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 ی عملیاتی بودجه 

 رای گذاری املاک و مستغلات نیک سرمایه   صندوق 

 های مربوطه( بینی عملیات، درآمدها و هزینه)پیش

 

 

  

 مشخصات صندوق 

 رای املاک و مستغلات نیک نام صندوق

 معامله قابل نوع صندوق

 55331 ۀ به شمار 23/12/1401 ها شرکتخ و شماره ثبت نزد مرجع ثبت یتار

 14012087500 صندوق یشناسه مل

 ریال  1،500،000،000،000 ه صندوقیسرما

 ت صندوقیدوره فعال

  5ها آغاز شده و به مدت  از تاریخ ثبت نزد مرجع شرکت 

می ادامه  شمسی  سازمان  سال  تمدید  با  مدت  این  یابد، 

 است. دی تمدقابلبورس و اوراق بهادار 
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 صندوق   مؤسسین 
مؤسس

ی
 ن

ی
حقوق

 

 خ ثبتیتار ی شناسه مل مؤسس نام  فیرد
شماره و محل  

 ثبت
 رعامل یمد

تعداد  

واحدهای  

 ممتاز

1 

مدیریت سرمایه و  

 رای نیکساخت 
10320380274 01/08/1389 

388074 
 تهران 

مجید  

 پارسا 
7،000،000 

 5واحد  ، 16غربی، پلاک  رودندهیزابزرگراه کردستان، خیابان  آدرس: 

2 
 19/05/1384 10102927198 گروه مالی دانایان

252279 

 تهران 

بابک  

 آرا جهان
2،000،000 

 غربی، پلاک سه، طبقۀ همکف رودندهیزابزرگراه کردستان، خیابان  آدرس: 

3 
 11/05/1383 10102683456 گذاری دانایان سرمایه

227186 

 تهران 

فرهود  

صابری 

 سرابی

1،000،000 

 غربی، پلاک سه، طبقۀ همکف رودندهیزابزرگراه کردستان، خیابان  آدرس: 
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 ارکان صندوق 
ت 

صا
مشخ

ک
ل ار

ام
ک 

ان 
صندوق، متعهد پذیره

س، بازارگردان و مدیر بهره
نوی

ی 
بردار

 

مد
ی

ر صندوق
نوع  نام  

 تکشر
محل  خ ثبتیتار شماره ثبت

 ثبت
 ی شناسه مل

 10102927198 تهران  19/05/1384 252279 نهاد مالی  گروه مالی دانایان

 غربی، پلاک سه، طبقۀ همکف رودندهیزاآدرس: بزرگراه کردستان، خیابان  

 02188032412س: کف info@danayan.comل:یمیا  91073000تلفن: 

س 
حسابر

مؤسسۀ حسابرسی وانیا  

 نیک تدبیر

مؤسسۀ  

 حسابرسی
 10320721862 تهران  28/10/1390 28650

 3، واحد 8تر از مدرس، خیابان گلدان، پلاک آدرس: بلوار نلسون ماندلا، پایین

 02122031487س: کف info@vanianic.ir ل:یمیا  22031477تلفن:

ی
متول

 

مؤسسۀ حسابرسی و 

خدمات مدیریت رهیافت  

 و همکاران

مؤسسۀ  

 حسابرسی
 10380076460 مشهد 27/02/1377 589

 ، ساختمان بانک مسکن، طبقۀ اول و دوم5آدرس: بلوار مدرس، مدرس 

 05132286807س: کف info@rahyaftaudit.com ل:یمیا 05132286801تلفن: 

متعهد پذ
ی

ره
نو
سی

 ی 

 10102683456 تهران  11/05/1383 227186 نهاد مالی  گذاری دانایانسرمایه

 غربی، پلاک سه، طبقۀ همکف رودندهیزاآدرس: بزرگراه کردستان، خیابان  

 ل:یمیا 91073000تلفن: 

info@danayaninvestment.com 
 02188032412 س:کف

 14007039698 تهران  13/06/1396 514637 نهاد مالی  گذاری نوید اعتماد سرمایه

 10، طبقۀ 6آدرس: خیابان آرژانتین، خیابان اشکانی، کوچۀ ساعی دوم، پلاک  

 ندارد س:  کف sabad@navidfg.com ل: یمیا 02188883522تلفن:

بازارگردان 
بازارگردانی    صندوق 

 دانایان 
 14010443917 تهران  28/07/1400 52422 نهاد مالی 

 غربی، پلاک سه، طبقۀ همکف رودندهیزاآدرس: بزرگراه کردستان، خیابان  

 02188032412 س:کف info@danayan.fund ل:یمیا 91073000تلفن: 

مدیر بهره
ی

بردار
شرکت مدیریت سرمایه و   

 رای ساخت نیک

شرکت 

 تجاری
 10320380274 تهران  01/08/1389 388074

 5واحد  ، 16غربی، پلاک  رودندهیزابزرگراه کردستان، خیابان   آدرس:

 02188033241 س:کف info@nikray.net ل: یمیا 86051898تلفن: 
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 مطالعات اقتصادی 

 در   و  معمول  به طور  مسکـــن  و  باشد،   داشته  گـــذاریسرمایه  و   مصرفی  ۀتواند دو جنباستفاده از هر کالا و خــدماتی می

 عنوان   به  بلکه  سکونت،  محل  عنوان   به  تنهانه  را  مسکن  اقتصادی  آحاد.  است  گذاریسرمایه  و  مصرفی  بُعد  دو  هر  دارای  کشورها  اکثر

گیری در مورد مسکن به میزان درآمد جاری و آتی هر خانوار وابسته است. بدیــن  میمتص.  کنندمی  نگاه   بلندمدت   اندازپس  ابزار

 خانوار  های هزینه  در  بالایی  سهـــم  مسکــن   ازآنجاکه  و   دهد،می  رخ  خانــوار  مصــرف  ۀدر نحــو  یادوره  نیبترتیب، نوعی جانشینیِ  

 کند.  دگرگونی می دچار طولانی ایدوره برای را خانوار کالایی سبد دارد،

تری یافته است. این بُعد سوداگرانه به همراه نوسانات قیمتی شدید  وجه پررنگ  گذاری مسکنگذشته، بُعد سرمایه  ۀدر ده

مندی از درآمد  ای را بر این بازار حاکم کرده است. نگهداری مسکن به عنوان دارایی برای بهرهدر بخش زمین شرایط ویژه خصوصبه

ای سبب شده تا تقاضای مسکن در کنار طلا، ارز و محصولات بازار سرمایه، سهم زیادی از تقاضای  تاً برای عایدی سرمایهاجاره و عمد

رنگ دولت در بخش مسکن و نبود نظام مالیاتی مؤثر در این  ای را داشته باشد. از دیگر دلایل این امر، حضور کمهای سرمایهدارایی

نیافتگی  گذاری جذاب با نرخ بازده بالا تبدیل کرده است. توسعهکارآمد، مسکن را به محل سرمایه  بخش است. فقدان نظام مالیاتی

ارائ گذاران را  محصولات مناسب مدیریت ثروت و حفظ ارزش دارایی اشخاص عامل دیگری است که سرمایه   ۀبازار مالی کشور در 

سهم زیادِ تقاضا سبب شده تا مسکن از تحولات و نوسانات اقتصاد    دهد. این بازار مسکن سوق می  همچون ناگزیر به سمت بازارهایی  

 کلان تأثیر زیادی بپذیرد.  

برای شکل جهانی  ۀتجرب زیــادی  تلاش  اســت که  آن  از  و گسترش حاکــی  مالی بخش مسکـن  تأمین  بازارهـای  دهی 

ارها با توجه به سطح درآمد جاری و همچنین سطح درآمد شده در بازارهای رهن اولیه و ثانویه انجام شده است تا خانوابزارهای ارائه 

 خانوار  اعضای ۀ آتی خود وارد بازار مسکن شده و مالک خانه شوند. خرید مسکن در همه جای دنیا از محل درآمدهای گذشته و آیند

 . شودمی  مالی تأمین

  ساخت  ۀمرحل  در   است؛  صنعت   مختلف  های بخش  با   آن  ۀهای مهم مسکن، روابط پسینی و پیشینی گسترداز دیگر ویژگی

شوند.  سکن، این صنایع با مازاد عرضه روبرو میم  بخش  در  گذاریسرمایه  افول  صورت  در.  شوندمی  فعال   زیادی  بسیار   صنایع  مسکن

وساز  ساختگذاری و رکود  کم در بخش مسکن شاغل هستند، افول سرمایه  بامهارتای از افراد  بخش عمده  ازآنجاکهاز طرف دیگر،  

 شود. باعث افزایش نرخ بیکاری می

 گیرد.های مهم بازار مسکن کشور، وضعیت این بازار مهم مورد ارزیابی قرار میدر ادامه با مرور برخی جنبه 
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ترین نیازهای هر خانوار است. این کالای ضروری، فاقد جانشین است و تقاضای مسکن روند باثباتی  مسکن یکی از اساسی

طور    های خانوارهای روستایی و بهدرصد از هزینه   17های خانوارهای شهری و  درصد از هزینه   35که به طور میانگین    یاونه گبهدارد،  

هزینه  32میانگین   از  سال  درصد  در  را  ایرانی  خانوار  هر  می  1400های  در  تشکیل  این  کشورهای    است  یحال دهد.  بین  در  که 

 درصد است.    20ن حدود یافته، این سهم به طور میانگیتوسعه 

های خانوار برای دهک اول و دهم نشان  های مرتبط با مسکن هر خانوار شهری را از کل هزینه تغییرات سهم هزینه   1شکل  

  افتهی شیافزا  خانوارهاۀ  هم  برای  میانگین  طور  به   مسکــنۀ  ، سهــم هزین80  ۀ  ده  ۀکه مشخص است، از میان  همان گونه دهد.  می

نسبت برای   این  بهتر،  تیفیباک  و   بالا  مسکنۀ  اجار  احتساب  جهت  به.  است  اول  دهک  از  بیشتر  دهم  دهک  در  افزایش   این  اما  است،

روندی کاهشی    1386آمارهای رسمی، قدرت خرید خانوارها از سال    بر اساسهای با درآمد بالاتر افزایش بیشتری یافته است.  دهک

های اخیر هرچند افزایشی است، اما متناظر با میزان  های درآمدی پایین در سالهای مسکن در دهکرا طی کرده است. سهم هزینه

 سکونت )با فرض حفظ کیفیت سکونت( نیست. ۀافزایش در هزین

خانوار است،   ۀبودج  شی ازپ شیبهای ضروری خوراک در شرایط محدودیت  خانوارها به هزینه  دادنتیاولو  ۀ دهنداین امر نشان

از کمخوراکی  ۀای که سهم هزینگونه به از  ها برای دهک اول  انتهایی دهدرصد در سال  40تر  درصد در    45به حدود    80  ۀ  های 

کردن مطلوبیت خود در  بستان برای بیشینه درآمد در بدههای کمهای اخیر افزایش یافته است. به بیان دیگر خانوارهای دهکسال

های برخوردارتر در مواجهه با افزایش دهک  کهیدرحالاند.  شرایط کاهش درآمد حقیقی، ناگزیر کیفیت سکونت خود را کاهش داده

ارتقای سکونت در سبد هزینهسکونت، آزادی عمل مناسب  ۀهزین ند. چنین روندی بیانگر  اهای خود نشان دادهتری برای حفظ یا 

 . است ایران در 90ۀ تر در دههای درآمدی عمیقشکاف طبقاتی بیشتر و تفاوت
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خانوار برآورد کرد. این شاخص که   ۀتوان از تقسیم متوسط قیمت مسکن به درآمد سالانمسکن را می  یریتوان پذشاخص  

خود،    ۀیاز است تا یک خانوار با اختصاص کل درآمد سالاندهد چه مدت نشود، نشان میشاخص دسترسی به مسکن نیز نامیده می

مسکن در نقاط شهری    ۀمترمربع را خریداری کند. با توجه به گزارش اطلاعات قیمت و اجار  80یک واحد مسکونی شهری به مساحت  

، این شاخص در  1400( و چکیده نتایج طرح آمارگیری هزینه و درآمد خانوارهای شهری مرکز آمار در سال  1400کشور )زمستان  

 بوده است.   9/1برابر  1391در سال  که یدرحالشود، محاسبه می 18/5برای شهر تهران برابر   1400سال 

انتظار برای خانه  ، برای هر اساسنیبراکنند،  سوم درآمد خانوار محاسبه میاندازِ یکپس  بر اساسمولاً  شدن را معدار زمان 

کشد تا امکان خرید یک واحد مسکونی متوسط را در شهر تهران پیدا کند؛ مشخص  سال طول می  55خانوار تهرانی به طور متوسط 

قیمتی چون نیویورک، در کشور است. حتی در شهرهای گران  فعالیت شغلی رایج  ۀمراتب فراتر از طول دورزمانی به  ۀ است که این دور

، لندن، پاریس و مسکو، با توجه به سطح بالای درآمد، این شاخص وضعیت بهتری از نسبت تهران دارد. به بیان دیگر،  سکویفرانسسان

رای شهروندان این شهرها، مسکن  میزان بالای درآمد، ب  درنظرگرفتنهرچند مسکن در شهرهای مورد اشاره بسیار گران است، اما با  

 از ساکنان تهران است. تردردسترس 

بسیار بالا است و از مقدار مطلوب فاصله دارد. توجه   همچنانهای کشور نیز این شاخص کمتر از تهران، اما  برای دیگر شهر 

سوم درآمد برای بسیاری از خانوارها  انداز یکهای اخیر، در عمل پسشود که با توجه به کاهش شدید درآمد واقعی خانوارها در سال

آن است که خرید مسکن از    ۀدهند متوسط درآمد خانوارها با متوسط بهای مسکن نشان  ۀسادگی میسر نیست. در مجموع، مقایسبه

بیرون  شهرهای کشور، اغلب متقاضیان مصرفی از بازار خرید مسکن ویژه در کلاناستطاعت خانوار متوسط ایرانی خارج شده است. به

 نشین خواهند ماند.  اجاره شرویپ   یهادر سالاند، و رانده شده

ترین معیار برای ارزیابی میزان شود، اصلیدر آن تسهیلات خرید مسکن در اختیار متقاضیان قرار داده می که بازار رهن اولیه

کشورها  توسعه  مسکن  مالی  بازار  شماریافتگی  دیگمی  به  متعدد  نهادهای  البته  صندوق   همچونری  رود.  و  ثانویه  رهن  های  بازار 

این بازار دارند، اما با توجه به نقش اساسی بازار رهن اولیه، در این گزارش    ۀگذاری املاک و مستغلات نیز نقش مهمی در توسعسرمایه

 شود.  تمرکز اصلی بر این نهاد قرار داده می

اختیار زوج بانک مسکن در  از   480دهد،  ین قرار میمجموع تسهیلات خرید و جعاله که  استفاده  با  تومان است.  میلیون 

میلیون تومان(، نسبت تسهیلات به بهای    48)هر مترمربع    1401ماه بهای متوسط مسکن تهران در دی   ۀاطلاعات بانک مرکزی دربار
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متقاضیان واجد شرایط در  شود. در مقام مقایسه، درصد محاسبه می 15تر از مترمربعی کم  80( برای یک واحد مسکونی LTVملک )

 درصد از بهای ملک را در قالب تسهیلات خرید دریافت کنند.   100تا  60توانند بین یافته میکشورهای توسعه 

به حدود    LTVخرید اوراق حق تقدم را که برای دریافت این میزان تسهیلات لازم است در نظر بگیریم، نسبت    ۀهزین  چنانچه

سال    15معناست که متقاضی، در شرایط کاهش درآمد حقیقی خانوار متوسط در طی بیش از    بدان  یابد. ایندرصد کاهش می  11

وضوح ناکارآمد  شخصی تأمین کند. در چنین شرایطی بازار رهن به ۀصورت آورددرصد بهای ملک را به 90تا  85گذشته، تقریباً باید 

 است. 

یافته و حتی  تر از کشورهای توسعه مراتب کمعمق رهن )نسبت تسهیلات رهنی به تولید ناخالص داخلی( که برای ایران به 

تسهیلات مناسب به خریداران    ۀدیگری از ضعف بازار مالی مسکن در ارائ  ۀاست، نشان  توسعهدرحالبسیاری از اقتصادهای نوظهور و  

تولید ملی است. برآوردها نشان    ۀو گاه فراتر از انداز  سهیمقاقابلتسهیلات رهنی،    ۀیافته، مانده دهد. در اقتصادهای توسعمی  به دست

 دهد در ایران این نسبت پایین است. می

رود. در حال حاضر در عمل بانک  می  به شماربازار رهنِ اولیه    ۀمیزان رقابت در بازار رهن اولیه، عنصر مهم دیگری برای توسع

ها انگیزه و منابعِ مناسب برای حضور  رود. سایر بانکمی  به شماراعطای تسهیلات رهنی در کشور    ۀنک فعال در حوزمسکن تنها با

ها را در شرایط فعلی برای اعطای  نظام بانکی کشور و دشواری بانک   ۀشدکه مشکلات تجمیع فعال در این بازار ندارند. با فرض این

ها تمایل چندانی به اعطای تسهیلات بلندمدت خرید  در شرایط تورمی، بانک  یطورکلبهریم،  نگی  در نظرخرید مسکن    ۀمنابع به حوز

  50، اگر سیستم بانکی کشور قادر و مایل به پرداخت تسهیلات خرید مسکن، حتی در حد  حالنی بااهای ثابت ندارند.  مسکن با نرخ

)و در اغلب موارد از مجموع درآمد( بسیاری از خانوارهای ایرانی    درصد بهای ملک، باشد؛ بازپرداخت اقساط این تسهیلات از استطاعت

 رود.  فراتر می

انواع تسهیلات با نرخ متغیر یا تسهیلات »فقط پرداخت    همچونهرچند با معرفی محصولات جدید و سازگار با شرایط ایران )

دهد کنترل تورم و افزایش  بخش بیان شد، نشان می  در این  آنچهو   جهانی  ۀرا بهبود داد، اما تجرب  مسئلهتوان بخشی از  سود«( می

  به شماربه رشدهای اقتصادی پایدار دو عامل کلیدی برای بهبود عملکرد بازار مالی کشور    یابیدستقدرت خرید متقاضیان از طریق  

ارها و محصولات مالی موفق در  سادگی و تنها با الگوبرداری از ابزرود. به بیان دیگر تقویت بازار مالی مسکن موضوعی نیست که بهمی

 پذیر باشد.  سایر اقتصادها امکان



 9صفحۀ 

 

توان تصویری  های ملی است؛ بنابراین با نگاه به تحولات بخش ساختمان میترین جزء بخش ساختمان در حسابمسکن مهم

بخش ساختمان افزودۀ  ش ارزهای گذشته  دهد در دهههای آماری نشان میآورد. داده  به دستاولیه و کلی از تحولات بخش مسکن  

بالا،    یحرکتکمرغم  دهد. بهدرصد آن را تشکیل می  7متوسط حدود    به طوربسیار بالایی با تولید ناخالص داخلی دارد و    یحرکتکم

 مراتب بیش از نوسانات تولید ناخالص داخلی است.  طبیعی به به طورنوسان بخش ساختمان 

بخش ساختمان   1400تا انتهای    1390ای که از سال  گونهایم، بهاخیر شاهد افول سهم ساختمان در اقتصاد ملی بوده  ۀدر ده

اقتصاد در این دوران رشد  این در شرایطی است که کیک  دهد؛ درصد از تولید ناخالص داخلی را تشکیل می 4متوسط حدود  به طور

شده برای دو فصل ابتدایی سال  تر از یک درصد( تجربه کرده است. در آمارهای منتشرمتوسط سالانه کم  به طوربسیار اندکی را )

گروه صنایع و معادن )که بخش ساختمان در  افزودۀ  ارزش تولید ناخالص داخلی )حتی بدون احتساب نفت( و    آنکهرغم  نیز به  1401

رو  دهند، اما در بخش ساختمان با رشدهای منفی روبهافزایش نشان می  1400قرار دارد( همگی نسبت به دو فصل نخست سال  آن  

 شود. مشاهده می یریچشمگنیز کاهش  1390هستیم، و هنوز نسبت به سطح فعالیت این بخش در سال 

 یچهاردرصدهای هفت و  یک از سهمهیچ  کهدهد  می  های مشابه در سایر اقتصادها نشانسهم بخش ساختمان با نسبت  ۀمقایس

مقادیر متعارفِ بالا و دیگری را در    ۀتوان در زمرنامتعارفی بالا یا پایین نیست، هرچند یکی را می  به طوربخش ساختمان از تولید،  

 های متعارفِ پایین ارزیابی کرد. نرخ  ۀدست

 خل   نیهمچنر بازار پول و دخالت کمتر دولت در بازار مستغلات، و  ها در بازار کالا، سرکوب مالی دبه دلیل کنترل قیمت

گذاری شور، مسکن به صورت عمومی همواره محل مناسبی برای سرمایهک ۀابزارهای مالی مناسب برای مدیریت ثروت در بازار سرمای

مسکن دارد. به طور معمول با افزایش انداز فعالان اقتصادی بوده است. فضای اقتصاد کلان هم نقش مهمی در تحولات بازار  و پس

چگونگی  شود. به نظر مؤلفان کتاب اقتصاد ایران:  ها میثباتی در قیمتثباتی در سطح اقتصاد کلان، بازار مسکن دچار اختلال و بیبی

ه؛ ضعف ساختار  گذاری کلان؛ ساختار سنتی و غیرصنعتی تولید و عرضریزی، نظارت و سیاستضعف در برنامه  ها، ابر چالشگذر از  

 های بخش مسکن است.ترین مسائل و چالشهای اعتباری از مهمتأمین مالی و بازار رهنی؛ تورم مزمن و بالا و بالاخره ضعف سیاست

مالی    نیعدم تأمپایدار و متوازن با جهان،    عدم تعاملهای اقتصادی و  اقتصاد کلان، تحریم  عدم ثباتبه دلایل متعدد از جمله  

اند. البته به  گذاری را در بخش مسکن انجام دادهصنعت و حکمرانی ضعیف، فعالان بخش خصوصی بیشترین سرمایه  کارآمد بخش

، فعالان بازار  رونیازاگذاری بالایی دارد.  گذاری در بازار مسکن نیاز به حداقل سرمایهابزارهای مالی در ایران، سرمایه  دلیل عمق کم

 گذاری مسکن برای عموم فراهم نیست.  گذاری مسکن قشر محدودی هستند و امکان ورود به بازار سرمایهسرمایه
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ساختمان سرمایه  2شکل   در  را  خصوصی  بخش  سال  گذاری  ثابت  قیمت  به  شهری  مناطق  می  1390های  دهد.  نشان 

دهد.  های مناطق شهرهای را تشکیل میاری بخش خصوصی در ساختمان گذسرمایه  ۀگذاری در واحدهای مسکونی قسمت عمدسرمایه

های ابتدایی دهه کاهش  محسوسی نسبت به سال  به طورگذاری  سطح سرمایه،  نود شمسی  ۀده  ۀاز میان   ی طورکلبهشود  مشاهده می

 تر است.  کم 1393تا  1391های الاز س همچنان( 1399دوم دهه )در سال  ۀگذاری در نیمسرمایه ۀای که بیشینگونهیافته است، به

 

های صادره و تعداد  است. کاهش تعداد پروانه شدهدادهنشان  3های کشور در شکل های صادرشده توسط شهرداری آمار پروانه

تار تر این کاهش توجه به رفبه بعد مشهود است. اما برای ارزیابی دقیق  1393شده در پروانه از سال  بینیواحدهای مسکونی پیش

 1392های صادره پس از سال  توان اُفت شدید پروانه ضروری است، چرا که می  1392تا    1385  ۀ  های صادره در دورغیرمتعارف پروانه

رسد بخش مهمی  می  به نظر گرفت.    در نظربازگشت به روندِ پیش از آن    نیهمچنگرفته در این دوان و صورت   ۀرا پاسخ به مازاد عرض

وساز از تأثیر بیماری هلندی بر  ساخت  ۀهای بالای نفت در جهان و یادگیری فعالان حوزدوران محصول قیمت  از مازاد عرضه در آن

های  برداری از فرصتگران برای بهرهزمان توسعهها در بازار مسکن و املاک و مستغلات باشد. به بیان دیگر، تلاش همافزایش قیمت

ایم.  های رکود و رونق مسکن شاهد آن بودهسنتی در دوره  به طورهایی شده که  فه جهشمورد انتظار در آینده، منجر به تشدید اضا

و   یونیلیدوممالی )قدرت خرید( خانوارها در آمار  یتوانمندزمانیِ دوران رکودی که در پی این مازاد عرضه رخ داد، با کاهش آثار هم

نیز نسبت به   1400ها در سال  است. کاهش آمار پروانه  مشاهده قابل  1395در سرشماری سال    ه احصاشدخالی    ۀخان  ششصد هزار

تواند دلایل متعددی داشته باشد، از گذاری در ساخت است. این کاهش تمایل میکاهش تمایل به سرمایه  ۀ دهندنشان  1399سال  

از تداوم نا( فضای عمومی نامناسب برای سرمایه1جمله ) از بخش ساختمان و  ها و ریسکاطمینانیگذاری ناشی  فراتر  های کلانِ 

تر مورد اشاره قرار متقاضیان مصرفی از بازار خرید به بازار اجاره که پیش  ۀ( دشواری در فروش ناشی از کوچ اجباری عمد2)  نیهمچن
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های جهان  وفصل مذاکرات با قدرتبه حل   گذارانتوان ناشی از افزایش امیدواری سرمایهرا نیز می  1399ها در سال  گرفت. رشد پروانه

 شد.  1400امیدها، منجر به تعدیل مورد اشاره در سال  شدنرنگکمدانست، هرچند 

 

، افزایش سطح زیربنای دادهرخ مسکن  ۀها، اتفاق مهم دیگری که در سمت عرضزمان با تحولات مورد اشاره در آمار پروانههم

اثهای ساختهمسکن های ساختمانی نیز ممکن است، اما متوسط زیربنای واحدهای  بات این ادعا در آمار پروانهشده است. هرچند 

تر از شده با روندی تقریباً منظم، از کمدهد. متوسط زیربنای واحدهای تکمیلخوبی این موضوع را نشان می( به4شده )شکل تکمیل

رسیده است. این روند، آشکارا با کاهش قدرت خرید    1400سال    مترمربع در  160هشتاد به    ۀده  ۀهای میانمترمربع در سال  125

تر ناشی از وجود متقاضی در این بخش از بازار سازگار است. متقاضیان مصرفی در تعارض است، اما با تمایل به ساخت واحدهای بزرگ

رغم کاهش سهم معاملات  دهد بهمیهای بانک مرکزی از تحولات شهر تهران یافت که نشان  توان در گزارش شاهد این مدعا را می

سهم مناسبی از معاملات    همچنانو لوکس   بزرگ متراژهای متوسط در این شهر، معاملات واحدهای  و با قیمت  متراژ انیمواحدهای  

 دهد.  را به خود اختصاص می
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رود، بلکه با تحولات جمعیتی نیز  می  به شماردر تعارض با کاهش قدرت خرید خانوارهای متوسط    تنهانهاین رفتار سازندگان 

تا    1385های  سال  ۀکاهش یافته است. در فاصل  یری چشمگ  به طوردهد بعد خانوارها  های سرشماری نشان میخوانی ندارد. دادههم

نفره و بیشتر، بیشترین فراوانی را در    5خانوارهای    1385در سال  کاهش پیدا کرده است.    3/3به    4/8این متغیر از بیش از    1395

  2نفره،   1سال، سهم هریک از خانوارهای    10طی تنها    کهیدرحالتعداد افراد خانوار داشتند،    بر اساستوزیع نسبی خانوارهای ایرانی 

 شدت کاهش یافته است. نفره و بیشتر به 5افزایش یافته و سهم خانوارهای  یریچشمگ به طورنفره   3نفره و 

تر )با فرض ثابت ماندن سایر شرایط( است؛ اگر به این واقعیت، کاهش  نیاز به مسکن کوچک  ی به معناتر  بُعد خانوارِ کوچک

نامنطبق با تحولات    شیازپ شیب  بزرگ متراژقدرت خرید خانوار متوسط را نیز اضافه کنیم، رفتار سازندگان بر تمرکز بر واحدهای  

 شود. ضا ارزیابی میسمت تقا

های  وساز در بخشمقررات ساخت  نیهمچنتوان با استفاده از شرایط خاص قدرت خرید خانوارها و این رفتار معماگونه را می

خرید مناسب وجود دارند،    باقدرت، چون متقاضیان  بزرگ متراژهای لوکس و  بازارِ مسکن  ۀمختلف بازار توضیح داد. در سمت عرض

. برخلاف بازار بالاستهمبرای حضور در این بخش از بازار انگیزه دارند، هرچند که در این بخش از بازار رقابت    همچنانگذاران  سرمایه

تنها متقاضی مصرفیِ با  ، در شرایط فعلی نهزمترهیرهای کوچک و  مسکن   ۀرغم نیاز شدید بازار به ساخت و عرضو به  بزرگ متراژها

 ز یر  ۀویژه در حوزگذاری در این بخش هم )بهامید به فروش و تحقق سود دشوار شده، سرمایه  استطاعت برای خرید زیاد نیست و

گران در بخش واحدهای با متراژ متوسط نیز با ضعف وساز گرفتار مانده است. توسعه ساخت   ۀگیرانوخم مقررات سخت( در پیچمتراژها

 گذاری ندارند.  چندانی برای سرمایه ۀشدید تقاضا مواجه هستند و انگیز

های  که در شکل مشخص است، تعداد پرونده همان گونهدهد. های صادرشده برای شهر تهران را نشان میآمار پروانه  5شکل  

های کل کشور هم اشاره کردیم که با توجه به آمار بالای  افت شدیدی داشته است. در بررسی آمار پروانه  1393صادرشده در سال  

رسد.  می  به نظرها طبیعی  نود، بخشی از این کاهش در آمار پروانه  ۀهشتاد و ابتدای ده  ۀهای انتهایی دهها )مازاد عرضه( در سالپروانه

تداوم این روند    ۀدهندنیز نشان  1401ها در سال  کننده شده است. آمار پروانههای اخیر نگرانویژه در سالاما تداوم روند کاهشی، به

های جدید شهرداری تهران، تعداد واحدهای مسکونی در  رغم تمهیدات و مشوق ، به1401نخست سال    ۀماه10ب است. در  نامطلو

 دهد. درصد کاهش نشان می  6حدود   1400شود که نسبت به مدت مشابه در سال بینی میواحد پیش 32,983های صادره پروانه
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ای از عرضه  نشانه  70  ۀ  با آمار ده  1401و    1400های  ای شهر تهران در سالهآمار تعداد واحدهای مسکونی در پروانه  ۀمقایس

افزایش تقاضای احتمالی دشوارتر و بازار  می   به شمارگذاری ناکافی در بازار مسکن شهر تهران  و سرمایه رود، و در آینده پاسخ به 

 تر خواهد شد. ملتهب

تهران، بیش از هر چیز ناشی از کاهش قدرت خرید متقاضیان ارزیابی  این میزان از کاهش فعالیت حقیقی در بازار مسکن شهر  

های آتی این گزارش توضیح داده  که در بخش  همان گونهکنندگان دشوار کرده است.  شود؛ کاهش قدرتی که فروش را برای عرضهمی

  دورۀها داشت، در  ی در افزایش قیمتهای پیشین رکود و رونق بازار که افزایش معاملات و تقاضا، نقش مهمشود، برخلاف چرخهمی

اخیرِ افزایش قیمت در بازار مسکن، با خروج زودهنگام تقاضای مصرفی از بازار، آمار معاملات بسیار افت کرده و فروش دشوار شده  

رند. بدیهی است  گذاری در ساخت مسکن نداچندانی برای سرمایه  ۀگران در مجموع انگیزهای بالا، توسعهرغم قیمتبه  نی؛ بنابرااست

طبیعی و بدون نیاز به دخالت جدی    به طوروساز در بازار مسکن داشته باشد،  قبولی از ساختگر انتظار سودهای قابلتوسعه   چنانچه

 های مختلف بازار مسکن خواهیم بود.  گذاری و عرضه در بخشدوران گذشته، شاهد افزایش سرمایه همچوندولت، 

واحدهای مسکونی و میانگین قیمت معاملاتی    دوفروشیخرتعداد    6بازار مسکن کشور است. شکل    ترینبازار مسکن تهران مهم

جهش قیمت مسکن که از سال   ۀدهد. این شکل بیانگر آن است که در آخرین دورهر مترمربع مسکن را در شهر تهران نشان می

های اخیر، این کاهش را  ویژه در سالهش یافته است؛ بهرغم افزایش میانگین قیمت سالانه، تعداد معاملات کا آغاز شد، به  1396

های پیشین این گزارش نشان داده شد، افزایش  که در بخش  همان گونهتوان به فقدان تقاضای مصرفی در شهر تهران ربط داد.  می
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یار دور از دسترس قشر مراتب فراتر از افزایش قدرت خرید شهروندان حرکت کرده است و در شرایط فعلی، مسکن بسقیمت مسکن به

 متوسط جامعه قرار دارد. 

 

رفتار قیمت مسکن در بلندمدت، متغیرهای    ۀدهند ترین توضیح ها، مهمدهد همانند سایر کالاها و داراییها نشان میبررسی

را برای قیمت مسکن در اقتصاد ایران شناسایی    ی شبه پلکانتوان رفتاری  های بالاتر، مینقدینگی( است. اما در فرکانس  همچونپولی ) 

  به طور رو هستیم.  ترِ جهش قیمت روبههای کوتاهثبات قیمت اسمی، با دوره  ۀهای چندسالکرد، بدین معنا که معمولاً پس از دوره

اولین نشانهار پیشرو در کشور شناخته میمعمول نیز بازار شهر تهران باز های تحول در بازار مسکن کشور را  شود، بدین معنا که 

 توان مشاهده کرد.  معمولاً در این شهر می

دارایی   ۀاکنون وجههای پیشین این گزارش، همدهد منطبق بر تحلیلهای اخیر بازار مسکن تهران نشان میتحولات سال

بهای اسمی مسکن در تهران ثباتی نسبی را   1394تا  1392وسوی بازار است. از سال دهنده به سمتتبودن مسکن عامل اصلی جه

شاخص    1398آغاز شد و تا تابستان    1396دوم سال    ۀ، آخرین جهش قیمت مسکن در تهران از نیم7کرد. مطابق شکل  تجربه می

هایی از فرارسیدن نشانه  1398جم پایین معاملات در تابستان  قیمت تقریباً سه برابر افزایش یافت. هرچند کاهش شاخص قیمت و ح

افزایش شدید    ریتأثتحترنگ باخت.    سرعتبه رفت، اما انتظارات برای آغاز دوران ثبات قیمت اسمی  می  به شماردوران ثبات اسمی  

المللی، موج جدیدی از افزایش قیمت  نهای سیاسیِ بیها متلاطم شد و متناظر با ریسکدارایی   ۀهای اقتصادی کلان، بازار کلیریسک 

ساله تا زمان حذف سناریوهای بسیار  تقریباً یک  ۀ ای بود که طی دورگونهبر موج رکود و رونق سنتی بازار مسکن سوار شد. این موج به
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برابرِ دیگر افزایش    2، بهای اسمی مسکن تقریباً  1399امریکا در آبان    یجمهور استی رنتایج انتخابات    شدنروشنناشی از    ۀبدبینان

 یافت. 

  1399تا آبان    نیفروردای که از  گونهبالای بهای مسکن با نرخ ارز است، به  یحرکتکمدر این دوران قابل تأکید است،    آنچه

لان،  ها و تحولات اقتصاد کاین دو متغیر رشدهای بسیار مشابهی را ثبت کردند. با توجه به لَختی ذاتیِ بازار مسکن در پاسخ به ریسک 

گران نسبت به تأثیرات تحولات اقتصاد کلان  تغییر رفتار بازیگران و افزایش آگاهی معامله  ۀ دهندتوجه و نشانتحول اخیر بسیار قابل

 گیرد.  های بعدی مورد تحلیل بیشتر قرار میاست. این موضوع در بخش

 

به  تحولات بازار مسکن  ۀ کنندهای کلان اقتصاد عامل اصلی تعیینریسک ، همچناناین گزارش نگارش زمان تا  1399از آذر 

نخست از زمان روی کار آمدن بایدن در امریکا،    سالهکیاست: در حدود    کیتفکقابلرود، هرچند این دوران خود به دو دوره  می  شمار

رشد بهای مسکن از    جاماندنبا   نی؛ بنابراد داشتهای جهانی وجوامیدها برای تعیین تکلیف مناسب برجام و تعامل با قدرت  همچنان

امیدها از دستیابی    باختنرنگتدریج با  های اخیر به(. اما در ماه9و    8های  تورم عمومی، بهای واقعی مسکن اندکی کاهش یافت )شکل

 است.ها مؤثر واقع شده مدت، فشار عوامل بیرونی برای افزایش بهای داراییسودمند در کوتاه یتوافقبه 
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خارج  رغم  دهد که بهنشان می  1400تا    1398های  های مشابه در سالنسبت به ماه  1401حجم معاملات ماهانه در سال    ۀمقایس

ماه  ماندن بازار مسکن، حجم معاملات در  از  پایین در  تقاضای مصرفی  از سطوح بسیار  پیدا کرده و  افزایش  تا حدودی  اخیر  های 

شود. مسکن و فراتر از  دارایی مسکن ارزیابی می  ۀوجه  ۀله گرفته است. این افزایش نیز سازگار با غلبهای گذشته اندکی فاصسال

ها است. در اقتصاد ایران معمولاً تر از سایر دارایی ریسکمراتب کمسنتی و در اغلب اقتصادها به  به طور املاک و مستغلات  همۀ  آن 

ها در داخل  با توجه به سیر سریع تحولات اقتصاد کلان و تعدد عوامل و ریسک  کهیدرحالشاهد کاهش قیمت اسمی مسکن نیستیم،  

بدیهی است در شرایطی فعلی کشور و با افزایش نااطمینانی و    نی؛ بنابراها محتمل استو خارج از کشور، کاهش قیمت سایر دارایی

گذاران باشد و حجم معاملات آن با اهداف  سرمایه  موردتوجهویژه    به طورهای بالا در اقتصاد ایران، انتظار داشته باشیم مسکن ریسک 

گذاری در بازار یش تمایلِ معاملات سرمایهرسد همین افزاحفظ ارزش تا حدودی افزایش پیدا کند. به نظر می  باهدف بازانه یا  سفته 

 در خصوص نقش مورد انتظار از آن    ۀهای اخیر شده است؛ مسکن با موفقیت از عهدمسکن موجب ثبات بهای واقعی مسکن در ماه

 حفظ ارزش برآمده است.

اتفاقات اخیر، بازار مسکن  گذاری منجر به تغییر ماهوی رفتار بازار مسکن نیز شده است. تا پیش از  معاملات سرمایه  ۀغلب

رسد آگاهی عمومی  می به نظردهد. های اقتصادی واکنش نشان میکندی به تحولات و شوکشد که با تأخیر و بهبازاری شناخته می

افزایش پیدا کرده است. علاوه بر    یریچشمگ  به طورگران نسبت به تأثیر عوامل کلان و فرابخشی بر بازار مسکن  و حساسیت معامله

یافت. در    1توان در جدول  ، شواهد دیگری از این ادعا را می1399نخست سال    ۀماه9بالای بهای مسکن و ارز در    یحرکتکممثال  

نقطه )رشد نسبت به ماه مشابه سال قبل(، همبستگی رشد بهای مسکن  بهاین جدول، با استفاده از دو متغیر رشد ماهانه و رشد نقطه

است.    شده دادهنشان  سالهکیمدتِ  ، و کوتاهسالهپنجزمانی بلندمدتِ    ۀ ها )تورم( در دو بازعمومی قیمتدر شهر تهران با رشد سطح  

افزایش   یری چشمگ  به طورها  بستگی نوسانات بهای مسکن با سطح عمومی قیمتهای اخیر همکه مشخص است در ماه  همان گونه
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آن است که بازار مسکن   ۀدهندها نشانبا سطح عمومی قیمت  یهم حرکتکه اشاره شد، این میزان از    همان گونهپیدا کرده است.  

 گذاران انجام داده است.   حفظ ارزش را در شرایط متلاطم جاری برای سرمایه فهیوظخوبی به

 

 هرچه.  است  مسکن  وضعیت  بررسی  برای  مهم  شاخصی  مسکونی،  واحد  مترمربع  یک  سالانهۀ  اجارۀ  نسبت قیمت خرید به هزین

است؛ هرچه این نسبت بالاتر باشد، اجاره صرفه   ترصرفه به  مسکونی  واحد  خرید  مسکن،ۀ  کنندمصرف  برای  باشد،  ترپایین  نسبت  این

  مؤید   نـــود،ۀ  های انــــتهایی دهویژه در سالهای بزرگ ایران به خواهد داشت. روند صعودی این شاخص برای اکثر شهر   بیشتری

ین معاملات، نیاز  ا  و  شودمی  دوفروشیخر  سوداگری  اهداف  با  که  است  دارایی  یک  بیشتر  حاضر  حال   در  مسکن  که  است  نکته  این

 است.  شدهدادهنشان 10دهد. این روند صعودی در شکل مصرفی را پاسخ نمی

زمین در    تــربالا  قیمت  دلیــل   به   که  چرا  است،   جالبیۀ  این نسبت برای شهر اصفهان از شهر تــهران خود نکت  بالابودن

تواند موضوع های بالاتر در اصفهان است. توجه کنیم که قیمت زمین میدریافت اجاره  عدم امکان تـهران، نسبت بالاتر به معنای  

بازی باشد، اما مبلغ اجاره در معرض چنین رویدادی نیست، و درآمدهای محدود مستأجران ناممکن ساخته که نرخ رشد اجاره  سفته 

 د قیمت مسکن باشد.  رش نرخۀ به انداز

  به .  دارد  معنا  مصرف  بادررابطه   صرفاً  اجاره  کهیدرحال  است،  بوده  گـــذاریسرمایه ۀ  مسکن سوژ  دوفروشیخربه بیان دیگر،  

  تواندنمی  مسـکنۀ  داشته باشد، اما به دلیـــل محـــدودیت درآمد، اجار  یریچشمگ  هایجهش  تواندمی  مسکن  قیمت  دارایی،  عنوان

  سالانه  تواترهای  در   مسکن،  بهای  ی شبه پلکان  رفتار  خلاف  بر   اجاره،  دهدمی  نشان  نیز  آماری  هایبررسی.  کند  رشد  آن  با   متناسب

، حتی در  اساسنیبراکند.  تر از بها، حرکت مینوسانکم  نتیجه  در و   خدمات،   و   کالا  سایر  بازار  در  قیمت  عمومی   سطح   با  همگام   بسیار

 رو هستیم. های ثبات بهای اسمی مسکن، معمولاً با افزایش اجاره روبهدوره
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این نسبت در تهران با برخی شهرهای دیگر دنیا   ۀهرچند معیار نسبت بها به اجاره به عوامل مختلفی بستگی دارد، اما مقایس

شود رقم متوسط قیمت خرید مسکن به  دهد. ملاحظه میاین نسبت را برای چند شهر نمونه نشان می 11ت. شکل نیس ازلطفیخال

های جدید،  ر اساس دادهب  رسدمی  نظر  به.  ندارد  فاصله  دنیا  شهرهای  دیگر  با  چندان  تهران،  مسکونی  واحدهای  برای  سالانهۀ  اجار

 شهرهای پاریس، استانبول و توکیو باشد.   ۀنسبت قیمت به اجاره برای تهران در رد

 

به تفکیک، رشد قیمت و اجاره در شهر تهران با یکدیگر    12برای بررسی بیشترِ دلایل افزایش نسبت قیمت به اجاره، در شکل  

  عقب.  دهد می  نشان  را  قبل  سال  مشــابهۀ  دور  به  نسبت  مسکــنۀ  مقایسه شده است. این شکل درصد افزایـش قیمت خرید و اجار

 دلیل توانمی نتیجه در. است مشـــهود بسیار  نود ۀده پایانی  هایسال در مسکــن خریـد قیمت رشد نرخ از اجاره رشد نرخ  ماندن

 . دانست مسکونی واحد قیمت  رشد با متناسب اجاره قیمت  رشد عدم را اجاره به قیمت نسبت شدنیصعودۀ مدع 
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های آتی در نظر  ادعایی مسکن برای امروز و دوره  گذاری جریان اجارۀارزش   توان نتیجۀرا میای دیگر، بهای مسکن  از زاویه 

پذیرد. بسته به ارزیابی نرخ عمومی  گذاری بسیار تأثیر میصورت، نسبت بها به اجاره از شرایط و فضای عمومی سرمایه  گرفت. در این 

مورد انتظار بپردازند.    تری برای جریان اجارۀن حاضرند، امروز بهای بیشتر یا کمگذاراگذاری در بازارهای مختلف، سرمایهبازدهی سرمایه

های بالا و فضای  ریسک  گذاری کشور سازگار است و نشانۀاز این منظر، نسبت بالای بها به اجاره در بازار مسکن با فضای امروز سرمایه

 گذاری است.نامناسب کشور برای سرمایه 

تری  گذاران حاضر هستند امروز بهای بیشهای بلندمدت، سرمایهگذاریکشور و نااطمینانی سرمایه  با توجه به فضای تورمی

سازی شرایط در بلندمدت،  ریسک اجاره بپردازند. در صورت تلطیف و عادیگذاری در بازار ملک و دریافت جریان کمبرای سرمایه 

 گذاری نیز بهبود یابد. مایههای بازدهی سرانتظار عمومی آن است که فضای عمومی و نرخ

زیاد از تورم عمومی   احتمالبهکند، اما رشد بهای مسکن  پای تورم عمومی رشد میپابه  همچناندر چنین شرایطی، اجاره  

رفع    تواند این معادله را برهم زند، ناتوانی درمی  آنچهگیرد.  های تاریخی فاصله میاز سقف  شیازپ شی بو نسبت بها به اجاره    ماندهعقب

های نامطلوب  بازانه است که بازار مسکن را شاید برای چندین سال به سمت تعادلدهی رفتارهای سفتهسامان ا یمسکن  ۀموانع عرض

 هدایت کند.  

وضعیت نامطلوب و تعمیق بحران مسکن در ایران است. در شرایط فعلی،    انگریبشده در این گزارش  های ارائه آمار و تحلیل

متقاضیان مصرفی به دلیل نبود اعتبار و ضعف درآمد،    ۀ رود. عمدمی  به شمار ترین مشکل بازار مسکن  ضعف تقاضای مصرفی اصلی

  شهرهای   در  معاملاتۀ  شود، بلکه عمدنمی  گذاری برای مصرف انجام، سرمایـهنی؛ بنابرااندناچار از بازار خرید مسکن خارج شدهبه

  از   حاکی  بزرگ  شهرهای  در  سالانهۀ  اجارۀ  هزین  به  خرید  قیمت  نسبت  افزایش.  گیردمی  صورت  پول  خرید  قدرت  حفظ  باهدف  بزرگ
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  تشدید   معنای به درآمدی بالای  هایدهک مسکنۀ اخت واحدهای مسکونی بزرگ و افزایش سهم هزینسۀ ادام. است تغییرات همین

 .داشت خواهد  عمیقی  اجتماعی آثار خود که است ایران در  ثروت و درآمد  شکاف

هایی که درآمدهای نفتی افزایش یافته است، ساختمان به عنوان بازاری که مداخلات دولت در آن در سنوات گذشته در زمان

های پایانی  ت مسکن همراه بوده است، اما تحولات سالهای زیادی در قیمگذاران بوده، با جهشسرمایه  موردتوجهمحدود بوده و بازارِ  

قیمت مسکن نیست و اثری از    ۀکنندالمللی، درآمدهای نفتی تحریکهای بینتحریم  ها به دلیلنود متفاوت است. در این سال  ۀده

 شود. بیماری هلندی در بازار مسکن دیده نمی

های اخیر تغییر داده است و این رفتار ر مسکن، رفتار این بازار را در سالبازی در بازاگذار و سفته گرانِ سرمایهتفوقِ معامله

های  ای، بازار مسکن از بازاری با واکنشگران حرفه نزدیک تداوم خواهد یافت، در اثر افزایش آگاهی و حساسیت معامله ۀبازار در آیند

تر حرکت  های نقدشوندهپای بازار سایر داراییست که پابهاکنون مدتی اهای فرابخشی فاصله گرفته و همبطئی به تحولات و ریسک 

به معنای آن    نیهمچنوجه دارایی مسکن در تعیین رفتار این بازار،    ۀدهد. غلبکند و نسبت به متغیرهای کلان واکنش نشان میمی

ویژه ارز( به تحولات اقتصاد کلان و تغییر سطح و ماهیت  ها )بهسو با سایر داراییهم  همچناننزدیک    ۀ است که این بازار در آیند

های منفی و بسیار منفی را برای این بازار  های متمایز مسکن احتمال بازدهیزمان ویژگینشان خواهد داد. هم  ها واکنشنااطمینانی

 زند.  قم میای دیگر رهای سرمایهتر از سایر داراییمراتب کمخاص، به

؛  اجتماعیِ مناسب ندارد  ۀکشور برنامه و سرمای  ازیموردناین همه در شرایطی است که دولت برای انجام اصلاحات اقتصادی  

. از این منظر، ماندگاری  نزدیک شاهد اقدام برای بهبود در مناسبات اساسی اقتصاد کشور باشیم  ۀدور از انتظار است که در آیند  نیبنابرا

با فرض برقراری سطوح فعلی نااطمینانی و حفظ  شود.  ترین سناریو، ارزیابی می د )هرچند نامطلوب و ناکارآمد( محتمل شرایط موجو 

مسکن در چنین    ۀبرگ برند ترین گزینه برای بازار مسکن حفظ روند فعلی است و  رسد محتملکژکارکردهای اقتصادی، به نظر می

  باهدف گذاری در بازار مسکن  تمایل به سرمایه در این شرایط، انتظار آن است که  ا است.  هتر نسبت به سایر دارایی شرایطی ریسک کم 

 تورم عمومی و حجم معاملات را در سطوح فعلی حفظ کند.   ۀ ها را در محدود حفظ ارزش، رشد قیمت 

افزایش قابل رسد  های اخیر، به نظر میبا توجه به سطوح بالای ریسک در سال و تنها  احتمالِ  قوع سناریوهای بسیار  توجهِ 

در مقابل، با فرض تحقق سناریویی که در  فراتر از تورم عمومی رشد دهد.  ی طورجد به های مسکن را  بدبینانه، قادر است سطح قیمت 

ای که  گونهها کاسته شود، امکان تعدیل قیمت مسکن بهبهای دارایی  داشتننگهها، از فشارهای موجود برای بالا  آن با کاهش ریسک

 شد بهای مسکن از تورم عمومی عقب بماند، وجود خواهد داشت.ر
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رسد سطوح می  به نظرکننده برای بهای اسمی مسکن خواهد بود.  گذشته، تورم عمومی عاملی تعیین  همچونو    درهرصورت

پایدار   همچنانهاست،  ها و ناکارآمدیهای بالاتر در شرایط ماندگاری ریسکبالای تورم فعلی که ناشی از انتظار عمومی برای قیمت

بلکه   ؛یجهانتوان انتظار داشت تورم عمومی نیز در مقادیر پایین )نه در مقیاس  ها، میتوجه از ریسک بماند. در صورت فروکاستن قابل

 های اخیر کشور( بروز یابد.  های دههمقایسه با دادهدر 

امیدی به بازگشت تقاضای مصرفی به بازار در  توان برای بازار مسکن متصور بود،  یک از سناریوهایی که میدر هیچ  باًیتقر

مسکنی  جامع و منابعی برای تأمین مسکن اجتماعی ندارد، با افزایش نرخ اجاره، بی  ۀدولت برنام  ازآنجاکهنزدیک وجود ندارد.    ۀ آیند

های تولیدی و درآمدی در فلات  نامناسب ظرفیت  ش یبخشایل نبود طرح آمایش سرزمین و  تشدید خواهد شد. به دل  یبد مسکنو  

 یابد. مدت ادامه میدر اطراف چند شهر بزرگ در میان  دآمدهیپد  ۀبازانهای سفتهایران، فرصت 

که شود. هنگامیچون واحدهای کمتری ساخته می  شد،  خواهد  احساس   بیشتر   شرو ی پ   هایسال   در   نیز   مسکنۀ  کمبود عرض 

تواند فشار مضاعفی برای بالا ماندن  تدریج به بازار بازگردد، این کمبود عرضه میها بهتقاضای مصرفی با افزایش درآمد و تعدیل قیمت

  .  سط است، صادق خواهد بودقشر متو موردتوجهویژه در واحدهای با متراژ متوسط و کوچک که بیشتر ها ایجاد کند؛ این بهقیمت
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 شده بینی های مالی پیش صورت 

 اساسن یبراتسهیل تبدیل به احسن کردن« است.  سیاست  بر اساس امیدنامۀ صندوق، مدل اصلی درآمدی صندوق » (1

درآمد صندوق از محل خرید واحدهای ساختمانی به کسر )به دلیل نیاز فروشنده به وجه نقد جهت خرید واحد  

 دوفروشیخریابد. در خصوص معاملات  گزارش کارشناسی( تحقق می  بر اساسفروش به قیمت )و    مدنظر خود(

شده    یپوشچشماز مغایرت احتمالی  کارشناسان، برابر ارزش ذاتی است و    یگذارارزش فرض شده است که گزارش  

 .است

امیدنامه و بر اساس  )نرخ تورم در    پایی ارزش املاک و مستغلات با تورمدر خصوص ارزش صندوق، با فرض هم (2

ها و  ای داراییبازدهی ناشی از مدیریت حرفه  %7تخمین زده شده است( و    %25المللی پول،  بینی صندوق بینپیش

همچنین با فرض همگرایی بازدهی    برآورد شده است؛  %32رشد سالانه از محل املاک و مستغلات    ،معافیت مالیاتی 

یکدیگر با  در  برای سرمایه  بینی شده پیش  بازدهی  ،بازارهای مختلف  بهادارگذاری  است.  %30  اوراق    فرض شده 

 برآورد شده است.  %30 ها()با فرض کسر هزینه نیز بازدهی کلی صندوق 

از درآمد حاصل از   %90سالانه صرفاً  است، صندوق    دوفروشیخرکه سیاست اصلی صندوق مبتنی بر  با توجه به این (3

 محل اوراق بهادار را تقسیم خواهد کرد. 

پیشهزینه (4 مدیر صندوق  های  اساسنامۀ صندوق،  اساس  بر  است.  زیر  به شرح  منابع صندوق  از محل  بینی شده 

، این  های مالی صندوق بینی صورتگیری نماید. در پیشای پایان دوره ذخیرههموظف است هر ساله برای هزینه

برداری صندوق توسط مدیر بهره  گرفتهصورت های  های عملیاتی )هزینهدر خصوص هزینه  مسئله رعایت شده است.

از درآمد املاک و    20نیز  است(    بینی شده و مصوب مجمعبودجۀ پیش  بر اساسمطابق تشریفات و    که درصد 

 مستغلات فرض شده است.
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 شرح نحوۀ محاسبۀ هزینه  عنوان هزینه 

های تأسیس  هزینه

)شامل تبلیغ و  

 نویسی( پذیره

ریال با ارائۀ  ونیلیم 150نویسی اولیه حداکثر تا مبلغ شده در پذیرهدرصد از وجوه جذب 2معادل 

 و با تصویب مجمع صندوق مثبتمدارک 

های برگزاری هزینه

 مجامع صندوق

 کبا ارائۀ مدار  یمال سالهکیمیلیون ریال برای برگزاری مجامع در طول   100حداکثر تا مبلغ 

 و با تصویب مجمع صندوق مثبت

 میلیارد ریال  100های صندوق تا سقف از ارزش خالص دارایی 5/1 کارمزد مدیر

کارمزد متعهد  

 نویس پذیره
 نویسی در هر پذیره متعهدشدندرصد از مبلغ  1

 های صندوقدرصد از متوسط روزانۀ ارزش خالص دارایی2/0سالانه  کارمزد بازارگردان 

 های صندوق درصد از متوسط روزانۀ ارزش خالص دارایی  2/0سالانه  برداریکارمزد مدیر بهره

 ی کارمزد متول
  1200و حداکثر  800)حداقل های صندوق درصد از متوسط روزانۀ ارزش خالص دارایی 1سالانه 

 میلیون ریال(

 میلیون ریال 1100سالانه مبلغ ثابت  الزحمۀ حسابرس حق 

الزحمه و کارمزد  حق 

 تصفیۀ مدیر صندوق
 صندوق یهاییدرصد ارزش خالص دارا 1/0معادل 

و عضویت   رشیپذحق 

 ها در کانون

ها طبق عضویت در این کانون کهنیبر اهای مذکور، مشروط شده توسط کانونمعادل مبلغ تعیین

 میلیون ریال  400مقررات اجباری باشد یا عضویت به تصویب مجمع صندوق برسد تا سقف 

های دسترسی به  هزینه

افزار، تارنما و خدمات  نرم

 ها پشتیبانی آن

ها  های پشتیبانی آنتارنمای آن و هزینهاندازی افزار صندوق، نصب و راههزینۀ دسترسی به نرم

 و با تصویب مجمع صندوق.  مثبتمدارک   ارائۀمیلیون ریال با  1500سالانه تا سقف 
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دارایی (5 صندوق  ترکیب  اساسهای  صندوق   بر  این  اساسنامۀ  و  پیشدستورالعمل  است.ها  شده    حدنصاب   بینی 

 های مختلف به شرح زیر است:گذاریسرمایه

 شده بینی نسبت پیش  حداکثر قانونی  حداقل قانونی  طبقۀ دارایی   

 80% 100% 70% دارایی غیرمنقول 

 20% 35% 0% مرتبط با دارایی غیرمنقول  بهاداراوراق 

 0% 5% 0% های ساختمانی سهام شرکت

گذاری درآمد ثابتهای سرمایهصندوق   های پارک شده مدیریت نقدینگی و حفظ ارزش پولجهت  

 

 «داری شده برای فروشدارایی ثابت نگه»ف  ردی   دربر اساس سیاست صندوق، تمام املاک و مستغلات صندوق   (6

   شود و مشمول استهلاک نیست.می دارینگه

امیدنامۀ صندوق( و با نرخ استهلاک   بر اساسمیلیون ریال )  1500صندوق به ارزش    افزارنرمها،  ف سایر دارایی یدر رد (7

   فرض شده است. سالهسه 

 های صندوق جهت ذخیره گرفتن کارمزد ارکان، از فرمول زیر استفاده شده است: برای محاسبۀ خالص ارزش دارایی  (8

ارزش ابتدای دوره + ارزش پایان دوره

2
 

 درصد رشد نسبت به ارزش ابتدای دوره برآورد شده است. 30ن دوره به صورت برآورده با در فرمول بالا، ارزش پایا

 شود. نویس در سه سال مستهلک میکارمزد متعهد پذیره (9

رشد فرض شده   %25سالانه  ها،و همچنین کارمزد عضویت در کانون بینی کارمزد متولی و حسابرسبرای پیش (10

 است.
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 هزینۀ ارکان 
سال مالی منتهی به پایان  

 سال اول 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال دوم 

سال مالی منتهی به پایان سال  

 سوم 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال چهارم 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال پنجم 

 ریال   - ریال   - ریال   - ریال   - ریال  150,000,000 نویسی پذیره 

 ریال  100,000,000 ریال  100,000,000 ریال  100,000,000 ریال  100,000,000 ریال  100,000,000 مجمع 

 ریال  73,901,587,500 ریال 56,847,375,000 ریال  43,728,750,000 ریال 33,637,500,000 ریال  25,875,000,000 مدیر صندوق 

 ریال   - ریال   - ریال  4,666,666,667 ریال  4,666,666,667 ریال  4,666,666,667 متعهد پذیره نویس 

 ریال  9,853,545,000 ریال  7,579,650,000 ریال  5,830,500,000 ریال  4,485,000,000 ریال  3,450,000,000 بازارگردان 

 ریال  9,853,545,000 ریال  7,579,650,000 ریال  5,830,500,000 ریال  4,485,000,000 ریال  3,450,000,000 برداری بهره مدیر  

 ریال  2,929,687,500 ریال  2,343,750,000 ریال  1,875,000,000 ریال  1,500,000,000 ریال  1,200,000,000 متولی 

 ریال 2,685,546,875 ریال  2,148,437,500 ریال  1,718,750,000 ریال  1,375,000,000 ریال  1,100,000,000 حسابرس 

 ریال  1,113,879,000 ریال  1,113,879,000 ریال  1,113,879,000 ریال  1,113,879,000 ریال  1,113,879,000 الزحمۀ تصفیه حق 

 ریال  976,562,500 ریال  781,250,000 ریال  625,000,000 ریال  500,000,000 ریال  400,000,000 ها کانون 

 ریال   - ریال   - ریال   - ریال   - ریال  1,500,000,000 نرم افزار 
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 گردش دارایی غیرمنقول 
سال مالی منتهی به پایان  

 سال اول 

سال مالی منتهی به پایان سال  

 دوم 

سال مالی منتهی به پایان سال  

 سوم 

سال مالی منتهی به پایان سال  

 چهارم 

سال مالی منتهی به پایان سال  

 پنجم 

 ریال 3,480,048,000,000 ریال  2,676,960,000,000 ریال 2,059,200,000,000 ریال 1,584,000,000,000 ریال   - ابتدای دوره 

 ریال 3,758,451,840,000 ریال  2,891,116,800,000 ریال  2,223,936,000,000 ریال 1,710,720,000,000 ریال   - فروش: مانده از سال قبل 

 ریال 3,758,451,840,000 ریال  2,891,116,800,000 ریال  2,223,936,000,000 ریال 1,710,720,000,000 ریال 1,200,000,000,000 خرید: نوبت اول 

 ریال 4,059,127,987,200 ریال  3,122,406,144,000 ریال 2,401,850,880,000 ریال  1,847,577,600,000 ریال  1,296,000,000,000 فروش: نوبت اول 

 ریال 4,059,127,987,200 ریال  3,122,406,144,000 ریال 2,401,850,880,000 ریال  1,847,577,600,000 ریال  1,296,000,000,000 خرید: نوبت دوم 

 ریال  4,383,858,226,176 ریال  3,372,198,635,520 ریال 2,593,998,950,400 ریال 1,995,383,808,000 ریال  1,399,680,000,000 فروش: نوبت دوم 

 ریال  4,383,858,226,176 ریال  3,372,198,635,520 ریال 2,593,998,950,400 ریال 1,995,383,808,000 ریال  1,399,680,000,000 خرید: نوبت سوم 

 ریال  4,524,062,400,000 ریال 3,480,048,000,000 ریال  2,676,960,000,000 ریال 2,059,200,000,000 ریال 1,584,000,000,000 فروش: نوبت سوم 

 ریال  4,524,062,400,000 ریال 3,480,048,000,000 ریال  2,676,960,000,000 ریال 2,059,200,000,000 ریال 1,584,000,000,000 خرید: نوبت چهارم 

 ریال  16,725,500,453,376 ریال  12,865,769,579,520 ریال  9,896,745,830,400 ریال  7,612,881,408,000 ریال  5,479,680,000,000 جریان نقد خروجی 

 ریال  16,725,500,453,376 ریال  12,865,769,579,520 ریال  9,896,745,830,400 ریال  7,612,881,408,000 ریال  4,279,680,000,000 جریان نقد ورودی 
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سال مالی منتهی به پایان  

 سال اول 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال دوم 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال سوم 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال چهارم 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال پنجم 

 درآمدهای عملیاتی 

 1,096,742,400,000 843,648,000,000 648,960,000,000 499,200,000,000 384,000,000,000 خرید و فروش املاک و مستغلات درآمد ناشی از  

 257,049,000,000 197,730,000,000 152,100,000,000 117,000,000,000 90,000,000,000 گذاری در اوراق بهادار درآمد ناشی از سرمایه 

 1,353,791,400,000 1,041,378,000,000 801,060,000,000 616,200,000,000 474,000,000,000 عملیاتی جمع درآمدهای  

 - - (500,000,000) (500,000,000) (500,000,000) هزینۀ استهلاک دارایی نامشهود 

 (219,348,480,000) (168,729,600,000) (129,792,000,000) (99,840,000,000) (76,800,000,000) برداری های تحقق یافته توسط مدیر بهره هزینه 

 (101,414,353,375) (78,493,991,500) (65,489,045,667) (51,863,045,667) (43,005,545,667) های ارکان هزینه 

 (320,762,833,375) (247,223,591,500) (195,781,045,667) (152,203,045,667) (120,305,545,667) های عملیاتی جمع هزینه 

 1,033,028,566,625 794,154,408,500 605,278,954,333 463,996,954,333 353,694,454,333 سود خالص 

 

 گذاری در اوراق بهادار سود حاصل از سرمایه 

 )سود مشمول تقسیم( 
 ریال  196,144,664,549 ریال 150,788,811,741 ریال 114,926,383,734 ریال 88,100,687,532 ریال 67,157,174,873

 

 %30 %31 %30 %31 نرخ رشد سود خالص 
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 پایان سال مالی پنجم  پایان سال مالی چهارم  پایان سال مالی سوم  پایان سال مالی دوم  پایان مالی مالی اول  روز اول  

 ها دارایی 

داری  مشهود نگه دارایی  

 شده برای فروش 
- 1,584,000,000,000 2,059,200,000,000 2,676,960,000,000 3,480,048,000,000 4,524,062,400,000 

  - - 500,000,000 1,000,000,000 - دارایی ثابت نامشهود 

گذاری در اوراق  سرمایه 

 بهادار 
- 390,000,000,000 507,000,000,000 659,100,000,000 856,830,000,000 1,113,879,000,000 

 - - - - - - های دریافتنی حساب 

 2,738,014,076,875 1,913,966,028,500 1,289,303,970,333 806,145,258,000 438,705,545,667 1,500,000,000,000 موجودی نقد 

 8,375,955,476,875 6,250,844,028,500 4,625,363,970,333 3,372,845,258,000 2,413,705,545,667 1,500,000,000,000 ها جمع دارایی 

 ها بدهی 

 105,869,869,375 81,835,628,500 67,716,803,667 52,976,924,667 43,005,545,667 - های پرداختنی حساب 

 - - - - - - ها سایر بدهی 

 105,869,869,375 81,835,628,500 67,716,803,667 52,976,924,667 43,005,545,667 - ها جمع بدهی 

 8,270,085,607,500 6,169,008,400,000 4,557,647,166,667 3,319,868,333,333 2,370,700,000,000 1,500,000,000,000 ها خالص دارایی 

تعداد واحدهای  

 گذاری سرمایه 
150,000,000 150,000,000 150,000,000 150,000,000 150,000,000 150,000,000 

       

 ریال  55,134 ریال  41,127 ریال  30,384 ریال  22,132 ریال  15,805 ریال  10,000 خالص ارزش هر واحد 
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سال مالی منتهی به  

 پایان سال اول 

سال مالی منتهی به  

 پایان سال دوم 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال سوم 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال چهارم 

سال مالی منتهی به پایان  

 سال پنجم 

 1,081,097,048,375 822,392,058,167 635,258,712,333 484,439,712,333 440,205,545,667 نقد حاصل از عملیات 

 - - - - - پرداخت نقدی بابت مالیات 

 1,081,097,048,375 822,392,058,167 635,258,712,333 484,439,712,333 440,205,545,667 عملیاتی های  خالص جریان نقد خالص فعالیت 

 (16,725,500,453,376) (12,865,769,579,520) (9,896,745,830,400) (7,612,881,408,000) (5,479,680,000,000) گذاری در املاک پرداخت نقدی برای  سرمایه

 (257,049,000,000) (197,730,000,000) (152,100,000,000) (117,000,000,000) (300,000,000,000) گذاری در اوراق بهادار سرمایهپرداخت نقدی برای  

 16,725,500,453,376 12,865,769,579,520 9,896,745,830,400 7,612,881,408,000 4,279,680,000,000 گذاری در املاک دریافت نقدی از فروش سرمایه

 - - - - - گذاری در اوراق بهادار دریافت نقدی از فروش سرمایه

     (1,500,000,000) پرداخت نقدی بابت تحصیل دارایی ثابت نامشهود

 (257,049,000,000) (197,730,000,000) (152,100,000,000) (117,000,000,000) (1,501,500,000,000) گذاری های سرمایه خالص جریان نقد فعالیت 

 - - - - 1,500,000,000,000 گذاری دریافت نقدی ناشی از انتشار واحدهای سرمایه

 (135,709,930,566) (103,433,745,361) (79,290,618,778) (60,441,457,386) - پرداخت نقدی بابت سود واحدها 

 (135,709,930,566) (103,433,745,361) (79,290,618,778) (60,441,457,386) 1,500,000,000,000 های تأمین مالی خالص جریان نقد فعالیت 

 1,913,966,028,500 1,289,303,970,333 806,145,258,000 438,705,545,667 - موجودی نقد ابتدای دوره 

 824,048,048,375 624,662,058,167 483,158,712,333 367,439,712,333 438,705,545,667 موجودی نقدی طی دوره 

 2,738,014,076,875 1,913,966,028,500 1,289,303,970,333 806,145,258,000 438,705,545,667 موجودی نقدی پایان دوره 

      

 1,033,028,566,625 794,154,408,500 605,278,954,333 463,996,954,333 353,694,454,333 سود خالص 

 - - 500,000,000 500,000,000 500,000,000 شود استهلاک دارایی نامشهود اضافه می

 101,414,353,375 78,493,991,500 65,489,045,667 51,863,045,667 43,005,545,667 های پرداختی در سال بعد شود هزینهاضافه می

 (77,380,112,500) (64,375,166,667) (50,749,166,667) (41,891,666,667) - قبلهای پرداختی از سال شود هزینهکسر می

 - - -  - های دریافتنیشود افزایش حسابکسر می

 24,034,240,875 14,118,824,833 14,739,879,000 9,971,379,000 43,005,545,667 های پرداختنیشود: افزایش حساباضافه می

 1,081,097,048,375 822,392,058,167 635,258,712,333 484,439,712,333 440,205,545,667 عملیات نقد حاصل از  

 


