... بازارگردان 

 67 ................................................................................................................................................................................................................ یمتول

 67 .......................................................................................................................................................................................................... حسابرس

 68 ................................................................................................................................................................................................ محل اقامت صندوق

 68 ....................................................................................................................................................................................... ت صندوقیالفع یبندزمان

 69 ................................................................................................... ی راک یو اهداف صندوق املاک و مستغلات ن تیفعال

 69 ........................................................................................................................................................................................................ صندوق  تیفعال

 70 ........................................................................................................................................................................................................ اهداف صندوق 

 71 .................................................................................. یراکیصندوق املاک و مستغلات ن یگذاره یسرما یهااست یس

 71 ............................................................................................................................................................................... یگذارهیمورد سرما یهاییدارا

 71 ............................................................................................................................................................... یبردارو بهره یگذارهیسرما یهااست یس

 71 ................................................................................................................................................................ صندوق یهایگذارهیچارچوب سرما

 72 .................................................................................................... صندوق  یاتیعمل تیاز املاک و مستغلات و فعال یبرداربهره ۀنحو حیتشر

 73 ............................................................................................................................ دوره  انیدر پا هاییسازوکار مقابله با عدم امکان فروش دارا

 74 ..................................................................................................................... ت صندوق یفعال ۀدور انیاز پا شیعمر صندوق پ ةسازوکار خاتم

 74 ....................................................................................................................................................................................... یگذارهیسرما یها سکیر

 76 ........................................................................................................... ی راک یصندوق املاک و مستغلات ن یهایژگیو

 76 .............................................................................................................................................................................................. ها یی دارا یگذارارزش

 77 ........................................................................................................ صندوق یهایی کردن و نحوۀ انتقال داراقیصندوق در مورد توث یهااست یس

 78 ............................................................................................................................................................................................... صندوق  دیعوا میتقس

 78 ............................................................................ صندوق یهاتملک واحد  تیو محدود  هیسرما   شیافزا ،یسی نوره یپذ
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 80 .................................................................................................................................................................................................. صندوق  یهانهیهز

 83 .................................................................................................................................................. صندوق  یرساناطلاع

 84 .............................................................................................ن یمجاز ارکان و مؤسس یصاحبان امضا  یو امضا یاسام 
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 ها فهرست نمودار

 12 .......................................................................................... (2017سال  یهامتید )قیقدرت خر یبرابر - ید ناخالص داخلیر تولیی: روند تغ 1نمودار 

 13 ....................................................................................................................................................................................... ا یدر دن تی: روند جمع 2نمودار 

 14 ................................................................................................. (2017سال  یهامت ید )قیقدرت خر یبرابر -سرانه  ید ناخالص داخلی: تول 3نمودار 

 20 ...................................................................................................................................... 2021در سال  مانیس دکنندۀیتول یاصل ی: کشورها 4نمودار 

 21 ....................................................................................................................... 2021و  2020 یهاسال یبرا ایفولاد خام در دن  دی: مقدار تول 5نمودار 

 21 ........................................................................................................................................................... فولاد متی ق ینیبشیو پ یخی: روند تار 6نمودار 

 22 ............................................................................................................ 2020و  2019 یهاسال یدر سطح جهان برا ومینیآلم دیتول زانی: م 7نمودار 

 22 .................................................................................................................. 2020در سال  ایدن ومینیمختلف از آلم یکشورها ی: سهم تقاضا 8نمودار 

 22 ........................................................................................................................................................................... ومینیآلم یجهان متی: روند ق 9نمودار 

 25 .......................................................................................................................................................... ران یدر ا یخارج یگذارهی: حجم سرما 10نمودار 

 25 ............................................................................. گروه درآمد متوسط  یه و کشورهایران، ترکیبه ا یورود یخارج یگذارهی: خالص سرما 11نمودار 

 26 .................................................. یو فرابورس  یبورس یهاو ارزش کل شرکت  یگذاران خارجهیاس ارزش سبد سرمایمقرات همیی: روند تغ 12نمودار 

 27 ............................................................................................................................................................ ی مختلف اقتصاد یها: روند شاخص 13نمودار 

 28 .......................................................... 1390سال  یهامتیهر سال بر اساس ق ید خالص داخلیمختلف اقتصاد در تول یها: مقدار قسمت 14نمودار 

 29 ....................................................1390سال  یهامت یهر سال بر اساس ق ید خالص داخلی: مقدار بخش ساختمان و گروه صنعت در تول 15نمودار 

 30 ........................................................................................ 1390سال  یهامتیبر اساس ق ید ناخالص داخلی: نسبت سهم ساختمان به تول 16نمودار 

 30 ....................................................................................................................... ران یاقتصاد ا یرات ارزش افزودۀ اجزا اصلییسه روند تغی: مقا 17نمودار 

 31 ............................................................................................................................. مختلف گروه خدمات یسه روند ارزش افزودۀ اجرای: مقا 18نمودار 

 31 ................................................................................................ مختلف در ارتباط با املاک و مستغلات یهاافزودۀ قسمتسه ارزش ی: مقا 19نمودار 

 32 ..................................................................................... ی شروع شده توسط بخش بخش خصوص یساختمان یهاسه روند تعداد واحد ی: مقا 20نمودار 

 32 .............................................................................................................. صادر شده یهامختلف از تعداد پروانه  یی ایجغراف یها: سهم حوزه 21نمودار 

 33 ................................................................................................................................. یساختمان یهار متراژ واحدییتغ  یخیسه روند تاری: مقا 22نمودار 

 33 ....................................................................................................................... بزرگ و تهران  یهاک متر مربع بنا در شهر ینة ساخت ی: هز 23نمودار 

 34 ......................................................................................................................................................... بانک مسکن ییلات اعطای: تعداد تسه  24نمودار 

 34 ........................................................................................................................................................ بانک مسکن  ییلات اعطای: ارزش تسه  25نمودار 

 35 ........................................................................................................................................................... لات در هر سالی: متوسط ارزش تسه  26نمودار 
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 36 ......................................................................... 1395 -1390 یبازۀ زمان  یاستان مقصد محبوب برا  10به  یت مهاجر ورودی: تعداد جمع 27نمودار 

 36 ..................................................................................................... ن آنهایها در کل کشور و نسبت بن و مستأجریتعداد مالک  یخی: روند تار 28نمودار 

 37 ....................................................................................................................... در کل کشور و در استان تهران  ین یب جیضر یخی: روند تار 29نمودار 

 38 ................................................................. یر خوراکیغ یهانهیو هز یخانوار شهر یهانه ینة مسکن از سبد هزیسهم هز یخیتار : نسبت 30نمودار 

 38 ............................................................................. مت هر مترمربع ساختمان در معاملات مسکن شهر تهران ی: متوسط تعداد معاملات و ق 31نمودار 

 39 ....................................................................................................................................................... زان تقاضایمختلف از م ی: سهم متراژها 32نمودار 

 40 .......................................................................................... کننده مت ساختمان و تورم مصرفیمت اجاره و قیق ی هاشاخص   یخی: روند تار 33نمودار 

 41 .................................................................................................................... مختلف اثر گذار بر ساختمان یهاری شاخص متغ  یخی: روند تار 34نمودار 

 44 ...................................................................................................................................................................................... مازلو یهااز ی: هرم ن 35نمودار 

 48 ................................................................................................. الات متحدهیا و ایدر دن یگذارهیسرما یهات صندوقیریتحت مد یی : دارا 36نمودار 

 53 ................................................................................... مختلف  یهااملاک و مستغلات در کشور یهات صندوقیشروع فعال  یخی: روند تار 37نمودار 

 55 ............................................................................................... املاک و مستغلات از کل بازار املاک و مستغلات یها: سهم بازار صندوق  38نمودار 

 56 ........................................................................................................ ییایآس یهااملاک و مستغلات در کشور یهات بازده صندوقی: وضع 39نمودار 

 57 ............................................................ 2003مختلف در سال  یهابر ساختمان ییکایاملاک و مستغلات امر یهاوقت صندی: سهم مالک 40نمودار 

 57 ..................................................................................... کا یاملاک و مستغلات در امر یهاصندوق یکاربر یهار حوزه یسال اخ 10: بازده  41نمودار 

 58 ................................................................................................................................................................... ارکان صندوق ی: ساختار سازمان 42نمودار 
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 12 .................................................................................................. (2017سال  یهامتید )قیقدرت خر یبرابر - ید ناخالص داخلی: مقدار تول 1جدول 

 13 ................................................................................... (2017سال  یهامتید )قیقدرت خر یبرابر - ید ناخالص داخلیر در تولیی: درصد تغ 2جدول 

 14 ............................................................................................................................................................... مختلف   یهات در گروه ی: تعداد جمع 3جدول 

 14 ........................................................................................................................................................... مختلف  یهات در گروه یرات جمعیی: تغ 4جدول 

 15 ........................................................................................ (2017سال  یهامتید )قیخرقدرت  یبرابر -سرانه  ید ناخالص داخلی: مقدار تول 5جدول 

 15 ......................................................................... ( 2017سال  یهامتید )قی قدرت خر یبرابر  -سرانه  ید ناخالص داخلیر در تولیی: درصد تغ 6جدول 

 16 ....................................................................................... 2015سال  تینسبت به وضع 2021سال   زییخانه به درآمد در پا متیق راتیی: تغ 7جدول 

 17 ................................................................................................................................................................. 2022در سال  یرهن یها: نرخ وام  8جدول 

 18 .................................... 2022مختلف در سال  یخانه سه خوابه در کشورها کی ی)ماهانه( برا یاجاره و اقساط وام رهن تیوضع تی: وضع 9جدول 

 26 ................................................................................................................................................. ی و فرابورس یبورس یها: ارزش کل شرکت 10جدول 

 27 ............................................................................................................................................. کشور  یاقتصاد  یهاشاخص  یرات تجمعیی: تغ 11جدول 

 32 .............................................. شروع به ساخت آنها کرده است  یبخش خصوص 1399و  1395، 1385 یهاکه در سال ییها:  تعداد واحد  12جدول 

 34 ..................................................................1399تا   1395بازه  یبزرگ برا یهاساخت  هر مترمربع بنا تهران و شهر  یالینة ری: مقدار هز 13جدول 

 35 .....................................................................................................................................................بانک مسکن  ییلات اعطایت تسه ی: وضع 14جدول 

 37 .......................................................................................................... 1395 -1375ساله   20در بازۀ  ی به تملک  یااجاره یها: نسبت واحد  15جدول 

 40 ............................................................................................... مت اجاره و تورمیمت ساختمان، قیاثرگذار بر قمدت : روند بلندمدت و کوتاه 16جدول 

 46 ................................................................................................................................................. در املاک و مستغلات یگذاره ی: انواع سرما 17جدول 

 52 ........................................................................................................................................................ املاک و مستغلات یها: انواع صندوق 18جدول 

 54 ........................................................................................................................................ ایاملاک و مستغلات در دن یهات صندوقی: وضع 19جدول 

 58 .................................................................................................................................................................................. ارکان صندوق  ی: معرف 20جدول 

 62 ............................................................................................................. یرا کیو ساخت ن هیسرما تیریشرکت مد شدهلیتکم یها: پروژه 21جدول 

 73 ......................................................................................................................................................... عملکرد صندوق یابیارز یها: شاخص  22جدول 

 80 ....................................................................................................................................... صندوق یهاییاز محل دارا  یپرداخت یهانه ی: هز 23جدول 

 82 ....................................................................................................................................................... گذاره یتوسط سرما یپرداخت یهانه ی: هز 24جدول 
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 فهرست تصاویر

 63 ................................. مترمربع  5000حدود  یبنا ریبه ز  یاسکلت بتن ،یواحد  11طبقه  15 یمجتمع مسکون -: پروژۀ منطقة سعادت آباد  1ر یتصو

 64 ................... متر مربع 20000 یبنا ریبه ز  یاسکلت بتن ، یواحد 120طبقه   15 یمسکون – یمجتمع تجار -طرشت  ی: پروژه برج فناور 2ر یتصو

 64 ......................................................... متر مربع  2000 یبنا  ریبه ز یطبقه، اسکلت فلز 9 یمجتمع مسکون - یز یتبر : پروژه منطقة صائب  3ر یتصو

 65 ..................................................................... متر مربع  500 یربنایبه ز یطبقه بتن 9 یواحد 12 یمجتمع  مسکون -: پروژه منطقة هویزه  4ر یتصو

 65 ..................................................متر مربع  5500 یربنایبه ز  یطبقه بتن 9  یواحد 24 یمسکون یمجتمع تجار - ی: پروژۀ منطقه سهرورد 5ر یتصو
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 های مسئولیت و سلب مسئولیت بیانیه

که با آگاهی و پذیرش کلیه قوانین، مقررات و    شده استاین امیدنامه توسط مدیر صندوق و مؤسسین متقاضی تأسیس، تهیه و تأیید   •

فصول پنجم و ششم قانون بازار اوراق بهادار، منفرداً و مجتمعاً مسئولیت درستی    الخصوصی علضمانت اجراهای حقوقی و کیفری مربوطه  

 گیرند؛ اطلاعات مندرج در آن را بر عهده می

عمومی و سایر    ةافشای درست و کاملی از کلیه واقعیات مربوط به عرض  حاضر  ةنمایند که امیدناممدیر صندوق و مؤسسین تأیید می •

 دهد؛ را به دست می ربطیذاطلاعات مربوط به صندوق، وفق اساسنامه و امیدنامه و سایر مدارک و مستندات 

شده، صادر نموده است    سازمان مجوز تأسیس این صندوق را بر مبنای اسناد، مدارک و اطلاعاتی که توسط مؤسسین و مدیر صندوق ارائه •

عمومی   ةگذاران بالقوه در عرضو این مجوز به منزله تأیید مزایا، تضمین سودآوری و یا توصیه و سفارشی در خصوص مشارکت سرمایه

 نیست؛

های  ها و ریسکگذاری در اوراق بهادار، بررسی جامعی از اطلاعات منتشره و مزیتگیری برای سرمایهگذاران باید قبل از تصمیمسرمایه •

مربوطه انجام دهند. سازمان مسئولیتی در قبال صحت و کفایت اطلاعات افشاشده توسط مدیر صندوق، مؤسسین، سایر ارکان و محتوای  

 مسئولیتی ندارد؛ امیدنامه نداشته و در خصوص کلیه ضررهای احتمالی ناشی از اتکا به تمام یا بخشی از مندرجات این امیدنامه

صندوق   ةقوانین و مقررات، اساسنامه و امیدنام  ةگذاری در صندوق به منزله آگاهی و پذیرش کلیاشتن اوراق گواهی سرمایهدر اختیار د •

 . است
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 مقدمه 

های مالی مبتنی بر  های اصلی آن املاک و مستغلات درآمدزا و داراییصندوقی است که دارایی  راینیک گذاری املاک و مستغلات  سرمایه  صندوق

معامله در بازار سرمایه و تبدیل   واسطة به است و    ارتباط بین بازار مسکن و بازار سرمایه   برقرارکنندۀ  یکی از نهادهایاملاک و مستغلات است. این صندوق  

همچنین به دلیل برخورداری   دهد.گذاران سهولت دسترسی به این طبقة دارایی را در بازار میبه سرمایه   ازار اوراق بهادار،معامله در بهای قابلدارایی پایه به واحد

برداری ای و بهرهگیری مدیریت حرفهها به معنی شکل وجود این صندوق  خوردار است.مناسبی نیز بر نقدشوندگی    از مزایای بازار ثانویه، واحدهای صندوق از قابلیت

گذاری در  سرمایه   و نیز   تربزرگ های غیرمنقول  تأمین مالی خرید دارایی به  های خرد، قادر  کارآمد از املاک و مستغلات است؛ چرا که صندوق با تجمیع سرمایه 

 آورد.های ساختمانی را فراهم میای در طرحستفاده از مدیریت حرفه خواهد بود که فرصت ا یرهن اوراق بهادار

گذاری موضوع قانون بازار اوراق بهادار و قانون توسعة ابزارها و نهادهای صندوق سرمایه  عنوانبه  راینیک گذاری املاک و مستغلات  صندوق سرمایه

ر به ثبت رسیده است. فعالیت این صندوق تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار است.  ها و سازمان بورس و اوراق بهادامالی جدید، نزد مرجع ثبت شرکت

حصول اطمینان از رعایت مقررات قانونی و مصوبات سازمان بورس و اوراق بهادار )سازمان( و شفافیت    منظوربه نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر صندوق  

اطلاعات مندرج در امیدنامه یا توصیه و سفارش سازمان بورس و اوراق بهادار به    بودن حیصح، تضمین سودآوری، کامل و  تأیید مزایا  منزلةبه اطلاعاتی بوده و 

 گذاری در صندوق نیست. سرمایه

تعریف شده است،  ( اساسنامة صندوق 1ها و اصطلاحاتی که در مادۀ )شود. کلیة واژهناپذیر از اساسنامة صندوق محسوب میاین امیدنامه بخش جدایی 

گذاری در این صندوق باید علاوه بر مفاد امیدنامه، اساسنامة  گیری در مورد سرمایهگذار برای تصمیمرود. سرمایهدر این امیدنامه نیز به همان معانی به کار می

های متفاوت از آن دو،  ار شده است و در صورت برداشت ای آن را نیز مطالعه نماید. بخشی از مطالب مهم اساسنامه در امیدنامه تکرهای دورهصندوق و گزارش 

 همواره مفاد اساسنامه حاکم خواهد بود.

. امیدنامة صندوق با بررسی شرایط اقتصادی شده استقسمت اصلی تهیه و تنظیم    هفت ر  د  راینیکامیدنامة صندوق املاک و مستغلات  محتوای  

به بررسی وضعیت اقتصادی ایران و جایگاه    صنعت املاک و مستغلات شروع شده و سپس  المللی مرتبط بابینوضعیت فعلی برخی از متغیرهای  ویژه  به جهان و  

های کیفی این صنعت، پس از بررسی وکند را تشریح میاملاک و مستغلات ماهیت . قسمت بعدی امیدنامه پرداخته استصنعت املاک و مستغلات در کشور 

به اهمیت امیدنامردها در دنیا داک و مستغلات و جایگاه آنهای املاصندوق   نگاهی کلّی  ادامة  و    معرفی شده  راینیک صندوق املاک و مستغلات  ة  . در 

فعالیت و اهداف    امیدنامه به   در قسمت بعدی  . شده استبرداری نیز معرفی  رکن مدیر بهره  ة در این قسمت سابق  .شده است ای از ارکان صندوق ذکر  خلاصه

های . قسمت آخر امیدنامة صندوق املاک و مستغلات به ویژگیشودمی آن اشاره    همسو با اهداف  هایها و سیاستو سپس به ریسک  اشارهتشکیل صندوق  

  شده است.  گذاری ذکر های خاص صندوق در ابطال و یا وثیقه ها و سیاست گذاری داراییارزش صندوق پرداخته است و موارد 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 وضعیت اقتصادی جهان  

 تولید ناخالص داخلی 

ها روی عرضه و تقاضای کالا و خدمات، مجموع تولید ناخالص  عواملی چون افزایش جمعیت و پیشرفت تکنولوژی و اثر آن  واسطةبه در طی زمان  

از     2006، برابری قدرت خرید( در سال  2017های سال  قیمت  بر اساستولید ناخالص دنیا )  کهیطوربه صعودی داشته است؛    روندکیها در کل  داخلی کشور

کرونا به کل   گیریهمهوقوع    2019میلادی رسیده است. در سال    2020هزار میلیارد دلار در سال  6/125هزار میلیارد دلار به رقم    4/85رقمی نزدیک به  

 های تولیدی و خدماتی شده است.  ث وقوع اختلال در بخش بزرگی از فعالیتوارد کرد و باع شوک بازارهای جهانی و محلی

 (2017سال  ی هامت ی)ق دیقدرت خر  ی برابر - یناخالص داخل دیتول ر ییروند تغ:  1نمودار 

 

 : بانک جهانی  منبع 

 (2017سال   ی هامت ی)ق دیقدرت خر  ی برابر - یناخالص داخل دیمقدار تول:   1جدول 

 2020 2015 2010 2005 میلیارد دلار 

 125654 113748 96161 81221 کل دنیا 

 58350 56279 51162 47966 پردرآمدهای کشور 

های درآمد کشور 

 متوسط
32349 43850 56087 65698 

 1323 1103 903 674 درآمدکمهای کشور 

 : بانک جهانی  منبع 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 ( 2017سال  ی هامتی)ق دیقدرت خر  ی برابر  - یناخالص داخل دیدر تول ر ییدرصد تغ:  2جدول 

 2020تا   2015 2020تا   2010 2020تا   GDP )%( 2005 سالانة متوسط رشد 

 01/2 71/2 95/2 کل دنیا 

 73/0 32/1 32/1 پردرآمد کشورهای 

 21/3 13/4 84/4 کشورهای درآمد متوسط 

 70/3 89/3 60/4 درآمد کمکشورهای  

 : بانک جهانی  منبع 

از ویژگی  بالا بودن متوسط رشد سالانتوسعهدرحالهای کشورهای  یکی  ناخالص داخلی حقیقی آن   ة،  بیشتر تولید   بالاهاست. در جدول  تولید  رشد 

ای یافته، کشورهای توسعه(بالا)کشورهای با درآمد سرانه    پردرآمددرآمد گویای این مطلب است. کشورهای  ناخالص داخلی حقیقی کشورهای درآمد متوسط و کم

نتوانسته است متوسط رشد سالانه    حالنیباا  گیرد؛قرار می  توسعهدرحالبندی در کشورهای  هستند که متوسط رشد سالانه کمتری دارند. ایران به لحاظ دسته 

ترین دلایل این های اخیر مهمالمللی در طول سال های بینهای اخیر تجربه کند. وابستگی کشور به صنعت نفت و گاز و نیز تحریممناسبی را در طول سال 

های کشور زیرساخت   ة ، بخش املاک و مستغلات و نیز توسعسعهتودرحالاتفاق است. در واقع محرک اصلی رشد درآمدی و تولید ناخالص داخلی کشورهای  

 یک عامل مؤثر بر رفاه جامعه و نیز اقتصاد کلان مطرح است.  عنوانبه است. از این لحاظ بخش املاک و مستغلات 

 رشد جمعیت و درآمد سرانه

به سمت رشد بیشتر  اخلی کشور با جمعیت آن و سنگینی وزنه های مهم در اقتصاد کلان، جمعیت و نرخ رشد آن است. تناسب تولید ناخالص داز متغیر

افراد جامعه واقع مطلوبیت  رفاه جامعه خواهد شد. در  افزایش  نتیجه  باعث رشد درآمد سرانه و در  به رشد جمعیت،  نسبت  داخلی  ناخالص  همبستگی   تولید 

 با درآمد سرانة آن کشور دارد. یتوجه قابل

 : روند جمعیت در دنیا  2نمودار 

 

 : بانک جهانی  منبع 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 مختلف ی ها در گروه تیجمع تعداد:  3جدول 

 2020 2015 2010 2005 نفر  اعداد به میلیون

 7762 7348 6922 6512 دنیا 

 1215 1187 1154 1111 پردرآمدکشورهای 

کشورهای درآمد  

 متوسط
4927 5225 5546 5853 

 665 584 514 447 درآمدکشورهای کم 

 : بانک جهانی  منبع 

 مختلف ی ها در گروه تیجمع راتییتغ:  4جدول 

 2020تا  2015 2020تا  2010 2020تا  2005 )%(  نرخ جمعیت ة متوسط رشد سالان

 10/1 15/1 18/1 دنیا 

 46/0 51/0 60/0 پردرآمدکشورهای 

 08/1 14/1 15/1 درآمد متوسطکشورهای 

 63/2 62/2 69/2 درآمدکشورهای کم 

 36/1 31/1 25/1 ایران

 : بانک جهانی  منبع 

است.  افتهی کاهشهای اخیر کمی شود، نرخ رشد جمعیت دنیا در سالمشاهده می طور کههمان به سمت افزایش جمعیت است. اما  در روند کلی جهان

و درآمد متوسط نرخ رشد جمعیت بیشتری را داشته است؛ این در حالی است که نرخ رشد حقیقی تولید ناخالص داخلی آن   پردرآمد ایران در مقایسه با کشورهای  

 مذکور کمتر است؛ این بدین معنی است که ایران به لحاظ درآمد سرانه و رفاه اجتماعی، افت نسبی را تجربه کرده است. گروه از دو 

 (2017سال   ی هامت ی)ق دیقدرت خر  ی برابر  -سرانه  یناخالص داخل دیتول:  3نمودار 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 (2017سال  ی هامتی)ق دیقدرت خر  ی برابر  -سرانه  یناخالص داخل دیمقدار تول:   5جدول 

 2020 2015 2010 2005 هزار دلار

 16189 15481 13892 12473 کل دنیا 

 48028 47400 44327 43157 کشورهای پر درآمد

کشورهای درآمد  

 متوسط
6565 8392 10113 11224 

 1988 1889 1757 1508 درآمدکشورهای کم 

 12644 12698 13806 11998 ایران

 : بانک جهانی  منبع 

 ( 2017سال  ی هامتی)ق دیقدرت خر  ی برابر  -سرانه  یناخالص داخل دیدر تول ر ییدرصد تغ:  6جدول 

 2020تا  2015 2020تا  2010 2020تا  2005 درصد تغییرات 

 90/0 54/1 75/1 کل دنیا 

 26/0 81/0 72/0 کشورهای پر درآمد

 11/2 95/2 64/3 کشورهای درآمد متوسط

 04/1 25/1 86/1 درآمدکشورهای کم 

 : بانک جهانی  منبع 

 

دهد که ناشی از ناهماهنگی بین رشد  مقایسة درآمد سرانة ایران با دنیا و کشورهای متعلق به این سه دستة درآمدی نیز افت رفاه جامعه را نشان می

 نزدیک شده است. کم درآمد سرانة ایران از متوسط دنیا فاصله گرفته و به کشورهای درآمد  کهیطوربه اقتصادی و رشد جمعیت آن است. 

های کشور و طبقة دارایی املاک و مستغلات است. جاد روند مثبت در درآمد سرانة کشور و نیز خروج از تلة درآمدی نیازمند توجه ویژه به زیرساختای

های زمین و ، توسعه زمین و در نتیجه افزایش عرضه در بازار دارایی املاک و مستغلات گسترش نهادهایی مثل صندوقوسازساختبه جهت تسریع آبادانی،  

  لة یوسبه دهی هر دو بازار دارایی و اجارۀ املاک و مستغلات  های خرد و در نتیجه سامان برداری کارآمد، تجمیع سرمایهساختمان امری مهم است. همچنین بهره

آفرینی های املاک و مستغلات که بتوانند در هر دو بازار به نحو احسن نقشتوسعة نهادهای مالی واسط مانند صندوق  لذا  ؛ای حیاتی است بخش خصوصی مسئله

 است.   رگذاریتأثکنند بسیار روی افزایش رفاه جامعه 
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 انداز صنعت املاک و مستغلات در دنیاچشم

 ساختمان در دنیا  دوفروش یخرساخت و  های مرتبط با متغیر

 دهای ساختمانی در سطح دنیا واحتقاضای 

های غیررسمی در موضوع میلیارد واحد برآورد کرد. گزارش   2بیش از    توان تعداد واحدهای مسکونی رامیلیاردی جهان می  8  باًیتقرجمعیت    بهباتوجه 

 191اروپا،    ۀمیلیون واحد برای قار  242آسیا،    ۀواحد برای قار  میلیارد  3/1آفریقا،     ۀمیلیون واحد مسکونی برای قار  260تعداد واحدهای مسکونی بیانگر حدود  

  میلیارد نفر(   44/1میلیون واحد مسکونی برای کشور چین )جمعیت:    658حدود    همچنین  . استمیلیون واحد برای خاورمیانه    43و    قارۀ آمریکامیلیون واحد برای  

 . شده استبرآورد 

جدول در  بر اساساست.  شدهدادهنشان 2015شرایط سال  به نسبت    2021در سال  افراد  نة خانه به درآمد سالادر جدول زیر میزان تغییرات نرخ قیمت 

ای برابر کل درآمد افراد با پرداخت هزینه   2015، اگر در سال  گریدعبارتبه داشته است    % 50  باًیتقرشش سال اخیر، نسبت قیمت خانه به درآمد در هلند رشد  

  2015های همان دارایی پرداخت کنند. این نرخ در لهستان برای سال برای  ماه خود را  18باید درآمد   2021اند، در سال ی خرید خانه داشتهیک سال خود توانای

دهندۀ افزایش تقاضا برای  تواند نشان که می   بوده است. در طی زمان در بسیاری از کشورها نرخ قیمت به درآمد صعودی  بوده استیکسان    باًیتقر  2021و  

 فرض شده است.  100برابر  2015باشد. در جدول زیر مبنای قیمت خانه به درآمد در سال  های رهنییا استفاده از وام  نشینیاجاره

 2015نسبت به وضعیت سال  2021تغییرات قیمت خانه به درآمد در پاییز  سال :  7جدول 

 %  نسبت تغییرات کشور  %  نسبت تغییرات کشور 

 116.1 انگلستان 149.5 هلند 

 115.5 استرالیا  145.4 د نیوزیلن 

 113.9 سوئد  141.3 پرتغال 

 112.3 نروژ 141.1 لوکزامبورگ 

 112.1 ایرلند  139.3 چک

 112 اسلوانی  137.1 اتریش 

 110.6 فرانسه 136.7 کانادا 

 109.1 ژاپن 133.7 آلمان 

 109.1 استونی  126.2 ایالات متحده 

 107.4 لیتوانی  125.8 مجارستان

 103.1 یونان  123.9 شیلی 

 100.7 لهستان 119.6 اسپانیا 

 99.4 فنلاند 118.6 سوئیس 

 99.4 کره 118.4 اسلواکی 

 96.6 ایتالیا  116.9 بلژیک 
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 116.8 دانمارک 
 statistaدادۀ  گاهیپا:  منبع 

 های رهنی وام

خرید واحد از شخص    مسکونی( هستند که در جریان آن متقاضیواحدهای    ژهیوبه خرید واحدهای ساختمانی )  منظوربه های رهنی نوعی قرارداد  وام

اقساط، مالکیت دارایی    تشود که در صورت عدم پرداخکند و متعهد میتملک دارایی را دریافت میمبلغ لازم برای  ها(  )معمولاً بانکصاحب مازاد سرمایه  

شغلی متقاضی و سابقة مالی و    متقاضی،اعتباری    رتبة  ریتأثتحتهای رهنی  مالی وام   ةبه صاحب سرمایه انتقال یابد. هزین  منقول طی تشریفات مشخصیغیر

 . استمنقول شرایط دارایی غیر 

. بر اساس اطلاعات موجود، کشور فنلاند کمترین هزینة  شده استذکر    2022های مختلف در سال  کشور   های رهنی برایوام   ۀدول زیر نرخ بهردر ج

دارند، بالا    یمدتیطولانهای رهنی دورۀ بازپرداخت  که واماین   بهباتوجهکنند.  های رهنی دریافت میوام  یمالی و کشور ترکیه بیشترین هزینة مالی را در ازا

گذار از  ها و نهادهای قانوندولت  ،. البته باید توجه کرد که به دلیل اهمیت نقش مسکناستهای رهنی نشان از شرایط اقتصادی تورمی  بودن نرخ بهرۀ وام 

 کنند.مالی متنوعی استفاده می ابزارهای 

 2022های رهنی در سال : نرخ وام 8جدول 

نرخ بهرة وام رهنی   کشور 

)%( 

 )%(  نرخ بهرة وام رهنی کشور 

 32/2 کانادا  80/0 فنلاند

 34/2 هلند  00/1 پرتغال 

 38/2 ایرلند  12/1 اسپانیا 

 45/2 چک 12/1 اسلواکی 

 64/2 دانمارک  14/1 فرانسه

 81/2 یونان  21/1 اتریش 

 94/2 بلغارستان 41/1 سوئد 

 84/3 کرة جنوبی  57/1 لوکزامبورگ 

 33/4 استرالیا  59/1 ایتالیا 

 41/4 شیلی  65/1 آلمان 

 54/5 مجارستان 75/1 بلژیک 

 75/4 ایالات متحده  81/1 انگلستان

 08/4 لهستان 95/1 لیتوانی 

 04/5 رومانی  96/1 سوئیس 

 13/8 برزیل  99/1 اسلوانی 
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 13/18 ترکیه  20/2 نروژ

   statista: پایگاه دادۀ  منبع 

 المللی وضعیت اجاره و خرید در بازار بین

این نکته    درنظرگرفتن واحد و یا اجارۀ آن. با    دوفروشیخرتوان از واحدهای ساختمانی )مسکونی( کسب منفعت کرد:  در دنیا از دو طرق می   یطورکلبه 

.  استهای رهنی  ترین شکل خرید واحدهای مسکونی از طریق وام د، عمدهتوجهی نیاز دارواحد مسکونی به سرمایة قابل   نقدی  که در بسیاری از کشورها خرید

. بر اساس اطلاعات  شده است  برای کشورهای مختلف ذکر  2022در سال    خوابهسه ماهانه و اقساط ماهانه برای یک واحد مسکونی    ۀدر جدول زیر متوسط اجار

اجار برای  پرداختی  مبلغ  از کشورها  اقساط ماهان  ۀجدول، در بسیاری  از  اتفاق گردد.  . عوامل مختلفی می استهای رهنی  وام   ةماهانه کمتر  این  باعث  تواند 

 . هستندعوامل این رین تهای دولت از اصلیهای مالیاتی، شرایط رفاهی، میزان مهاجران ورودی و خروجی، جمعیت و سیاست بحث 

 2022: وضعیت وضعیت اجاره و اقساط وام رهنی )ماهانه( برای یک خانه سه خوابه در کشورهای مختلف در سال  9جدول 

 )دلار(  اجارة ماهانه کشور 
قسط ماهانة وام  

 )دلار( رهنی

التفاوت قسط وام رهنی به  مابه

 % اجاره

 51 4558 3017 لوکزامبورگ 

 43 830 582 ی توانیل

 42 1098 771 اسلواکی 

 41 1419 1005 پرتغال 

 41 822 583 مجارستان

 40 1045 746 روسیه

 40 1205 861 چک

 35 2234 1656 د نیوزیلن 

 34 1887 1414 آلمان 

 33 2118 1597 کانادا 

 31 2221 1698 هلند 

 30 848 653 کزیکم 

 28 2610 2036 ایسلند 

 27 1586 1254 سوئد 

 23 2030 1651 دانمارک 

 23 1066 869 اسلواکی 

 23 1247 1017 اسپانیا 

 21 747 620 یونان 

 20 773 644 شیلی 

 19 441 372 ترکیه 

 18 1500 1269 فرانسه
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 18 2328 1971 ایالات متحده 

 18 479 408 کلمبیا 

 18 1757 1494 انگلستان

 16 2358 2028 ایرلند 

 15 1625 1416 اتریش 

 15 2022 1763 استرالیا 

 15 1958 1708 نروژ

 15 1089 951 لهستان

 14 2961 2599 س سوئی

 13 1384 1224 بلژیک 

 12 775 692 لیتوانی 

 11 1534 1382 ژاپن

 11 1641 1485 اسرائیل

 9 816 747 استونی 

 7 1259 1176 کرة جنوبی 

 1 872 865 آفریقای جنوبی 

 -1 997 1006 ایتالیا 

 -2 1258 1285 فنلاند

 ( OECD: گزارش سازمان همکاری و توسعه اقتصادی ) منبع 

 ها و فناوری هابازار نهاده 

های جز اصلی نهاده  فلزاتبه نهادهای مختلفی نیاز دارند. سیمان و    انتظارها و اهداف مورد  ها و واحدهای مسکونی تحت تأثیر تکنولوژی ساختمان

های رایج در ساخت واحدهای ساختمانی  توضیح  تعدادی از فناوری در ادامه به وضعیت بازار سیمان و آهن و فولاد در دنیا پرداخته و سپس  باشند. ساختمان می

 شود.می داده

 سیمان بازار 

میلیارد دلار برسد و با رشد    340به    2022شود که ارزش بازار در سال  بینی میمیلیارد دلار بود. پیش  326انی سیمان  ارزش بازار جه   2021در سال  

به دلیل وقوع پاندمی کرونا میزان    2020و    2019  هایمیلیارد دلار برسد. در طی سال  481به رقمی در حدود    2029، ارزش بازار در سال  %5متوسط سالانه  

اثرات منفی پاندمی را داشته است.  درصد 6/3زایش  اف 2019نسبت به سال  2020ارزش بازار سیمان در سال  کهیطوربهتقاضا برای سیمان نزولی بوده است؛ 

بلندمدت افزایش جمعیت و نگاه  ت ساختمان کشورهای مختلف گردید. در  جایی کالا و افراد موجب اختلال در صنعشده در جابههای اعمالکرونا و محدودیت

سیمان  بر تقاضای    اثرگذارروند اصلی    دو  روند صعودی آتی در بازار سیمان است. در ادامه  ۀدهندبه دنبال آن افزایش تقاضا برای واحدهای ساختمانی نشان

 : شده استتوضیح داده 
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مزایای اقتصادی   واسطه بهو    ستیزط یمح  ساخت همسو  یندهای فرامان سبز: استفاده از سیمان سبز در  استفاده از سیهای فناورانه و  پیشرفت •

 است.  وسازساختهای صنعت یکی از محرک 

  ها ساختمان  وها  و حمایت از رشد بازار: افزایش جمعیت و به دنبال آن افزایش تقاضا برای زیرساخت  وسازساختهای  افزایش تقاضا از فعالیت •

  یهامجتمعمسکونی مثل  های غیرمیزان تقاضا برای ساختمان  مرورزمانبه وساز است. همچنین  های اصلی صنعت ساختاز جمله محرک

 تجاری نیز صعودی است. 

 اند.معرفی شده 2021ولیدکنندۀ سیمان در سال در نمودار زیر کشورهای اصلی ت

 2021: کشورهای اصلی تولیدکنندۀ سیمان در سال  4نمودار 

 

 statistaهای : پایگاه داده منبع 

 فلزاتبازار 

سازی پذیری و ایجاد استحکام مناسب کاربرد فراوانی در صنعت ساختمانو حرارت، قابلیت شکل   هالکتریسیتهای خود در انتقال  فلزات به دلیل ویژگی 

در ادامه به وضعیت بازار جهانی این   .هستندساختمان  در صنعت    مورداستفادهفلزات اصلی  از     مآلومینیو  و  فولاد  یطورکلبه ارزش واحدهای ساختمانی دارند.  

 شود. ها پرداخته میهای قیمتی آنبینی فلزات و پیش

 فولاد

میلیون    1950میلادی به حجم    2021در سال    %7/3میلیون تن بود که با افزایش    1880میلادی برابر    2020مقدار تولید کل فولاد خام در دنیا در سال  

های مختلف مثل تولید فولاد در کشور  %10رغم افزایش بیش از میلادی علی 2021شود. در سال فولاد خام دنیا در کشور چین تولید می %50حدود  تن رسید. 

فرانسه )%8/17هند ) ترکیه )29%(،  امریکا )12%(،  و  تولید چین )18%(  افت  دلیل  به  اتفاق    کاهش(  3%(  این  است.  داشته  تولید جهانی رشد کمی  متوسط 

2500

330
100 92 76 66 65 62 56 55 52 50 48 40

چین هند ویتنام ایالات 
متحده

ترکیه اندونزی برزیل ایران روسیه عربستان 
سعودی

ژاپن مکزیک کرۀ جنوبی مصر

تن
ن 

لیو
می
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د که میزان تقاضای جهانی آن افزایش  روکاربردهای مختلف فولاد، انتظار می  بهباتوجه  .استدهنده نقش حائز اهمیت بازار عرضه و تقاضای فولاد در چین  نشان

 .یابد

 2021و  2020های : مقدار تولید فولاد خام در دنیا برای سال 5نمودار 

 

 : انجمن جهانی فولاد  منبع 

 دهد. افزایش قیمت فولاد را نشان می نمودار زیر روند افزایش تقاضای مورد انتظاری،  بهباتوجه 

 بینی قیمت فولاد : روند تاریخی و پیش 6نمودار 

 

 tradingeconomics : پایگاه دادۀ منبع 

 م آلومینیو

. بیشترین کاربرد است  افتهی شیافزاکاربرد آن در صنعت ساختمان    تولید،  ندیفراهای  و کاهش هزینه  موری تولید آلومینیوامروزه به دلیل افزایش بهره

 های بلندمرتبهساختمان  ژهیوبه سازی واحدهای ساختمانی  کمتر در سبک  به دلیل برخورداری از وزن   مها است. آلومینیودر ظاهر و زیبایی ساختمان  مفلز آلومینیو

1032

118
96 86 76 70 40 40 36 28

1064

100 83 72 71 67 35 35 31 29

چین هند ژاپن امریکا روسیه کري جنوبی ترکیه آلمان برزیل ایران

ن
ن ت

یو
میل

2021سال 

2020سال 

ی
ان

و
 نیچ 

ء م
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  ون
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با توجه    گیرد.مصرفی دنیا در صنعت ساختمان مورد استفاده قرار می  مآلومینیو %25بیش از   امروزه  شود کهمیزده  تخمینکاربرد دارد. نیز  هاخراش مثل آسمان

تواند  که می  رود که در آینده قیمت آن افزایش یابدبندی و الکترونیک انتظار می ، بستهونقلحملاز جانب سایر صنایع مثل    مبه افزایش تقاضا برای آلومینیو

 منجر به افزایش هزینة ساخت گردد.

 2020و   2019های : میزان تولید آلمینیوم در سطح جهان برای سال 7نمودار 

 

 tradingeconomics: پایگاه دادۀ  منبع 

تولیدی   مآلومینیو % 58همچنین این کشور در مدت مشابه متقاضی بیش از ؛  کرده استدنیا را تولید  مآلومینیو %56، کشور چین بیش از 2020در سال 

 .استهای آتی در سال مدهندۀ افزایش قیمت آلومینیوالمللی نشانهای بینبینی . پیش)نیاز چین به واردات( استدر سطح دنیا بوده  

 2020م دنیا در سال : سهم تقاضای کشورهای مختلف از آلمینیو 8نمودار 

 

 statistaهای : پایگاه داده منبع 

 : روند قیمت جهانی آلمینیوم  9نمودار 
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 statista : پایگاه دادۀ منبع 

 های ساختفناوری

داری واحدهای وساز و نگه شود که در فازهای مختلف ساختهای جدید اطلاق می نوآوریها و  ای از ابزارها، ماشین های ساخت به مجموعه ریفناو

شود که بینی میگردد. پیشساخت واحدهای ساختمانی می  ةها باعث افزایش سرعت و ایمنی کار و همچنین کاهش هزینفناوری  شوند.ساختمانی استفاده می

 تکنولوژی قرار گیرد:  هشت ریتأثتحت  2022صنعت ساختمان در سال 

لیدار • استفاده می1تکنولوژی  برای سنجش فاصله  نور  لیزر و  از  این تکنولوژی  اندازه:  این گیریکند. میزان دقت و وضوح  از  های حاصل 

یل سایه، سنجش مقاومت در برابر سیل و ارزیابی تجهیزات و  بعدی، تحلدر چاپ سه   توانیماز این تکنولوژی    تکنولوژی بسیار بالا است.

 استفاده کرد. (مثل بالابر)تأسیسات 

کاربر  های هوشمند به ارزیابی دائمی شرایط و سلامت  های ایمنی هوشمند مشابه فناوری ساعت های ایمنی هوشمند: فناوری کلاهلاهک   •

 هشدار، حوادث احتمالی محیط کار را کاهش دهد. موقعبه تواند با اعلان  پردازد و میمی

های حین ساخت سازیتواند در مدلمی رود و  ها و تأسیسات به کار می های هوشمند: این فناوری برای ارزیابی کیفیت زیرساختزیرساخت •

 باشد.  نیآفرنقشری واحدهای ساختمانی ادو یا نگه 

های ساختمانی دست پیدا کرد. همچنین این فناوری توان به تصویری دقیق از پروژهفناوری واقعیت مجازی می   واسطةبه واقعیت مجازی:   •

 اتی نیز مفید است.های عملی ابهام  بردننیازبدر آموزش نیروی کار ساختمانی و 
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  ز شود استفاده امی  بینی ها ممکن است. پیشسازیو دقت مدل   سرعت  به کمک تکنولوژی هوش مصنوعی، امکان افزایشهوش مصنوعی:   •

 کاهش دهد. %15تواند طول مدت پروژه و هزینة آن را تا ها برای طراحی می ربات

.  است  افتهیکاهش  یریچشمگواحدهای ساختمانی به طرز    طراحیبعدی امروزه هزینة  توسعة تکنولوژی چاپ سه  واسطةبه بعدی:  چاپ سه •

 گیرد.قرار می مورداستفادهامروزه این فناوری در کشورهای زیادی مثل امریکا، مکزیک و کشورهای اروپایی 

؛ دهدرا می   مدتی طولان ( و  جسمانیهای  تر )ضمن کاهش آسیب خت بندی بیرونی: این فناوری به نیروی کار توان انجام کارهای ساستخوان  •

 دهد.های احتمالی و فرسایشی نیروی کار توان اجرایی او را نیز ارتقا میاین فناوری ضمن کاهش آسیب  گریدعبارتبه 

توان  ادی استفاده از نیروی انسانی، می کاهش نیروی کار در دسترس در بسیاری از کشورها و یا عدم صرفة اقتص  به باتوجه ها:  استفاده از ربات •

 نیروی کار استفاده کرد.   عنوانبه شده های طراحیاز ربات 

 المللی در ایرانگذاری بیناقتصاد سیاسی و سرمایه 

های اعلامی  . سیاست کسب کنندبازده مناسبی را    انددر طبقة املاک و مستغلات در ایران توانسته   انگذاراساس اطلاعات و آمار موجود، سرمایه  بر

برخوردار  بازدهی آتی مناسبی    از گذاری در این بازار  که سرمایه   ای نیستگونه به ویژه واحدهای با کاربری مسکونی،  واحد ساختمانی به   بالایدولت و تقاضای  

 در آینده نیز بازار املاک و مستغلات ایران از ظرفیت رشد و بازدهی بالا برخوردار باشد.  بینی آن است که نشود. پیش

پرسند  ها و عدم توافق در مورد برجام روی بازار مسکن است. آنان میشود، آثار تحریمگذاران مطرح میهای دائمی که از طرف سرمایهیکی از دغدغه 

آیا در صورت   توافق بازا  شدن قطعکه  بر همة  رود؟ طبعاً مناسبات بینر مسکن به رکود سنگینی می عدم  تعامل کشور با سایر کشورها  ایران و نحوۀ  المللی 

 گذارد، اما این اثرگذاری در بخش املاک کمتر است. وکارها تأثیر میکسب

( untradableو صادراتی بودن آن )  واردات   ریغالمللی و رکود اقتصادی در خارج بر بخش املاک و مستغلات ایران،  علت تأثیر کمتر مناسبات بین 

( مرتبط با ساخت  )مثلاً قیمت فلزات  Commodityهای اساسی )با دنیا از دریچة قیمت کالا  ی ارتباط بخشاملاک و مستغلات است، در این شرایط  

به  از سایر کسبشود املاک و مستغلات را صادر کرد،  که نمی این ویژگی    است.   (ویژه قیمت فولادمصرفی  وکارها در قبال تحولات ریسک بسیار کمتری 

 المللی و مناسباتی ایران با خارج برای این بخش از اقتصاد دارد.بین

گذاران خارجی در هر گذاران خارجی است. حضور سرمایه گذاری در بازار املاک و مستغلات ایران، سرمایه لقوه جهت سرمایهاهای بیکی از گروهالبته،  

بعاً به دلیل طشود. تواند منجر به رشد و توسعة آن بازار می د و بازاری، به دلیل ایجاد جریان سرمایة ورودی و همچنین انتقال تکنولوژی از کشور مبدأ میاقتصا

 ،ی ساختمانی را مهیا کند. همچنینتواند بخشی از سرمایة لازم برای ساخت واحدهاگذار خارجی میدر بازار املاک و مستغلات، ورود سرمایه  بالقوهوجود تقاضای  

دارند؛    را  های مؤثر برای ساخت واحدهای ساختمانی ایمن )مقاوم در برابر زلزله( و ارزان از سایر کشورها به ایرانگذاران خارجی توانایی انتقال تکنولوژیسرمایه

داری گردد. منجر به افزایش صرفة اقتصادی اجاره  تواند ی مو این  ز دارند  داری و استهلاک کمتری نیهای جدید هزینة نگه فناوری  باشده  های ساختهساختمان

نیز دارند کهسرمایه را  بازار املاک و مستغلات رهنی  توانایی توسعة  امر    گذاران خارجی  افزایش رفاه  می  خود  نوبةبهاین  به رونق معاملات و  عمومی تواند 

 .انجامدمی

المللی و های بیناست. در نتیجة تحریم  شدهدادهنشان های اخیر  ( در اقتصاد ایران برای سالFDIیم خارجی )گذاری مستقدر نمودار زیر حجم سرمایه 

نسبت به    2013گذاری خارجی در سال  گذاری مستقیم خارجی در ایران کاهشی بوده است. حجم سرمایهگذاری، میزان سرمایهافزایش ریسک سیستمی سرمایه

به سال    2014و در سال    درصدی  21کاهش    2012سال   توافقات    ریتأثتحت   2016گذاری خارجی در سال  داشته است. سرمایه   %61کاهش    2013نسبت 

های  . شروع مجدد تحریماست)سقف هشت سال(  2012کمتر از مقدار سال  مراتببه این رقم  حالن یباا  ؛است  برابری داشته   5/2المللی )برجام( رشد تقریباً بین

 است.  گذاری خارجی در ایران شدهثابت اقتصادی منجر به افت مجدد سرمایه  رفتننیازبالمللی و بین
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 گذاری خارجی در ایران: حجم سرمایه 10نمودار 

 

 tradingeconomicsهای : پایگاه داده منبع 

 (ی جار متیبه ق یناخالص داخل دیگروه درآمد متوسط )برحسب درصد از تول  ی و کشورها  هیترک ران،یبه ا ی ورود  یخارج ی گذار هیخالص سرما:  11نمودار 

 

 : بانک جهانی  منبع 

گذاری خارجی ورودی نسبت به مقدار تولید ناخالص داخلی برای ایران، ترکیه و همة کشورهای گروه درآمد سرانة  در نمودار قبل وضعیت خالص سرمایه 

 گذاری خارجی مستقیم در اقتصاد ایران مشهود است.ای نیز افت سرمایه است. بر اساس این نمودار و از منظر مقایسه شدهدادهنشانمتوسط  
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هم گذاران خارجی  افزایشی بوده است. نمودار  گذاران خارجی، برآیند وضعیت سرمایهرغم روند نوسانی موجود در ارزش سبد اوراق بهادار سرمایهبه 

 . استارجی گذاران خدهندۀ رشد کمتر ارزش سبد سرمایههای بورسی و فرابورس نشان گذاران خارجی و ارزش کل شرکت تغییرات ارزش سبد سرمایه اسیمق

 یو فرابورس یبورس ی هاارزش کل شرکت :  10جدول 

 ارقام به هزار میلیارد ریال 
اسفند  

1396 
 1400اسفند  1399اسفند  1398اسفند  1397اسفند 

های بورسی و ارزش کل شرکت 

 فرابورسی
4769 8657 24566 68996 68228 

 36 47 21 8 18 گذاران خارجیسرمایه ارزش سبد 
 : گزارش ماهنامة سازمان بورس و اوراق بهادارمنبع

 (1396نسبت به اسفند  اسیمق )هم یو فرابورس یبورس  ی ها و ارزش کل شرکت یخارج گذاران هیارزش سبد سرما  اسیمق هم راتییروند تغ:  12نمودار 

 

 ماهانة سازمان بورس و اوراق بهادار : گزارش منبع

تر بازار سرمایه،  ارزش سبد  سهام های دقیقهای خارجی در ایران، به دلیل وجود شفافیت و مقررات قانونی و چارچوب گذاریرغم افت سرمایهبه 

 . استگذاران خارجی هت جذب سرمایه های مناسب بازار سرمایه جدهندۀ وجود ظرفیت. این مسئله نشانداشته استگذاران خارجی رشد سرمایه
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 وضعیت اقتصادی ایران 

 متغیرهای کلان اقتصادی 

دهد. نسبت تغییرات نقدینگی به تغییرات تولید ناخالص داخلی در واقع تورم ضمنی را نشان  های مختلف را نشان می نمودار زیر تغییرات تجمعی شاخص 

 1387رکود  ۀها نشان دهد و باعث ایجاد تورم گردد. دو دورمیزان نقدینگی جذب نشده در تولید، خود را در قیمتدهد؛ در واقع بدین معنی که انتظار داریم می

 نمایان است.  یخوببه در نمودار زیر  1396تا   1392و  1390تا 

 یمختلف اقتصاد  ی هاروند شاخص:  13نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 

 کشور یاقتصاد  ی هاشاخص  یتجمع راتییتغ:  11جدول 

 
تا  1392

1399 
 1399تا  1383

 برابر  5/27 برابر  8/8 قیمت دلار

 برابر  7/19 برابر  5/4 شاخص قیمت مصرف کننده 

نسبت تغییرات نقدینگی به تغییرات تولید ناخالص  

 داخلی
 برابر  1/49 برابر  0/7

 برابر  3/71 برابر  8/10 قیمت زمین در تهران

 برابر 8/51 برابر  7/9 قیمت آپارتمان در تهران 

 : بانک مرکزی منبع 
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المللی بر اساس صندوق بین)در چهار سال آتی  %25متوسط تورم  ینیبشی پو  %23میانگین تورم حدود بر اساس آمار منتشرشده توسط بانک مرکزی 

ایجاد ابزاری با نقدشوندگی بالا و در دسترس خانوار برای پوشش ریسک تورمی    ،است  افتهیش یافزاکه مقدار نقدینگی جذب نشده تولید  این   بهباتوجه   و نیز  (پول

های اخیر داشته  را در سالیک طبقة دارایی، پوشش تورمی بسیار خوبی    عنوانبه دهد که املاک و مستغلات  رسد. جدول بالا نشان میبسیار ضروری به نظر می 

اما وجود عواملی چون نقدشوندگی پایین،   ؛گذار استهای اصلی املاک و مستغلات، پوشش تورمی و ایجاد بازده حقیقی برای سرمایهاست؛ در واقع از ویژگی 

گذاری در املاک و مستغلات وانع و مشکلات سرمایه و نیز نیازمندی به حجم سرمایة زیاد برای ورود به بازار خصوصی از م  سنگین  یوجوجستو    معاملههزینة  

 است.  

مناسب این طبقة دارایی است؛   (گذارینسبت شارپ سرمایه )به ریسک    عایدی  ة در املاک و مستغلات نسبت صرف  یگذاره یسرمانکتة مهم و مثبت  

  کارآمدای و  فعالیت در بازارهای این طبقة دارایی به شکلی حرفه   یطورکلبه برداری و  گذاری و بهره هسرمای  البته این نسبت در شرایطی محقق خواهد شد که

گذاری در بازار خصوصی املاک و نیز هسرمایفرصت  برداری و مدیر صندوق،  های املاک و مستغلات با داشتن ارکانی چون مدیر بهرهصورت بگیرد. صندوق 

گذاری معامله در بازارهای عمومی هستند، امکان سرمایههای قابلها جزو صندوق که این صندوقاین  بهباتوجه سازند.  ای از واحدها را میسر میبرداری حرفهبهره

های خرد به صندوق امکان خرید املاک  تجمیع سرمایه  گریدعبارتبه کنند؛  خرد فراهم می  هایتر و با نقدشوندگی مناسب را برای سرمایهبا حجم سرمایة پایین

گذاری صندوق ابزار مناسبی برای پوشش  واحدهای سرمایه  ، همچنیندهدرا می  اسیبه مق  ةصرف  انتفاع از مزایایتر و  گذاری بهینهتر، سرمایه گو مستغلات بزر

 دهد. ها قرار میگذاران خرد و خانوار ریسک تورمی، کسب بازدۀ حقیقی و در نتیجه افزایش قدرت خرید را در اختیار سرمایه

 ک و مستغلات در ایران انداز املا چشم

 جایگاه گروه ساختمان در تولید ناخالص داخلی کشور

  بازار است.  عامل رشد اقتصادی تلقی شده    عنوان به های مختلف اقتصاد، همواره  با بخش   ۀ آن مسکن به دلیل ارتباط گسترد  ژهیوبه صنعت ساختمان  

اری  مسکن برای بخش دولتی و بخش خصوصی اقتصاد جذابیت زیادی دارد. جذابیت اقتصادی صنعت مسکن در کنار نیاز ضروری جامعه به مسکن عامل پاید

 است.برای ارزشمندی این صنعت شده  

 1390سال  ی هامتیق ر اساسبهر سال  داخلیخالص  دیمختلف اقتصاد در تول ی هامقدار قسمت:  14نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

های ثابت )سال پایه: های اقتصادی کشور به قیمت در نمودار بالا مقادیر تولید ناخالص داخلی و ارزش افزودۀ کل به تفکیک سه گروه اصلی فعالیت

داشته است.  داشته است؛ این در حالی است که گروه صنعت حالت نوسانی  یرشدروبه سال اخیر، گروه خدمات روند  15است. در طی ( نمایش داده شده 1390

المللی دانست؛ برآیند این شرایط هزینة تولیدات صنعتی های بینسیاسی ایران مثل تحریم  -   یتوان ناشی از شرایط اقتصادعلت نوسان در گروه صنعت را می

( متکی به استخراج  %66ت )بیش از  توجهی از گروه صنعدر چند سال اخیر بخش قابل   ،های اجرایی زیادی را ایجاد کرده است. همچنینرا بالا برده و چالش 

 اند. تحریم بوده  ریتأثتحت بیشتر نفت، گاز طبیعی و معدن بوده است که 

است.    دادهرخ است و این مسئله پیش از بلوغ کامل گروه صنعت  نمای کلی، در حال حاضر اقتصاد کشور بیشتر به سمت خدمات حرکت کرده    به باتوجه  

ها این تجربه  واسطةبه . کرده استگذر افته مبین آن است که حرکت به سمت افزایش درآمد سرانه از مسیر صنعت به خدمات یهای توسعهبررسی تجربة کشور

های مهم صنعت است که هم در بحث  توان بیان کرد که کشور برای طی مسیر توسعه به گروه صنعت نیاز دارد و بخش املاک و مستغلات از قسمتمی

 ایجاد نماید. یتوجه قابل افزودۀارزش تواند رفاه اجتماعی میاقتصادی و هم در بحث 

 1390سال  ی ها متیق بر اساسهر سال  یخالص داخل دیمقدار بخش ساختمان و گروه صنعت در تول:  15نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 

است. این نسبت در شرایطی بوده    %10و در دو  سال اخیر بالای    %10های گذشته کمتر از  سهم ساختمان از گروه صنعت )با احتساب نفت( در سال

داشته  توان تصور کرد که تولید ناخالص ساختمان نسبت به گروه صنعت نوسان کمتری  است که مقدار تولید ناخالص گروه صنعت شکل نوسانی دارد، لذا می 

نوسان گروه ساختمان است. در نمودار   از دلایل کاهش  از تولید ناخالص    بعداست؛ وجود تقاضای همیشگی برای ساختمان یکی  )با   داخلیسهم ساختمان 

 است که مجدداً گواهی بر ثبات نسبی بخش ساختمان است.  شدهدادهشینمااحتساب نفت و بدون احتساب نفت(  
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 1390سال  ی هامتیق بر اساس یناخالص داخل دینسبت سهم ساختمان به تول:  16نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 

 ارزش افزوده در تولید ناخالص داخلی ایران 

های ثابت مقیاس و بر پایه قیمت شده در چهار گروه نفت، کشاورزی، صنعت و ساختمان به شکل هم  در نمودار زیر روند تغییرات ارزش افزودۀ  خلق

خلق شده در گروه صنعت و  افزودۀارزش ، میزان 1399تا  1385 ۀتوان نتیجه گرفت که در بازبه تصویر کشیده شده است. بر اساس این نمودار می  1390سال 

صعودی و سپس نزولی بوده   1390تمان تا اوایل دهه گروه ساخ افزودۀارزش گروه کشاورزی دارای روندی صعودی بوده و گروه نفت روند کاهشی داشته است.  

است و نرخ افزایش   توسعهدرحالاست؛ این در حالی است که ایران یک کشور    افتهیکاهشگذاری در گروه ساختمان  است. این بدین معنی است که سرمایه

 .گذاری در گروه ساختمان اهمیت زیادی داردهافزایش سرمای و لذا جمعیت نیز مثبت است 

 رانیاقتصاد ا یاجزا اصل  ۀارزش افزود راتییروند تغ سهیمقا:  17نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

مقیاس برای خدمات شخصی اجتماعی و خانگی،  و به صورت هم  1390های سال  در نمودار زیر روند تاریخی ارزش افزودۀ گروه خدمات بر مبنای قیمت

گیری کرد که ارزش  توان نتیجه داری نشان داده شده است. بر اساس نمودار می رستوران و هتل  ، خدمات بازرگانی  ،مستغلات، مؤسسات پولی و مالیخدمات  

 گردد.شاهده میداری و رستوران روند تقریبا ایستایی مافزودۀ گروه موسسات پولی و مالی و خدمات مستغلات روندی افزایش داشته و در گروه بازرگانی و هتل 

 خدمات گروه مختلف ی اجرا ۀروند ارزش افزود سهیمقا:  18نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 

 به تصویر کشیده شده (  1390های ثابت سال  )برمبنا قیمتهای در ارتباط با املاک و مستغلات  گروه  ۀدر نمودار زیر روند تاریخی تغییر ارزش افزود

به بعد،    1392توان ادعا کرد که از سال  اند. بر این اساس می مقیاس شده هم  1385ها در این نمودار در  سال  پذیری، کلیه متغیراست. به جهت قابلیت مقایسه

 است.   صعودی بوده و مالی تغلات و موسسات پولیخلق شده در گروه ساختمان کاهشی و در گروه مس ۀمیزان ارزش افزود

 مختلف در ارتباط با املاک و مستغلات  ی هاقسمت ۀارزش افزود سهیمقا:  19نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 املاک و مستغلات در ایران   ةعرض

دهد. مشخص است که مقیاس نشان میشده توسط بخش خصوصی را به شکل هم  ساخت نمودار زیر روند تاریخی تغییرات تعداد ساختمان شروع به 

 های تکمیل شده نیز متصور شد.  توان این کاهش را در مورد تعداد واحدهای شروع به ساخت کاهش یافته است و طبیعتاً می، تعداد ساختمان1392بعد از سال 

 ی شروع شده توسط بخش بخش خصوص ی ساختمان ی ها روند تعداد واحد سهیمقا:  20نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 

 شروع به ساخت آنها کرده است  یبخش خصوص 1399و  1395، 1385 یهاکه در سال ییهاتعداد واحد :  12جدول 

1399 1395 1385  

 ها )دستگاه( ساختمان تعداد  53945 29011 42539

 : بانک مرکزی منبع 

 333میلیون و    2هزار پروانه ساختمانی و در کلیه مناطق شهری    547های بزرگ  ساختمانی، در شهر   ةهزار پروان  236در تهران    1399تا    1385از سال  

 دهد. صادر شده نشان می ةای زیر نسبت سهم هر سال را از این تعداد پروان هزار پروانه ساختمانی صادر شده است. نمودار میله 

 صادر شده ی ها مختلف از تعداد پروانه ییایجغراف ی هاحوزهسهم :  21نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

ها دهد. جمع متراژ واحد های شروع به ساخت توسط بخش خصوصی را برای سه گروه جغرافیایی نشان مینمودار زیر روند تاریخی تغییر متراژ ساختمان

 د صعودی گرفته است. رو به کاهش بوده و سپس رون 1395تا سال  1392از سال 

 یساختمان ی هامتراژ واحد ر ییتغ یخیروند تار سهیمقا:  22نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 

ساخت یک متر مربع بنا در    ةدهد. به طور تاریخی هزیننشان می   1399-1385زمانی    ۀیک متر مربع بنا را برای باز  ة ای زیر متوسط هزیننمودار میله 

 . های بزرگ بیشتر بوده استنسبت به متوسط شهر هموارهتهران 

 بزرگ و تهران یهامتر مربع بنا در شهر  کیساخت  ةنیهز :  23نمودار 

 

 : یانک مرکزی منبع 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 1399تا  1395بازه  ی بزرگ برا ی ها ساخت  هر مترمربع بنا تهران و شهر  یالیر ةنیمقدار هز :   13جدول 

1399 1395 1385  

 تهران )هزار ریال( 2088 9400 46707

 های بزرگ )هزار ریال( شهر 1705 10904 37890

 : بانک مرکزی منبع 

 نشان داده شده است.  1399تا   1395زمانی  ۀاعطایی بانک مسکن برای بازدر نمودار زیر تعداد تسهیلات 

 بانک مسکن ییاعطا لاتیتعداد تسه:  24نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 

، تعداد تسهیلات اعطایی روند پایداری داشته است و از نوسان کمی برخوردار بوده است.  1398دهد که تا پایان سال تعداد تسهیلات اعطایی نشان می 

 در جدول زیر ارزش تجمعی تسهیلات اعطایی نیز برای هر سال نشان داده شده است.   

 بانک مسکن ییاعطا تلایارزش تسه:  25نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 

0

500000

1000000

1500000

2000000

۱۳۸۵ ۱۳۸۶ ۱۳۸۷ ۱۳۸۸ ۱۳۸۹ ۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ریال -

ریال 100،000

ریال 200،000

ریال 300،000

ریال 400،000

ریال 500،000

ریال 600،000

1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

ال
 ری

رد
لیا

می



 راینیکامیدنامة صندوق املاک و مستغلات  

35 

های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 در نمودار زیر متوسط ارزش ریالی به ازاء هر یک از تسهیلات بانک نشان داده شده است. 

 در هر سال لاتیمتوسط ارزش تسه:  26نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 

 ذکر شده است.  1398نسبت به سال  1399یک از تسهیلات و ارزش تجمعی تسهیلات  در سال در جدول زیر تغییر تعداد تسهیلات، ارزش ریالی هر 

 بانک مسکن ییاعطا لاتیتسه تیوضع:  14جدول 

 تعداد تسهیلات 
ارزش ریالی هر یک از  

 تسهیلات 
 ارزش تجمعی تسهیلات 

 افزایش  20%  کاهش 54% افزایش  %150

 : بانک مرکزی منبع 

 جمعیت و پویایی آن 

رد و شناسایی جامعة هدف و متقاضیان املاک و مستغلات برای ارزیابی وضعیت بازار دارایی مهم است. در بازار مسکن چندین گروه متقاضی وجود دا

های مکانات رفاهی، موقعیت جغرافیایی و ویژگیگیری آنها اثرگذار است. میزان پراکندگی اها و شرایط خاصی حاکم است که بر تصمیمدر هر گروه انگیزه

 فرهنگی از جمله مواردی است که در ارزیابی وضعیت عرضه و تقاضای بازار باید مورد بررسی قرار گیرند. 

هستند و از این    نفر از جمعیت کشور ساکن 13.267.637، در شهر تهران به عنوان پایتخت  1395نتایج سرشماری نفوس و مسکن در سال   بر اساس

نی ها و همچنین امکانات آموزشی و درماها و شرکتباشد. با توجه به تمرکز سازمانجمعتی کشور، در جایگاه اول از میزان جمعیت می %6/16بابت با سکونت 
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 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

ختمان برای  در شهر تهران، مهاجرت از سایر منطق کشور به شهر تهران نیز بر جمعیت آن اثرگذار است. طبیعتاً این حجم جمعیت، متقاضی انواع مختلف سا

 رد. باشند. هر فرد یا خانوار با توجه به شرایط خاص خود از جمله شغل و درآمد به انواع مشخصی از ساختمان نیاز داسکونت و کار می 

 1395 -1390 یزمان ۀباز  ی استان مقصد محبوب برا  10به  ی مهاجر ورود  تیتعداد جمع:  27نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 

اند نفر اقدام به مهاجرت داخلی  کرده  4.300.988، در داخل کشور  1395تا    1390زمانی    ۀهای مرکز آمار  )برای بازمهاجرت، بر اساس داده  ةدر مسئل

از جمعیت کل   %7است که  اند؛ در صورتی که دومین مقصد برای مهاجرین استان خراسان رضوی بودهاین جمعیت به مقصد تهران مهاجرت داشته  %20که  

 است.مهاجرین را به خود اختصاص داده

 جر أ مالک و مستهای خانوار

توان متوجه افزایش های ملکی، میای و تعداد خانوارهای ساکن در ساختمانهای اجارههای ساکن در ساختماننوارخا  در نگاه کلی به روند تاریخی تعداد 

 شینی اثرگذار بوده است. نهای اخیر بر افزایش میزان اجاره جران به مالکان شد. افزایش قیمت مسکن به ویژه در سالأتوجه نسبت مستقابل

 آنها   نیها در کل کشور و نسبت بجر أو مست نیتعداد مالک یخیروند تار:  28نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 
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 1395 -1375ساله  20 ۀدر باز یبه تملک  ی ااجاره ی هانسبت واحد :  15جدول 

 : مرکز آمار  منبع 

 وضعیت درآمدی جامعه  

تر باشد، باعث خواهد شد که عوامل تاثیرگذار بر تقاضای مسکن هستند. هر چه قدر میزان توزیع درآمد بهینهاز درآمد و نوع توزیع آن بین افراد جامعه، 

های  تواند تنوع تقاضا برای واحدهای مشابه افزایش یابد. عدم توزیع بهینة درآمد میهمگرایی حرکت کند و در نهایت حجم تقاضاسطح درآمدی جامعه به سمت  

 ساختمانی را دستخوش تغییر و گستردگی نماید.

 در کل کشور و در استان تهران ینیج بیضر  یخیروند تار:  29نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 

های شود. افزایش نابرابری توزیع درآمد باعث گستردگی در نوع واحد گر توزیع درآمد به کار گرفته می روند تاریخی ضریب جینی به عنوان متغیر بیان

 گردد. آن می ۀش تقاضا در بازار اجارباعث کاهش تقاضا برای خرید واحد ساختمانی و افزای   همچنینگردد و مسکونی می 

ها، قدرت انتخاب افراد محدود گردیده  سبد مصرف خانوار افزایش یافته است. با افزایش هزینه   ة ، میزان هزیندر سالیان اخیر  توجه به پایداری تورم بالا با

مسکن از جمله مواردی است که افراد با   ةهای مختلف، میزان هزیناولویت هزینه است. با در نظر گرفتن شده ها های در دسترس افراد متفاوت با نیاز آن و گزینه 

 دهد.نشینی را نشان می هحرکت به سمت اجار ، کنند. همگی این عواملتوجه به شرایط خود، اقدام می 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
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 یخوراک ر ی غ ی هانهیو هز  ی خانوار شهر ی هانهیمسکن از سبد هز  ةن یسهم هز  یخیتار نسبت:  30نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 

درآمد    %30باشد. بر اساس تعریف جهانی اگر خانواری بیش از  های مسکن در سبد خانوار شهری میهای تاریخی نیز بیانگر افزایش سهم هزینهداده

است. این مسئله باعث  فقر مسکن در ایران بسیار برجسته بوده   که  دهدباشد. وضعیت تاریخی کشور نشان میخود را صرف مسکن نماید دچار فقر مسکن می

 است.   اجارۀ بلندمدت برای مسکن شده هایتر و استقبال از قراردادافزایش تقاضا برای خرید مسکن با متراژ پایین

 روند معاملات مسکن 

 هر مترمربع ساختمان در معاملات مسکن شهر تهران متیمتوسط تعداد معاملات و ق:  31نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 
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 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

برابری قیمت هر متر مربع زمین در معاملات همراه بوده است.   شش سال اخیر، تعداد معاملات یک روند نزولی داشته و این نزول با افزایش  5در طی 

های اجاره شدت بیشتری گرفته است. همچنین افزایش قیمت واحد  ةی مسکن، میزان عرضهای ساختمان و افزایش تقاضا برابه عبارت دیگر افزایش هزینه 

 باشد. های مسکونی می بهسازی و فروش واحد عملیات گر وجود سودآوریساختمان نیز نشان 

 پراکندگی تقاضا برای مسکن

  سه توان گفت در آذر ماه ای مینقطه   بررسیر اساس نمودار و  دهد. بهای مختلف از معاملات مسکن در شهر تهران را نشان مینمودار زیر سهم متراژ

متر بیشترین سهم را در حجم معاملات داشته است. افزایش قیمت هر متر مربع واحد، کاهش قدرت خرید خانوار،    80تا    50  های بینسال متوالی اخیر متراژ

متر پاسخگوی    80تا    50های با متراژ  متراژ کوچک در سطح شهر سبب شده است که واحدهای با  واحدجغرافیایی  کاهش متوسط جمعیت خانوار و پراکندگی  

 ها و متناسب با قدرت خریدشان گردد.نیاز آن

 تقاضا  زان یمختلف از م ی سهم متراژها:  32نمودار 

 

 : بانک مرکزی منبع 

 نهای اثرگذار بر عرضه و تقاضا ساختما متغیر شاخص 

از نیاز به عنوان یکی  اولویت مسکن  انسان همواره جز  این اساس مورد توجه سیاست های اساسی  بوده و بر  اقتصادی و مردم های معیشتی  گذاران 

کردن اثر آن در محدودهای افراد و از جمله نیاز آنان به مسکن اثرگذار است. در بخش مسکن، نقش تورم و  باشد که بر روی نیازباشد. تورم از جمله عواملی می می

یکدیگر  جانشین   هافراد از دو منظر قابل بررسی است: روند حرکتی قیمت اجاره بها و روند تغییرات قیمت ساختمان. خرید مسکن و یا اجارۀ آن نسبت ب  انتخاب

 پذیرند و هرگونه تغییر در یکی از این دو متغیر، اثر متناسبی را بر متغیر دیگر منجر خواهد شد.  
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 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 اجاره و تورم متیساختمان، ق متیمدت اثرگذار بر ق روند بلندمدت و کوتاه :  16جدول 

 

 : بانک مرکزی منبع 

 کننده ساختمان و تورم مصرف متیاجاره و ق متیق ی هاشاخص  یخیروند تار:  33نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 

های شهری، متوسط قیمت یک متر مربع ساختمان و متوسط اجاره بها برای بازۀ  کنندۀ خانوادههای مرکز آمار، شاخص کل قیمت مصرفبر مبنا داده

شده،  ی مطرحدهد. در بازۀ زمانتورم تجمعی این بازۀ زمانی را نشان می  ،کنندهقابل مشاهده است. شاخص قیمت مصرف  بالادر نمودار    1399تا    1385زمانی  

تا   1396است. افزایش نقدینگی و جهش ناگهانی ارز در دورۀ  کالاها و خدمات روندی صعودی داشته است و در چند سال اخیر هم شتاب بیشتری گرفته    قیمت

 توجهی یابد. ای و از جمله قیمت مسکن افزایش قابلباعث شده تا قیمت کالاهای سرمایه 1400

( برای طبقة دارایی سهام  P/Eبها که معادل نسبت قیمت به عایدی )ره سبب شده است که نسبت قیمت مسکن به اجاره عدم رشد متناسب قیمت اجا

افزایش یابد. روند پانزده سال اخیر نشان می  بازده مازاد بر تورم مناسباست،  بر پوشش تورمی،  برای    یدهد که طبقة دارایی املاک و مستغلات علاوه  نیز 

 است. جاد کردهگذار ایسرمایه
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(مقادیر هم مقیاس شده اند)1395تورم سالانه مصرف کننده بر مبنا 

(مقادیر هم مقیاس شده اند)متوسط اجاره بها  

1395-1399 1386-1399 )%( 

 مصرف کننده ة متوسط تورم سالان 81/20 42/22

 اجاره بها ة متوسط رشد سالان 90/18 46/18

 قیمت یک متر مربع ساختمان  ة متوسط رشد سالان 94/29 74/44

 بها متوسط نسبت قیمت مسکن به اجاره 70/20 14/26
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 مختلف اثر گذار بر ساختمان ی هار یشاخص متغ یخیروند تار:  34نمودار 

 

 : مرکز آمار  منبع 

اند. در واقع این  کننده را داشته شاخص بهای خدمات ساختمانی و شاخص بهای قیمت ساختمان روند صعودی و رشد بیش از شاخص تورم مصرف

است؛ بر همین اساس لازم های تولید و خدمات ساختمانی  توجهی از افزایش قیمت ساختمان به دلیل افزایش بهای نهادهبیانگر این است که بخش قابل مسئله  

بهای اجاره   تر اشاره شد تورم مصرف کننده از شاخصای داشت. از سوی دیگر همانطور که پیشکارانه است به وجود حباب در قیمت ساختمان نگاه محافظه

ای نزدیک انتظار افزایش قیمت اجاره در آینده  ، در نتیجه  ؛ دهد که قیمت اجاره از میزان تعادلی خود فاصله گرفته استپیش افتاده است و همین مسئله نشان می 

 بوده است.   43حدود  1399بها به میزان تعادلی خود وجود دارد. این نسبت در سال و بازگشت نسبت قیمت مسکن به اجاره

 گذاری در صنعت املاک و مستغلات های سرمایهها و ظرفیتفرصت

کم شدن تقاضا برای خرید مسکن، بازار اجاره در حال حاضر از فرصت مناسبی برای ورود نهادهای   با توجه به روند حرکت خانوار به سمت بازار اجاره و

ها نیز به عنوان یک گذاران خرد با هدف خرید عمدۀ واحدهای تکمیل شده و سپس فروش مجدد آنسرمایه ةبردار برخوردار است. همچنین تجمیع سرمایبهره

شود که بهسازی و فروش مجدد نیز در این بازار به عنوان  با بافت فرسوده نیز باعث می   ساختمانی  تعداد فراوانی واحدفرصت در این حوزه مطرح است. وجود  

 گذاری مطرح باشد. یک فرصت سرمایه

که توجه به این   دهد؛ باگذشته نشان می   ۀانداز مثبتی را نسبت به دورهای آتی چشمسیاسی کشور در سال -اقتصادی   وضعیت  بینی شرایط تورمی و پیش

شود که در سال  دهد؛ پیشبینی میهای اعلامی را نشان می عدم تطابق وضعیت تقاضا در بازار با قیمتشده  منتشرو آمار و اطلاعات  داشته  قیمت املاک رشد  

اق نخواهد افتاد و بازار دارایی املاک وارد دورۀ سالة آتی، افزایش قیمتی در بخش بازار دارایی املاک و مستغلات به صورت قبل اتف  پنجآینده و احتمالا در افق  

بها به قیمت  های اخیر را کمتر کرده و تناسب اجاره بها فاصلة خود با شرایط تورمی سالشود که قیمت اجاره بینی می رکود خواهد شد. همگام با این مسئله پیش

 مسکن به مقدار بلندمدت خود نزدیک شود.  
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شود. صندوق املاک و مستغلات  مطرح هستند بیش از پیش احساس می  "Reits"ک و مستغلات که در دنیا به عنوان  در نتیجه نیاز به صندوق املا

های کوچک اند. همچنین تبدیل این طبقة دارایی به واحد واحدهای آماده و فروش به متقاضیان طراحی شده   ۀداری، بهسازی و نوسازی، خرید عمدبا هدف اجاره

گذاران  گذاری در بخش مسکن برای سرمایهها، باعث حرکت به سمت تکامل بازار سرمایه و ایجاد سهولت سرمایهاین صندوق  ةبه واسط  گذاریقابل سرمایه

 شود. خرد می

 گذاری املاک و مستغلات های سرمایهو صندوق دورنمای آتی  املاک و مستغلات 

رود. عمدۀ متقاضیان مصرفی به دلیل نبود اعتبار و ضعف درآمد، شمار می بازار مسکن به ترین مشکل  در شرایط فعلی، ضعف تقاضای مصرفی اصلی

 قدرت  حفظ  هدف  با  بزرگ  شهرهای  در  معاملات  ۀشود، بلکه عمدگذاری برای مصرف انجام نمی اند. بنابراین، سرمایـهناچار از بازار خرید مسکن خارج شدهبه 

  مسکونی  واحدهای ساخت  ةادام.  است  تغییرات همین  از حاکی بزرگ  شهرهای  در سالانه  ۀاجار ة هزین به  خرید  یمتق نسبت افزایش . گیردمی  صورت پول خرید

 . داشت  خواهد  عمیقی  اجتماعی  آثار  خود  که  است  ایران  در  ثروت   و  درآمد  شکاف   تشدید  معنای  به  درآمدی  بالای  هایدهک  مسکن  ةهزین  سهم  افزایش  و  بزرگ

هایی که درآمدهای نفتی افزایش یافته است، ساختمان به عنوان بازاری که مداخلات دولت در آن محدود بوده و بازارِ مورد  زمان در سنوات گذشته در  

 ها به دلیل های پایانی دهة نود متفاوت است. در این سالهای زیادی در قیمت مسکن همراه بوده است، اما تحولات سال گذاران بوده، با جهش توجه سرمایه 

 شود. کنندۀ قیمت مسکن نیست و اثری از بیماری هلندی در بازار مسکن دیده نمیالمللی، درآمدهای نفتی تحریکهای بینتحریم

تداوم  های اخیر تغییر داده است و این رفتار بازار در آیندۀ نزدیک  بازی در بازار مسکن، رفتار این بازار را در سال گذار و سفته گرانِ سرمایهتفوقِ معامله

های فرابخشی فاصله های بطئی به تحولات و ریسکای، بازار مسکن از بازاری با واکنش گران حرفه خواهد یافت، در اثر افزایش آگاهی و حساسیت معامله

دهد. غلبة وجه دارایی  نشان می کند و نسبت به متغیرهای کلان واکنش  تر حرکت میهای نقدشونده پای بازار سایر دارایی اکنون مدتی است که پابه گرفته و هم 

ویژه ارز( به تحولات اقتصاد کلان  ها )به سو با سایر داراییچنان همچنین به معنای آن است که این بازار در آیندۀ نزدیک هممسکن در تعیین رفتار این بازار، هم

های منفی و بسیار منفی را برای این بازار  تمایز مسکن احتمال بازدهیهای مزمان ویژگینشان خواهد داد. هم   ها واکنشو تغییر سطح و ماهیت نااطمینانی 

 زند.  ای دیگر رقم میهای سرمایهتر از سایر دارایی مراتب کمخاص، به 

ز انتظار است  این همه در شرایطی است که دولت برای انجام اصلاحات اقتصادی مورد نیاز کشور برنامه و سرمایة اجتماعیِ مناسب ندارد. بنابراین دور ا

نامطلوب   )هرچند  موجود  شرایط  ماندگاری  منظر،  این  از  باشیم.  اقتصاد کشور  اساسی  مناسبات  در  بهبود  برای  اقدام  شاهد  نزدیک  آیندۀ  در  ناکارآمد(  که  و 

ترین گزینه برای بازار  رسد محتملی شود. با فرض برقراری سطوح فعلی نااطمینانی و حفظ کژکارکردهای اقتصادی، به نظر مترین سناریو، ارزیابی می محتمل

ها است. در این شرایط، انتظار آن است که تمایل به  تر نسبت به سایر دارایی مسکن حفظ روند فعلی است و برگ برندۀ مسکن در چنین شرایطی ریسک کم

 املات را در سطوح فعلی حفظ کند. ها را در محدودۀ تورم عمومی و حجم معگذاری در بازار مسکن با هدف حفظ ارزش، رشد قیمتسرمایه
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توجهِ احتمالِ وقوع سناریوهای بسیار بدبینانه، قادر است سطح رسد تنها افزایش قابلهای اخیر، به نظر می با توجه به سطوح بالای ریسک در سال

ها، از فشارهای موجود برای ر آن با کاهش ریسکطور جدی فراتر از تورم عمومی رشد دهد. در مقابل، با فرض تحقق سناریویی که دهای مسکن را بهقیمت

 ای که رشد بهای مسکن از تورم عمومی عقب بماند، وجود خواهد داشت.گونه ها کاسته شود، امکان تعدیل قیمت مسکن به بالا نگه داشتن بهای دارایی

رسد سطوح بالای تورم فعلی که ناشی  نظر می د بود. به کننده برای بهای اسمی مسکن خواهچون گذشته، تورم عمومی عاملی تعییندرهر صورت و هم

ها، توجه از ریسکچنان پایدار بماند. در صورت فروکاستن قابلهاست، همها و ناکارآمدیهای بالاتر در شرایط ماندگاری ریسکاز انتظار عمومی برای قیمت

 های اخیر کشور( بروز یابد.  های دههجهانی بلکه در مقایسه با دادهتوان انتظار داشت تورم عمومی نیز در مقادیر پایین )نه در مقیاس می

توان برای بازار مسکن متصور بود، امیدی به بازگشت تقاضای مصرفی به بازار در آیندۀ نزدیک وجود ندارد. از یک از سناریوهایی که میتقریبا در هیچ

مسکنی و بدمسکنی تشدید خواهد شد. به دلیل نبود طرح عی ندارد، با افزایش نرخ اجاره، بی آنجا که دولت برنامة جامع و منابعی برای تأمین مسکن اجتما

مدت بازانة پدید آمده در اطراف چند شهر بزرگ در میانهای سفتههای تولیدی و درآمدی در فلات ایران، فرصت آمایش سرزمین و پخشایش نامناسب ظرفیت

 یابد.ادامه می 

که تقاضای مصرفی با افزایش  شود. هنگامییشتر احساس خواهد شد، چون واحدهای کمتری ساخته میب  روپیش  های سال  رد  نیز  مسکن   ةکمبود عرض

ویژه در واحدهای با متراژ ها ایجاد کند؛ این بهتواند فشار مضاعفی برای بالا ماندن قیمت تدریج به بازار بازگردد، این کمبود عرضه میها بهدرآمد و تعدیل قیمت

 متوسط و کوچک که بیشتر مورد توجه قشر متوسط است، صادق خواهد بود.

گذاری های سرمایهبا توجه به مسئلة همپایی تورم در اقتصاد ایران با سرعت رشد قیمت املاک و مستغلات و همچنین با در نظر گرفتن الزام صندوق

های املاک رشد بازار و به تبع آن رشد صندوق رود که  به طبقة املاک و مستغلات، انتظار میهای خود  % از دارایی 70ل  اقاملاک و مستغلات به تخصیص حد

شده وجود دارد؛ ولی در بلندمدت همگرایی اتفاق خواهد افتاد. با  ها، امکان انحراف از روند یاد با بررسی سوابق قیمت  و مستغلات متناسب با تورم انجام پذیرد.

انتظار می تصیمیم عقلانی در بازارهای سرمایهر گرفتن  در نظ بازدهی سایر سرمایه گذاری،  با املاک و  های صندوقگذاریرود که  اوراق مرتبط  نیز )مثل  ها 

از معافیت مالیات  هاگذاری و همچنین برخوردرای درآمد این صندوقهای سرمایهای صندوقنظر به مدیریت حرفه   مستغلات( متناسب با نرخ تورم اصلاح شود.

 بازدهی حقیقی )با کسر اثر تورم( میسر خواهد بود.  مکرر قانون توسعة ابزارها و نهادهای مالی جدید( 143مادۀ  1بر درآمد )موضوع تبصرۀ 

رود که در پنج سال آینده تعداد بازار سرمایه، انتظار میروند رو به رشد بازار سرمایه و ورود ابزارهای مالی جدید در کنار ورود سرمایه از سایر بازارها به  

بینی  قابل پیشهای بیشتر  ا سرمایههای جدید بداری داشته باشد؛ همچنین ورود صندوقگذاری املاک و مستغلات در بازار سرمایه رشد معنیهای سرمایهصندوق

های جدید( سطح رقابت  گذاران به آن باعث شده است که ورود بازیگران جدید )صندوقاست. عمق زیاد بازار املاک و مستغلات در کشور و نوع نگاه سرمایه 

های ها را محدود نماید. در این حالت نیاز است که صندوقدهی صندوق تواند با بروز تضاد منافع، بازتحت تأثیر قرار ندهد. ولی تداوم آن می را در پنج سال آینده  

   فعالیت نمایند.های خود را بزرگتر نمایند و حتی در صورت امکان به صورت سندیکایی سایز کوچک اندازۀ دارایی 
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 دارایی  ةاملاک و مستغلات به عنوان یک طبق

های مالی دهند سهم و تنوع ابزار ها را در جهان به خود اختصاص میابل توجهی از کل داراییهای مالی وابسته به آن حجم قمسکن و ساختمان و ابزار 

توان مسکن و ساختمان را در سطح های مازلو میهرم نیاز   بر اساسباشد. مسکن با رفاه اجتماعی افراد ارتباط تنگاتنگی دارد و  در این حوزه نیز بسیار محدود می

باشد،  باشد که امکان صادرات و واردات آن ممکن نمیهایی میهای افراد قلمداد کرد؛ همچنین با توجه به اینکه طبقه مسکن و ساختمان از جنس داراییاولیه نیاز

ها در جهان به سمت ایجاد مازاد  های دولتاست که سیاستد. برآیند این دو جریان باعث شدهرسامکان شناسایی و تامین کالا جانشین بسیار سخت به نظر می 

 عرضه در بازار حرکت کند. 

 مازلو  ی ها ازی هرم ن:  35نمودار 

 

دارایی    ةران عمومی مسکن را  به عنوان یک طبقگذاگذاری و حتی بسیاری از سرمایهطولانی تورم در اقتصاد ایران،  خبرگان سرمایه  ةبه دلیل سابق

است. با این حال به دلیل  گذاری شدهاند که قابلیت پوشش تورم و ایجاد بازده حقیقی را مسیر نماید. این اتفاق باعث ایجاد تقاضا برای سرمایه شناسایی کرده

  پاسخ به متقاضیان توانایی    از  یران تقاضا از قدرت کافی برخوردار نبوده و بسیاریتورم و افزایش قیمت عوامل اثرگذار بر بهای ساختمان، در بازار ساختمان ا

است که قیمت  است. به عبارت دیگر وجود شرایط رکود تورمی باعث شده ندارند؛ برآیند این عوامل باعث ایجاد مازاد عرضه در بازار مسکن شده ی خود راتقاضا

 . دسترس بسیاری از متقاضیان خارج شونداملاک و مستغلات افزایش شدید یابند و از 

ها و رفتار مشابهی دارند و عمدتاً تحت تأثیر نیروهای مشابهی در بازار  های مختلفی است که ویژگیگذاریبنا به تعریف، هر طبقة دارایی شامل سرمایه

های ریسک و بازده مشابهی دارند. به  هستند و ثانیاً ویژگی ایی سرمایههاهای موجود در هر طبقه اولاً داراییگیرند. بر این اساس باید گفت که دارایی قرار می

 طور سنتی، سه طبقة اصلی دارایی مالی عبارت است از: 

 حق مالی مانند سهام •

 اوراق بهادار با درآمد ثابت مانند اوراق قرضه •

نیاز به خود شکوفایی

نیاز به احترام

نیازهاي اجتماعی

نیازهاي ایمنی و امنیت

نیازهاي فیزیولوژیک
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 مانند گواهی سپرده وجه نقد و ابزار بازار پول •

ای را به ذهن متبادر هایی که به معنای واقعی کلمه مفهوم دارایی سرمایه شوند؛ داراییهای مالی را شامل می منحصراً داراییهای اصلی دارایی  طبقه 

توان  تقدند میگذاری معهستند. بسیاری از متخصصان سرمایه  گذاری و از دیدگاه ناشر ابزار تأمین مالیگذار ابزار سرمایهها از دیدگاه سرمایهسازند. این دارایی می

 های بدیل دارایی به فهرست فوق اضافه کرد:دو طبقة دیگر دارایی را تحت عنوان طبقه 

 املاک و مستغلات مانند ملک تجاری •

 کالاهای اساسی مانند نفت   •

عنوان ابزار تأمین مالی به  گذاری محسوب شوند ولی به  شوند و اگرچه ممکن است ابزار سرمایه های مالی را شامل نمی این دو طبقة دارایی، دارایی 

خاصی دارد که آن را باز هم یک مرحله از گروه    های دارایی و حتی طبقة کالاهای اساسی ویژگی آیند. املاک و مستغلات نسبت به سایر طبقه شمار نمی 

جایگزینی   نیستند؛ بدین معنی که یک ملک معینی قابل   پذیر و همگنهای جانشینکند. املاک و مستغلات از جنس داراییگذاری دور میسرمایههای قابلدارایی

یافته است. بازار املاک و مستغلات نسبت به  طبقه املاک و مستغلات فاقد بازار سازمان  ،های داراییبا ملک دیگر نیست؛ به همین جهت بر خلاف سایر طبقه 

 هایی به شرح زیر دارد: تفاوت  ،های داراییبازار سایر طبقه 

که سهام یک  شماری خریدار و فروشنده دارد؛ درحالیریداران و فروشندگان: یک ملک خاص در یک زمان معین عموماً تعداد انگشت تعداد کم خ •

 توجهی خریدار و فروشنده دارد. شرکت خاص و یا یک کالای اساسی مانند نفت در هر زمان معمولاً تعداد قابل

از حیث مکان من • ناهمگن: هر ملکی لااقل  را سازد؛ هزینه گذاری ملک را مشکل میفرد است. این مسأله قیمتحصربه محصولات  های جستجو 

 کند. تقارن اطلاعاتی ایجاد میکند و عدمدهد؛ جایگزینی را محدود میافزایش می 

، کارمزد معاملات، هزینة نقل  ها شامل هزینة جستجوتر است. این هزینه های معاملة ملک از اغلب دیگر معاملات بیش هزینة بالای معاملات: هزینه  •

 باشد. های ثبت میو انتقال، عوارض قانونی، مالیات انتقال مالکیت و هزینه

های بازار اوراق  شوند؛ در حالی  که نقدشوندگی از ویژگی های فاقد نقدشوندگی تلقی می نقدشوندگی پایین: املاک و مستغلات عموماً از جنس دارایی  •

 معامله در بورس است. قابلبهادار 

شود و همچنین  دلیل اینکه زمان نسبتاً زیادی صرف تأمین مالی، طراحی، ساخت و عرضة محصول جدید صرف می   ها: به دار قیمتتعدیل وقفه   •

قیمتبه  تعدیل  فرآیند  تقاضا،  آهستة  نسبت  به  تغییرات  بازارخاطر  مستغلات  های  و  عازمان  املاک  زمانی  وقفة  است.  بر  بر  اثرگذار  بسیار  ملی 

 مدت است.  های بازار در کوتاهتعادلعدم

 اطلاعات غیرشفاف: در بازار املاک و مستغلات از اطلاعات شفاف و در دسترس همگان خبری نیست.  •
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گذاری، این از دیدگاه سرمایههای املاک و مستغلات  دلیل جذابیتای دارد؛ ولی با این وجود بههای عمدهبدیهی است بازار املاک و مستغلات نارسایی

فرد ملک به لحاظ ریسک و بازده دلایل کافی برای  های منحصربهگذاران قرار گرفته است. ویژگی عنوان طبقة دارایی مورد قبول سرمایه  به  70دارایی از دهة  

 آورد.عنوان طبقه دارایی فراهم میمعرفی آن به 

 املاک و مستغلات  ة گذاری در طبقسرمایه

ای  گذاری در املاک و مستغلات، خرید ساختمان و کسب درآمد اجارهگذاری در املاک و مستغلات به دو شکل ممکن است. حالت اول سرمایهیهسرما

واحدهای صندوق توان به  های مالی مشتقه از املاک و مستغلات است. از جمله این ابزار می گذاری بر روی دارایی باشد. حالت دیگر سرمایهای می و بازده سرمایه

های مبتنی بر املاک و مستغلات را نشان  گذاریو وام رهنی اشاره کرد. جدول زیر فهرست انواع سرمایه  گذاری مستغلات، اوراق بهادار با پشتوانة رهنسرمایه

 دهد.می

 در املاک و مستغلات ی گذار هیانواع سرما:  17جدول 

 های خصوصی بازار عمومیهای بازار 

 دارایی مبتنی بر حق مالی 

  گذار:سهام یا واحدهای سرمایه -

 های عملیاتی مستغلات شرکت

 گذاری مستغلات های سرمایهصندوق

 های زمین و ساختمان صندوق

 املاک: -

 املاک مسکونی 

 املاک تجاری

 صندوق سهام اختصاصی املاک و مستغلات -

 دارایی مبتنی بر بدهی  

 اوراق بهادار با پشتوانة رهن:  -

 گواهی انتقالی قرضه با پشتوانة رهن

 دارتعهدات رهنی وثیقه 

 های رهنی:وام -

 رهن با نرخ ثابت 

 رهن با نرخ متغیر 

 

های  شود و از جنس دارایی معامله میهای مبتنی بر املاک و مستغلات است که در بازاری خصوصی به نام بازار املاک  ملک شکل اساسی دارایی 

شود.  جا میویلایی و قطعات زمین بین خریدار و فروشنده جابه  و  های تجاری، واحدهای مسکونیشود. در این بازار ساختمانمبتنی بر حق مالی محسوب می

ای مبتنی بر املاک و مستغلات بر پایة املاکی  های سرمایهاع دارایی کنند. دیگر انوطرفین معامله غالباً از طریق خدمات بنگاه معاملات ملکی یکدیگر را پیدا می

شوند؛ بدین  ای محسوب میهای سرمایهشوند. این املاک در واقع دارایی پایة سایر داراییگیرند که در بازاری خصوصی به نام بازار ملک معامله میشکل می 

گذاری های نقدی منشأ هر درآمد و ارزشی است که از محصولات سرمایهکنند و این جریاناد می های ملکی هستند که جریان نقدی ایجمعنی که این دارایی 

 شود. املاک و مستغلات حاصل می

باشد. وجود عوامل مستقل اثرگذار بر قیمت مسکن مثل قیمت زمین، قیمت  گذاری در صنعت ساختمان و مسکن چالش بسیار سختی می ارزش  ةمسئل

گذاری های ارزشترین دلیل برای چالشهای ساختمانی اصلیهای مدیریت شهری و مجوزهای قانونی و تنوع بسیار زیاد واحددستمزد(، بحث  عوامل تولید )مواد و
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گذاری های ساختمانی برای قیمتباشد؛ بسیاری از فروشندگان خرد واحدگذاری مسکن وجود چسبندگی در قیمت میباشد. چالش دیگر در مسئلة ارزشمی

ای به کاهش قیمت نداشته  شود که معاملات آتی ارادهکنند و این اتفاق باعث میارایی خود به متوسط معاملات منطقه و یا حتی آخرین معامله مراجعه مید

 باشند.  

 ار دارند:  گذاران بازار مسکن به منظور به تعادل رسیدن بازار مسکن و تعامل عرضه و تقاضا دو گزینه در اختیگیران و سیاست تصمیم

 های ساخت و عرضه ساختمان حمایت از سمت عرضه: کاهش هزینه  •

 هزینه خرید و یا اجاره ساختمان کنندگان از طریق ارائه تسهیلات و کمکحمایت از سمت تقاضا: ارتقای قدرت خرید تقاضا •

اعتبار شخصی و سرمایة داخلی مناسبی برخوردار هستند. اطمینان از وجود   منابع و  های فعال ازهای ساختمانی نهاددر سمت عرضه و ساخت واحد 

تواند سبب رونق عرضه گردد. در بحث سمت تقاضا شرایط تا حدی متفاوت  فروش به عنوان یک عامل کمکی می داری از قابلیت پیشتقاضای آتی و برخور

ارکت  های مشهای رهنی و قراردادهای مالی مثل واماست. حمایت از سمت تقاضا باید بتواند قدرت خرید و یا اجارۀ واحد ساختمانی را به همراه داشته باشد. ابزار 

توان ادعا کرد که حمایت ها نسبت به نرخ تورم حساسیت زیادی دارد. به طور کلی میکنند. باید در نظر داشت که کارایی این ابزاردر این مسئله نقش ایفا می

ز مشکلات سمت عرضه را نیز برطرف  تواند بخشی ارسد که حمایت از سمت تقاضا میولی به نظر می   ،از سمت عرضه و یا سمت تقاضا منافاتی با یکدیگر ندارد

 نموده و یا تقلیل دهد.

یر  طبقة دارایی املاک و مستغلات همواره به عنوان یک نیاز اساسی جامعه و نیز محرک اصلی اقتصاد مطرح بوده است. بازار مسکن در سالیان اخ

ش املاک و مستغلات و به طور کلی اقتصاد همة کشورها است. آخرین ها یک ویژگی ذاتی بخ های رونق و رکود را تجربه کرده است؛ البته این تجربه دوره

ها در این بازار  ساز رونق معاملاتی و به تبع آن افزایش قیمت بوده است که بعد از آن عوامل مختلفی زمینه   1396تا    1392دورۀ رکود مسکن مربوط به سال  

و افزایش نقدینگی در این بازار مسبب روند صعودی معاملات بازار مسکن    1396نیمه اول سال  اند. تصمیم بانک مرکزی مبنی بر کاهش نرخ سود بانکی در  شده

به بعد و نبود میزان   1396های  زمانی با افزایش نرخ ارز در سالهم  و   1396تا    1392های  قیمت مسکن در رکود سالمتناسب با تورم  در کشور شد؛ عدم رشد  

صعود قیمت با روند نزولی تعداد معاملات   1398به بعد است. در سال    1397های  در رشد شدید قیمت مسکن در سالمناسب عرضه در بازار از عوامل موثر  

های اصلی ساختمان تا کنون و افزایش بهای نهاده  1396ترین علت آن کاهش قدرت خرید خانوار بود. افزایش قابل توجه نرخ ارز از سال  همراه بوده که مهم

و مصالح وارداتی در پی آن از یک سو و از سوی دیگر التهاب بازار ناشی از تلاش برای حفظ ارزش خرید، سبب افزایش بهای مسکن تا به  آلات  از جمله آهن

 امروز شده است. 

 معامله گذاری قابل های سرمایهصندوق 

های متنوع، عدم تقارن عواملی مثل وجود فرصتای است.  گذاری، فرآیند پیچیدههای مختلف سرمایهگیری و انتخاب از بین فرصتفرآیند تصمیم

  1987گذاری از جمله دلایل پیچیدگی آن است. ریزش بزرگ بازار بورس ایالات متحده در سال  اطلاعات، مقدار سرمایه قابل تخصیص و سابقة فرصت سرمایه 



 راینیکامیدنامة صندوق املاک و مستغلات  

48 
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گذاری های سرمایهبه فعالیت صندوق  1993ها، در سال  پردازیدهها و ایهای مختلفی در مورد کاهش ریسک مطرح شود. نتیجه بحث میلادی باعث شد که ایده

 ها مزایای مختلفی به همراه دارد:گذاری در این صندوققابل معامله منجر شد. سرمایه 

 گیرد.گیری با دقت بالایی صورت میای صندوق، تصمیمبه دلیل مدیریت حرفه  •

 ه تنوع بخشی متناسب با موضوع فعالیت آن است.موضوع فعالیت صندوق به صراحت قابل تشخیص بوده و نحو •

 های بزرگ برخوردار هستند.گذاری در فرصتهای خرد و کلان از قابلیت سرمایهها با تجمیع سرمایه صندوق •

 ها کمتر است. گذاریهای مالیاتی نسبت به برخی از انواع سرمایه ها، هزینه های حمایتی از صندوقبه منظور اعمال سیاست  •

 ها قابلیت معامله با نقدشوندگی بالا را دارند.گذاری صندوقای سرمایههواحد •

گذاری توان سرمایههای قابل قبولی برخوردار است می ها و قابلیتافزاری از توانایی افزاری و نرم گذاری از بابت سخت با توجه به اینکه یک صندوق سرمایه 

های صندوق  نقطه شروع فعالیت  گیری و کسب بازده بیشتر و تحمل ریسک کمتر در نظر گرفت.ی تصمیمدر صندوق را به عنوان یک گزینه در ارتقا توانای

گذاری را در دنیا و ایالات متحده نشان  های سرمایهاست. نمودار زیر میزان دارایی تحت مدیریت صندوق   گذاری قابل معامله در ایالات متحده بودهسرمایه

 دهد.می

 متحده الاتیو ا ای در دن ی گذارهیسرما ی هاصندوق تیر یتحت مد ییدارا:  36نمودار 
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 گذاری املاک و مستغلات های سرمایهصندوق 

 گذاری املاک و مستغلاتهای سرمایه معرفی صندوق

ها بر اساس اندازی شد. در آن سالایالات متحده شکل اولیة صندوق املاک و مستغلات راهمیلادی و در کشور    1880نخسین بار در سال در دهه  

قانونی وضع شد که بر اساس آن کلیة   1930شد، معاف از مالیات بود. در دهة  مقررات دولت فدرال، بخشی از سود که در میان ذینفعان صندوق توزیع می

گذاری مستغلات های سرمایهشدند. این قانون صندوق شدند، مشمول مالیات شرکتی میمی   یافته و اداره ازمانها سگذاری که مانند شرکتهای سرمایهصندوق

 گرفت. را نیز دربرمی 

قانون دیگری به تصویب رسید   1936طرز مشابهی تحت تأثیر قانون جدید قرار گرفتند. در سال گذاری سهام و اوراق قرضه نیز به  های سرمایهشرکت

سرمایهآن شرکت  اساسبر  که   مانند صندوق های  نظارت،  تحت  سرمایهگذاری  معاف میهای  فدرال  مالیات  پرداخت  از  مشترک  از آنگذاری  که شدند.  جا 

همین قانون    شدند. در آن زمانبودند مشمول قانون جدید نمی   گذاری قانونی سازمان نیافتهعنوان واحدهای سرمایهگذاری مستغلات هنوز به های سرمایهصندوق

 گذاری در املاک و مستغلات توسعه پیدا نکنند.. عنوان شکل قانونی سرمایهگذاری مستغلات به های سرمایهباعث شد که صندوق 

ای به احیای شکل فزایندهگذاری در املاک و مستغلات احساس شد. این پدیده به  از جنگ جهانی دوم نیاز شدید به تجهیز منابع برای سرمایه پس  

ها را مورد بازنگری قرار دهد. در  گذاری مستغلات انجامید. در آن زمان دولت فدرال هیأتی را موظف نمود تا ملاحظات مالیاتی این صندوق های سرمایهصندوق

گذاری از  ک سرمایههای مشترگذاری مستغلات همانند صندوقهای سرمایهموجب این قانون صندوقکنگره به تصویب قانون جدید رأی داد. به   1960سال  

 شدند. البته این معافیت مالیاتی مشروط بر رعایت الزامات قانونی بود. پرداخت مالیات فدرال معاف می

املاک و مستغلات از   اساس این قانون، صندوق  گذاری مستغلات اساساً از محل تصویب قانون درآمدهای داخلی  ایجاد شدند. بر های سرمایهصندوق

توجهی از درآمدهای مشمول  عنوان واسط، قسمت قابلهای امانی است که تحت تمهیدات ویژه مالیاتی قرار دارد و موظف است به یا بنگاهها و  نوع شرکت

مالیاتی که صندوق تمهیدات  انتقال دهند.  به سهامداران خود  را  املاک و مستغلات خود  از فروش  نیز منفعت سرمایة حاصل  و  گذاری های سرمایهمالیات 

گذاری های سرمایهها از پرداخت مالیات بر درآمد معاف شوند. معافیت مالیاتی صندوقآن تأسیس شدند منجر به این شد که این صندوق   بر اساس ستغلات  م

مات ذکر شده عبارت ها وضع شده است. برخی الزاها، سود، تقسیم سود، مالکیت و مدیریت صندوقمستغلات منوط به رعایت الزاماتی است که در زمینة دارایی

 اند از: 

 های املاک و مستغلات باید شامل املاک و مستغلات، وجه نقد و اوراق قرضة دولتی باشد. های صندوقدرصد از ارزش دارایی  75حداقل  •

ارزش اوراق بهادار   شود،درصد محدود نمی  75های خود اوراق بهاداری دارد که به قید  های املاک و مستغلات در سبد دارایی در صورتی که صندوق  •

 های املاک و مستغلات باشد. های صندوقدرصد از ارزش دارایی  5مربوط به یک ناشر خاص نباید بیش از 
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درصد اوراق صاحب رأی  10شود، نباید بیش از درصد محدود نمی  75های املاک و مستغلات اوراق بهاداری دارد که به قید در صورتی که صندوق  •

 اری نماید.یک ناشر خاص را نگهد

از   • دارایی   25بیش  ارزش  از  به سهام شرکتهای صندوقدرصد  نباید  املاک و مستغلات  تابعة صندوقهای  مالیات  املاک و های مشمول  های 

 مستغلات اختصاص یابد.

حاصل از فروش دارایی،  های املاک و مستغلات باید از محل سود تقسیمی، بهره، اجاره، منفعت سرمایة  درصد از سود ناخالص صندوق  75حداقل   •

 های املاک و مستغلات باشد. گذاری در سایر صندوقیا درآمد حاصل از سرمایه

های رهنی، منفعت سرمایة حاصل از فروش دارایی، شده با وامهای تضمیندرصد از سود ناخالص صندوق باید از محل اجاره، بهرۀ دارایی  75حداقل   •

 های املاک و مستغلات ها باشد. یر صندوقگذاری در سایا درآمد حاصل از سرمایه

 توزیع شود.  دارندگان واحدهای صندوقهای املاک و مستغلات باید در میان درصد از درآمد مشمول مالیات صندوق 90 •

 صندوق باید توسط هیأت مدیره و یا هیأت امناء اداره شود.  •

 د.  انتقال باشهای املاک و مستغلات باید تماماً قابلصندوق واحدهای •

 نفر باشد.  100های املاک و مستغلات نباید کمتر از صندوق  دارندگانتعداد  •

 باشد.   گذارسرمایهنفر یا تعداد کمتری  5های املاک و مستغلات در مالکیت صندوق واحددرصد  50در نیمة دوم سال مالی نباید بیش از  •

ها وضع  هایی برای مدیران آن صندوق گذاری مستغلات، محدودیت های سرمایهق برای ایجاد اطمینان از ماهیت منفعلانة صندو  1986تا قبل از سال  

داری املاک و مستغلات صندوق از قبیل ارائة خدمات  توانستند فعالانه در ادارۀ عملیات اجارههای مستغلات نمیشده بود؛ برای مثال، مدیران و کارکنان صندوق 

اجارهبه مستأجران و جمع  انجام می بها مداخله کنآوری  امور عموماً توسط پیمانکار مستقل  این  های قانون اصلاح مالیات، محدودیت  1986شد. در سال  ند. 

توانستند عملیات معمول تعمیر و نگهداری املاک و نیز ارائة خدمات به مستأجران را خود  های مستغلات میمدیریتی را لغو کرد. بر اساس این قانون صندوق 

 رند.  بر عهده بر عهده بگی

از سال   از صندوق  1986تا قبل  ایجاد می بسیاری  بانک رهنی  یا  تجاری  بانک  بیمه،  مانند شرکت  مالی  توسط یک مؤسسة  شدند. های مستغلات 

تی مثل دادند. خدماای نیز به صندوق ارائه می های تابعه خدمات مشاورهصورت مستقیم و یا از طریق شرکت گذاری، به های سرمایهمؤسسات حامی صندوق

سازان  های مستغلات برای انبوهمیلادی، صندوق  1986عهدۀ این مشاوران بود. پس از قانون مالیات در سال  های صندوق به ها و بدهیمسئولیت ادارۀ دارایی

های و مستغلات حامیان اصلی صندوق  سازان املاکتر شدند. از آن پس، عاملان و انبوه علاقه بودند جذاب که در آن زمان نسبت به مدیریت منفعلانة صندوق بی 

 مستغلات شدند. 
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 های املاک و مستغلاتانواع صندوق 

گذاری مستغلات های سرمایهگذاری مالکیت مستغلات، صندوقهای سرمایهاند از: صندوق گذاری مستغلات عبارتهای سرمایهسه نوع اصلی صندوق 

 70ها بود؛ از اواسط دهة  گذاری مالکیت مستغلات نوع غالب این صندوقهای سرمایهصندوق  70دهة  گذاری مستغلات ترکیبی. تا  های سرمایهرهنی و صندوق

تری یافتند و های مالکیتی بار دیگر اهمیت بیش های اخیر صندوقتری پیدا کردند. در سالگذاری مستغلات رهنی اهمیت بیش های سرمایهمیلادی صندوق

 ر پیشتازند.اکنون از نظر تعداد و ارزش بازاهم

کنند، های مالکیتی حقوق مالکیت املاک و مستغلات را خریداری می های مشخصی دارند؛ صندوقهای مالکیتی و رهنی تفاوت های صندوقسبد دارایی 

این بین، صندوقهای رهنی خریدار تعهدات رهنی که صندوقدر حالی نیز هستند که سبد سرمایه اند. در  نوع  دارایی ها شامل  گذاری آنهایی  از هر دو  هایی 

 گذاری مستغلات ترکیبی خوانند. های سرمایهها را صندوقصندوق است. این صندوق

گذاری در املاک موجود در جغرافیایی معین تخصص  گذاری در انواع معینی از املاک و برخی برای سرمایه های مستغلات برای سرمایهاغلب صندوق 

های جغرافیایی مختلف دارند. هر چه سبد املاک و مستغلات صندوق به لحاظ نوع ز سبد متنوعی از انواع املاک را در مکان ها نیاند. برخی از صندوق یافته

 آن کمتر خواهد بود.  گذارانسرمایهتر باشد، ریسک ها متنوعاملاک و مکان جغرافیایی آن 

فروشی،  بندی کرد: صنعتی و اداری، خردههای مختلفی طبقهتوان به گروه نوع مستغلات می  بر اساسگذاری مالکیت مستغلات را های سرمایهصندوق

انبار و صندوق  های مخابرات از جمله این هایی که در مستغلات خاص مانند زندان، سالن نمایش، برج مسکونی، مراکز تفریحی، مراکز بهداشت و سلامت، 

 ها هستند. گروه

ای در سبدی متنوع از دهند که اولاً وجوه خود را زیر نظر مدیریت حرفهگذاران فرصت میالکیت مستغلات به سرمایه گذاری مهای سرمایهصندوق

های یادشده شوند. بدین ترتیب صندوق یافته خرید و فروش می های سازمانگذاری کنند و ثانیاً مالک سهامی باشند که در بورساملاک و مستغلات سرمایه 

کند. ویژگی معافیت مالیاتی ها فراهم می تری برای آنکنند نقدشوندگی بیش گذاری میگذاران به طور مستقیم در مستغلات سرمایه که سرمایه نسبت به زمانی  

سرمایهصندوق اغلب  های  مستغلات  می   گذارانسرمایهگذاری  قرار  موقعیتی  در  مالیاتی  لحاظ  به  سرمایه را  در صورت  که  ا دهد  در  انفرادی  و  گذارای  ملاک 

 یافتند.  مستغلات مشابه به آن موقعیت دست نمی 

گذاری مالکیت مستغلات تفاوت های سرمایهشوند با صندوق گذاری مستغلات رهنی از این بابت که مالک املاک و مستغلات نمی های سرمایهصندوق

شوند. درآمد حاصل از اوراق رهنی  ن املاک و مستغلات ضمانت میاند؛ اصل و فرع این اوراق با ترهیهای رهنی مالک اوراق رهنی دارند. در عوض صندوق 

معامله می  اساس آن  بر  اوراق  است که  تنریلی  نرخ  و  اوراق  بهرۀ مرقوم شده روی  تأثیر نرخ  این درآمد تحت تحت  نیز میشوند؛  وام  مبلغ اصل  باشد.  تأثیر 

های دیگری که به  های مدیریت صندوق و هزینه پردازد؛ برای مثال هزینهتأمین مالی می ای است که صندوق برایهای مقابل این درآمد نیز شامل بهرههزینه

دهد؛ فرصتی که پیش از تأسیس  گذاران می های رهنی را به سرمایهگذاری در وامهای رهنی فرصت سرمایهشود. صندوقها مربوط میعملیات این نوع صندوق

 انداز و وام بود.  مؤسسات پس ها وها عمدتاً در انحصار بانک این صندوق
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 املاک و مستغلات   ی هاانواع صندوق:  18جدول 

 های مالکیت مستغلات صندوق
ها مانند ها در طیف وسیعی از فعالیتکنند؛ آنها املاک و مستغلات درآمدزا را خریداری و اداره می این صندوق

 ی خدمات به مستاجران فعالیت دارند.  داری، ساخت و ساز املاک و مستغلات و ارائه لیزینگ، تعمیر و نگه 

 های مستغلات رهنی صندوق
گذاری مستقیم از طریق اعطای وام به صاحبان مستغلات و  ها عمدتا سرمایهگذاری این صندوقسبد سرمایه 

های رهنی یا اوراق بهادار با گذاری غیر مستقیم از طریق خرید وامهای عملیاتی مستغلات یا سرمایهشرکت
 شود. پشتوانة رهن را شامل می 

گذاری مستغلات های سرمایهصندوق
 ترکیبی

فوق این صندوق دو صندوق  از  ترکیبی  سرمایه ها  سبد  که  معنی  بدین  هستند؛  آنالذکر  هم  گذاری  شامل  ها 
 شود. های مالی املاک و مستغلات میها واقعی و هم شامل دارایی دارایی

 

 های املاک و مستغلاتارزشیابی صندوق

های ها بر اساس مدل توان گفت این صندوقهای نقدی آتی صندوق بستگی دارد. بر این اساس، می گذاری مستغلات به جریان سرمایه ارزش صندوق

است. همتنزیل جریان ارزشیابی  قابل  نقدی  با سایر صندوق چنین، می های  مقایسه  از طریق  را  نیز  توان صندوق  ارزشیابی نمود. در روش دیگر  صندوق ها 

 های آن است.  ها تلقی کرد در این حالت ارزش صندوق برابر خالص ارزش دارایی ای و بدهیهای سرمایهای از دارایی عنوان مجموعهتوان به گذاری را میسرمایه

 های املاک و مستغلات اهمیت صندوق 

که املاک و مستغلات بیش از پیش تبدیل به اوراق بهادار   نشانگر این واقعیت است   90گذاری مستغلات در اوایل دهة  های سرمایهظهور صندوق

دهند تا در  گذاران فرصت می عادی دارند به سرمایه  واحدگذاری مشترک  های سرمایهگذاری مستغلات که ساختاری مشابه صندوقهای سرمایهاند. صندوق شده

گذاری مستغلات های سرمایهمند شوند. علاوه بر این، صندوق ک و مستغلات بهرهای سبد املاگذاری کنند و از مدیریت حرفهسبدی متنوع از املاک سرمایه

گذاری مستغلات های سرمایه، ارزش بازار صندوق 1392کنند. در سال  گذاران تقسیم می عموماً معاف از مالیات هستند و قسمت عمدۀ سود خود را در میان سرمایه 

وکار خود را در قالب ر رفته بود و بسیاری از فعالان بازار املاک و مستغلات ترجیحشان برا این بود که شکل کسبمیلیارد دلار فرات  200در ایالات متحده از  

 دهی کنند. های سازماناین صندوق

یی ای صندوق از طریق شناساکند. مدیریت حرفه ای بین عرضه و تقاضا ایفا می صندوق املاک و مستغلات به عنوان یک نهاد مالی نقش واسطه 

 تواند بازده صندوق را ارتقا دهد. های مختلف میهای مناسب و تخصیص بهینه سرمایه بین دارایی ساختمان
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 گذاری املاک و مستغلات در دنیاهای سرمایه وضعیت صندوق 

است. از جمله این رسیده اندازیکشور به مرحله راه 50های املاک و مستغلات در بیش از ، صندوق1395بر اساس گزارش سازمان فرابورس در سال 

های املاک و مستغلات توان به ایالات متحده امریکا، هلند، استرالیا، کانادا و ترکیه اشاره کرد. در نمودار زیر روند تاریخی شروع به فعالیت صندوق ها میکشور

 .استذکر کردههای مطرح را در کشور

 مختلف ی هااملاک و مستغلات در کشور  ی ها صندوق تیشروع فعال یخیروند تار:  37نمودار 

 

 overview of RIETS, Morgan Stanly,2015:  منبع 

 

1960 ایالات متحده

1971 استرالیا

1989 مالزي 

2001 کره جنوبی  ژاپن

2002 سنگاپور

2003 هنگ کنگ

2004 تایلند

2007 آلمان انگلستان

2009 فیلیپین

2010 فنلاند
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های املاک و  های آسیایی نسبت به آلمان و انگلستان است. جدول زیر آخرین وضعیت صندوققدم بودن کشور، پیش بالا  نکته قابل توجه در نمودار

 دهد. میلادی نشان می  2020ی مختلف تا سال هامستغلات را در کشور

 ا یاملاک و مستغلات در دن   ی هاصندوق  تیوضع:  19جدول 

 کشور  تعداد صندوق املاک و مستغلات  حداقل سرمایه لازم برای صندوق 

 بلژیک 17 میلیون یورو 2/1

 بلغارستان 24 هزار یورو  256

 فنلاند 1 میلیون یورو 5

 فرانسه 28 میلیون یورو 15

 ن آلما 6 میلیون یورو 15

 یونان  4 میلیون یورو 25

 مجارستان 1 میلیارد فورنیت مجارستان 5

 ایرلتد 3 هزار یورو )با شرایط(  25

 ایتالیا  3 شرایط متنوع 

 هلند  5 هزار یورو )با شرایط(  45

 پرتغال  1 میلیون یورو 5

 اسپانیا 77 میلیون یورو 5

 ترکیه 43 میلیون لیر )با شرایط(  144تا  43

 انگلستان 73 هزار پوند  700

 کانادا  45 شرایط متنوع 

 مکزیک 15 شرایط متنوع 

 ایالات متحده  191 شرایط متنوع 

 استرالیا 45 شرایط متنوع 

 چین 5 شرایط متنوع 

 کنک هنگ 11 شرایط متنوع 
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 هند 1 شرایط متنوع 

 ژاپن  66 میلیون ین 100

 مالزی  17 میلیون رینگیت  100

 نیوزلند 6 شرایط متنوع 

 پاکستان 1 شرایط متنوع 

 سنگاپور 36 میلیون دلار سنگاپور 300

 کره جنوبی 9 شرایط متنوع 

 تایوان  7 شرایط متنوع 

 تایلند  58 میلیون بات  500

 دبی 4 شرایط متنوع 

 عربستان سعودی  16 میلیون ریال عربستان 500

 آفریقا جنوبی 31 شرایط متنوع 

 EPRA Global REIT Survey,2020:  منبع

 دهد. نشان می  کشور های املاک و مستغلات را از بازار املاک و مستغلات در چندنمودار زیر سهم صندوق

 املاک و مستغلات از کل بازار املاک و مستغلات ی هاسهم بازار صندوق:  38نمودار 

 

 overview of RIETS, Morgan Stanly 2015منبع: 

53%
50%

78%

42%

34%

6%

آمریکا انگلستان استرالیا ژاپن سنگاپور هنگ کنک
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 دولتی پیشی گرفته است.  ةآسیایی از بازده اوراق ده سال های املاک و مستغلات در چند کشور، میزان بازدهی صندوق21019بر اساس آمار سال 

 ییایآس  ی هااملاک و مستغلات در کشور ی ها بازده صندوق تیوضع :  39نمودار 

 

 REIT Market 101منبع: 

  یة ها، اندازه اهرم، حداقل سرمادارایی   ها در ترکیبهایی دارند. عمده این تفاوت های املاک و مستغلات تفاوت ها در ابعاد قانونی و حقوقی صندوقکشور

های املاک و های ناظر هر کشور بر عملکرد صندوقدنها  باشد. با این حال به دلیل نظارتلازم، موارد مشمول مالیات و نرخ مالیات و سطح سود تقسیمی می

ملاک و مستغلات بر رفاه مردم  های اها وجود دارد. شایان ذکر است که به دلیل اثر زیاد حوزه فعالیتی صندوقمستغلات، شکلی از همگرایی در الزامات صندوق

 کنند.های خاصی را اعمال میگیریبازی، ناظران همواره سخت هایی مثل سفته و جلوگیری از سو فعالیت صندوق اقدام به فعالیت

های با قیمتدر مسئله نظارت بر فعالیت صندوق بحث معامله با اشخاص مستقل نیز مطرح است. تملک املاک و مستغلات باید در شرایط شفاف و  

شود.  هایی را در رابطه معامله با اشخاص وابسته اعمال میکاری در قیمت املاک، معمولا محدودیتشده صورت گیرد. به جهت کاهش احتمال دستکارشناسی

 اند.ها به صراحت اظهارنظر کردهگذاران در شناسایی و تعریف محدودیتقانون 

های زمین ساختمان نکته برجسته وجود جریانات نقدی پایدار و سالانه از محل درآمد لات و صندوقهای املاک و مستغدر موضوع تفاوت صندوق

تواند در موضوع سیاست تقسیم سود نقش آفرینی نماید. به جهت همین مسئله در  های نقدی میباشد. جریان های املاک و مستغلات میاجاره در صندوق

 شود. های مشخص تقسیم میای( در سررسید یاتی )سود از محل درآمد اجارهسود عمل %90های دنیا، بسیاری از کشور

سازی کاهش ریسک، اولین ابزار متنوع  ةباشد. در مسئلهای املاک و مستغلات مدیریت صندوق به دنبال کاهش نسبت ریسک به بازده میدر صندوق

های خود را در محدودۀ جغرافیایی فعالیت خود به شکل  سبد دارایی   ،به این مسئلهیابی  های املاک و مستغلات برای دست باشد. صندوق ها میسبد دارایی 

 کنند. پراکنده توزیع می

توان به دفاتر اداری، آپارتمان، انبار،  های مختلفی گسترش دهند؛ برای مثال میفعالیت خود را به حوزه  ةتوانند دامنهای املاک و مستغلات میصندوق

های مختلف به استفاده از اهرم نیاز دارند.  ها برای افزایش تنوع دارایی خود به تملک ساختمانهای تجاری اشاره کرد. صندوقمعخرده فروشی، هتل و مجت

 دهد.های ساختمانی مختلف نشان میهای املاک و مستغلات بخش عمومی ایالات متحده امریکا را در واحدبرای مثال نمودار زیر نسبت مالکیت صندوق

4.00%

5.20% 5.30% 5.70%

-0.13%

1.08%

1.92% 1.65%

ژاپن استرالیا سنگاپور هنگ کنگ

متوسط بازده صندوق هاي املاک و مستغلات نرخ بازده اوراق ده ساله
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 2003مختلف در سال  ی هابر ساختمان  ییکایاملاک و مستغلات امر   ی هاصندوق تیسهم مالک:  40 نمودار

 

 Real Estate Investment Trusts,2009منبع: 

به تملک واحدفعالیت صندوق اداری  اداری در مناطق شهری و  های املاک و مستغلات متکی بر دفاتر  این گروه از های  غیرشهری تمرکز دارند. 

هایی های خصوصی و یا عمومی عقد قرارداد نمایند. صندوقکاروتواند با کسب های در اختیار خود میبرداری از دارایی های املاک و مستغلات برای بهرهصندوق

کنند. درآمد های تجاری کسب درآمد مییق اجاره و یا افزایش قیمت واحدباشد نیز از طرفروشی میهای ساختمانی خردهها متمرکز بر واحدگذاری آنکه سرمایه

 باشد. فروشی می ها به خردهوکارهای املاک و مستغلات وابسته به شرایط اقتصاد کلان و میزان علاقه کسباین نوع از صندوق 

های با کاربری تولیدی و دهند. ساختمانصنعتی انجام میهای  گذاری خود را در حوزه واحدهای املاک و مستغلات نیز سرمایهگروهی از صندوق 

 باشد. ها میگذاری برای این نوع صندوقهای سرمایهها از جمله گزینهصنعتی، انبار، مراکز توزیع، آزمایشگاه و انبار 

دارند. همچنین    برداری از تقاضا مسکونی جامعه بهرههای مسکونی و آپارتمانی نیز سعی در  گذاری روی واحد های املاک و مستغلات با سرمایهصندوق

نمودار زیر بازده گذاری دارند.  های چوبی و لیزینگ نیز قابلیت سرمایهها، سازهبرج های دیگری مثل مراکز درمانی، های املاک و مستغلات در داراییصندوق

مدت بیشترین  های کوتاهدهد. انبار میلادی نشان می   2020لات متحده را در سال  گذاری املاک و مستغلات ایهای سرمایه های فعالیتی مختلف صندوقحوزه

 باشد. زنی بر سر قیمت می ها در چانهرسد دلیل این اتفاق نیاز اضطراری متقاضیان و قدرت زیاد صندوقاند. به نظر می بازدهی را داشته 

 کا یاملاک و مستغلات در امر  ی هاصندوق  ی کاربر  ی هاهحوز ر یسال اخ  10بازده :  41نمودار 

 

 2020در سال  S&Pمنبع:  گزارش  
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دفتار اداري آپارتمان انبار خرده فروشی هتل مجتمع تجاري
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 رای نیکصندوق املاک و مستغلات 

ریال و برای 10،000گذاری به ارزش هر واحد  میلیون واحد سرمایه  150میلیارد ریال )معادل    1500با سرمایه    رای نیک صندوق املاک و مستغلات  

 سیس شده است. أسال ت 5مدت پیشنهادی 

 ارکان صندوق  یساختار سازمان:  42نمودار 

 

 اند.معرفی شده  راینیکدر جدول زیر ارکان صندوق املاک و مستغلات 

 ارکان صندوق یمعرف:   20جدول 

 تلفن نشانی  محل ثبت ثبت  ةشمار نام سمت 

 تهران 11875 گروه مالی دانایان مدیر صندوق
رود غربی،  بزرگراه کردستان، خیابان زاینده

 ، همکف3پلاک
910731000 

مدیر  

 برداری بهره 
مدیریت سرمایه و  

 رایساخت نیک 
 تهران 388074

رود غربی،  خیابان ملاصدرا، خیابان زاینده 
 5، واحد16پلاک 

86051898 

متعهد  

 نویس پذیره 

گذاری سرمایه شرکت 
 دانایان

 تهران 227186
رود غربی،  بزرگراه کردستان، خیابان زاینده

 ، همکف3پلاک
910731000 

گذاری شرکت سرمایه 
 نوید اعتماد

 تهران 514637

، شهرستان تهران،  15منطقه  -استان تهران
 - نیشهر تهران، محله آرژانت ،یبخش مرکز

دوم،   ی کوچه ساع ، یاشکان ابان یخ ،یساع
 39واحد  10طبقه  6پلاک 

88883522 

 بازارگردان 
صندوق بازارگردانی  

 دانایان
 تهران 52422

رود غربی،  بزرگراه کردستان، خیابان زاینده
 ، همکف3پلاک

910731000 

مجمع

ارکان اجرایی

مدیر صندوق

مدیر بهره برداري

متعهد پذیره نویس

بازارگردان

ارکان نظارتی
حسابرس

متولی
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 متولی
حسابرسی و   ةسسؤم

خدمات مدیریت 
 رهیافت و همکاران

 مشهد  11875
، ساختمان بانک 5بلوار مدرس، مدرس 

 مسکن، طبقه اول و دوم 
32286801 

 حسابرس 
مؤسسة حسابرسی  

 وانیا نیک تدبیر 
 تهران 28650

تر از مدرس، خیابان  ماندلا، پایینبلوار نلسون 
 3واحد  8گلدان، پلاک 

22031477 

 

 در ادامه مشخصات ثبتی ارکان و برخی از وظایف هر یک از ارکان مطابق اساسنامه معرفی شده است. 

 راینیک املاک و مستغلات   معرفی ارکان صندوق 

 مجمع

 مجمع صندوق دارای اختیارات زیر است: ترین رکن آن صندوق است. گذاری بالامجمع صندوق سرمایه

 تعیین ارکان صندوق با تأیید سازمان؛  •

 ها و ذکر دلایل با تأیید سازمان؛تغییر ارکان صندوق به شرط تعیین جانشین آن •

 الزحمه وی و چگونگی پرداخت آن؛ و عزل حسابرس به شرط تعیین جانشین و تعیین مدت مأموریت، حق  نصب •

 وق در مورد وضعیت و عملکرد صندوق در هر دوره مالی؛استماع گزارش مدیر صند •

 های مالی صندوق و گزارش وضعیت عملکرد صندوق؛ استماع گزارش و اظهارنظر حسابرس در مورد صورت •

 های مالی سالانه صندوق؛ تصویب صورت •

 تصویب تغییرات اساسنامه و امیدنامة صندوق؛ •

 صندوق؛مشی فعالیت گذاری و تعیین خط سیاست  •

 تصویب میزان صدور و ابطال، سیاست صدور و ابطال و مقاطع زمانی صدور و ابطال پیشنهاد شده توسط مدیر صندوق؛ •

 تعیین چارچوب و حدود مجاز برای اخذ تسهیلات به نام صندوق؛  •

 گیری در مورد تمدید فعالیت یا انحلال صندوق. تصمیم •

 وق درباره خرید و فروش مستغلات در مواردی که اقدام مدیر نیازمند تصویب مجمع صندوق است؛اتخاذ تصمیمات لازم در مورد پیشنهاد مدیر صند •
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 تملک صندوق در ابتدای هر سال مالی؛بهای سالانه املاک و مستغلات تحت  های اجارههای کلی در مورد نرختصویب سیاست  •

 برداری عملیاتی سالانه.تصویب بودجة بهره •

 مدیر صندوق

است. مطابق با اساسنامة صندوق، اهم  میلیارد ریالی به عنوان رکن مدیر صندوق معرفی شده   2000شده  و پرداخت  ثبت   ةانایان با سرمایگروه مالی د

 های مدیر صندوق عبارتند از: وظایف و مسئولیت

تأیی  • و  به تشخیص  امور صندوق  انجام  به منظور  و تجهیزات لازم  امکانات  با  اداری  مناسب  افراد  اختصاص فضای  یا  فرد  و اختصاص  د سازمان 

 متخصص و ماهر در زمینة فنی و مالی املاک و مستغلات؛ 

ها و اطلاع موضوع به  عنوان صاحبان امضای مجاز صندوق و تعیین حدود اختیارات و مسئولیت هرکدام از آن معرفی نمایندگان مدیر صندوق به  •

 رسمی؛  سازمان و سایر ارکان صندوق و انتشار از طریق روزنامة

 های صندوق در چارچوب اساسنامه؛اجرای تصمیمات اتخاذ شده توسط مجمع صندوق در مورد خرید و فروش دارایی •

 گذاری جدید در حوزۀ املاک و مستغلات و حسب مورد ارائه پیشنهاد به مجمع صندوق در چارچوب اساسنامه؛ های سرمایهبررسی و شناسایی فرصت •

 گذاری با شرایط مندرج در اساسنامه و امیدنامه؛ خصوص اطمینان از انطباق شرایط املاک و مستغلات موضوع سرمایهانجام اقدامات لازم در  •

 نویسی در مراحل صدور واحدها؛انجام اقدامات لازم به منظور انعقاد قرارداد صندوق با متعهد پذیره •

 بازارگردان جهت بازارگردانی واحدهای صندوق؛ انجام اقدامات لازم به منظور انعقاد قرارداد صندوق حداقل با یک  •

 ماهه و سالانه(؛ گذاری صندوق در مقاطع زمانی )ششتهیه گزارش ارزش خالص واحدهای سرمایه •

 تهیه گزارش توجیهی صدور یا ابطال واحدهای صندوق برای ارائه به مجمع صندوق؛ •

 وق با ارائة دلایل مربوطه؛ ارائة پیشنهاد تغییرات اساسنامه و امیدنامة صندوق به مجمع صند •

 گذاری؛های سرمایهانجام وظایف تعیین شده در اساسنامة مربوطه برای اجرای مراحل صدور یا ابطال واحد •

 اجرای مراحل انحلال و تصفیة صندوق در پایان مدت فعالیت و یا تمدید مدت فعالیت، حسب مورد بر اساس اساسنامه و مقررات؛  •

 گذاران و سایر اشخاص؛ تمامی اشخاص حقیقی و حقوقی اعم از همة مراجع دولتی و غیردولتی، مراجع قضایی، سرمایه نمایندگی صندوق در برابر  •
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 دعوت از مجمع صندوق در مواعد مقتضی و تهیة مقدمات و امکانات لازم برای تشکیل جلسة مجمع؛ •

ها، مراجع عمومی دعوای مطروحه علیه صندوق در هر کدام از دادگاه  اقامة هرگونه دعوای حقوقی و کیفری از طرف صندوق و دفاع در برابر هرگونه •

نامة دادرسی مدنی، قانون آیین دادرسی کیفری و قانون و آیین  یا اختصاصی و دیوان عدالت اداری با دارا بودن همه اختیارات مندرج در قانون آیین

 دیوان عدالت اداری؛ 

نامة صندوق تعریف شده است؛ به طور کلی مدیر صندوق مسئولیت ارتباط با ارکان بازار سرمایه و  شرح دقیق و کامل وظایف مدیر صندوق در اساس

گذاری و خرید و  گذاری شامل پیشنهاد تصمیمات تامین مالی، سرمایهگذاران، مدیریت امور مربوط به انتشار اوراق بهادار و معاملات واحدهای سرمایهسرمایه

های صندوق به هیئت مدیره، مجمع، سازمان و عموم و مسئولیت تهیة گزارش  به هیئت مدیره و مسئولیت انتشار گزارش  های موضوع صندوقفروش دارایی 

  گذاری را بر عهده دارد.گذاری واحدهای سرمایهارزش

 برداری مدیر بهره 

  388074ثبتی    رۀباشد. این شرکت با شمارای مینیک مدیریت سرمایه و ساخت  شرکت    راینیکبرداری در صندوق املاک و مستغلات  رکن مدیر بهره

ها  خصوصاً انواع ساختمان  عمرانی   هایطرح  تحقق   ارائه خدمات مهندسی طراحی و ساخت در جهت  گذاری و  سرمایه   میلیارد ریال و با هدف  200ثبتی    ةو سرمای

راي توانسته است با اتکا بر تجربیات سال فعالیت، شرکت نیک  11در طی بیش از  تأسیس گردیده است.  ها  ای انواع سازهسازی و بهسازی لرزهمقاومو 

 این شرکتهاي گوناگون را تعریف، تامین مالی و اجرا نماید. با ابعاد و کاربري  هايپروژه  ،گیري از پرسنل توانمند و خلاق و سوابق مدیران و بهره

و حداکثرسازي   الزامات قانونی به  ضمن تعهد به پایبندي    هاي تجاريطرفمهندسی به    ي نوین سرمایه گذاري وراهکارهاارائه    به دنبال   همواره

 رای عبارت است از: های شرکت نیکانداز فعالیتچشم باشد.نفعان میمنافع ذي

 رای در بین فعالان صنعت املاک و مستغلاتتثبیت برند نیک  •

 شرکتگسترش حوزۀ جغرافیایی فعالیت  •

 های جدیدی مثل صندوق املاک و مستغلاتهای پیشگام در زمینهقرارگیری در بین شرکت  •

ام به این شرکت برای ارائه خدمات مهندسی و طراحی و ساخت به کارفرمایان ضمن تعهد به پایبندی الزامات قانونی، در جهت بهبود عملکرد خود اقد

 داند:ها متعهد میهای کلان شرکت را به شرح زیر اعلام داشته و خود را در قبال آنیابیوده و جهتنم ISO 9001سازی استاندارد  استقرار و پیاده

 بندی مربوطه ها بر طبق برنامه زمان پایبندی به اجرای دقیق پروژه •

 آورده شوند. ها به طوری که تعهدات قراردادی به نحو مناسبی برها و اعمال مدیریت موثر بر آن بهبود منابع و زیرساخت  •



 راینیکامیدنامة صندوق املاک و مستغلات  

62 

های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

المللی در راستای دستیابی و افزایش ها مطابق با مشخصات و الزامات و کیفیت مورد توافق در قرارداد با توجه به استانداردهای ملی و بیناجرای پروژه •

 رضایتمندی کارفرمایان. 

 های شرکت.مرتبط با فعالیت های تکنیکی و کیفیتیآموزش مستمر مدیران و همکاران شرکت و ارتقای سطح دانش و آگاهی •

های بنیادی و اقتصادی تا طراحی   -های فنیرای ارائه کلیة مراحل خدمات مشاوره مهندسی از بررسی نیک   مدیریت سرمایه و ساخت  هدف شرکت 

باشد. توانمندی فنی و مدیریتی شرکت  الملل میتخصصی در سطح استانداردهای بین  هایآموزشتفصیلی، ارائة خدمات مدیریت طرح و مهندسی ارزش و  

 دهد. ای به این شرکت می های گستردهرای امکان فعالیتنیک

ونقل ریلی ایران، مهندسی زلزله ایران، انجمن مهندسی حمل  رای به واسطه موضوعات فعالیت خود عضو انجمن نیک مدیریت سرمایه و ساخت  شرکت  

های آموزشی و پژوهشی مرتبط با  ورهدر د  رای سابقه مشارکتنقل ایران است. شرکت نیکوهای فولادی ایران، انجمن بتن ایران و انجمن حملانجمن سازه

 اند: ها نام برده شده موضوعات فعالیت خود را نیز داشته است که در ادامه برخی از این دوره 

 ریزی کشور ، سازمان مدیریت و برنامه  "های موجودای ساختماندستورالعمل بهسازی لرزه"آموزشی  ۀدور گواهینامةاخذ  •

 ، مرکز تحقیقات ساختمان و مسکن  "هاسازی ساختمانهای مقاومپذیری و روشارزیابی آسیب"آموزشی  ۀدور گواهینامةاخذ  •

 (1381)دانشگاه صنعتی امیرکبیر،  های موجودای ساختمانحضور در اولین کنفرانس بهسازی لرزه •

 رای معرفی شده است: های انجام شده توسط شرکت نیکاز پروژه  رخیبدر ادامه 

 رایشده شرکت مدیریت سرمایه و ساخت نیکهای تکمیل: پروژه 21جدول 

زیربنای کل   تعداد واحد طبقات  کاربری عنوان پروژه

 )مترمربع( 

مدت 

 اجرا

 موضوع خدمات 

 مالک ، سرمایه گذار  و سازنده  48 23700 104 15 مسکونی  برج فناوری طرشت 

 مالک و مشارکت  24 2000 12 9 ی مسکون شادمان

 مشارکت در ساخت  24 3000 15 7 ی مسکون 1آباد  ریام 

 مشارکت در ساخت  20 1300 10 7 مسکونی  2 امیرآباد

 مشارکت در ساخت  18 1000 5 7 ی مسکون 3آباد  ریام 

 مشارکت در ساخت  20 1100 5 7 ی مسکون 4آباد  ریام 

 مالک و مشارکت در ساخت 24 2200 10 7 ی مسکون آباد  وسف ی

 مالک و مشارکت  30 3400 22 7 یتجار  و یمسکون شهر  ایآر

 مالک و مشارکت  18 1000 6 6 ی مسکون سروش

 مالک و مشارکت  24 2400 12 9 ی مسکون هویزه 

 مان یپ تیریمد 24 1550 5 8 ی مسکون س یپرد
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 مالک و مشارکت  16 1500 12 8 ی مسکون حسام 

 مان یپ تیریمد 20 2000 5 9 ی مسکون ی زیصائب تبر 

 مالک و مشارکت  36 5200 23 9 ی تجار-یادار یسهرورد

 مترمربع  5000واحدی، اسکلت بتنی  به زیر بنای حدود  11طبقه  15مجتمع مسکونی  - : پروژۀ منطقة سعادت آباد  1 ر یتصو
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 متر مربع  20000واحدی، اسکلت بتنی به زیر بنای  120طبقه   15مسکونی  –مجتمع تجاری  -: پروژه برج فناوری طرشت 2 ر یتصو

 

 

 متر مربع   2000طبقه، اسکلت فلزی به زیر بنای  9مجتمع مسکونی  - تبریزی  : پروژه منطقة صائب 3 ر یتصو
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 متر مربع 500 ی ربنایبه ز یطبقه بتن 9 ی واحد 12 یمجتمع  مسکون -پروژه منطقة هویزه :  4 ر یتصو

 

 متر مربع  5500طبقه بتنی به زیربنای  9واحدی  24مجتمع تجاری مسکونی  -: پروژۀ منطقه سهروردی  5 ر یتصو
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شده توسط مدیر برداری معرفیهای صندوق را بر عهده دارد. مدیر بهرهدارایی  ۀبرداری مسئولیت ادارهای املاک و مستغلات، مدیر بهرهدر صندوق

ارائة خدمات تخصصی در دو حوزه مدیریت دارایی توانایی  از  باید  تعمیرات،  صندوق  های غیرمنقول صندوق )شامل مدیریت عملیاتی، مدیریت نگهداشت و 

های وش )شامل امور حقوقی و تنظیم قراردادها، تبلیغات و غیره( برخوردار باشد. در صورتی که داراییها( و نیز مدیریت بازاریابی و فرمدیریت درآمد و هزینه

های این رکن ها است. از جمله مسئولیت برداری موظف به معرفی پیمانکار مناسب با هر یک از کاربریباشند، مدیر بهره های متفاوتی داشته  صندوق کاربری

 اره کرد: توان به موارد زیر اشمی

 برداری عملیاتی سالانه بر اساس امیدنامة صندوق و ارائه به مدیر صندوق؛ تهیة گزارش بودجة بهره  •

 برداری از مستغلات صندوق؛ معرفی تیم کارآمد و توانمند با سوابق عملیاتی و مدیریتی متناسب در حوزه بهره •

 های غیرمنقول صندوق؛تمامی دارایی سوزی، اموال برایای کامل از جمله بیمة حوادث، آتش پوشش بیمه  •

 بهای املاک و مستغلات و اعلام آن به مدیر صندوق؛ آوری اجارهانعقاد قراردادهای اجاره و تعریف سازوکار حسابداری معین برای جمع •

 بهای املاک و مستغلات موضوع اجاره و واریز آن به حساب صندوق؛دریافت مبالغ اجاره •

 ورت سه ماهه به مدیر صندوق؛ ارائة گزارش عملکرد به ص •

 گذاری جدید در حوزۀ املاک و مستغلات و ارائة آن به مدیر صندوق؛ های سرمایهبررسی و معرفی فرصت •

 برداری از املاک و مستغلات در تملک صندوق؛های کلی نحوۀ بهرهپیشنهاد سیاست •

 ندوق؛داری مرتبط با املاک و مستغلات در تملک صانجام عملیات اجرایی و نگه  •

 نویس متعهد پذیره 

نویسی بوده و با نظر مجمع صندوق انتخاب باشد که مجاز به شرکت در تعهد پذیرهمناسب می  ةنویس شخص حقوقی دارای کفایت سرمایمتعهد پذیره

در صندوق املاک و مستغلات ود.  شاین رکن برای قبول مسئولیت در زمینة عرضه اولیه و افزایش سرمایه انتخاب می  گردد.و طبق نظر سازمان تایید می

گذاری نوید اعتماد با سرمایة ثبتی و شرکت سرمایه میلیارد ریالی    1350و پرداخت شده    ثبت   ةگذاری دانایان )سهامی عام( با سرمایشرکت سرمایه  ،راینیک

 .  ندانویسی معرفی شدهبه عنوان رکن متعهد پذیرهمیلیارد ریالی  100

 بازارگردان 

 میلیارد ریال است. 150ثبتی این صندوق  یةاست. سرما دانایان، صندوق بازارگردانی راینیک ردان در صندوق املاک و مستغلاترکن بازارگ
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های سهامی گذاری مستغلات در معاملات بازار ثانویه در اکثر کشورها از مقررات بازارگردانی سهام شرکتهای سرمایهبازارگردانی واحدهای صندوق

گذاری مستغلات این کشورها اشارۀ خاصی به الزامات بازارگردانی نشده است. با  های سرمایهکند. در مقررات صندوق های مربوطه پیروی می کدام از بورس هر  

این صندوق برای  فعال  بازارگردان  وجود  حال،  سرمایهاین  برای  آن  جذابیت  باعث  ثانویه  بازار  معاملات  در  فعاها  شد.  خواهد  باعث  گذاران  بازارگردان  لیت 

 ها است. گذاری صندوق به ارزش واقعی آنهای سرمایهشدن قیمت بازار واحدنزدیک

 متولی

میلیون ریالی به عنوان رکن متولی در  صندوق املاک و مستغلات    824حسابرسی و خدمات مدیریت رهیافت و همکاران با سرمایه ثبتی    ةموسس

 وظایف متولی عبارتند از: برخی از کند. گذاران فعالیت مینوان رکن ناظر بر فعالیت صندوق و حفظ منافع سرمایه است. متولی به ع معرفی شده راینیک

 های بانکی صندوق؛بررسی و تأیید تقاضای مدیر صندوق برای افتتاح حساب یا حساب •

 مفاد اساسنامه؛ های صندوق، بر اساس بررسی و تأیید دستورات پرداخت مدیر صندوق از محل دارایی  •

های صندوق طور کامل و به روش صحیح در حسابکه رویدادهای مالی صندوق به ینامنظور حصول اطمینان از نظارت بر عملیات مالی صندوق به •

 شود؛ آوری و به روش صحیح نگهداری میثبت و همة مدارک و مستندات مربوط جمع

 ی مدیر صندوق؛ بررسی و اظهارنظر در مورد کفایت نظام کنترل داخل •

 کنندگان؛ شده در موضوع اصلی فعالیت صندوق و رعایت حقوق هر کدام از مشارکتگذاریهای سرمایهنظارت بر فرآیند واگذاری دارایی  •

 الزحمة حسابرس به مجمع صندوق؛ پیشنهاد نصب، عزل و میزان حق  •

 ، مفاد اساسنامه و امیدنامة صندوق و قراردادهای مربوطه؛ منظور حصول اطمینان از رعایت مقرراتنظارت مستمر بر عملکرد ارکان به   •

 های صندوق حسب مورد؛نظارت بر اجرای صحیح فرآیند خرید و فروش دارایی  •

 های صندوق؛نظارت بر نحوۀ نگهداری دارایی  •

 حسابرس 

حسابرس صندوق از بین مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان و برای مدت یک سال شمسی با رعایت مقررات مربوطه به پیشنهاد متولی و تصویب  

شود. انتخاب مجدد یک مؤسسة حسابرسی به عنوان حسابرس صندوق با رعایت مقررات مربوطه بلامانع است. حسابرس صندوق به  مجمع صندوق تعیین می

تولی و تصویب مجمع صندوق و رعایت مقررات مربوطه قابل تغییر است. حسابرس بر حسب وظیفة خود اجازۀ مطالعة همه مدارک و اطلاعات را از پیشنهاد م
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

، به  میلیون ریالی  200  با سرمایه ثبتی  وانیا نیک تدبیرحسابرسی    ةشود. موسسالزحمة حسابرس توسط مجمع صندوق تعیین میسایر ارکان صندوق دارد. حق

 است. معرفی شده راینیک عنوان حسابرس صندوق املاک و مستغلات 

ها و ارائه  های کنترل داخلی مدیر در اجرای وظایف مذکور در اساسنامه و اظهارنظر در مورد کفایت یا ضعف این اصول و رویهبررسی اصول و رویه  •

 های پیشنهادی برای رفع نقایص احتمالی؛حلراه

 ربارۀ موارد زیر در مواعد مقرر: بررسی و اظهارنظر د •

o ماهه و سالانه( صندوق با رعایت استانداردهای حسابرسی و با در نظر گرفتن استانداردهای ملی حسابداری کشور های مالی )ششصورت

 های ابلاغی توسط سازمان؛و دستورالعمل

o  ماهه و سالانه(شش  صندوق )در دورهگذاری های مدیر صندوق در مورد گزارش ارزش خالص واحدهای سرمایهصحت گزارش . 

 محل اقامت صندوق 

  ، یرود غرب  نده یزا  ابان یدارد. محل اقامت صندوق استان تهران، شهر تهران، بزرگراه کردستان، خ  یرانیا  ت یتابع  رای نیک صندوق املاک و مستغلات  

 اول  است.  ة ، طبق3پلاک 

 صندوق  تیفعال یبندزمان

از   یمشخص  ط یشرا  ی مدت با ط  نی. اابدیی ادامه م  یسال مال  5ها آغاز شده و به مدت   ثبت نزد مرجع ثبت شرکت   خ یصندوق از تار  نیا  تیفعال  ۀدور

 است.  تیاز سازمان، صندوق مجاز به انجام موضوع فعال تیمجوز فعال افتیاست. پس از در دیسازمان قابل تمد دییجمله تأ

شدۀ صندوق نویس صندوق و مطابق تشریفات قانونی، بلافاصله منابع گردآوردیگروه مالی دانایان به عنوان مدیر و مؤسس صندوق، بعد از اتمام پذیره

های خود را با توجه به نقدشوندگی و صرفة اقتصادی  گذاریصندوق سرمایه  کرد. گذاری خواهدبرداری و در چارچوب این امیدنامه سرمایه از طریق مدیر بهرهرا 

های ای داراییبه منظور پوشش بیمهمدیریت خواهد کرد. بدیهی است که کلیة خریدها و فروش بر اساس گزارش ارزشگذازی کارشناسان انجام خواهد گرفت. 

برای صندوق   ها و همچنین اخذ تخفیفای دارایینامة جامعی را جهت تسریع در پوشش بیمها بیمه، تفاهمهبرداری پس از مذاکره با شرکتغیرمنقول، مدیر بهره

 فراهم خواهد کرد.

بندی فعالیت صندوق، وابسته با شرایط بازار املاک و مستغلات است. به اعتقاد گروه مالی دانایان و مطابق آنچه که در  بینی مدیر صندوق از زمانپیش

های صندوق مبتنی برای شرایط رکودی املاک و مستغلات طراحی  وارد دورۀ رکودی شده است؛ لذا سیاست ، بازار املاک و مستغلات تشریح شدنامه این امید

مدیر صندوق،  های اساسی شود،  وجود ندارد. چنانچه وضعیت اقتصادی کشور دچار تغییر و تحول  یا خاتمة فعالیت آن  شده است و انتظار تغییر در عملیات صندوق

و مطابق با تصویب   های صندوق و یا حتی خاتمة فعالیت آن را به همراه گزارش توجیهی به مجمع صندوق ارائه خواهد کردپیشنهاد خود مبنی بر تغییر سیاست 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

مطابق اساسنامة صندوق، تمدید عمر صندوق منوط به تأیید سازمان خواهد بود. در صورت   گیری خواهد شد.تصمیم  وقمجمع در خصوص ادامة فعالیت صند 

 های صندوق را از طریق قانونی مصوب و افشا خواهد کرد.تصمیم صندوق به تمدید فعالیت، مدیر صندوق تغییرات مربوط به سیاست 

 رای نیکاملاک و مستغلات  فعالیت و اهداف صندوق

 فعالیت صندوق 

گذاری موضوع بند های سرمایهبا دریافت مجوز تأسیس و فعالیت از سازمان، از مصادیق صندوق  راینیکگذاری املاک و مستغلات  سرمایه  صندوق

( 7)  ۀ( ماد2)  ۀتبصراجرایی    نامةآیین(  1)  ۀ( ماد15( قانون توسعة ابزارها و نهادهای مالی جدید و بند )1)  ۀ( قانون بازار اوراق بهادار، بند )ه( ماد1)  ۀ( ماد20)

مسکن    ةدهی و حمایت از تولید و عرض ( قانون سامان14)  ۀنامة اجرایی مادهای فرسوده و ناکارآمد شهری و آیینبهسازی و نوسازی بافت  ،قانون حمایت از احیاء

رسد و بر اساس اساسنامه و مقررات  ها به ثبت می شرکت  نزد مرجع ثبت  ، صندوقابزارها و نهادهای مالی جدید  ة( قانون توسع2)  ۀرود و بر اساس مادبه شمار می 

 ها مطابق اساسنامه به شرح زیر است:  های این نوع صندوق شود. موضوع فعالیتاداره می

 ؛ و تجاری های غیرمنقول مسکونی و اداریداری و فروش دارایی هرگونه خرید، تملک، اجاره •

 ها؛ساختمانی به منظور افزایش ارزش آن بازسازی، تعمیر و بهسازی واحدهای   •

 ؛های اساسنامة صندوق(صابن)با رعایت حد های زمین و ساختمانهای املاک و مستغلات و صندوقگذاری در صندوقسرمایه •

 ؛های اساسنامة صندوق(نصاب)با رعایت حد شده در بورس های ساختمانی پذیرفتهگذاری در اوراق بهادار شرکتسرمایه •

 ؛گذاری در اوراق بهادار رهنیهسرمای •

های بانکی و  گذاری در سایر ابزارهای مالی در اوراق بهادار با درآمد ثابت و سپردههای با درآمد ثابت و سرمایه گذاری در واحدهای صندوق سرمایه •

 ؛ های بانکیگواهی سپرده 

 . دریافت تسهیلات •

های صندوق در ها در تشکیل سبد دارایی ت به عنوان موضوع فعالیت صندوق و سهم آن بندی موارد فوق مبنی بر اصلی یا فرعی بودن فعالیدسته  

است  شده  تعیین  مختلف  .اساسنامه  دستة صندوق صندوق  ،در کشورهای  سه  به  مستغلات  و  املاک  سرمایههای  مستغلات، های  مالکیت  و  سهامی  گذاری 

تقسیم می سرمایه  هایگذاری املاک و مستغلات رهنی و صندوقهای سرمایهصندوق شوند. صندوق املاک و گذاری املاک و مستغلات سهامی و رهنی 

 گیرد.گذاری سهامی و مالکیت مستغلات قرار میهای سرمایهدر دستة صندوق  راینیکمستغلات 
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 اهداف صندوق 

 به شرح زیر است: راینیکگذاری املاک و مستغلات اهداف صندوق سرمایه

  ة به سابق  ،های کلان اقتصادیدر قسمت متغیر  :ساختن بازده حقیقی در جهت افزایش ارزش سرمایةریسک تورم و محقق، پوشش  حفظ سرمایه  •

پوشش تورم و حفظ قدرت    امکانگذاری در مسکن  که سرمایهروشن شد    .شد  اشاره  کنندهتاریخی شاخص قیمت ساختمان و شاخص تورم مصرف 

 راینیک تورم است. صندوق املاک و مستغلات    نرخگذاری در املاک و مستغلات بیش از  متوسط بازده سرمایه   و  آوردهم می افررا    گذارسرمایه  خرید

اند ریسک گذارانی که مایلو برای آن دسته از سرمایه  خواهد داشتگذار به همراه  مناسب، بازده حقیقی برای سرمایه  های غیرمنقولبا خرید دارایی

 کند.گذاری خود کنند، راهبرد کسب بالاترین بازده را دنبال میوارد سبد سرمایهاملاک و مستغلات را 

 راینیکصندوق املاک و مستغلات  مدیریت    :برداریو سود بهره  ایسرمایه  عایدیتحقق    باگذاران  افزایش جریان نقد و سود پرداختی به سرمایه •

  اوراق   در  گذاریها و سرمایه سپرده  ،برداریحاصل از بهرهسود    %90پرداخت حداقل    تانقدشونده خواهد داشت    یهاگردش مناسب دارایی   سعی در  

 . ممکن شود بهادار

است که امروز خرید  شرایط اقتصاد کلان کشور به سمتی حرکت کرده  :دارایی املاک و مستغلات  ةگذاری در طبقفراهم ساختن فرصت سرمایه •

این   راینیکاست. صندوق املاک و مستغلات  از توانایی مالی بخش بزرگی از جامعه خارج شده  ویژه واحدهای مسکونی(واحدهای ساختمانی )به

 اری در بازار املاک و مستغلات را داشته باشند. گذرد نیز توانایی سرمایههای خُسازد که افراد با سرمایهامکان را میسر می 

گذاری های سرمایهخرید و فروش واحد   : گذاری در املاک و مستغلاترد از طریق ایجاد سهولت سرمایهگذاران خُبسترسازی مناسب برای سرمایه  •

صندوق   هایدارایی  ایچنین مدیریت حرفه هم  . تری استصندوق نسبت به خرید و فروش املاک و مستغلات دارای سهولت و نقدشوندگی مناسب 

 داری املاک و مستغلات خواهد شد. گذاری و اجارهناشی از سرمایه های محتمل باعث کاهش ریسک

واحدهای مسکونی و اداری تکمیل شده و آمادۀ فروش را     راینیک صندوق املاک و مستغلات    :مستغلات و املاک بازار  تقاضای  طرف تحریک •

تحریک طرف تقاضای منجر به  ،تسهیل نقدشوندگی واحدهای ساختمانی سازندگان  این اقدام ضمن .کندز سازندگان خریداری میبه صورت عمده ا

 .شودمی منقول های غیربازار دارایی 

انعقاد قرارداد   با چرا که  ،شودمیهای مسکونی و اداری باعث ساماندهی بازار اجاره  نهادی واحد ةعرض  :مدتاجاره در بلند بازار دهیکمک به سامان  •

 .محتمل استنیز کاهش نوسان قیمت اجاره   شود ووکارها بیشتر میکسب آسایش خانوار و  ،بلندمدت

ای مدیریت این صندوق به پشتوانة تجربه، توانایی فنی و سرمایه :  گذاری صندوقهای موضوع سرمایهبرداری تخصصی و کارا از دارایی مدیریت و بهره •

 گذاران را دارد. های صندوق و خلق ارزش برای سرمایه نایی گردش مناسب دارایی توا
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های مختلف قرار  املاک و مستغلات مثل هر دارایی دیگری در معرض ریسک  : گذاری در طبقة دارایی املاک و مستغلاتمدیریت ریسک سرمایه •

در    ، عمدتاًهای اداری و مسکونیگذاری در واحدهای با کاربریا سرمایه . این صندوق بشد دارایی    ةها مختص این طبقدارد و بخشی از این ریسک 

 نماید. در راستای تحقق مدیریت ریسک مناسب اقدام می  ،مناطق مختلف تهران

گذاران از جانب  وجود نهاد بازارگردان باعث رفع نگرانی سرمایه  :فعال  ة گذاری از طریق بازارگردانی و ایجاد بازار ثانویافزایش نقدشوندگی سرمایه  •

 ویژه در شرایط رکودی است. های بلندمدت به ، ریسکی که ذاتی این داراییگذاری خواهد بودریسک نقدشوندگی واحدهای سرمایه 

 رای نیکاملاک و مستغلات گذاری صندوق های سرمایهسیاست

 گذاریهای مورد سرمایهدارایی

گذاری ای جهت سرمایهتعیین شده  و لذا هیچ گونه دارایی از پیش  تأسیس شده   رای به صورت نقدی نیکگذاری املاک و مستغلات  صندوق سرمایه 

صرفاً در قالب حدود تعیین شده در اساسنامة صندوق و مطابق با تشریفات مندرج در این امیدنامه انجام خواهد  های خود را  گذاریوجود ندارد. صندوق سرمایه 

های مالی مثل اوراق بدهی  گذاری در داراییدر حوزۀ املاک و مستغلات خواهد بود و سرمایههای آن  گذاریصندوق، تمرکز سرمایهدارد. با توجه به اهداف  

ی از صرفة اقتصادی و با هدف مدیریت منابع پارک شده انجام خواهد گرفت. در صورت شناسایی فرصت رمرتبط با املاک و مستغلات صرفاً در صورت برخوردا

 های مالی منتقل خواهد شد. دارایی گذاری مناسب در املاک و مستغلات، منابع صندوق از هسرمای

 برداری بهرهگذاری و  سرمایه هایسیاست 

به دنبال کسب بازده   ، املاک و مستغلات  ۀهای حوزای دارایی گیری از توانایی مدیریت حرفهبا بهره  راینیک گذاری املاک و مستغلات  صندوق سرمایه 

 باشد.  های عمومی و خاص این حوزه می سب و کنترل ریسکمنا

 های صندوقگذاریچارچوب سرمایه 

کاربری مسکونی و    باواقع در استان تهران   ساختمانی )در صورت برخورداری از قوانین و مقررات(   خرید مستغلات، خرید واحدهایاولویت صندوق در  

و در    باشد  و تجاری  های مسکونی و اداریگذاری محدود به استان تهران و کاربریسال اول فعالیت، سرمایهشود که سه  بینی می . پیش است  و تجاری  اداری

موضوع اصلی    اضافه خواهد شد.های یادشده  برای کاربریهای آتی نیز در صورت تصویب مجمع و با اصلاح امیدنامة صندوق، جغرافیایی جدیدی نیز  سال

گذاری سرمایه  است.های بعدی  های ساختمانی در رتبهها مثل سهام شرکتهای غیرمنقول است و سایر داراییری و گردش داراییگذافعالیت این صندوق، سرمایه

 شود.  مین سرمایه در گردش صندوق انجام می أو ت ، پارک پولبانکی با هدف مدیریت ریسک نقدینگی  ۀپردسدر اوراق قرضه و رهنی و 

هاي اجرایی مهیا باشد، صندوق  ي دستگاهخرید از طریق سازوکار مزایده  ي مصوب صندوق، چنانچه فرصتدر چارچوب اساسنامه

به بررسی شرایط خواهد کرد و چنانچه فرصت سرمایه به اقدام  اقدام  تشریفات مصوب صندوق،  را شناسایی کند، طبق  گذاري مطلوبی 

 . گذاري خواهد کردسرمایه
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 ملاک و مستغلات و فعالیت عملیاتی صندوقبرداری از اتشریح نحوة بهره 

با دارایی  رابطه  اداری و مسکونی و سپس فروش آن واحد   یکجا و عمدۀهای غیرمنقول، محوریت اصلی فعالیت صندوق خرید  در   ل به شک  هاهای 

 کند. ای را دنبال میسرمایه   عایدیهای غیرمنقول و تحقق  گردش مناسب دارایی   سیاست  راینیک صندوق املاک و مستغلات    از این مسیراست.    ردتک و خُتک

  و فروش مجدد نیز استفاده خواهد کرد. های جزئیراستای مدیریت ریسک و متنوع سازی فعالیت، صندوق از فرصت خرید، بهسازی عاً در طب

  خود مسکونی و اداری  واحدهای تبدیل به احسن کردنکه به دنبال  باشدخریدی می گری در بین متقاضیاننقش واسطه   یفایا اصلی صندوق  سیاست

تسهیل  ،این فرآیند را که در حال حاضر با دشواری بسیار همراه است  ،با تأمین نقدینگی لازمخواهد کوشید که  راینیک. صندوق املاک و مستغلات باشندمی

را با فروش واحد جاری خود تأمین کند. فعلی فروشندۀ واحد مسکونی یا اداری خود به دنبال واحد جدیدی است که خریداری کند و منابع آن  کند. در شرایط

، صندوق . در این شرایطرو استبههای بسیاری روها و گرفتاریدر دسترس چند طرف معامله نیست، انجام این معاملات با تأخیر، تعارضچون نقدینگی لازم  

 تواند راهگشا باشد و با فراهم آوردن نقدینگی، امکان انجام چند معامله همزمان را تسهیل کند.می راینیک املاک و مستغلات 

 روروبه های زیادی  داری با چالشعملیات اجاره  ، ساختمانیبا توجه به شرایط اقتصادی کشور و ایجاد اثرات تورمی و افزایش ارزش جایگزینی واحدهای  

داری، مراکز اجارهدر حوزۀ  ت.  ای خواهد داش کارانهمحافظه   سیاستبرداری  نسبت به کسب درآمد بهره  راینیک صندوق املاک و مستغلات    ، بر این اساس  .است

  برداری وجود دارد.واحدها، امکان کسب درآمد بهرهمورد علاقه است، چراکه با اجارۀ یکجا و عمدۀ این  کهاست ها از جمله مواردی ها و پارکینگهتلخرید، 

مجمع   از  مجوز  اخذ  منوط به طبق مقررات    است،  صندوق  هایدارایی  کل  درصد  50  از  بیش  هاآن   ارزش  منقول کههای غیردارایی  فروش  یا  خرید

مین سرمایه در گردش فعالیت خود از تسهیلات استفاده خواهد کرد. أگذاری و تهای موضوع سرمایهصندوق به منظور خرید داراییهمچنین  صندوق است.  

بر طبق اساسنامة صندوق،   .باشد صندوق یهایی دارا کل ارزش از درصد 60مجموع تعهدات پرداخت آتی صندوق از محل خرید اعتباری املاک نباید بیشتر از 

 راینیکدر املاک و مستغلات    یگذارهیاست، صندوق سرما  گذاریهیاملاک و مستغلات موضوع سرما  راتیو تعم  یکه مرتبط با بهساز  یاز موارد  ریبه غ

های صندوق  همة این مقررات محدودکننده به معنای آن است که سیاست  . فعالیتی مستقیم در ساخت یا مشارکت در ساخت و اعطای تسهیلات نخواهد داشت

 گذاری را دنبال خواهد کرد.کارانة سرمایهکرده و سیاست محافظه های تبعیتاز این سیاست  راینیک باشد. صندوق  هکارانباید محافظه

 به دنبالعنوان رکن بازارگردان صندوق املاک و مستغلات دانایان،  بازارگردانی دانایان به عنوان رکن مدیر صندوق و صندوق  گروه مالی دانایان به 

گذاران صندوق هستند. پس از تأسیس صندوق و شروع به  برای سرمایه  %20تضمین سود سالانة    جهتها  مثل اوراق اختیار معامله  استفاده از ابزارهای مالی

 ظر جهت تحقق این هدف از طریق تارنمای صندوق منتشر خواهد شد.های مدنفعالیت آن، اطلاعات و برنامه

های ارزیابی عملکرد استفاده و ارزیابی عملکرد آن، از شاخص  راینیکهای صندوق املاک و مستغلات  کسب اطمینان از رعایت سیاست  منظوربه 

 . شده استهای ارزیابی عملکرد صندوق معرفی برخی از شاخص 21شود. در جدول می
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 های ارزیابی عملکرد صندوق : شاخص  22جدول 

 اهداف تعریف  عنوان شاخص 

 سود عملیاتی

درآمد  از  هزینه عایدات  کسر  از  بعد  عملیاتی  های های 
و   سود  احتساب  بدون  و  استهلاک(  مثال  )برای  عملیاتی 

نقل از  ناشی  داراییو زیان  تجدید  انتقال  و  و  ها  ارزشیابی 
 بدون کسر هزینة مالی

توزیع   منظوربه  سود  عملیاتی مقایسة  سود  و  شده 
 ایبدون کسر موارد سرمایه 

 سود خالص
ها و انتقال داراییواثر سود و زیان ناشی از نقل  کردناضافه
 های مالی هزینه

 ارزیابی سود خالص قبل از کسر مالیات  منظوربه 

 وجه نقد عملیاتی 

های عملیاتی نقدی و پس از کسر حاصل از فعالیتوجه نقد  
بدون   و  استهلاک  هزینة  احتساب  بدون  و  مالی  هزینة 

ها و تجدید  انتقال داراییواحتساب سود و زیان ناشی از نقل 
 ایها و بدون احتساب مخارج سرمایهارزشیابی آن 

توزیع  سود  مقایسة  منظور  در  به  نقد  وجه  و  شده 
 دسترس صندوق 

 ال ضریب اشغ
شده نسبت به بهای اجارۀ نسبت درآمد واحدهای اجاره داده

 کلیة واحدها 
شاخصی برای ارزیابی نسبت فضای خالی از کل  

 محاسبة هزینة فرصت واحدهای خالی

 های املاک و مستغلاتبه منظور توجیه پروژه درآمد اجاره با فرض ضریب اشغال صد درصدی  درآمد اجاره  لپتانسی 

 اجاره  نسبت کل درآمد اجارۀ سالیانه به کل مساحت قابل درآمد اجارة هر مترمربعمتوسط 
برآورد میزان درآمدزایی واحدهای مساحت املاک 

 و مستغلات

نسبت ارزش سالیانه به ارزش 

 بازار ملک
نسبت کل درآمد اجارۀ سالیانه به کل ارزش منصفانة املاک  

 و مستغلات
 برآورد دورۀ بازگشت سرمایه 

 برداریبه منظور بررسی عملکرد مدیر بهره های عملیاتی به درآمدهای عملیاتینسبت هزینه سبت هزینه به درآمد ن

 گذاریشده به قیمت بازار هر واحد سرمایهسود توزیع  بازدهی سود توزیعی 
توزیع  بازدهی سود  بازدهی سود شاخص  شده که 

 دهد ای و بازدهی کل را تشکیل میسرمایه

 هانسبت بدهی به کل دارایی  نسبت بدهی 
کردن هزینة به منظور ارزیابی نسبت بدهی و بهینه

 های صندوق نصابمالی و رعایت حد

میانگین دورة انقضای  

 قراردادهای اجاره
دورۀ   زمان  با باقی میانگین  اجاره  قراردادهای  از  مانده 

 دهی بر حسب حجم مبلغ اجارۀ هر واحدوزن
خالی  و  اجاره  قراردادهای  اتمام  ریسک  ارزیابی 

 ماندن واحدهای ساختمانی

های مدیریت  نسبت هزینه 

 صندوق 

هزینه و  نسبت  ارکان(  هزینة  )شامل  صندوق  ادارۀ  های 
برداری  بهره داری وهای مرتبط با نگهبدون احتساب هزینه 

 گذاری به میانگین قیمت واحدهای سرمایه
 های صندوق ارزیابی هزینه 

 درصد افزایش نرخ سالانة اجاره
با  اجاره  قراردادهای  در  که  بها  اجاره  نرخ  افزایش  درصد 

 شودفرض تمدید قرارداد اجاره برای یک سال دیگر قید می
 بینی عملکرد آتی صندوق پیش

 نسبت توزیع سود 
شده به جمع وجوه نقد عملیاتی و مخارج نسبت سود توزیع 

 ایسرمایه
توزیع سود  نسبت  در  ارزیابی  نقد  وجه  به  شده 

 دسترس و قابل توزیع 
 : گزارش فرابورس  منبع 

 ها در پایان دورهسازوکار مقابله با عدم امکان فروش دارایی

های به جز )روش های فروش  مدیر صندوق از سایر شیوه   تحقق نباشد،های صندوق قابلدارایی که تا انتهای دورۀ تصفیة صندوق، فروش  درصورتی

خواهد بود. قرارداد فروش اقساطی با خریداران    اجراقابل در این شرایط، فروش اقساطی نیز    استفاده خواهد کرد.  هاجهت تسهیل فروش دارایی  فروش نقدی(



 راینیکامیدنامة صندوق املاک و مستغلات  

74 

های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

قرارداد فروش اقساطی  ،فروش اقساطی در شرایط از منظر ارزش و همچنین از منظر نقدشوندگی( منعقد خواهد شد.دارای صلاحیت و با اخذ تضامین مناسب )

همچنین مدیر صندوق سعی خواهد کرد که با دارندگان عمدۀ   شود.گیرد و صندوق تصفیه می قرار می  خریداراندر اختیار  و کلیة منافع متعلق به آن قرارداد  

 حساب کند. تسویه  نقد ریغصورت سسان به واحدهای صندوق و مؤ

 پایان دورة فعالیت صندوقسازوکار خاتمة عمر صندوق پیش از 

 تواند در شرایط زیر پیش از پایان دورۀ فعالیت آن خاتمه یابد:عمر صندوق می

ي حاضر در جلسه مجمع صندوق به شرط آنکه از نصف  حق رأتصویب مجمع صندوق با موافقت حداقل دوسوم از دارندگان  در صورت   •

 گذاري صندوق، کمتر نباشد؛ هاي سرمایهي واحدحق رأهمه دارندگان  يحق رأ

 در صورت لغو مجوز فعالیت صندوق توسط سازمان؛ •

 ر خاتمه فعالیت یا انحلال صندوق.صلاح قانونی مبنی بدر صورت صدور حکم مرجع ذي •

گزارش مربوطه    مدیر صندوق  صندوق خاتمه یابد، عملیات صندوق متوقف شده و  شدۀی نیبشیپاز پایان عمر    که موضوع فعالیت صندوق پیشدرصورتی

ارائه خ به مجمع صندوق  رو  راهکارهای پیش  )مدیرصندوق(  مدیر  وظیفة  فاهد کرد. در صورت تصویب مجمعوبه همراه  به  تصفیه  تمام تبدیل  نقد کردن 

های رو نشود؛ اما، در خصوص داراییهای مالی خود با چالش روبه دارایی   نقدکردنصندوق در خصوص    رودخواهد بود. انتظار می   صندوقهای تحت مالکیت  دارایی

از راهکارهای    رویکردغیرمنقول تحت مالکیت صندوق،   استفاده  نقدکردن  نقدشوندگی بهینه(  )به معنی  مؤثرصندوق   در خصوصها است.  دارایی   آن   جهت 

در قرارداد اجاره حق این واگذاری منظور خواهد    ها را به همراه قرارداد اجاره واگذار خواهد کرد.یی، صندوق مالکیت دارااجاره داده شدههای غیرمنقول  دارایی

 از:  اندعبارتیرمنقول ی غهاییدارا نقدکردنشده برای بینی ابزارهای پیش شد.

 های املاک و مستغلات؛های غیرمنقول به سایر صندوق فروش نقدی دارایی  •

 های غیرمنقول به مشتریان و اخذ تضامین کافی؛ دارایی اعتباریفروش  •

 صندوق؛ واحدهای عمدۀ دارندگان صندوق و یا  انهای غیرمنقول توسط مؤسسخرید دارایی •

 .هاگذاران عمده در عوض واحدهای در مالکیت آنرمایهمنقول به سغیرهای فروش دارایی •

 گذاری  های سرمایه ریسک

گذارد؛ این تغییرات ممکن است باعث تغییر وضعیت اقتصادی، قوانین و مقررات حاکم بر بازار اجاره و خرید و فروش املاک و مستغلات تحت تأثیر می

های مرتبط با بازار املاک و مستغلات به شرح  صندوق شود. سبد دارایی صندوق مستقیماً تحت تأثیر ریسکها و درآمد عملیاتی  گذاریکاهش ارزش سرمایه

 زیر است: 

رشد متناسب قیمت زمین و  و عدم   1396تا    1392های  توان به رکود سال رکود اقتصادی در سطح کشور و در حوزۀ فعالیت صندوق: برای مثال می  •

های ساختمانی و خروج  تواند باعث افت شدید ساخت واحد های وابسته به ساختمان نیز می مدت صنعتکرد. رکود طولانی مسکن در این دوره اشاره 
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

های وابسته به ساختمان پس از دورۀ رکود  های عادی صنعتگذاران از این حوزه شود. علت آن است که برگشت ظرفیت های انسانی و سرمایهنیرو

 شود. واحدهای اداری به سرعت انجام نمی بلندمدت در بازار مسکن و 

دارایی • مورد  در  مستغلات  املاک  سایر رقابت: صندوق  گستردۀ  ورود  بود.  خواهد  رقابت  در  بازار  فعلی  بازیگران سنتی  با  فعالیت خود  های حوزۀ 

های صندوق تواند بر سبد دارایی یشتر میها برای جذب سرمایه و سود بهای املاک و مستغلات در آینده نیز محتمل است. رقابت بین صندوقصندوق

 گذاری مجدد آن اثرگذار باشد. و توانایی در سرمایه 

گذاری مجدد آن اثرگذار های صندوق و نیز سرمایهتلاطم در بازار املاک: نوسانات در عرضه و تقاضای این طبقة دارایی مستقیماً در فروش دارایی •

 است. 

های صندوق متقاضی اجاره و خرید وجود نداشته  وق برای مدت طولانی: این احتمال وجود دارد که برای دارایی های آپارتمانی صندخالی ماندن واحد  •

های آن اثر منفی دارد. باشد و مدت زمان انعقاد قرارداد اجاره یا فروش دارایی طولانی شود؛ این رویداد بر فعالیت عملیاتی صندوق و گردش دارایی

تی روی واحدهای صندوق ممکن است به فروش اعتباری بلندمدت واحدها منجر شود که این خود ریسک دیگری عدم متحرک واحدهای معاملا

 گذاری است. برای این سرمایه 

برداری باعث کاهش منابع نقد شرکت و کاهش  وقفه در ایجاد درآمد به دلیل نیاز به تعمیرات و نوسازی: تعمیرات و نوسازی واحدهای در دست بهره •

 عملیاتی آن در دورۀ تعمیرات خواهد شد. درآمد 

داری و فروش: ریسک محیط قانونی و مقرراتی مثل و تغییر در نرخ  های اداری و مسکونی و تغییر در قوانین مربوط به اجارهتغییر نرخ اجارۀ واحد •

ای بر قیمت املاک و مستغلات دارد منشاء ریسک  دهمالیات بر درآمد اجاره و فروش، بر فعالیت شرکت اثرگذار است. تغییر نرخ اجاره نیز که نقش عم

 گذاری در این حوزه است. دیگری برای سرمایه 

استفاده • بهره و محدودیت صندوق در دریافت تسهیلات:  نرخ  مالی مناسب سبب کاهش هزینة سرمایه   افزایش  اهرم  و   از نسبت  گذاری صندوق 

ها، بر دسترسی صندوق به منابع تأمین نرخ بهرۀ دریافت تسهیلات یا کلاهش نقدینگی بانک   گذاران است. افزایش سازی ارزش سرمایة سرمایه بهینه

 مالی و هزینة تأمین مالی آن اثرگذار است.  

های عملیاتی باعث کاهش  افزایش نرخ اجاره متناسب با هزینههای عملیاتی و در پی آن کاهش وجوه نقد عملیاتی: عدم افزایش نامتناسب هزینه  •

 گذاری را در پی دارد.واحدهای سرمایهارزش 
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 رای نیکهای صندوق املاک و مستغلات ویژگی

 هاگذاری دارایی ارزش 

و سپس   شودی صندوق تهیه میهادارایی  فهرستدر مرحلة اول برآوردی از    ،راینیکگذاری واحدهای صندوق املاک و مستغلات  ارزش  منظوربه 

  به دست های صندوق ها، ارزش خالص داراییها از ارزش داراییگیرد. در نهایت از طریق کسر ارزش بدهیمیو مورد اتکا صورت ، واقعی گذاری مستقلارزش

 .شودمی برای محاسبه ارزش واحدهای صندوق استفاده   از این ارزش ؛آیدمی

 طریق میسر است: چهار ارزش املاک و مستغلات به محاسبة  یطورکلبه 

شود. ی میاردشده ثبت و نگه : در این رویکرد ارزش املاک و مستغلات به مقدار بهای تمامشده )ارزش دفتری(یخی تمامرویکرد بهای تار •

. این  شودقلمداد نمی   و مستغلات  شده املاکهای بهای تمامهزینه  وهای مالی تحصیل املاک و مستغلات جزباید توجه داشت که هزینه 

های املاک و مستغلات  های صندوقمناسب ارزشیابی دارایی   ،شده در طی زمانایجاد  افزودۀارزشاثر تورم و    گرفتندهینادروش به دلیل  

 .کندمیمیسر  را منقولی غیرهابینی و برآوردی از قیمت داراییامکان پیش استفاده از این روش  حالنیباا  .باشدنمی

  آوری اطلاعات و جمع   پیمایش  اساس بر  منقول  های غیر دارایی  گذاریارزش   ،مطابق این رویکردای:  با بررسی مقایسه  رویکرد ارزش منصفانه  •

جغرافیایی   ۀمحدود که در مشابههای ویژگی  ایربا عمر و ارزش تجاری و س املاک ک، درزمانی نزدیفواصل در  مشابه معاملاتهای قیمت

  شنهادها یپ  ةمعاملات و سابق   ةسابق   گروه اطلاعات مربوط بهدو    از باید    مورداستفادهگیرد. اطلاعات  انجام می  ،اندگرفته هم جای    نزدیک به 

  منتفی است، مشابه    و امکان وجود دو ملک کاملاً  است  فردمنحصربهو    یکتا  رمنقولیغهای  دارایی   هر یک ازکه  این  به باتوجه مطالعه گردد.  

 مبتنی بر این رویکرد نیز فاقد دقت کافی خواهد بود. گذاری لذا ارزش

منظور از بهای ناخالص   این  ؛ به شوددارایی استفاده می  هردر این رویکرد از بهای ناخالص جایگزینی  :  مستهلک شدهرویکرد بهای جایگزینی   •

می  ،دارایی  آنجایگزینی   فعلی کسر  بهرهاستهلاک  میزان  دارایی،  اولیة  کیفیت  داراییشود.  جغرافیایی  موقعیت  و  دارایی  از  های  برداری 

تواند کمتر یا بیشتر از ارزش برآوردی برآوردی در این روش می  ارزش   غیرمنقول بر میزان استهلاک و ارزش جایگزینی دارایی اثرگذار است.

 ها باشد.سایر روش 

های غیرمنقول در طی  برداری قرار گیرد و یا سبدی از دارایییک دارایی غیرمنقول مورد بهره  کهیدرصورت  های نقد:رویکرد تنزیل جریان •

منقول  های غیرهای نقدی آتی دارایی گردد. تنزیل جریانهای نقدی ایجاد میای از جریانمجموعه   ،زمان مشخصی مورد معامله قرار گیرد

های غیرنقدی و نیز های املاک و مستغلات بر سبدی از داراییبه دلیل مالکیت صندوق.  استگذاری  ارزش  در  اتکاهای قابلوه یکی از شی

 ، این رویکرد کاربرد فراوانی دارد. دوفروشیخربرداری و به دلیل وجود جریان نقدی حاصل از عملیات بهره

  ان هیئت کارشناسی متشکل از حداقل سه عضو از کارشناسمنقول موضوع صندوق توسط  های غیردارایی گذاری  اساسنامة صندوق، ارزش   بر اساس 

اعضای آن با درخواست مدیر و انتخاب کانون یا مرکز    و  گیردانجام می قضاییه    ۀرسمی دادگستری یا مرکز وکلا، کارشناسان رسمی و مشاوران خانوادۀ قو 
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ة  اساسنام  37  ۀماد  13  بندموضوعو همچنین تهیة گزارش    دوفروش یخرگذاری در زمان  منقول موضوع سرمایه های غیراراییگذاری دارزش   شود.مربوطه انجام می 

از طریق هیئت کارشناسی محاسبه  مشخص(    زمانی  گذاری صندوق در مقاطع تهیه گزارش ارزش خالص واحدهای سرمایه)  راینیک صندوق املاک و مستغلات  

در    در گزارش هیئت کارشناسی  روز قابل استناد است.  90گذاری صندوق حداکثر تا  منقول موضوع سرمایههای غیرگذاری داراییشود. گزارش ارزش می و ارائه  

موقعیت و   قدمت، کیفیت ساخت،   بهباتوجه دارایی    ةگردد که ارزش منصفانشود و تصریح میاظهارنظر می   ،عمر مفید آن  ۀقدمت ساختمان و باقیماند  خصوص

 گذاری استفاده کنند.ارزش  مختلف هایها از روش توانند بر اساس شرایط دارایی اعضای هیئت کارشناسی می   .نوع کاربری تعیین شده است

( اظهارنظر شده و متراژ عرصه و اعیان  و سایر مواردای  برگ، سند دفترچهوضعیت و نوع مالکیت )سند تک  در خصوصدر گزارش هیئت کارشناسی،  

تمام یا بخشی    بودن  یوقفدارایی یا وجود حقوق ارتفاقی، در گزارش هیئت کارشناسی به  بودن یاوقافگیرد. همچنین در صورت به تفکیک مورد اشاره قرار می 

 شود.ارزیابی مشخص می   کاملا ها به تفکیک عرصه و اعیان اشاره شده و تأثیر حقوق ارتفاقی براز مالکیت دارایی 

گردد. همچنین در صورتی که بخشی از زمین یا ساختمان تحت تصرف و گذاری عرصه و اعیان به تفکیک ارائه میارزش در تهیة گزارش کارشناسی، 

گذاری با در نظر گرفتن این ه که ارزش با توضیح موارد مزبور و ذکر این نکت  خود رایا مالکیت اشخاص ثالث و یا دارای حقوق ارتفاقی باشد، هیئت کارشناسی 

 کند. تهیه می  ،موضوع صورت گرفته

های کاهش هزینه  منظوربه در موضوع تبدیل به احسن کردن واحدهای مسکونی متقاضیان و    راینیکسیاست صندوق املاک و مستغلات    بهباتوجه 

گیر در موضوع فعالیت صندوق را و نهادهای تصمیمگذاران  که موافقت قانون صندوق تلاش خواهد کرد    ،عملیاتی صندوق و افزایش سرعت تطبیق معاملات

 اخذ کند.  را سرمایة صندوق %5معاملة کمتر از  باارزشهای غیرمنقول مورد معامله دارایی  تهیة گزارش کارشناسی برای معافیت نسبت به

در مورد اقلام موجود در طبقة زمین و ساختمان به تفکیک ارائه    مورد تأیید بازرس قانونی، وضعیت و نوع مالکیت  ةدر گزارش توجیهی افزایش سرمای

مورد    صندوق  ةدار( جهت انتقال به سرمایای )منگوله برگ و سند دفترچه های دارای سند مالکیت تک ها و ساختمانتنها ارزش زمین  خصوصن یدراشود.  می

استهلاک   ةمورد تأیید بازرس قانونی، هزین  ةدر گزارش توجیهی افزایش سرمای  .باشدانتقال به سرمایه نمی قابل  ،زش سایر اسناد و املاک اوقافیو ار  است  قبول

 گردد.تعیین آن تشریح میشده و مفروضات مبنای  ارائه   ساختمان  ةهای آتی به تفکیک اقلام موجود در طبقاستهلاک سال  ةقبل و بعد از افزایش سرمایه و هزین

 های صندوق انتقال دارایی  ة و نحو  کردنق یتوثهای صندوق در مورد سیاست 

گذاری جدید و خرید املاک و مستغلات موضوع سرمایه   یهایگذارهیسرماهای غیرمنقول صندوق تنها در صورت اخذ وام جهت  گذاری دارایی وثیقه

ها یا سایر موضوعات مرتبط با فعالیت برداری از داراییدر بهره  های غیرمنقولگذاری و خرید داراییای سرمایههفعالیت  ء صندوق انجام خواهد گرفت. به جز

 گیرد.های غیرمنقول موجود در سبد صندوق صورت نمی داراییاز محل گذاری گونه وثیقه هیچ ،صندوق

گذاران عمومی، مؤسسین صندوق تا پایان سال سوم از فعالیت صندوق، مجاز به فروش واحدهای تحت مالکیت  اطمینان بخشی به سرمایه  در راستای

احدهای  و به این منظور و)معامله بین مؤسسان( توانند در صورت تأیید سازمان، واحدهای یادشده را به یکدیگر  واگذار نمایندصرفاً مینخواهند بود  به غیر خود

 . آزادسازی این واحدها منوط به پایان سال مالی سوم صندوق است. بلوکه خواهند کردگذاری مرکزی تحت مالکیت خود را نزد شرکت سپرده
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 تقسیم عواید صندوق 

دریافتی حاصل از اجارۀ درصد از درآمدهای    90حداقل  باید  سال بیشتر باشد،    تواند از یک های مورد تأیید مجمع که نمی مطابق اساسنامه، در زمان 

های پس از کسر هزینه  ،گذاری در اوراق بهادار تحت تملک صندوقها و سود دریافتی ناشی از سرمایهسپرده   از  دریافتی  هایهای غیرمنقول و نیز سوددارایی

های  تقسیم گردد. پرداخت سودهای ناشی از فروش املاک و مستغلات با پیشنهاد مدیر و تصویب مجمع مرتبط با بررسی   دارندگان واحدهای آنصندوق بین  

واحدهای ساختمانی است، لذا    ةو معاوض  دوفروشیخربر    راینیکتمرکز صندوق املاک و مستغلات  ۀ  اینکه عمد  بهباتوجهپذیر است.  های مالی امکانصورت

واحدهای ساختمانی در حساب   دوفروشیخر  رود سودهای حاصل ازسود فعالیت صندوق را تشکیل خواهند داد. انتظار می   عمدۀ  ن معاملات، ایدهای حاصل از  سو

ها و گردش  مجدد نقدینگی حاصل از فروش دارایی  یگذارهیسرماهدف مدیر صندوق  شده و برای توسعة فعالیت صندوق استفاده شود.   سرمایة صندوق انباشته

دارایی منا ساختن    ؛هاستسب  محقق  صندوق  سیاست  نتیجه  سرمایهسرمایه   عایدی در  برای  واحدهای ای  ارزش  افزایش  طریق  از  و  بلندمدت  در  گذاران 

 در بازار است.   یگذارهیسرما

ای حاصل از عایدی سرمایه ( از طریق انتقال سود  Smoothingسود )  رسازیهموا  راینیک املاک و مستغلات  های صندوق  سیاست   نیترمهمیکی از  

 یاملاحظهقابل مدت های رکود قیمت برای ای است و در دورهتابع قیمت مسکن پله  کهییازآنجاهای آتی است. املاک و مستغلات به دوره دوفروشیخرسود 

های رکود که معاملات املاک و مستغلات ذخیره شود تا در دوره  دوفروشیخرهای همراه با کسب سود بالا، قسمتی از  ماند، ضرری است که در سالثابت می 

شده است و مورد هوساز امری شناختساز و فعال در صنعت ساخت های انبوهگذاران صندوق تعلق گیرد. هموارسازی سود در شرکتشود، به سرمایه انجام نمی 

 است.  اجتنابرقابلیغهای املاک و مستغلات نیز گیرد و رعایت آن در صندوقعمل قرار می 

 های صندوق نویسی، افزایش سرمایه و محدودیت تملک واحدپذیره

 شرح زیر است: به   مواردای از کلیات این باشد. خلاصهاساسنامه موجود می  16تا  12ها در مادۀ شرایط، مقررات و زمانبندی

 «گذارینویسی و معاملات واحدهای سرمایه رویة پذیره»نویسی را مطابق  گذاری، متقاضیان باید مراحل پذیرهنویسی واحدهای سرمایه برای پذیره •

مذکور    ةاجرا نموده و مدیر صندوق آن را از طریق تارنمای صندوق منتشر نماید. در صورتی که سازمان بورس و اوراق بهادار اصلاحاتی را در روی

 . مذکور مطابق با نظر سازمان است ةلازم بداند، مدیر موظف به اصلاح روی 

افزا  یریگمیتصم • به  رعا  یةسرما  شیراجع  با  ت  تیصندوق صرفاً  صورت    دیجد  یگذارهیسرما  یواحدها  یسینورهیپذ  یبرا  گذارانه یقدم سرماحق 

 مندرج در اساسنامه قابل انجام است. فاتیتشرمقررات و  تیو با رعا ردگییم

 صندوق است.  ةیسرما شی افزا ةبه منزل و با اخذ مجوز از سازمان صندوق س یپس از تأس گذاریهیسرما یصدور واحدها •

های صندوق املاک و  های خرد، افزایش سرمایه ها در مشارکت سرمایههای املاک و مستغلات و اولویت این صندوقماهیت صندوقبا توجه به   •

گذاری خواهد بود. از این طریق به افزایش حجم معاملات و میزان نقدشوندگی  با محوریت افزایش تعداد دارندگان واحدهای سرمایه   راینیکمستغلات  
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داری )کاهش سود انباشته آتی(،  توجه به این مسئله و الزام صندوق نسبت به توزیع سود حاصل از اجارهق نیز توجه خواهد شد. باواحدهای صندو

صندوق املاک  تقدم و به قیمت بازار خواهد بود.  در افزایش سرمایه، افزایش سرمایه به شکل سلب حق   راینیکاولویت صندوق املاک و مستغلات  

 ارائه خواهد کرد.تقاضای افزایش سرمایة خود را بر مبنای سلب حق تقدم و به قیمت روز به سازمان  راینیکو مستغلات 

 گذاری صندوق مشمول رعایت مقررات مربوط به عرضة عمومی اوراق بهادار است. های عمومی واحدهای سرمایهعرضه •

 است. شده از نوع عادی و فاقد حق رای گذاری عرضهای سرمایهواحده •

برای خرید • را  افزایش سرمایة صندوق  بهینه   ، مدیر صندوق درخواست  گذاری صندوق  املاک و مستغلات موضوع سرمایه نمودن    اجاره، تجهیز و 

 نماید.به مجمع ارائه می  مهشده در متن این امیدناهای ذکرمتناسب با سیاست 

گذاری توانند مالک واحدهای سرمایهها نمیها در زمان تصدی خود به این سمتاساسنامه؛ متولی، حسابرس و اشخاص وابسته به آن   22مادۀ  مطابق  

 صندوق باشند. 

 های صندوق واحد   ابطالهای سیاست 

پذیر دوق و پس از تأیید مجمع صندوق امکان گذاری صندوق پس از گذشت یک سال از فعالیت صنمطابق با اساسنامة صندوق، ابطال واحدهای سرمایه

گذاری،  و یا پیشنهاد بازارگردان نسبت به ابطال واحدهای سرمایه  یا تکلیف مجمع صندوق   های صندوق()براساس سیاست   مدیر صندوقبرنامة    ی که در صورتاست.  

جهت فروش یا های پیشنهادی  یم به ابطال بخشی از واحدهای صندوق بگیرد، لازم است که گزارش توجیهی مربوطه و همچنین داراییمدیر صندوق تصم

ای باشد که پس از گذشت مدت مذکور و تا سال سوم فعالیت، حداکثر یک سوم  برنامة مذکور باید به گونه .  تهاتر با واحدهای ابطالی را به مجمع ارائه دهد

 تشرفات مربوطه را اجرایی سازد. ، مدیر صندوقپس از تصویب مجمع های عادی صندوق در هر سال ابطال گردد. دواح

گذاری، تسویة نقدی است. به این  تأمین منابع لازم برای ابطال واحدهای سرمایهرای برای  گذاری املاک و مستغلات نیکاولویت صندوق سرمایه

برداری وظیفة بازاریابی برداری معرفی خواهد کرد. مدیر بهرهبرداری بهرهغیرنقد مصوب مجمع را جهت فروش به مدیر بهره  هایمنظور، مدیر صندوق دارایی

رقم مندرج در گزارش کارشناسی ارزشگذاری    % 90برابر  برداری،  شده توسط مدیر بهرهمشتریان معرفی  بهخواهد داشت. حداقل قیمت قابل واگذاری  برای دارایی  

به تهاتر دارایی غیرمنقول با واحدهای ابطالی   اقدام مدیر صندوق    برداری موفق به شناسایی مشتری نباشد،روز کاری، مدیر بهره  20د بود. چنانچه ظرف  خواه

ابخواهد   واحدهاکرد.  تهاتر    گذاریه یسرما  یطال  قبال  اعلام  ،ینقد   ه یتسو  ایدر  روز  ارزش  مبلغ خالص  به  تار  یصرفاً  از  آنکه  به   ی گذارارزش  خیمشروط 

گذاری معادل با دارایی یاد شده از طرف  چنانچه حداقل تعداد واحدهای سرمایه  ؛ همچنین،است  رپذیروز نگذشته باشد، امکان   90از    شیصندوق ب  هایییدارا

گذاری را جهت ابطال در قبال تهاتر گذاری که بیشترین تعداد واحد سرمایهستغلات معین فوق به سرمایهگذار ارائه شده باشد، املاک و مبیش از یک سرمایه

 شود. پیشنهاد نموده است، منتقل می 
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گذاری هبا توجه به سیاست سرمای  ،در واقع  ؛ ابطال سالانه واحدهای صندوق وجود نخواهد داشتبابت  الزامی    راینیک در صندوق املاک و مستغلات  

پایان دورۀ   ةگذاری یا در فرآیند تسویه های مناسب سرمایگذاری مجدد است و تنها در صورت نبود فرصته سرمای  ،برداری صندوق، اولویت اصلی صندوقو بهره

 ابطال خواهد شد.  راینیکاملاک و مستغلات  واحدهای صندوق ،صندوق

 های صندوقهزینه

های طرح دعاوی به نفع  ها، نظیر هزینهاست. برخی از این هزینه  های صندوق، در اساسنامه قید شدهپرداخت از محل داراییهای قابلینهفهرست هز •

ها نظیر ها بستگی دارد. برخی از هزینه بینی بوده و به موضوع دعاوی و مراحل و سرعت پیشرفت آن پیشغیرقابل  ،  صندوق یا علیه ارکان صندوق

انتقال وجوه صندوق، از طریق   نام صندوق یا هزینة نقل رمزد معاملات اوراق بهادار، هزینة سود تسهیلات بانکی، هزینة نگهداری اوراق بهادار بیکا

های  ها نظیر هزینههزینهشود. برخی دیگر از  دهندگان این خدمات یا تسهیلات و در چارچوب مقررات مربوطه تعیین میمذاکرۀ مدیر صندوق با ارائه 

 است.  شده برآورده  ،شوند های صندوق پرداخت میبرداری و کارمزد ارکان که از محل دارایی مجوزهای بهره ةتأسیس، هزینة اجرای پروژه، هزین

بر هزینه  • دارایی علاوه  از محل  بند فوق  اساس  بر  باید در هنگامشوند، سرمایه های صندوق پرداخت میهایی که  گذاری در صندوق  سرمایه   گذار 

 های خود پرداخت کند.های تعریف شده در اساسنامه را از محل دارایی هزینه

 باشد: به شرح جدول زیر می  ، بینی استشده یا قابل پیشهای صندوق که از قبل تعیینپرداخت از محل دارایی های قابلآن قسمت از هزینه

 صندوق  ی ها ییاز محل دارا  یپرداخت  ی هانهیهز :  23جدول 

 شرح نحوة محاسبة هزینه  عنوان هزینه 

 و های تأسیس )شامل تبلیغ هزینه 

 نویسی( پذیره 

میلیون ریال با ارائة مدارک  150نویسی اولیه حداکثر تا مبلغ  شده در پذیرهدرصد از وجوه جذب  2معادل  
 با تصویب مجمع صندوق  و مثبته

 های برگزاری مجامع صندوقهزینه 
ة مدارک مثبته  ئسال مالی با ارامیلیون ریال برای برگزاری مجامع در طول یک   100حداکثر تا مبلغ  

 با تصویب مجمع صندوق و 

 میلیارد ریال  100 های صندوق تا سقفاز ارزش خالص دارایی  5/1 کارمزد مدیر 

 نویسیشده در هر پذیرهمبلغ متعهددرصد از  1 نویس پذیره کارمزد متعهد 

 های صندوقارزش خالص دارایی ةدرصد از متوسط روزان 2/0سالانه  کارمزد بازارگردان

 های صندوقدرصد از متوسط روزانة ارزش خالص دارایی 2/0سالانه  برداری کارمزد مدیر بهره 

 کارمزد متولی 
از متوسط    1سالانه   ارزش خالص داراییدرصد    1200و حداکثر    800حداقل  )  قهای صندوروزانة 

 ( میلیون ریال
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 میلیون ریال 1100سالانه مبلغ ثابت  الزحمة حسابرسحق

الزحمه و کارمزد تصفیة مدیر  حق

 صندوق 
 های صندوق درصد ارزش خالص دارایی 1/0معادل 

 هاحق پذیرش و عضویت در کانون
تعیین مبلغ  کانون معادل  توسط  براینشده  مشروط  مذکور،  کانون های  این  در  عضویت  طبق  که  ها 

 میلیون ریال  400تا سقف  مقررات اجباری باشد یا عضویت به تصویب مجمع صندوق برسد  

افزار، های دسترسی به نرم هزینه 

 هاتارنما و خدمات پشتیبانی آن 

فاکتور/ قرارداد ها بر اساس آخرین پیشآن   افزار و خدمات پشتیبانیتارنما، نرم ی دسترسی به  هزینه
 افزاریمنعقده با شرکت نرم 

 

ها را از محل برای صندوق ایجاد تعهد یا آنهای صندوق شناسایی و در مقابل آن  عنوان هزینه توان به ، موارد زیر را میاساسنامه  51  ۀمطابق ماد

 های صندوق پرداخت کرد: دارایی

 ؛های تأسیس صندوق و برگزاری جلسات مجمع صندوق به تصویب مجمع آنهزینه •

o پرداخت خواهد بود. های تأسیس بلافاصله پس از تصویب مجمع صندوق قابلهزینه 

 است؛ ذکر شده ه امیدنام این رداخت و نحوۀ پرداخت درالزحمه و کارمزد ارکان صندوق که میزان، مواعد پحق •

 های مرتبط با تملک املاک و مستغلات بر طبق قوانین و مقررات؛ هزینه •

 های مربوطه؛ نامهو آیین  قرراتطابق مهای مالیات و عوارض شهرداری مربوط به فروش املاک و مستغلات صندوق مهزینه •

برداری بهره  ةشده در بودجبینیبرداری از املاک و مستغلات صندوق بر اساس مبالغ پیشبهرههای بهسازی، تعمیرات و  هزینه •

 صندوق؛  ةعملیاتی سالان

 ؛ های منتشرهنامه طبق آیین های مربوط به بیمة املاک و مستغلاتهزینه •

 گذاری املاک و مستغلات طبق مقررات؛ الزحمة کارشناسی برای ارزش حق •

 ؛ مطابق مقررات مربوط انتقال اوراق بهادار صندوقومالیات و هزینة نقل  •
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های شده و نزد سازمان به ثبت رسیده است. سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص صحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگین و ارکان اجرایی صندوق تهیه اسسمؤ»این امیدنامه توسط 
 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 ؛شدهشرایط تسهیلات اخذ  حسبهزینة مالی اخذ تسهیلات بر  •

نشده در اساسنامه و امیدنامة صندوق که به پیشنهاد مدیر صندوق، تصویب مجمع صندوق و مشروط بینیپیشهای  سایر هزینه •

 . به تأیید متولی جهت انجام وظایف صندوق ضروری باشد

مسئول جبران خسارت    صندوق  مدیر و متولی  .شده در اساسنامه و امیدنامه مجاز نیستهای صندوق به جز موارد ذکرپرداخت هزینه از محل دارایی 

 گذاران در اثر قصور یا تخلف خود هستند. وارده به صندوق یا سرمایه

شده در اساسنامه و امیدنامه، حسب مورد بر عهدۀ خود ایشان  موارد ذکر  ایهای ارکان صندوق به استثنهای اجرای وظایف و مسئولیتتأمین هزینه

 است. 

داری، حراست و آب و برداری از جمله تبلیغات املاک و مستغلات، اخذ مجوز، تعمیرات و نگه های بهرهدهندۀ همة هزینهپوشش  ،برداریبهره  ةهزین

نویس،  تصفیه صندوق و کارمزد متعهد پذیره  ةالزحمبرداری از املاک و مستغلات، کارمزد یا حقها نظیر هزینة بهرهبرای تأمین برخی هزینه  برق و گاز است.

 های صندوق ذخیره شود.شده در امیدنامة صندوق، در حسابباید در هر دوره مبلغ تعیین

گرفته به ارکان صندوق به موقع پرداخت نشود، جریمة تأخیر ماهانه با نرخ  های تعلقالزحمهها، کارمزدها و حقکه تمام یا بخشی از هزینه در صورتی

پرداخت به دلیل تقصیر یک یا چند رکن از که عدما توجه به مدت آن به ذینفع تعلق خواهد گرفت. در صورتینشده بدرصد سالانه نسبت به مبلغ پرداخت  18

تأخیر به عهدۀ صندوق   ةمدیرۀ صندوق باشد، جریمه تأخیر به عهدۀ رکن یا ارکان مقصر است؛ در غیر این صورت جریمارکان صندوق به غیر از مجمع یا هیئت

 خواهد بود. 

 گذاران پرداخت شود به شرح زیر است: که باید توسط سرمایه  هاییهزینه

 گذار هیتوسط سرما یپرداخت  ی هانهیهز :  24جدول 

عنوان 

 هزینه 
 کننده دریافت شرح

کارمزد 

وجود ندارد و فرآیند صدور و ابطال به صورت    کارمزد صدور و ابطال در این صندوق  صدور
 گردد.کاغذی و مطابق مقررات بازاری که در آن پذیرفته شده است، عمل می 

مقررات مربوطه تعیین   بر اساس 
کارمزد  شود. می

 ابطال
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 کمی و کیفی محتوای این امیدنامه مسئولیت ندارد«

 رسانی صندوق اطلاع

 nikrayreits.ir:  گذاران عبارت است ازو ارائه خدمات اینترنتی به سرمایه یرساننشانی تارنمای صندوق برای اطلاع 

 . باشدمی ة اقتصادی ابرار اقتصادیروزنامصندوق  رالانتشاریکث ةروزنام نیهمچن
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 ن یمجاز ارکان و مؤسس یصاحبان امضا  یو امضا یاسام

 ردیف 
  مؤسسنام رکن/ 

 صندوق 
 روزنامه رسمی  سمت در صندوق 

خانوادگی  نام و نام 

 صاحبان امضای مجاز 
 نمونه امضاء 

  مدیر و مؤسس  گروه مالی دانایان 1
  آرا بابک جهان

  فرهود صابري سرابی 

2 
سرمایه   مدیریت  شرکت 

 رايو ساخت نیک

بهره و  مدیر  برداري 

 مؤسس
 

  مجید محمدبیگی 

  د پارسا یمج

3 
سرمایه گذاري شرکت 

 دانایان 

و  پذیرهمتعهد   نویس 

 مؤسس
 

  فرهود صابري سرابی 

  محمدرضا مدیري 

4 
سرمایه گذاري شرکت 

 نوید اعتماد 
  نویس متعهد پذیره

  پور سیدمجتبی شفیع

  

 بازارگردان  5

گذاري صندوق سرمایه

اختصاصی 

 بازارگردانی دانایان

 

  احمد کاظمی 

  آرا بابک جهان

 متولی 6

و مؤسسۀ   حسابرسی 

مدیریت   خدمات 

 رهیافت و همکاران

 

  وحید خسروي 

  

 حسابرس  7
مؤسسۀ حسابري وانیا 

 نیک تدبیر
 

  احمد خالقی 

  

 

 


