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  بيانه مسئوليت و سلب مسئوليت
)  1ها و اصطلاحاتي كه در ماده ( اميدنامه بخش جدايي ناپذير اساسنامه صندوق محسوب شده و كليه واژه

گذاران براي رود. سرمايهاساسنامه اين صندوق تعريف شده است در اين اميدنامه نيز به همان معاني به كار مي
بايد علاوه بر مفاد اميدنامه، اساسنامه صندوق و ساير    صندوق   گذاري در اينگيري در مورد سرمايهتصميم

اساسنامه در اميدنامه نيز تكرار شده است و  اطلاعات افشا شده آن را نيز مطالعه نمايد. بعضي از مطالب مهم  
  هاي متفاوت از آن، هموار مفاد اساسنامه حاكم خواهد بود. در صورت برداشت

اين اميدنامه توسط مدير صندوق و مؤسسين متقاضي تأسيس، تهيه و تأييد شده است كه با آگاهي و پذيرش  
وطه علي الخصوص فصول پنجم و ششم قانون  كليه قوانين، مقررات و ضمانت اجراهاي حقوقي و كيفري مرب

  گيرند. بازار اوراق بهادار، منفرداً يا مجتمعاً مسئوليت درستي اطلاعات مندرج در ان را بر عهده مي

نمايند اميدنامه حاضر افشاي درست و كاملي از كليه واقعيات مربوط به  مدير صندوق و مؤسسين تأييد مي
به صندوق، وفق اساسنامه و اميدنامه و ساير مدارك و مستندات ذي    عرضه عمومي و ساير اطلاعات مربوط

  دهد. ربط را به دست مي

مجوز تأسيس اين صندوق را بر مبناي اسناد، مدارك و اطلاعاتي كه توسط مؤسسين و مدير صندوق   سازمان 
يه و سفارشي در  ارائه شده، صادر نموده است و اين مجوز به منزله تاييد مزايا، تضمين سودآوري و يا توص

  خصوص مشاركت سرمايه گذاران بالقوه در عرضه عمومي نيست. 

تصميم از  قبل  بايد  گذاران  سرمايهسرمايه  براي  اطلاعات  گيري  از  جامعي  بررسي  بهادار،  اوراق  در  گذاري 
وليتي  هاي مربوطه انجام دهند. سازمان بورس و اوراق بهادار و فرابورس ايران مسئها و ريسك منتشره و مزيت

در قبال صحت و كفايت اطلاعات افشا شده توسط مدير صندوق، مؤسسين، ساير اركان و محتواي اميدنامه  
نداشته و در خصوص كليه ضررهاي احتمالي ناشي از اتكا به تمام يا بخشي از مندرجات اين اميدنامه، فاقد  

  باشند. مسئوليت مي

گذاري در صندوق به منزله آگاهي و پذيرش كليه قوانين  بديهي است در اختيار داشتن اوراق گواهي سرمايه  
  و مقررات، اساسنامه و اميدنامه صندوق است. 

 

 



  مقدمه 
هاي بشر مورد توجه همگان بوده است. تامين مسكن براي  ترين نيازاز ديرباز به عنوان يكي از بديهيمسكن  

يط عرضه مسكن از سوي دولت مناسب  باشد و در صورتي كه شراافراد جامعه از وظايف اصلي هر دولتي مي
نسل و  خود  براي  را  امن  سرپناه  يك  داشتن  دغدغه  همواره  جامعه  آن  افراد  عموماً  خود  نباشد  از  بعد  هاي 

هاي اخير اكنون بخش قابل توجهي از افراد جامعه  خواهند داشت. با توجه به شرايط نامناسب مسكن در سال
ر صورتي كه راه حل مناسبي براي حل اين موضوع مطرح نگردد  اند و د قدرت خريد خود را از دست داده

هاي نه چندان دور اكثر افراد جامعه توانايي خريد مسكن و اجاره مسكن مناسب را از دست خواهند  در سال
  تواند مشكلات اجتماعي، سياسي و اقتصادي زيادي را به جامعه تحميل نمايد. داد و اين معضل مي

در دنيا با هدف تبديل املاك به واحدهاي سرمايههاي املاك و  صندوق گذاري به منظور  مستغلات عموماٌ 
اند. از آنجا كه  اي ايجاد شدهتر در بخش املاك به خصوص مسكن و اجاره داري حرفهگذاري آسانسرمايه
هاي گذشته تورم مضمن همواره از قدرت خريد مردم كاسته است، خريد مسكن حتي با دريافت  در سال

  تسهيلات بانكي بسيار دشوار گرديده است.  

آگاه با دو هدف اصلي تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت  خانه  صندوق املاك و مستغلات  
گذاري افراد در بخش مسكن و ايجاد سپر تورمي  رسيده است. هدف اول ايجاد يك بستر به منظور سرمايه

هاي گذشته مسكن توانسته است عملكرد بهتري از همواره در سال  باشد.براي حفظ ارزش سرمايه ايشان مي
هاي ارزي و تورمي حفظ گرديده  تورم داشته باشد و از اين طريق ارزش دارايي مالكان املاك در برابر شوك

اران خرد باشد  گذتواند پذيراي سرمايهين ابزار ميا  ، است اما در حال حاضر با توجه به كاهش قدرت خريد
گذاري در املاك استفاده نمايند و در زمان مناسب  ند از منافع سرمايهگذاري غير مستقيم بتوانطريق سرمايهتا از  

  نسبت به خريد ملك مورد نظر خود اقدام نمايند.  

توان به ايجاد يك كلاس جديد دارايي در كنار ساير  هدف دوم گروه مالي آگاه از ايجاد اين صندوق را مي
ستقل به تنوع اي و مود در اين گروه دانست. آگاه از اين طريق قصد دارد با مديريت حرفه ابزارهاي مالي موج 

 گذاران چه در بخش حقوقي و چه اشخاص حقيقي كمك نمايد.  بخشي پرتفوي سرمايه

  

 

 



  هاي املاك و مستغلات در آمريكا وضعيت صندوق
هاي  مستغلات در آمريكا تاسيس گرديد. اولين صندوقگذاري املاك و  اولين صندوق سرمايه  1961در سال  

هاي رهني مسكن را داشتند اما با توجه به عدم استقال گسترده به  سرمايه گذاري امكان سرمايه گذاري در وام
صندوق نوع  كاين  قانوني  تغييرات  با  دهه  ها  اواسط  گرفت  70ه  صورت  صندوق  ميلادي  و  به  املاك  هاي 

ايفاي نقش كنند و به مستغلات اين اجازه داد املاك نيز  املاك به عنوان مالك  تا علاوه بر مديريت  ه شد 
 صورت شركت نيز به ثبت برسند و شخصيت حقوقي مستقل براي خود داشته باشند. 

هاي املاك و مستغلات پذيرفته شده در بازار سهام آمريكا در  مجموع ارزش بازار صندوقدر حال حاضر  
گذاري در زيرساخت، تجاري، مسكوني،  باشد كه بيشترين بخش مربوط به سرمايهميتريليون دلار    1.4حدود  

 صنعتي و مراكز درماني و اداري بوده است.

صندوق هاي املاك چه در بخش خصوصي كه در    املاك تحت تملك با توجه به آمارهاي منتشر شده ارزش  
  4خارج از بازار سهام مشغول به فعاليت هستند و چه آنهايي كه در بازار سهام پذيرفته شده اند در حدود  

سهامي در حدود    REITsهاي  ميانگين بازدهي نقدي صندوق  2022در سال   تريليون دلار برآورد مي شود.
، صنعتي  %3.17، مسكوني  %4.8، تجاري  %3.01قدي بخش زيرساخت  بوده است. همچنين بازدهي ن  3.76%
هاي مختلف  توان ارزش بازار بخش در نمودار زير مي بوده است.  %4.8و اداري    %4.84، مراكز درماني،  2.62%
 ) در آمريكا را ملاحظه نمود. Equity REITsهاي مالكيتي (صندوق

 

  

 Nareit،ReitWatchمنبع: 



ها  مند هستند و واحدهاي اين صندوق مخاطبين صندوق هاي املاك خصوصي اشخاص ثروتبه طور عمومي  
هاي گذاري در بخششوند و برهمين اساس سرمايهگذاري ميهزار دلار آمريكا قيمت  10به طور معمول از  

 دهند.با بازدهي بالاتر را به صورت عمومي با اشتياق بيشتري انجام مي

گذاري هستند  هاي بازنشستگي و سرمايهصندوق  REITهاي  رين مخاطب صندوقت اما به دليل آنكه اصلي
تر  هاي كم ريسك گذاريبه سمت سرمايه  حركت بخشي بيشتر به صندوق و همچنين  كنند با تنوعسعي مي

تا در طولاني مدت ريسك زيادي را به آنها وارد   جذابيت خود را براي مخاطبين فوق الذكر بيشتر نمايند 
  . ننمايند 
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 هاي ماليدر طول بحران  REITsهاي پايداري صندوق

هاي سهامي  هاي اقتصادي به طور عمومي بهتر از شاخصهاي املاك و مستغلات در مواجه با بحرانصندوق
 آورند. اند از ثروت دارندگان واحدهاي خود محافظت بهتري به عمل اند و توانستهعمل نموده

  مالكيتي هاي  (به عنوان نماينده صندوق  FTSE Nareitهاي موجود در شاخص  به طور كلي، بازدهي صندوق
ها به خصوص  تري نسبت به ساير شاخصداراي عملكرد مناسب  ،املاك) در ميانه بحران و بعد از بحران

 به عنوان نماينده بازار سهام بوده است.  Russell 1000شاخص  

  

 Nareit،ReitWatchمنبع: 

به عنوان نماينده   NFI-ODCE،  شـاخص  ،REITs مالكيتيهاي  به عنوان نماينده صـندوق  FTSE Nareitشـاخص   فوق ** در نمودار
 Russellو شـاخص  (NCREIF Fund Index-Open End Diversified Core Equity) براي صـندوق هاي املاك خصـوصـي

  تفاده شده است.به عنوان نماينده بازار سهام اس  1000

وع مي توان در بهينه هام از اين موضـ اخص هاي سـ بت به شـ تگي كم بازار املاك نسـ ازي  با توجه به همبسـ سـ
رمايه رمايهپرتفوي سـ تفاده نمود.گذاري به خصـوص براي سـ تگي   گذاري بلند مدت اسـ به طور تاريخي همبسـ

  0.56و   0.6به ترتيب برابر با  Dow Jonesو  S&P500هاي  با شــاخص  REITsهاي ســهامي  صــندوق
هاي  سـاله صـندوق  50سـاله و   25همانطور كه در جدول مقابل نيز قابل ملاحظه اسـت بازدهي    بوده اسـت.

 هاي سهامي بوده است.املاك (سالانه شده) بالاتر از بازدهي شاخص
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 بوده است.   %11.48در محدوده  REITsهاي  بازدهي صندوق  دسامبرتا انتهاي   2023همچنين از ابتداي سال  

  

 Equity REITs S&P 500 Dow Jones بازدهی سالانه 

2023-Dec 2023 11.36 26.29 16.18 

1-year 11.36 26.29 16.18 

3-year 5.7 10 9.38 

5-year 7.59 15.69 12.47 

10-year 7.95 12.03 11.08 

15-year 10.86 13.97 12.9 

20-year 8.28 9.69 9.24 

25-year 9.47 7.56 5.81 

30-year 9.52 10.15 7.99 

35-year 9.79 10.77 8.5 

40-year 10.24 11.33 8.87 

45-year 11.61 11.98 8.92 

50-year 11.78 11.19 7.88 

1972-2023 11.11 10.77 7.47 

 Nareit،ReitWatchمنبع: 

آمريكا كه نمايش دهنده    Nareitهمانطور كه در نمودار نيز مشخص است بازدهي نقدي تقسيمي شاخص  
ساله آمريكا    10هاي پذيرفته شده در بازار سهام آن كشور است در مقابل بازدهي اوراق خزانه  بازدهي صندوق

عموما بازدهي بالاتري را نصيب سرمايه گذاران كرده است (اسپرد اين دو نرخ به صورت ميانگين از سال  
  مي باشد).   %1.18برابر با  2022تا  1990

هاي سهام (اعداد معادل درصد مي باشند) عملكرد صندوق هاي املاك در تقابل با شاخص  



 

 Nareit،ReitWatchنبع: م

ايجاد جريان درآمدي با ثبات و كم ريسك مي تواند به عنوان يك مزيت براي مديران دارايي به آنها كمك  
كند تا علاوه بر حفظ ارزش پرتقوي سرمايه گذاري خود در برابر تورم از جريانات نقدي كه عموما قابليت  

دپيش نمايند.  استفاده  دارند  بالايي  پذيري  به  بيني  خاصي  توجه  عموما  بالا،  تورم  وجود  توجه به  با  ايران  ر 
درصد ارزش املاك مي باشد نمي شود اما با توجه به سپر تورمي مناسب    5تا    3درآمد اجاره كه در حدود  

املاك، مجموع بازدهي قيمتي و بازده نقدي بدست آمده از املاك مي تواند خريد واحدهاي صندوق املاك  
ظر بازدهي نسبت به اوراق با درآمد ثابت در اولويت قرار دهد و تخصيص بخشي از سبد  و مستغلات را از ن

  پذير نمايد. ها را توجيهگذاري كم ريسك به اين صندوقسرمايه

هاي درآمد ثابت بوده تنها صندوق  بازار سرمايه  در  كنون  با بازار سهام  تا  گونه همبستگي  اند كه بدون هر 
با توجه به  مي نمايند.  توانستند به متنوع سازي سبد سرمايه گذاران و كاهش ريسك سرمايه گذاري كمك 



اولين بار امكان سرمايه گذاري    هاي سرمايه گذاري املاك و مستغلات به بازار سرمايه كه برايورود صندوق
توان با سرمايه گذاري در اين  دهد، ميها به عموم مردم ارائه ميدر بازار سنتي ملك را از طريق اين صندوق
ها به خصوص بازار سهام دارد نسبت به كاهش ريسك پرتفوي  ابزار مالي كه همبستگي كمي با ساير دارايي

  رمايه گذاري كمك نمود. و همچنين بهبود تنوع بخشي به سبد س

 
 منبع: بانک مرکزی/مرکز آمار/محاسبات آگاه

همانطور كه در نمودار فوق مشخص است همبستگي تغييرات قيمت مسكن با دلار، سكه و شاخص بورس 
مي باشد. در ساير كشورها هم اين روابط برقرار بوده و همبستگي    0.34و    0.64،    0.59به ترتيب برابر با  

  ها رابطه اي مستقيم اما كمتر از يك بوده است. تغييرات قيمت مسكن و ساير دارايي

  هاي املاك و مستغلاتمزاياي تشكيل پرتفوي با وجود صندوق
حال اين سوال پيش مي آيد با توجه به ضريب همبستگي كمتر بين مسكن و ساير كلاس هاي دارايي، وجود  

  تاثيري بر ريسك و بازده خواهد گذاشت؟صندوق املاك و مستغلات در پرتفوي چه  

همانطور كه ميدانيم عموماً بازدهي در مسكن به نسبت ساير دارايي ها در ايران با ريسك كمتري همراه بوده  
هاي انجام شده هم اين نتيجه حاصل شده است كه هيچگاه مسكن در هيچ دوره اي  است و با توجه بررسي

عملا همانطور كه در ذهن    ه و بازدهي كمتري نسبت به آنها نداشته است.به نسبت ساير بازارها بازنده نبود
عموم جامعه ايران هم اين موضوع نهادينه شده است قيمت مسكن هيچگاه كاهشي نبوده و در ميان مدت  

  منجر به ايجاد ثروت شده است. 
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بد سرمايه گذاري در  براي نشان دادن اثر حضور صندوق املاك و مستغلات در پرتفوي سرمايه گذاري، دو س
  30درصد وزن صندوق به سهام و    70تشكيل شده است كه در سبد اول    81ساله از ابتداي سال    20بازه  

درصد به    60درصد به سپرده بانكي و اوراق بهادارا با درآمد ثابت اختصاص داده شده است و در سبد دوم  
به صندوق املاك و مستغلات اختصاص داده  درصد    20درصد به اوراق بهادار با درآمد ثابت و    20سهام،  

شده است (براي محاسبات مربوط به مسكن فرض شده است ميزان بازدهي هر سال برابر با تغييرات قيمت  
  شهر تهران باشد).

 

 منبع: بانک مرکزی/مرکز آمار/محاسبات آگاه

با حضور مسكن سالانه به طور  ساله بازده سبد سرمايه گذاري    20شود در بازه زماني  همانطور كه مشاهده مي
تر اما كاهش  ميانگين دو درصد بالاتر از بازده سبد متشكل از سهام و صندوق درآمد ثابت مي باشد. نكته مهم

باشد كه منجر به بهبود كيفيت بازده بدست آمده خواهد شد درصدي ريسك پرتفوي سرمايه گذاري مي  4
هاي دارايي بوده  تر نسبت به ساير كلاسبا نقدشوندگي پايين(البته بايد توجه نمود مسكن عموماٌ كالايي  

تواند  و صندوق املاك و مستغلات خاصيت نقدشوندگي مسكن را افزايش خواهد داد و اين موضوع مي
هاي املاك  ريسك اين ابزار مالي را بالاتر از مسكن قراردهد اما در بلند مدت بازدهي مسكن و صندوق 

  ماهه همگرا خواهند بود).  6هاي گذاري كارشناسان رسمي در دورهو مستغلات به دليل ارزش

  

  



  در ايران  وضعيت تقاضاي مسكن
اي است كه نگاه طيف وسيعي از افراد اعم از خريداران و  اي با دو نوع نگاه مصرفي و سرمايهمسكن، دارايي

هاي آتي امري ضروري به  براي سالسرمايه گذاران به چشم انداز آن مي باشد؛ درنتيجه، مطالعه بازار مسكن 
 رسد. نظر مي

است. بسياري  هاي رونق و ركودي مواجه بودههاي گذشته روند نوساني داشته و با دورهبازار مسكن طي سال
دانند، در صورتي كه افزايش قيمت  رونق در بازار مسكن را ناشي از افزايش قيمت واحدهاي مسكوني مي

شود؛  تواند منجر به كاهش حجم معاملات و وقوع ركود در اين بازار  ا ميمسكن و عدم بهبود قدرت تقاض
  90شود. رشد بالغ بر  بنابراين، به كاهش حجم معاملات  توام با افزايش قيمت مسكن ركود تورمي اطلاق مي

درصدي حجم معاملات مسكن    60همزمان با كاهش    1392تا    1390درصدي قيمت مسكن كه در بازه زماني  
اتفاق افتاد قيمت هر    1397است. همچنين، در پي جهش ارزي كه در سال    ددهنده اين رويداافتاد، نشاناتفاق  

درصدي ميانگين حجم معاملات ماهانه مسكن    40رسيد كه با كاهش    1401برابر تا پايان    8واحد مسكوني به  
 د.  همراه شد و بار ديگر ركود تورمي را در اين بازه زماني در اين بازار رقم ز

و تاب بازار و ثبات نسبي كه در قيمت ارز و بالتبع قيمت  در هر دو بازه مورد بررسي، پس از كاهش تب
حجم معاملات رقم خورد، به طوري كه در سال   شكل گرفت، بهبود    41، رشد  1393واحدهاي مسكوني 

در نمودار زير  (  مدرصد را در حجم معاملات شاهد بودي  34، رشد  1401درصد و در ده ماهه ابتدايي سال  
  . )قابل ملاحظه است 1402ماهه قيمت و تعداد معاملات در سال    9ميانگين  

 
  مرکز آمار / بانک مرکزی/ وزارت راه و شهرسازیمنبع:  
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كه توسط بانك مركزي منتشر    1401ماه    آذرآخرين قيمت هر متر مربع واحد مسكوني براي شهر تهران در  
بانك مركزي از انتشار آمار و اطلاعات   1401ميليون تومان بوده است؛ اما از دي ماه   54.9شده است برابر با  

مسكن در شهر تهران خودداري را نمود كه همين موضوع منجر به سردرگمي فعالين اين بازار شده است.  
  ي رسم ي مركز آمار اقدام به انتشار داده ها  تي اطلاعات بازار مسكن در نهاماه از عدم انتشار  9پس از حدود  

  ون يليم  77.4در شهر تهران به    (به روش ميانگين حسابي)  مسكن   ن يانگيم  متياساس ق  نيخود نمود كه بر ا
مسكن در    متيماهه ق  9دوره    نياست كه در ا  يمعن  نيبد  نياست و ا  ماه رسيده  وريشهر  يتومان در انتها 

  كرده است.  دايپ شيدرصد افزا 61شهر تهران 

مي كه  مهمي  پارامترهاي  از  نشانيكي  خريد  تواند  انتظار  دوره  باشد،  مسكن  متقاضيان  خريد  قدرت  دهنده 
سال رسيد. اما با توجه به افزايش قيمت    44به    1399با بهبود نسبت به سال    1400مسكن است كه در سال  

رسيده كه نشان دهنده نياز به ايجاد ابزاري    در شهريور سال جاري   سال   53نسبت به  اين    1402مسكن در سال  
 هاي خرد در برابر تورم است. براي حافظت از سرمايه

  75درصد از درآمد سالانه يك شهروند تهراني براي خريد يك آپارتمان    30اين نسبت با فرض پس انداز  
دهد حذف بخش اعظم تقاضاي  اعداد فعلي اين نسبت نشان ميمتري به قيمت متوسط محاسبه شده است.  
ها  در بازار مسكن دامن بزند. با جهش قيمت دارايي تواند بر ركودمصرفي ناشي از ناتواني در خريد مسكن، مي

و عدم رشد متناسب با اين جهش در سمت درآمد خانوارها، اين نسبت رشد قابل    1399تا    1397هاي  در سال
  داشت.  1397تا   1370هاي  به ميانگين سالتوجهي نسبت 

 
 محاسبات آگاه/مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:
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نسبت سهم مسكن از هزينه خانوار شهري بيانگر هزينه اجاره مسكن به متوسط هزينه خانوار شهري است كه  
ماندن تورم اجاره مسكن  توان اين اتفاق را ناشي از عقب  با كاهش يك درصد همراه بود و مي  1400در سال  

 از تورم عمومي دانست. 

به بالاترين سطح تاريخي رسيد اما با    1401با پيشي گرفتن تورم اجاره از تورم، اين نسبت در فروردين ماه  
درصد كه در اثر حذف ارز ترجيحي اتفاق افتاد، سهم هزينه مسكن به    13.2رسيدن تورم ماهانه خرداد ماه به 

 كاهش يافت.  1401درصد در انتهاي بهمن    36ها به كل هزينه

با خنثي شدن اثر حذف ارز ترجيحي، تورم اجاره مجددا از تورم عمومي پيشي گرفت و اين نسبت در آذر  
درصد    42درصد رسيد. جالب توجه است كه اين نسبت در چين به طور متوسط برابر با    41.3به    1401ماه  

  درصد است. 25هاي اروپايي به طور متوسط و در كشور

  
 مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

رسد سهم مسكن از  با توجه به نحوه رفتار قيمت اجاره مسكن كه در ادامه توضيح داده شده است به نظر مي
هزينه هاي خانوار در چند سال آتي مجددا افزايش يابد و مسكن سهم بيشتري از هزينه خانوار را به خود  

 اختصاص دهد. 

بالاتر از تورم بوده است؛ لذا   %4ي زماني در بلندمدت، بازدهي مسكن به طور سالانه حدود  ها در اكثر بازه
اما،  مي ديگر  سوي  از  آورد.  حساب  به  بلندمدت  در  پول  ارزش  حفظ  براي  مناسبي  گزينه  را  مسكن  توان 

مايه گذاري  نقدشوندگي پايين مسكن منجر به ايجاد مشكلات ساختاري فراوان براي نهادهاي بزرگ مالي و سر 
هاي خود در برابر تورم و همچنين سيستم بانكي گرديده است كه عموما براي سرمايه گذاري و حفظ دارايي

گذاري مستقيم در املاك و مستغلات نموده بودند. با توجه به  هاي ابتداي دهه نود اقدام به سرمايهدر سال
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گذاري غير مستقيم در بخش املاك توسط  يافته سرمايه، در كشورهاي توسعهREITsهاي  ماهيت صندوق
تواند منجر به بهبود شرايط چه در بازار مسكن و چه در ساختار  هاي بازنشستگي مينهادهاي مالي و صندوق

 نهادهاي مالي گردد. 

  

 

  محاسبات آگاه/مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

رشد    1401الي    1392هاي  زماني بين سالهمانطور كه در نمودار فوق مشخص است به طور ميانگين در بازده  
بوده و اين در حاليست كه نرخ تورم سالانه به طور متوسط برابر با   %35قيمت مسكن در هر سال برابر با  

ها با ارز ترجيحي  بوده است. با توجه به اينكه در محاسبات تورم از نرخ محصولاتي كه در برخي از سال  26%
گذاري شده استفاده  قيمت  قابل ملاحظهاند  تورم به صورت  كمتر از رشد قيمت    90اي در دهه  شده، نرخ 
  مسكن بوده است. 
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رشد قيمت مسکن تورم



همانطور كه در نمودار زير هم مشخص است در بازه هاي زماني طولاني تر نيز اين رابطه برقرار بوده است  
و نرخ تورم    %29به طوريكه در بازه زماني بيست ساله به طور ميانگين در هر سال رشد قيمت مسكن برابر با  

و نرخ    %26و در بازه زماني سي ساله به طور ميانگين در هر سال رشد قيمت مسكن برابر با    % 19.6برابر با  
  بوده است.  %20.7تورم 

 
  محاسبات آگاه/مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

افتد،  نقدينگي اتفاق ميهاي قيمتي در بازارها كه عمدتا به دليل سياست تثبيت نرخ ارز بر خلاف رشد جهش
دارايي قيمت  داربر  بالايي  اثرگذاري  مين ها  اتفاق  رخداد  اين  نتيجه  در  كه  ارزي  جهش  از  د؛  يكي  افتد، 

بوده است. با اين حال، افزايش   در طي ساليان گذشته  ها از جمله مسكنهاي افزايش بهاي داراييرانپيش
د پول  افزايش نقدشوندگي  و  بورس  شاخص  توجه  ميقابل  را  بازار  اين  محركر  از  يكي  جهش  توان  هاي 

 را به بالاترين سطح تاريخي رساند.  P/Rدانست كه نسبت  1399 قيمتي مسكن در سال

تواند واكنش سريعي نسبت به  ها و تورم است و نمياجاره شاخصي است كه متاثر از سطح عمومي دستمزد
نشان دهد. اين    (به دليل ماهيت يك ساله قراردادهاي اجاره)  ها از جمله قيمت مسكنافزايش قيمت دارايي

  P/Rافتد، اجاره به آن ميزان بالا نرود و نسبت  شود در زماني كه جهش قيمت مسكن اتفاق مياتفاق باعث مي
 افزايش يابد.  

. تعديل  رود كه قيمت مسكن با كاهش همراه باشدبا وجود بالا بودن اين نسبت در حال حاضر، انتظار نمي  
توان در نتيجه پيشي گرفتن تورم اجاره از تورم مسكن دانست، نه كاهش قيمت  را مي  1400اين نسبت از سال  

  مسكن. 
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ماه    آبانبا توجه به آخرين اطلاعات ارائه شده توسط بانك مركزي، نسبت قيمت به اجاره در شهر تهران در  
ه رسيدن به فصل جابجايي مستاجرين در تابستان  با توجه ب   اين نسبتواحد بوده است.    40برابر با    1402

ها به دليل ركود به وجود آمده در بازار مسكن از اواسط بهار با كاهش همراه شده  سال جاري و ثبات قيمت
بانك  باشد (واحد هم مي  25مسكن در حال حاضر حتي تا محدوده    P/Rاست. در برخي مناطق تهران نسبت  

رسد دليل  اطلاعاتي در خصوص اجاره را منتشر نكرده است كه به نظر ميمركزي در گزارش آذر ماه خود  
  ).باشداصلي آن افزايش نرخ سالانه اجاره مي

 
  بانک مرکزی منبع: مرکز آمار/  

شود. زماني  هاي مختلف از نسبت قيمت آن به بازدهي استفاده ميبه طور كلي، براي سنجيدن حباب دارايي
تواند نشان از حباب قيمتي دارايي تلقي شود. با اين  هاي گذشته بالاتر باشد، ميكه اين نسبت از متوسط سال

در سطوح بالاتر از ميانگين قرار   P/Rحال، اين رويكرد در بازار مسكن لزوما صحيح نيست و اينكه نسبت  
نمي پارامتري  دارد  مسكن  قيمت  كه  چرا  شود،  تلقي  مسكن  بازار  در  حباب  دهنده  نشان  تنهايي  به  تواند 
هاي سياسي و اقتصادي  هايي مثل سه سال اخير، نااطمينانيه پارامتري تورمي است و در دوراناي و اجارسرمايه

 رامتر را بيشتر كند. تواند شكاف رشد ميان اين دو پامي
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به همين منظور قيمت دلاري هر متر مربع واحد مسكوني را شايد بتوان به عنوان پارامتر بهتري براي تشخيص  
  1200تا    1000به    70دلار در دهه    400تا    200محدوده قيمت آپارتمان از متري  حباب مسكن بررسي نمود.  

تغيير پارادايمي در قيمت تعادلي دلاري مسكن تهران    توانرسيده است. اين موضوع را مي  90دلار در دهه  
كرد. از ابتداي انقلاب و تمام شده دلاري مسكن جستجو  دانست. علت اصلي اين موضوع را بايد در بهاي  

، گسترش عمودي تهران از طريق تراكم فروشي، موجب عرضه زياد  70، گسترش افقي و در دهه  60در دهه  
رفته   بطوريكه  شد؛  عرضهزمين  كاهش  با  دهه    رفته  در  محدوديت  80زمين  اعمال  تراكم و  بر  جدي  هاي 

و قيمت دلاري آن دچار رشد قابل توجه   ساخت مسكن افزايش يافت فروشي، سهم زمين از بهاي تمام شده
بر خلاف افزايش قيمت مسكن منجر به رشد دلاري    80شد. از طرف ديگر ثبات نسبي در قيمت دلار در دهه  

متر مربع واحد مسكوني به بالاترين قيمت تاريخي شد. در نتيجه تغيير پارادايمي در قيمت تعادلي  قيمت هر  
توان گفت در صورت عدم تغيير ساير  دلاري مسكن در گذر دو دهه صورت گرفته است. با اين شرايط مي

زايش قيمت تعادلي  پارامترهاي موثر، كاهش عرضه زمين در يك دهه آتي، مي تواند اثري مشابه گذشته بر اف
 مسكن بگذارد.     

هاي ديگر دچار رشد قيمت شد؛ علت  دارايي  سايربرخلاف    1399مسكن تنها دارايي بود كه در نيمه دوم سال  
و اقتصاد ايران ديد كه از طرفي ابهامات و انتظارات تورمي ناشي    ي داد را بايد در شرايط ابهام سياساين روي

گذاري در بانك و انتقال منابع به آن سمت  اقتصاد، مانع تمايل افراد به سرمايهاز آن و بهره حقيقي منفي در  
و از طرف ديگر، ريزش بازار سهام، نه تنها فرصت جذب منابع را از دست داده بود بلكه منابعي جديد    شد

اقتصادي و از    هاي بالاتر از نرخ هايرا به ساير بازارها گسيل كرده بود؛ بازار سكه و ارز نيز به دليل قيمت
طرفي به دليل عدم عرضه كافي براي عموم، ماليات، شرايط سخت نگهداري و موانع قانوني انتخاب مناسبي  

ترين انتخاب ها براي سرمايه گذاران  هاي سرگردان در آن زمان نبود؛ لذا در اين شرايط، يكي از مهمبراي پول
ود، به سراغ آن آمدند؛ در آن مقطع، قيمت مسكن  سرگردان، بازار مسكن بود كه در جهت حفظ ارزش پول خ

  گذاري برخوردار بود. نيز شرايط حبابي نداشت و در مقايسه با ساير بازارها، از شرايط مناسبي براي سرمايه

  



  
  محاسبات آگاه/مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

،  80مسكوني در تهران از ابتداي دهه  هر متر مربع واحد  دلار براي    1181با وجود ميانگين قيمت دلاري  
ها  در حال حاضر با توجه به افزايش قيمتدانست؛  تا حدي بالا  توان  ميدلار) را    1473هاي فعلي آن (قيمت

با    .امكان خريد مسكن براي بسياري از افراد جامعه بسيار دشوار شده و براي برخي غير ممكن گرديده است
اعلامي  توجه به آخرين قيمت تهرانك  بانك مركزيهاي  قيمت شهر  ميليون    74.9را    در آذر ماه  ه ميانگين 

در ركود    ملكاما نكته با اهميت در اين تحليل اين است كه در حال حاضر بازار    تومان اعلام نموده است؛
به معامله    به خصوص براي املاك بزرگ با نقدشوندگي پايين  هاي اعلاميشديد قرار گرفته است و قيمت

انواع ملك به خصوص با كاربري اداري و  حاضر به خريد    هادر اين قيمت  شود و خريداراننهايي منجر نمي
 هاي زيادي براي خريد هستند. و خواستار تخفيفتجاري نيستند 

    در تهران مسكن  عرضهوضعيت 
سال   حدود    1400در  تصرف،  در  واحدهاي مسكوني  تعداد  كشور،  تعداد خانوار    24.8در  و  واحد  ميليون 

ميليون واحدي در اين سال است. كمبود واحدهاي    1.6ميليون بوده كه نشانگر كمبود قريب به    26.4حدود  
مشترك در يك واحد  دهد بعضي از خانوارها به صورت  مسكوني نسبت به تعداد خانوارها در كشور نشان مي

درصد    1ها عنوان مسكن اطلاق كرد. با فرض رشد  توان به محل زندگي آنكنند و يا نميمسكوني زندگي مي
ميليون، حدود    27.7به    26.4و افزايش تعداد خانوار از    1405تا    1400تعداد خانوار در سال، طي بازه زماني  
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قيمت دلاری هر متر مربع واحد مسکونی در تهران
ماهانه

ميانگين قيمت از 
١٣٧٠سال 



، كل  1405تا سال    1400گردد. از اين رو از سال  ضافه ميميليون خانوار به خانوارهاي موجود در كشور ا  1.3
 ميليون واحد مسكوني است.  2.9نياز به مسكن جديد در كشور حدود 

هاي لوكس  ها خانهميليون واحد مسكوني خالي بوده است كه عمده آن  1.4بالغ بر    1400از طرفي در سال  
ت. با اعمال ماليات بر واحدهاي مسكوني خالي انتظار  ها را نداشته اسبوده كه متوسط جامعه توانايي خريد آن

رود كه بخشي از اين واحدهاي مسكوني بتواند تقاضاي مازاد را پاسخگو باشد، با اين حال با توجه به  مي
تواند اثر معناداري در پاسخگويي  كاهش قدرت خريد متوسط جامعه و لوكس بودن اكثر اين واحدها، نمي

ها بتواند پاسخگوي تقاضا باشد.  هزار واحد از اين واحد  500كنيم حدودا  براين فرض ميتقاضا داشته باشد. بنا
  5از اين رو براي پوشش نياز به مسكن كشور بدون احتساب نوسازي واحدهاي فرسوده، طي دوره زماني  

  ميليون واحد مسكوني جديد مي بايست ايجاد گردد. 2.4، حدود  1405ساله منتهي به  

 

 مرکز آمار  منبع:

ميليون واحد مسكوني موجود در كشور فرسوده بوده و نياز    3.8همچنين براساس طرح جامع مسكن بالغ بر   
ميليون    6.2ساله بالغ بر    5به نوسازي دارند. با احتساب همه اعداد مذكور، نياز به مسكن كشور طي دوره  

ن زده مي شود در حالي كه در شرايط فعلي  ميليون واحد تخمي  1.24باشد كه سالانه نياز به حدود  واحد مي
 هزار واحد در كشور ساخته شده است.  434 برابر با 1401روند ساخت مسكن نزولي است و در سال 
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درصد بهاي تمام    60دهد  برآوردها از قيمت تمام شده يك واحد مسكوني در كشور نشان مياز سوي ديگر  
هاي  درصد دستمزد و نهاده  35شهرداري و نظام مهندسي و    درصد مربوط به مجوزهاي  5شده مربوط به زمين،  

 ساختماني است.  

زمين به قيمت واحد مسكوني از سال   افزايش قابل توجهي يافته است. كاهش عرضه    1397نسبت قيمت 
گذاري به دليل نداشتن استهلاك و پتانسيل توسعه عمودي در ساخت مسكن از جمله  زمين، امنيت سرمايه

وجود ثابت بودن    عوامل تاثير گذار بر افزايش اين نسبت است. با افزايش جمعيت و افزايش ساخت مسكن با
  زمين در دسترس، روند افزايش اين نسبت در بلند مدت قابل انتظار است.  

 
  مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

يك عامل مهم افزايش سرعت رشد قيمت زمين نسبت به متوسط قيمت مسكن در شهر تهران در عصر جهش  
گردد.  هاي كلان ملكي در اين بازار برمياريگذبازي، رشد ملاكي و شيوع سرمايههاي سفتهبه افزايش فعاليت

هاي خود به بازار ملك،  گذاران به ورود سرمايههمزمان با شروع دوره جهش ملكي و افزايش تمايل سرمايه
عنوان اولويت  هاي هنگفت و كلان در اختيار داشتند بازار زمين را بهگذاراني كه سرمايهآن دسته از سرمايه

گذاران خردتر وارد بازار معاملات آپارتمان شدند.  ود انتخاب كردند؛ در مقابل سرمايهگذاري ملكي خسرمايه
هاي كلان به بازار زمين، منجر به  اي در حجم قابل توجه با سرمايهاين موضوع يعني ورود تقاضاي سرمايه

منبع:دنياي  (   شد  افزايش سرعت رشد قيمت در اين بخش از بازار ملك در مقايسه با بازار معاملات آپارتمان 
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  بانک مرکزی   منبع:

از سوي ديگر، يك علت تشديد گسل قيمتي بين زمين و مسكن به كمبود موجودي زمين قابل ساخت در  
هاي قبل تاكنون، بازار زمين با گذر زمان،  وسازهاي گسترده از سالدليل ساختشود. بهشهر تهران مربوط مي

است. يعني سال به سال عرضه زمين نيز كاهش يافته است. اين موضوع يعني  با كمبود عرضه مواجه شده  
فعالي قيمتي  اي براي خريد زمين در عصر جهش كه در بيشكاهش عرضه در برابر افزايش تقاضاي سرمايه

همانطور كه در نمودار فوق نيز قابل ملاحظه است قيمت دلاري زمين    زمين نسبت به مسكن موثر بوده است.
 اي رشد نموده است. ابر قيمت دلاري مسكن در شهر تهران به صورت قابل ملاحظهدر بر

  
  مرکز آمار   منبع:

 شهر تهران برابر  هاي ساختپروانهواحدهاي مسكوني در نظر گرفته شده در  مجموع تعداد    1401در سال  
را رقم زد.    1385درصد نسبت به سال گذشته افت كرد و كمترين مقدار از سال    2.2واحد بود كه    43432
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و كمترين سهم مربوط به    15هاي احداث ساختمان در شهر تهران مربوط به منطقه  بيشترين سهم از پروانه
 است. بوده 19منطقه 

هاي احداث ساختمان صادر شده از  ههمچنين، اطلاعات حاصل بيانگر اين مطلب است كه از مجموع پروان
حدود   در  تهران  شهر  شهرداري  ساختمان  0.4سوي  احداث  براي  طبقه،  درصد  يك  براي    0.7هاي  درصد 

ساختمان طبقه،  احداث  دو  ساختمان  0.8هاي  احداث  براي  طبقه،  درصد  سه  احداث   4.2هاي  براي  درصد 
 هاي پنج طبقه و بيشتر صادرشده است. ندرصد براي احداث ساختما  93.9هاي چهار طبقه و  ساختمان

هاي صادر شده براي احداث ساختمان در  بيني شده در پروانه، تعداد واحدهاي مسكوني پيش2140در بهار  
ماهه ابتداي    6در    است. در كل كشور نيز  واحد بوده  13737و در تابستان برابر با    9586شهر تهران برابر با  

بوده    واحد  189.978هاي صادر شده برابر با  بيني شده در پروانهني پيشتعداد واحدهاي مسكو  1402سال  
 است. 

رسيم كه با وجود نياز فراوان به مسكن، ساخت واحدهاي مسكوني  با توجه به آمار منتشر شده به اين نتيجه مي
بي سطوح  تهران به  شهر  در  اين كاهش  است.  توجه  كاهش قابل  حال  اسابقهدر  اين  است.  رسيده  تفاق اي 

تواند ناشي از كاهش تقاضا براي مسكن باشد كه منجر به كاهش انگيزه از سمت عرضه كننده براي ساخت  مي
هاي مناسب براي ساخت واحدهاي مسكوني و افزايش قابل توجه قيمت  شود. همچنين كمبود زمينمسكن مي

 رگذار است. تواند بر كاهش عرضه اثها ساخت از ديگر دلايلي است كه ميزمين و هزينه

  آگاه  خانه معرفي صندوق املاك و مستغلات
گذاري موضوع بند هاي سرمايهاين صندوق با دريافت مجوز تأسيس و فعاليت از سازمان، از مصاديق صندوق

) قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد و بند  1) قانون بازار اوراق بهادار، بند (هـ) ماده ( 1) ماده (20(
هاي  ) قانون حمايت از احياء، بهسازي و نوسازي بافت7(  ) ماده 2(  نامه اجرايي تبصرهآيين)  1) ماده (15(

قانون ساماندهي و حمايت از توليد و عرضه مسكن  )  14نامه اجرايي ماده (و آيين  فرسوده و ناكارآمد شهري 
پس از اخذ موافقت اصولي     ) قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد2رود و بر اساس ماده (شمار مي به

نزد  به تاسيس و ثبت    نسبت  17/07/1402  مورخ  122/ 138000  شماره  رنامهدبورس و اوراق بهادار  از سازمان  
نمايد و پس از تكميل مراحل پذيره نويسي اوليه و اخذ مجوز فعاليت از سازمان  ها اقدام ميمرجع ثبت شركت

اساسنامه و مقررات آن اداره  كند و بر اساس  بورس اوراق و بهادار تحت نظارت سازمان آغاز به فعاليت مي
 در نظر گرفته شده است.  »آگاهخانه   صندوق املاك و مستغلات«  گذاري،شود. نام اين صندوق سرمايهمي

  باشد: موضوع فعاليت صندوق مطابق اساسنامه به شرح موارد زير مي



  فعاليت اصلي  -الف

 اين اساسنامه ذكر شده    29در ماده   هاآني  هايژگيوكه    رمنقوليغ  هايهر گونه خريد و تملك دارايي
  است؛

 يا اجاره كردن با هدف اجاره دادن؛  هاي در تملك اجاره دادن دارايي  
  رمنقول يغهاي فروش دارايي  
 هاي زمين و ساختمان؛ املاك و مستغلات و صندوق  هاي گذاري در واحدهاي صندوقسرمايه  
 بهادارسرمايه اوراق  در  گروه  شركت  گذاري  پذيرفتهسازهانبوهاي  مستغلات  و  املاك  و  در  شده  ي 

  بورس.

  ي فرعي: ها تيفعال -ب

 ؛ بهادار رهنياوراق  گذاري درسرمايه  
 گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت؛ هاي سرمايهي صندوقگذارهيسرماگذاري در واحدهاي  سرمايه  
 هاي بانكي و گواهي درآمد ثابت و سپردهگذاري در ساير ابزارهاي مالي در اوراق بهادار با  سرمايه

 سپرده بانكي؛ 

 .دريافت تسهيلات 

مستغلات  اندازه   و  املاك  واحدصندوق  تعداد  حداقل  گذاري  با  و   100.000.000  سرمايه  حداكثر    واحد 
. همچنين سال مالي  ريال خواهد بود.    10.000واحد سرمايه گذاري، هريك به ارزش اسمي    1.000.000.000

است. نخستين دوره    بعد سال    ماه  خردادماه سال تا انتهاي    تيردت يك سال شمسي، از ابتداي  صندوق به م
 است.  بعدسال  ماه  خرداد  مالي صندوق از تاريخ تأسيس تا پايان

شود و قيمت اسمي هر واحد  واحد سرمايه گذاري در اين صندوق به دو نوع عادي و ممتاز تقسيم بندي مي
  باشد. ريال مي 10.000هنگام پذيره نويسي برابر با سرمايه گذاري در 

) واحد سرمايه گذاري جمعاً به مبلغ  ده ميليون  (    10.000.000ممتاز صندوق  تعداد واحدهاي سرمايه گذاري  
باشد كه در زمان تاسيس صندوق به صورت نقدي كلا توسط  ميد ميليارد ريال)  (ص ريال    100.000.000.000

موسسان صندوق پرداخت شده است. دارنده واحدهاي سرمايه گذاري ممتاز داراي حق حضور و حق راي  
در مجامع صندوق است. انتقال به غير اين نوع واحدهاي سرمايه گذاري منوط به تاييد صلاحيت متقاضي  

واحدهاي سرمايه گذاري عادي در پذيره نويسي تاسيس يا در ازاي افزايش خريد و موافقت سازمان است.  



شود. تملك واحدهاي سرمايه گذاري عادي براي مالكان آن  سرمايه صندوق پس از تاسيس صندوق صادر مي
  نمايد. نميايجاد حق راي و حق حضور در مجامع صندوق 

ندگان واحدهاي سرمايه گذاري عادي، قابل معامله  اين نوع واحدهاي سرمايه گذاري در بازار ثانويه بين دار
و نقل و انتقال است. حقوق مسئوليت دارندگان واحدهاي سرمايه گذاري عادي با يكديگر يكسان است. در  
صورت انحلال يا تصفيه يا هنگام توزيع اصل سرمايه و عوايد صندوق، دارندگان واحدهاي سرمايه گذاري  

  اي سرمايه گذاري ممتاز از اولويت برخوردارند. عادي نسبت به دارندگان واحده

  موسسين صندوق 
صندوق    پيشنهادي   ها مديركه يكي از آن  نيمؤسسبه منظور تأسيس صندوق، حداقل سه شخص به عنوان  

بايد   سرمايه  100است،  واحدهاي  تمام  اسمي  مبلغ  بانكي  درصد  حساب  به  نقداً  را  صندوق  ممتاز  گذاري 
  يز نمايند. صندوق در شرف تأسيس وار

درصدي    98داراي سهم  موسسين صندوق به شرح جدول زير بوده و مدير صندوق (شركت سبدگردان آگاه)  
  باشد. از واحدهاي ممتاز صندوق مي

  

  محل ثبت   شناسه ملي   شماره ثبت   نام موسس 
  واحدهاي ممتاز

  درصد  تعداد
  98  9.800.000  تهران   14007821167  531090  سبد گردان آگاه 
مشاور سرمايه 
  گذاري آواي آگاه

  1  100.000  تهران   10320419239  391930

  1  100.000  ساري   10760338117  6252  كارگزاري آگاه 
  100  10.000.000  جمع

  
  
  
  
  
  
  
  



  في اركان صندوق و تشريح وظايف آن معر 
آگاه از اركان اجرايي و نظارتي تشكيل شده است. در راس    خانه  ساختار سازماني صندوق املاك و مستغلات

شود و اختيار  ساختار سازماني صندوق، مجمع صندوق قرار دارد كه از دارندگان واحدهاي ممتاز تشكيل مي
  تعيين و عزل مدير صندوق، متولي و حسابرس را دارد. 

  
  

  

  

  

  

  

  



  باشد: اطلاعات اركان اصلي صندوق به شرح جدول زير مي

  تلفن  نشاني  محل ثبت  شماره ثبت  نام  سمت

موسس، مدير  
  صندوق

  تهران   531090  سبدگردان آگاه 

  _هيمحله كاووس
  _ ريكوچه مد

 يعل  ديشه  ابانيخ
پلاك  _پناه  زداني

  10طبقه  _ 91

021-91004001  

مدير بهره 
  برداري

مديريت سرمايه  
  دايموند

  تهران   568645

زعفرانيه، خيابان  
پسيان، كوچه  
جامي، برج  
  پيدايش

021-26376730  

شركت كارگزاري   موسس 
  آگاه 

  ساري   6252

نلسون    ابانيخ
بالاتر از   _ماندلا 

بن  _ رداماديم
  _روزيبست پ

  13پلاك 

021-91004001  

  متولي

موسسه  
حسابرسي و  
هاي بهبود سيستم
مديريت  
  حسابرسين 

  تهران   6870

خيابان قائم مقام  
بالاتر از - فراهاني
 -كلينيكتهران 

  -216ساختمان 
  -186پلاك 

آپارتمان  
  26شماره

021-88709744  

  حسابرس 

موسسه  
حسابرسي و  

خدمات مالي و  
مديريت ايران  

  مشهود 

  تهران   7073

 ديوح  ابانيخ
 نيب _ يدستگرد

 _ قايمدرس و آفر
  290پلاك 

021-88663131  

استفاده از خدمات متعهد پذيره نويس در پذيره سازمان بورس و اوراق بهادار    25/12/1401مورخ  **مطابق با مفاد ابلاغيه  
  باشد. هاي سرمايه گذاري املاك و مستغلات اختياري مينويسي اوليه صندوق

  مجمع صندوق
 : اساسنامه داراي اختيارات زير است 32مطابق با ماده  مجمع صندوق



 تعيين اركان صندوق با تأييد سازمان؛  )1

 ها و ذكر دلايل با تأييد سازمان؛ اركان صندوق به شرط تعيين جانشين آنتغيير  )2

الزحمه وي و چگونگي  و عزل حسابرس به شرط تعيين جانشين و تعيين مدت مأموريت، حق  نصب )3
 پرداخت آن؛ 

 استماع گزارش مدير صندوق در مورد وضعيت و عملكرد صندوق در هر دوره مالي؛  )4

هاي مالي صندوق و گزارش وضعيت عملكرد  برس در مورد صورتاستماع گزارش و اظهارنظر حسا )5
 صندوق؛ 

 هاي مالي سالانه صندوق؛ تصويب صورت )6

 تعيين روزنامه كثيرالانتشار صندوق؛  )7

 تصويب تغييرات اساسنامه و اميدنامه صندوق؛  )8

 مشي فعاليت صندوق؛ گذاري و تعيين خط سياست )9

 ؛ ابطال پيشنهاد شده توسط مدير صندوق تصويب ميزان ابطال، سياست، شرايط و مقاطع زماني  )10

 تعيين چارچوب و حدود مجاز براي اخذ تسهيلات به نام صندوق؛  )11

 گيري در مورد تمديد فعاليت يا انحلال صندوق. تصميم )12

مستغلات در مواردي كه   دوفروشيخر درباره  صندوق    ريمد   شنهاديپ  در مورد  لازم   ماتيتصم  اتخاذ )13
 اقدام مدير نيازمند تصويب مجمع صندوق است؛

سياست )14 موردتصويب  در  كلي  سالانه  اجاره  هاي  نرخ  هاي  مستغلاتبهاي  و  تملك  تحت  املاك 
 صندوق در ابتداي هر سال مالي؛ 

 ؛برداري عملياتي سالانهتصويب بودجه بهره )15

نگهداري   )16 و  اساسي  تعميرات  نوسازي،  بودجه  مستغلاتاي  دورهتصويب  و  تملك  تحت  املاك 
 صندوق؛ 



مبلغ تنخواهي كه مدير صندوق براي انجام امور جاري مستغلات در ابتداي هر ماه به   تصويب سقف  )17
 . كندپرداخت مي برداريمدير بهره

 ي در خصوص افزايش سرمايه؛ ريگميتصم )18

 كمتر از قيمت كارشناسي؛   مستغلاتي در خصوص فروش املاك و  ريگميتصم )19

 ؛ صندوق  دي عوا ميتقس اتيو جزئ بيترت  )20

 ؛ ...ي فروش از جمله نقدي و اقساطي وهاروش  )21

گذاري از/به مدير صندوق يا دارندگان واحدهاي  ي موضوع سرمايههاييداراشرايط خريد يا فروش    )22
 ها؛ گذاري ممتاز و اشخاص وابسته به آنسرمايه

  مدير صندوق
، سبدگردان،  سرمايه  نيتأمهاي  يك شخص حقوقي از بين شركت  مدير صندوق را از بيند  مجمع صندوق باي

ي،  سازانبوهگذاري، ناشران بورسي يا فرابورسي فعال در صنعت  هلدينگ)، سرمايهمادر ( گذاري،  مشاور سرمايه 
ميليارد    500حداقل  املاك و مستغلات است انتخاب نمايد. سرمايه مدير صندوق در زمان پذيرش سمت بايد  

  ريال باشد. مدير صندوق با تأييد سازمان و تصويب مجمع صندوق، قابل تغيير است. 

(تهران بلوار نلسون ماندلا كوچه پيروز    آگاه، شركت سبدگردان آگاه خانه  مدير صندوق املاك و مستغلات  
اساسنامه    43دوق طبق ماده  هاي مدير صنبرخي از وظايف و مسئوليتباشد كه  مي  )  5واحد    4طبقه    13پلاك  

  باشد. به شرح زير مي

در چارچوب    هاي صندوق دارايي  دوفروشيخرمجمع صندوق در مورد    اجراي تصميمات اتخاذ شده توسط  )1
 اساسنامه؛ 

فرصت )2 شناسايي  و  سرمايهبررسي  ارائه هاي  مورد  حسب  و  مستغلات  و  املاك  حوزه  در  جديد  گذاري 
 چارچوب اساسنامه؛ پيشنهاد به مجمع صندوق در 

املاك و مستغلات موضوع   )3 شرايط  انطباق  از  اطمينان  خصوص  اقدامات لازم در  ي با  گذارهيسرماانجام 
   شرايط مندرج در اساسنامه و اميدنامه؛

 نويسي در مراحل صدور واحدها؛انجام اقدامات لازم به منظور انعقاد قرارداد صندوق با متعهد پذيره )4

 نويسي در مراحل صدور واحدها؛لازم به منظور انعقاد قرارداد صندوق با متعهد پذيرهانجام اقدامات  )5



انجام اقدامات لازم به منظور انعقاد قرارداد صندوق حداقل با يك بازارگردان جهت بازارگرداني واحدهاي    )6
 صندوق؛ 

 و سالانه}؛ ماههشش{ زماني گذاري صندوق در مقاطعتهيه گزارش ارزش خالص واحدهاي سرمايه )7

سرمايه )8 واحدهاي  ابطال  يا  صدور  مجوز  سياستدرخواست  اساس  بر  جديد  سرمايهگذاري  گذاري  هاي 
به مربوطه،  مستندات  و  مدارك  همراه  به  صندوق  مجمع  به  آن  ارائه  و  صندوق  اميدنامه  در   منظور ذكرشده 

 تصويب؛ 

 صندوق؛ ئه به مجمع تهيه گزارش توجيهي صدور يا ابطال واحدهاي صندوق براي ارا )9

 ارائه پيشنهاد تغييرات اساسنامه و اميدنامه صندوق به مجمع صندوق با ارائه دلايل مربوطه؛  )10

اي، تهيه گزارش توجيهي در اين  هاي توسعهدريافت تسهيلات لازم به نام صندوق براي اجراي طرح  )11
راي اخذ تسهيلات مذكور پس از  زمينه و ارائه آن به مجمع صندوق براي تصويب و انجام اقدامات لازم ب

 تصويب مجمع صندوق؛ 

واحد  )12 ابطال  يا  صدور  مراحل  اجراي  براي  مربوطه  اساسنامه  در  شده  تعيين  وظايف  هاي  انجام 
 گذاري؛ سرمايه

اجراي مراحل انحلال و تصفيه صندوق در پايان مدت فعاليت و يا تمديد مدت فعاليت، حسب مورد بر    )13
 اساس اساسنامه و مقررات؛ 

  بهره برداري دير م
شركت مديريت سرمايه دايموند با هدف ارائه خدماتي نوين در راستاي پاسخ به نيازهاي موجود در بازار  

رغم  املاك و مستغلات، خدمت كارگزاري املاك و مستغلات خود را طراحي و پياده سازي كرده است. علي
ائه خدمات در اين بازار كه بزرگترين بازار  وجود بازيگرهاي باسابقه متعدد در حوزه املاك و مستغلات، ار
  برده است: دارايي كشور محسوب مي شود همواره از دو عامل زير رنج مي

   عدم انجام آناليزها و تحليل هاي اقتصادي بازار مسكن در كنار فعاليتهاي اجرايي(خريد، فروش، امور
 شده است. هاي نادرست ميگيرياداري و حقوقي و ...) كه گهگاه منجر به تصميم 

   عدم ارائه خدمات يكپارچه در حوزه بازار املاك و مستغلات. به طور سنتي در اين بازار مشاورين
كنند، وكلا امور حقوقي را انجام مي دهند، افرادي انجام امور  املاك به خريد و فروش املاك كمك مي



اي  مات در بازار املاك و مستغلات به شكل جزيرهاداري و مالياتي را متقبل مي شوند و به طور كلي خد
 گردد كه اين موضوع باعث اتلاف زمان و هزينه قابل توجهي خواهد شد. ارائه مي

كارگزاري املاك و مستغلات دايموند در پاسخ به نيازهاي مرتبط به دو عامل زير طراحي و شكل گرفته است. 
نگذاران آن داراي سابقه اي بيش از ده سال در زمينه مديريت  شركت مديريت سرمايه دايموند كه مديران و بنيا

نزد اداره ثبت شركتهاي استان تهران به    568645با شماره    1399اموال و املاك و مستغلات هستند در سال  
  ثبت رسيده است. 

مشتريان    شركت مديريت سرمايه دايموند و مديران آن تاكنون ده ها پروژه در بازار املاك و مستغلات را براي
رسانده سرانجام  به  ميخود  مثال  طور  به  كه  هلدينگ  اند  چند  براي  مركزي  دفتر  ساختمان  خريد  به  توان 

گذاري و شركت پذيرفته شده در بازار بورس و اوراق بهادار در مناطق مختلف شهر تهران، خريد و  سرمايه
رائه خدمات حقوقي و اداري در  هاي مختلف، افروش املاك مرتبط با اشخاص حقيقي و حقوقي در استان

حوزه املاك و مستغلات به ايرانيان خارج از كشور اشاره كرد. اين شركت در حال حاضر قراردادهاي جاري  
متعددي با اشخاص حقوقي و حقيقي در حوزه املاك و مستغلات دارد كه از آن جمله مي توان به قرارداد 

خصوصي كشور، قرارداد كارگزاري املاك و مستغلات براي    كارگزاري املاك و مستغلات با يكي از بانكهاي 
هاي با وسعت حدود صد هكتار در استان گيلان و ارائه خدمت كارگزاري املاك و مستغلات به يك  زمين

  مجموعه بزرگ بيمارستاني در شهر تهران اشاره كرد. 

مستغلات است كه شامل بخشهاي آناليز  مديريت سرمايه دايموند داراي يك هسته مركزي در حوزه املاك و  
و تحليل بازار مسكن ، انجام ارزيابيهاي اقتصادي پروژه هاي در دست، بازاريابي و انجام امور اداري و مالي  
و پشتيباني پروژه هاست. اين هسته مركزي در كنار شبكه اي از وكلا و مشاورين حقوقي، مشاورين تجربي  

شهرهاي ديگر، و  تهران  در  و    املاك  ثبتي  و  اداري  امور  در  افراد متخصص  رسمي دادگستري،  كارشناسان 
پيمانكاران بازسازي و نگهداري املاك كه همگي تحت مديريت واحد فعاليت مي كنند صفر تا صد خدمات  
املاك و مستغلات(به استثناي ساخت پروژه) را به مشتريان خود ارائه مي دهد. در شكل زير اين ارتباطات  

  . ستمشخص شده ا



  
  مديريت   حوزه   دو  در  تخصصي  خدمات  ارائه  توانايي  از   دي با  صندوق  ريمد   توسط  شدهيمعرف  برداريبهره  مدير 

  و   درآمد  مديريت   تعميرات،  و  نگهداشت  مديريت  عملياتي،   مديريت  شامل(  صندوق  رمنقولي غهاي  دارايي
برخوردار    )غيره  و  تبليغات  قراردادها،  تنظيم  و  حقوقي  امور  شامل(  فروش  و  بازاريابي  مديريت  نيز   و)  هاهزينه

 باشد: هاي مدير صندوق شامل موارد زير مياساسنامه برخي از وظايف و مسئوليت 46باشد. مطابق با ماده 

 برداري عملياتي سالانه بر اساس اميدنامه صندوق و ارائه به مدير صندوق؛ تهيه گزارش بودجه بهره ) 1

مستغلات برداري از  توانمند با سوابق عملياتي و مديريتي متناسب در حوزه بهرهمعرفي تيم كارآمد و   ) 2
 صندوق؛ 

بيمه ) 3 حوادث،    ايپوشش  بيمة  جمله  از  داراييسوزآتشكامل  تمامي  براي  اموال  غيرمنقول  ي،  هاي 
 صندوق؛ 

و   ي املاكبهااجارهآوري  حسابداري معين براي جمع  سازوكارانعقاد قراردادهاي اجاره و تعريف   ) 4
 و اعلام آن به مدير صندوق؛  مستغلات

 ي املاك و مستغلات موضوع اجاره و واريز آن به حساب صندوق؛ بها اجارهدريافت مبالغ  ) 5

 ارائة گزارش عملكرد به صورت سه ماهه به مدير صندوق؛   ) 6

گذاري جديد در حوزه املاك و مستغلات و ارائة آن به مدير  هاي سرمايهبررسي و معرفي فرصت ) 7
 صندوق؛ 

 ي از املاك و مستغلات در تملك صندوق؛ برداربهرهنحوة هاي كلي پيشنهاد سياست ) 8



 ي مرتبط با املاك و مستغلات در تملك صندوق. دارنگهانجام عمليات اجرايي و  ) 9

  بازارگردان 
  گذاري صندوق به استثناء بازارگردان موظف است طي دوره فعاليت صندوق، بازارگرداني واحدهاي سرمايه

گذاري در تملك اركان صندوق را بر اساس دستورالعمل بازارگرداني بورس يا بازار خارج  سرمايه  واحدهاي
آگاه    خانه  وظيفه بازارگرداني صندوق املاك و مستغلات  و وفق قرارداد منعقده انجام دهد.  از بورس مربوطه

باشد كه در حال حاضر به بازارگرداني صندوق  مي  صندوق سرمايه گذاري اختصاصي بازارگرداني آگاهبر عهده  
  اهرمي شتاب، صندوق بخشي پتروآگاه، صندوق هستي بخش آگاه و .... فعاليت دارد. 

  متولي 
مستغلات و  املاك  صندوق  موسسه    خانه   متولي  سيستمآگاه  بهبود  و  حسابرسينحسابرسي  مديريت   هاي 

كند. مطابق  هاي صندوق و حفظ منافع سرمايه گذاران فعاليت ميباشد. متولي به عنوان ركن ناظر بر فعاليتمي
  باشد: هاي متولي به شرح زير مياساسنامه برخي از وظايف و مسئوليت 49با ماده 

 هاي بانكي صندوق؛ بررسي و تأييد تقاضاي مدير صندوق براي افتتاح حساب يا حساب )1

 هاي صندوق، بر اساس مفاد اساسنامه؛ تأييد دستورات پرداخت مدير صندوق از محل دارايي  بررسي و )2

طور كه رويدادهاي مالي صندوق بهمنظور حصول اطمينان از ايننظارت بر عمليات مالي صندوق به )3
آوري و هاي صندوق ثبت و همه مدارك و مستندات مربوط جمعكامل و به روش صحيح در حساب

 شود؛ روش صحيح نگهداري ميبه 

 معقول   نانياطمحصول  منظوربه صندوق  ريمد ي داخل  كنترل نظام تيكفادر مورد   اظهارنظر وي بررس )4
شده  هاي تهيهشود. (ب) گزارش(الف) اساسنامه و مقررات توسط اشخاص مذكور رعايت مي  نكهيا  از

كننده اي، منعكسمنصفانه  طورتوسط اشخاص مذكور در مورد وضعيت مالي و عملكرد صندوق به
به  كارايي    به نحوهاي صندوق محافظت و در راستاي اهداف صندوق  واقعيات است. (ج) از دارايي

 شود؛ گرفته مي كار

شده در موضوع اصلي فعاليت صندوق و رعايت  گذاريسرمايه  هاينظارت بر فرآيند واگذاري دارايي )5
 كنندگان؛ حقوق هر كدام از مشاركت



نگهداري   )6 بازارگردان،  بانكي  حساب  اطلاعات  و  هويتي  اطلاعات  نگهداري  و  دريافت  بر  نظارت 
درخواست سرمايهسرمايه  هايمشخصات  واحد  ابطال  و  صدور  براي  تاريخ گذاران  شامل  گذاري 

گذاران، مبالغ  شده و نگهداري حساب سرمايه گذاري درخواستدرخواست و تعداد واحدهاي سرمايه
 شده؛  شده و باطل گذاري صادردريافتي، تعداد و قيمت واحدهاي سرمايه پرداختي و 

  ماندهنظارت دريافت اطلاعات مربوط به معاملات روزانه صندوق در پايان هر روز كاري و نظارت بر   )7
 وجوه صندوق نزد كارگزار يا كارگزاران صندوق؛ 

 مقررات؛ گذاري مطابق قوانين ونظارت بر عمليات توثيق واحدهاي سرمايه  )8

 منظور دريافت تسهيلات بانكي؛ مستغلات صندوق به  نظارت بر عمليات توثيق املاك و )9

 الزحمه حسابرس به مجمع صندوق؛ پيشنهاد نصب، عزل و ميزان حق )10

منظور حصول اطمينان از رعايت مقررات، مفاد اساسنامه و اميدنامه نظارت مستمر بر عملكرد اركان به )11
 طه؛صندوق و قراردادهاي مربو

 هاي صندوق حسب مورد؛ دارايي دوفروشيخرنظارت بر اجراي صحيح فرآيند  )12

 ها و اظهارنظرهاي حسابرس؛ موقع گزارشبررسي ارائه به )13

 نظارت بر تهيه و انتشار به موقع اطلاعات صندوق توسط مدير و ديگر اركان صندوق؛ )14

بهره )15 بودجه  گزارشات  موقع  به  انتشار  و  تهيه  بر  عمليانظارت  و  برداري  سالانه  مدير  تي  عملكرد 
 برداري؛ بهره

 هاي صندوق؛ نظارت بر نحوة نگهداري دارايي )16

اركان صندوق از مقررات، مفاد اساسنامه و اميدنامه نزد سازمان و ساير   جرائمطرح موارد تخلفات يا   )17
 صلاح و پيگيري موضوع تا حصول نتيجه نهايي. مراجع ذي

 هاي قانوني.موقع مالياتنظارت و حصول اطمينان از محاسبه و پرداخت صحيح و به )18



  حسابرس
پيشن سازمان،  معتمد  حسابرسي  مؤسسات  بين  از  متولي  توسط  صندوق  حسابرس  مجمع  تصويب  با  و  هاد 

رسد.  و به تصويب مجمع صندوق مي  شودالزحمه حسابرس توسط متولي پيشنهاد مي. حقشودانتخاب مي
  . باشدمي  و خدمات مالي و مديريت ايران مشهودحسابرس صندوق موسسه حسابرسي 

هاي حسابرس مطابق  مسئوليتكند. برخي از وظايف و  مجمع صندوق، مدت مأموريت حسابرس را تعيين مي
  باشد: مياساسنامه به شرح زير  51با ماده 

 در   اظهارنظر  و  اساسنامه   در   مذكور  وظايف   اجراي   در  مدير  داخلي   كنترل  هايرويه  و  اصول   بررسي )1
  احتمالي؛ نقايص  رفع براي پيشنهادي هايحلراه ئهارا و هارويه  و اصول اين ضعف  يا   كفايت مورد

 : مقرر مواعد در زير مواردباره در اظهارنظر و بررسي )2

صورت مالي{ششالف)  در  هاي  با  و  حسابرسي  استانداردهاي  رعايت  با  سالانه}صندوق  و  نظر  ماهه 
 هاي ابلاغي توسط سازمان؛استانداردهاي ملي حسابداري كشور و دستورالعمل گرفتن

گذاري صندوق  واحدهاي سرمايههاي مدير صندوق در مورد گزارش ارزش خالص  ب) صحت گزارش
  سالانه}. و ماههشش {در دوره

  

  آگاهخانه صندوق املاك و مستغلات  اهدافو  ي سرمايه گذاريهافرصت 
درصدي را داشته است كه    55سال گذشته به صورت ميانگين در حال سال بازار مسكن رشد حدودا    5در  

د جامعه گرديده است. از سوي ديگر حتي پس از  اين موضوع منجر به از دست رفتن قدرت خريد عموم افرا
رسد بازپرداخت اين تسهيلات  افزايش تسهيلات خريد مسكن با توجه به بالا بودن اقساط اين وام به نظر مي

كار را براي متقاضيان سخت كند. همه اين عوامل منجر به افزايش تقاضاي اجاره نشيني خواهد گرديد كه اين  
مسكن خواهد   P/Rد بالاتر براي سرمايه گذاران اين حوزه و همچنين كاهش نسبت  موضوع باعث ايجاد درام

سال آتي رونق چنداني را شاهد    3رسد در طي  شد. تجميع منابع خرد در بازار ركودي فعلي كه به نظر نمي
هاي سرمايه گذاري مناسبي  تواند فرصتباشد (درصورت تدام شرايط موجود از نظر سياسي و اقتصادي) مي

ورت كامل را ندارند. همچنين در حال  را نصيب افرادي نمايد كه در حال حاضر امكان خريد يك ملك به ص 



حاضر و با توجه به كاهش ساخت و ساز در عمده شهرهاي ايران و با توجه به افزايش سن بناهاي ساختماني  
  باشد. هاي مناسب به منظور كسب بازدهي بالاتر، بهسازي و فروش  واحدهاي فرسوده مييكي از فرصت

ها طبق قانون رفع موانع توليد و  اري از نهادهاي دولتي و بانك از سوي ديگر با توجه به قوانين موجود بسي
توانند  هاي املاك و مستغلات ميباشند كه صندوقارتقاي نظام مالي كشور موظف به واگذاري املاك خود مي

هاي مذكور مورد توجه قرار  به عنوان يكي از مناسب ترين ابزارها براي عرضه اين نوع املاك از سمت نهادي
مستغلات خانه آگاه تنها در شرايطي كه املاك نهادهاي مذكور داراي شرايط مندرج  د (صندوق املاك و  گيرن

هاي رقابتي حاضر به انجام معامله با نهادهاي  در اساسنامه صندوق بوده و همچنين تنها در صورت ارائه قيمت
  مذكور خواهد بود)

ت در دنيا اوراق بهادار سازي املاك و ايجاد  هاي املاك و مستغلاف صندوقاهدامهمترين  از سوي ديگر  
ها با تجميع منابع  باشد. اين صندوقامكان سرمايه گذاري املاك براي هر شخصي و با هر سطح درآمدي مي

اي فراهم خرد به منابع كلان امكان سرمايه گذاري كه داراي صرفه اقتصادي باشد را توسط تيم مديريتي حرفه
ديگرمي سوي  از  و  مي  آورد  صندوق  اين  در  گذاران  به  سرمايه  نسبت  نگراني  و  دغدغه  كمترين  با  توانند 

اي از جمله  هاي موجود در بازار املاك به خصوص در هنگام معامله و همچنين بدون هر گونه هزينهريسك 
ئن در  هاي مرتبط با ماليات نقل و انتقال، كميسيون مشاورين املاك و ... نسبت به سرمايه گذاري مطمهزينه

  املاك اقدام نمايند. 
صندوق    پيش روي  اهداف اصلي  ها وفرصت  توان به موارد زير نيز به عنوان سايرعلاوه بر موارد فوق مي

  آگاه اشاره نمود:   خانه املاك و مستغلات

  خريد ملك موضوعافزايش توانايي افراد جامعه در -1
تواند به خريد ملك افراد كمك نمايد. در روش اول  آگاه به دو روش مي  خانه  صندوق املاك و مستغلات

توانند با خريد واحدهاي سرمايه گذاري و اضافه كردن تعداد واحدها تا زماني كه مبلغ مورد نظر  افراد مي
براي خريد يك واحد مسكوني تكميل شود اقدام نمايند و در طي اين فرايند از بازدهي بازار مسكن عقب  

آگاه توانايي اين را دارد تا با تجميع منابع خرد و خريد  خانه  انند. در روش دوم صندوق املاك و مستغلات  نم
هاي انبوه سازي پس از اتمام نسبت به عقد قرارداد اجاره به شرط تمليك اقدام نمايد. در اين روش  پروژه

توانند در بازه زماني بلند  اضيان مي، متقطرح اوراق سلف مسكن (مسكن متري)انجام موفق  علاوه بر كمك به  
  مدت نسبت به تملك واحد مسكوني اقدام نمايند. 



  ايجاد يك طبقه دارايي جديد به منظور كسب بازدهي متناسب با ريسك  -2
هاي درآمد ثابت،  هاي سهامي، صندوقدر حال حاضر در گروه مالي آگاه انواع ابزارهاي مالي از جمله صندوق

ها ق بخشي، صندوق طلا و ... جهت سرمايه گذراي براي مخاطبين هر كدام از داراييصندوق اهرمي، صندو 
ايجاد شده است. با ايجاد ابزار مرتبط با سرمايه گذاري در بازار مسكن، گروه مالي آگاه اين امكان را به سرمايه  

تواند به سرمايه  ع هم مياين موضو   دهد تا به متنوع سازي پرتفوي سرمايه گذاري خود اقدام نمايند.گذران مي
هاي بازنشستگي  هاي سرمايه گذاري، صندوقگذاران عادي و هم سرمايه گذاران حرفه اي به خصوص صندوق

  . و ساير نهادهاي حقوقي فعال در بازار سرمايه به ايجاد بازدهي بالاتر با ريسك كمتر اقدام نمايند 

  ملك كاهش ريسك نقدشوندگي سرمايه گذاري در بازار  -3
نمايد. ركود در بازار مسكن ايران بيشتر به شكل  در حال حاضر بازار مسكن شرايط ركود شديدي را تجربه مي

شود و اين موضوع ممكن است براي مدت زمان طولاني جلوي خريد و  كاهش تعداد معاملات نمايان مي
نقدينگي با ريسك نقدشوندگي  فروش املاك را بگيرد كه اين موضوع دارندگان املاك را در هنگام نياز به  

تواند منجر به فروش املاك به قيمتي بسيار كمتر از ارزش واقعي  نمايد. اين موضوع ميشديدي مواجه مي
آگاه به دليل برنامه ريزي بلند مدت براي حضور در بازار    خانه  ملك منجر شود. صندوق املاك و مستغلات

  باشد. مر در بازار املاك ايران ميهدف گروه مالي آگاه حضور موثر و مست  ، املاك

  هاي ارزي حفظ سرمايه و ثروت افراد در مقابل تورم و شوك-4
مهمترين دليل علاقه عموم مردم ايران از گذشته تا زمان حال به سرمايه گذاري در املاك به بحث سپر تورمي  

اد در طول زمان بوده و  گردد. همواره ملك پوشش دهنده مناسبي براي حفظ ثروت افربودن املاك باز مي
تواند نسبت به حفظ ارزش دارايي افراد اقدام حتي در مواقع شوك ارزي به دليل همبستگي بالا ملك و ارز مي

نمايد. در حال حاضر با توجه به افزايش بي سابقه قيمت ملك در ايران سرمايه گذاري مستقيم به خصوص  
آگاه بستر سرمايه گذاري براي  خانه  ق املاك و مستغلات  براي افراد جوان كار بسيار دشواري بوده و صندو

  هاي خرد را در بازار املاك به وجود آورده است. سرمايه

  ايجاد جريان نقدي مستمر و قابل پيش بيني -5
باشد  يكي از مهمترين نيازهاي برخي افراد حقيقي و به خصوص اشخاص حقوقي سرمايه گذاري در ابزاري مي

آگاه  خانه  كه جريان نقد مستمر با قابليت پيش بيني را ارائه دهد. از آنجايي كه صندوق املاك و مستغلات  



تواند  از درآمد اجاره خود را در پايان هر سال مالي بين دارندگان خود تقسيم نمايد، مي  درصد  90موظف است  
  نسبت به ايجاد يك جريان نقد مطمئن و مستمر اقدام نمايد. 

  آگاهخانه صندوق املاك و مستغلات چارچوب سرمايه گذاري 
سي اوليه را به صورت  يپذيره نو  اي قصد دارد تاآگاه به منظور مديريت حرفه  خانه  صندوق املاك و مستغلات

صندوق سياست سرمايه    .نقد انجام دهد و از آوردن ملك به صندوق در زمان پذيره نويسي خوددراي نمايد 
هاي مشخص شده در اساسنامه پياده سازي خواهد نمود. حد نصاب  گذاري خود را با توجه به حد نصاب

ماه اول    6  ي به استثنا(  محدوده جدول زير رسيده باشداز زمان پذيره نويسي بايد به    ماه   6صندوق پس از  
  د يصندوق با  هايييدرصد از دارا  70صندوق، حداقل    تيماه مانده به اتمام فعال  6صندوق و    تيشروع فعال

  . ) شود يگذارهيصندوق سرما  ي اصل تي موضوع فعال  هايييدر دارا
  درصد سرمايه گذاري  حد نصاب سرمايه گذاري 

  گذاري در موضوع اصلي سرمايه گذاريسرمايه 
  (خريد و فروش و اجاره داري املاك و مستغلات)

  درصد از دارايي هاي صندوق 70حداقل 

سرمايه گذاري در اوراق رهني، صندوق درآمد ثابت و  
  سپرده بانكي مطابق با مفاد اساسنامه

  درصد 30حداكثر 

  درصد  5حداكثر   هاي ساختماني پذيرفته شده در بورسسهام شركت

  

هاي مذكور باشد. املاك  تواند شامل مالكيت بر عين يا منافع دارايي مالكيت صندوق بر املاك و مستغلات مي
شده و منع    واقع  ايران  در  نمايد، بايد و مستغلاتي كه صندوق در راستاي موضوع فعاليت اصلي خود تملك مي

مشخص باشد. املاكي كه    نداشته باشد و داراي كاربري   ها وجودقانوني، قراردادي يا قضايي بر مالكيت آن
اساسنامه را دارا   30كند بايد شرايط مندرج در ماده  صندوق املاك و مستغلات آگاه در آن سرمايه گذاري مي

  باشد: باشد كه اين موارد به شرح زير مي
 باشد؛  مالكيت  رسمي سند داراي -١

 گواهي پايان كار معتبر داشته باشد؛  -٢

 باشد؛  ريبه غ انتقال قابل -٣

 نباشد؛  وثيقه يا  رهن در -٤

 در ارتباط با سند مالكيت، تعارضي در اصل مالكيت، در حدود و در حقوق ارتفاقي وجود نداشته باشد؛  -٥



 معارض نداشته باشد.  -٦

با مساحت    رمتناسبيغهاي بدون بنا يا داراي بنا با مستحدثات  زمين  گذاري شاملدارايي موضوع سرمايه -٧
 . زمين نباشد 

  تواند در زمينه املاك مسكوني، اداري، تجاري، صنعتي كاربري املاك و مستغلات موضوع سرمايه گذاري مي
اولويت اصلي صندوق در سال اول خريد ملك در بازار ركودي با بهترين قيمت در شهر تهران    باشد.  و ...
    باشد.مي

با بررسي عرضه و تقاضا، مباحث جمعيت شناسي و مهاجرتي    خانه آگاهصندوق املاك و مستغلات  همچنين  
(علاوه بر تهران) را دارد.  باشند  هاي منحصر به فرد ميها كه داراي مزيتقصد سرمايه گذاري در ساير استان

تواند بازدهي بالاتر از بازدهي قيمت مسكن در شهر تهران را نصيب سرمايه گذاران  از اين حيث صندوق مي
  خود نمايد. 

صندوق گذاري  سرمايه  سياست  مستغلات  تشريح  و  آگاه  املاك  فعاليت  خانه  هاي و 
  : عملياتي صندوق

  د سه نوع استراتژي عمده را انتخاب نمايد: تواند براي املاك و مستغلات خوصندوق مي 
 خريد و اجاره؛  -١

 خريد و فروش؛ -٢

 خريد، بهسازي و يا بازسازي و سپس اجاره ملك يا فروش آن؛  -٣

يا    صورت يكجابهصندوق،  املاك و مستغلات  واگذاري  تواند  همچنين علاوه بر موارد فوق مدير صندوق مي
تدريجي  . واگذاري يكجا يا  يا چند واحدي) را در دستور كار خود قرار دهد  واگذاري تدريجي (فروش تك 

يا  ها  مذاكره يا تركيبي از آنشرط تمليك از طريق مزايده،  به روش فروش نقدي، اقساطي يا اجاره به  تواند مي
  . امه) اساسن 65(مطابق ماده   شود هر روش ديگر، به تأييد مجمع انجام 

همانطور كه گفته شد با توجه به انجام پذيره نويسي اوليه به صورت نقد، اتخاذ تصميم نهايي در خصوص  
هاي موجود براي مدير صندوق به بعد از پايان پذيره نويسي موكول خواهد خريد اولين ملك از بين گزينه

ر سرمايه گذاري منابع صندوق  ، سياست فعال دخانه آگاهاما سياست كلي صندوق املاك و مستغلات  شد،  
  باشد. مي



خريد و نگهداري املاكي  با توجه به ماهيت بازار املاك به    در پذيره نويسي   عمده منابع جذب شده صندوق 
هاي  توانند داراي كاربريتخصيص خواهد يافت؛ اين املاك مي  با جريانات نقدي مناسب حاصل از اجاره 

اجاره داري    با توجه به شرايط موجودباشند اما    و ...  املاك مسكوني، اداري، تجاري، صنعتي   از جمله:  متنوعي
تواند  باشد و مينسبت به ساير املاك مي  يدر حال حاضر داراي شرايط مناسب  در شهر تهران   املاك اداري 

  نقدي مناسبي را براي سرمايه گذاران ايجاد نمايد. جريان 
درصد از منابع در اختيار خود را به خريد و فروش املاك    20الي    10صندوق قصد دارد تا    از سوي ديگر 

. با توجه به اينكه عمده املاك با خاصيت نقدشوندگي بالا در زمره املاك مسكوني  دهدسهل البيع اختصاص  
شود با خريد و فروش املاك كوچك متراژ در مناطق پر معامله بتوان اين سياست  بيني ميقرار دارد پيش  

. اين موضوع به خصوص در شرايط ركودي كه برخي از افراد به دليل  صندوق را به نحو مناسب اجرايي نمود
نجر به ايجاد  تواند منياز به نقدينگي حاضر به فروش ملك خود به ارزش پايين تر از ارزش واقعي هستند مي

  بازدهي بالاتر از ميانگين براي صندوق و دارندگان واحدها شود. 
در   شرايط ركوديهاي مختلف سرمايه گذاري مدير صندوق قصد دارد تا در  همچنين با توجه به موقعيت

صندوق  10حدود   در  را  صندوق  منابع  از  شركتدرصد  سهام  يا  ثابت  درآمد  سرمايه  هاي  ساختماني  هاي 
شود بتواند  مايد تا در زماني كه موقعيت مناسب سرمايه گذاري در خريد يك ملك مشخص ايجاد ميگذاري ن 

با منابع مذكور نسبت به ورود به معامله اقدام نمايد و مابقي مبلغ مورد نياز را با افزايش سرمايه يا از محل  
از بانك  دريافتي  تسهيلات براساس   (انتخاب بين روش افزايش سرمايه  نمود ها تامين  تسهيلات  و دريافت 

و با تاييد مجمع انجام خواهد شد)، اما در  بررسي    روزخريد ملك با شرايط  محاسبات اقتصادي در زمان  
درصد از منابع صندوق در انواع املاك با كاربري متنوع سرمايه گذاري خواهد شد تا    100شرايط رونق بازار  

  ثر بازدهي بازار ملك منتفع نمود. از اين طريق بتوان سرمايه گذاران را از حداك
 50  از  بيش  هاآن  ارزش  هاي غيرمنقولي كه دارايي  فروش  يا  خريدبه منظور حفاظت از منافع سرمايه گذاران،  

مجموع تعهدات پرداخت  مجمع صندوق است و    از  مجوز  اخذ  منوط به  است،  صندوق  هايدارايي  كل  درصد
  . باشد صندوق يهاييدارا  كل ارزش  از درصد  50آتي صندوق از محل خريد اعتباري املاك نبايد بيشتر از 

با توجه به كاهش ساخت و ساز به خصوص در شهرهاي بزرگ بازسازي و بهسازي املاك با    در حال حاضر 
باشد و اين موضوع در آينده جزو يكي از منابع درآمدي صندوق  عمر بالا داراي صرفه اقتصادي مناسبي مي

لات موضوع  به غير از مواردي كه مرتبط با بهسازي و تعميرات املاك و مستغمورد توجه قرار خواهد گرفت.  



  يا   ساخت   در   فعاليتي مستقيم  تواند نمي  املاك و مستغلات  در   گذاريسرمايه  گذاري است، صندوقسرمايه
  . باشد اعطاي تسهيلات داشته و  املاك ساخت در مشاركت

  
شاخص ارزيابي  در نظر گرفته شده براي  و مستغلات  معيارهاي  املاك  صندوق  عملكرد  آگاههاي  به    خانه 

  باشد (گزارش فرابورس):شرح جدول زير مي

  اهداف   تعريف  نام شاخص

  سود عملياتي 
 Operating Income  

عايدات از درآمدهاي عملياتي بعد از 
كسر هزينه هاي عملياتي مانند استهالك،  
بدون احتساب سود و زيان ناشي از نقل 
و انتقال داراييها و سود و زيان ناشي از 

ارزيابي، و بدون احتساب هزينه تجديد 
  مالي 

سه سود توزيع شده و مبنايي براي مقاي
سود عملياتي بدون احتساب سود و زيان 
سرمايه اي مي تواند مبناي مقررات الزام  

  دتوزيع سود قرار بگير

  سود خالص 
 Net Operating Income  

عايدات از درآمدهاي عملياتي بعد از 
 استهلاك  كسر هزينه هاي عملياتي مانند

ي از نقل و  د و زيان ناشوو با احتساب س
و   انتقال دارايي و با احتساب هزينه مالي

  ساير هزينه هاي صندوق

سود خالص قبل از ماليات بر عملكرد را 
  نشان مي دهد 

  وجوه نقد عملياتي
 Funds from Operation  

وجوه نقدي حاصل از فعاليتهاي عملياتي 
عملياتي نقدي و بعد از كسر هزينه هاي 

سر هزينه مالي بدون احتساب بعد از ك
اب سود و زيان ك، بدون احتسلااسته

ناشي از نقل و انتقال داراييها و سود و 
ديد ارزيابي، و بدون زيان ناشي از تج

  سرمايه اي  جاحتساب مخار

براي مقايسه سود توزيع شده با وجوه در  
  دسترس صندوق حاصل از عمليات 

  دارايي ها ارزش خالص 
 Net Asset Value  

ارزش  ارزش خالص داراييها بعد از كسر
خالص بدهي ها با احتساب ارزش  

  منصفانه بازار اوراق بهادار 

ارزش خالص دارايي ها با احتساب مازاد  
م اين  يتجديد ارز يابي كه با تقس يا كسر

گذاري،   حد هاي سرمايهعدد به تعداد وا 
  .يدمبناي هر واحد بدست مي آ ارزش

  ضريب اشغال 
 Occupancy Rate  

رآمد اجاره واحدهاي اجاره داده ت دبنس
  ا انه اجاره كليه واحدهف شده به بهاي منص

مناسب ترين شاخص براي ارزيابي نسبت 
فضاهاي خالي از كل و محاسبه هزينه 

  فرصت واحدهاي خالي



  ) P/Rضريب قيمت به اجاره ( 

  
نسبت درامد اجاره سالانه املاك به كل 

  ارزش منصفانه 
بزار ساده براي برآورد دوره بازگشت ا 

  و نشان دهنده بازده نقدي  سرمايه گذاري

  متوسط درآمد اجاره هر متر مربع 
 Rental Income per Square 

Metre  

ك و لا ل درآمد اجاره ساليانه امنسبت ك
  ساحت قابل اجاره ت به كل م لامستغ

برآورد ميزان درآمدزايي واحد مساحت 
  املاك و مستغلات

  نسبت هزينه به درآمد 
 Cost Ratios  

به درآمدهاي   بت هزينه هاي عملياتينس
   املاك و مستغلاتمربوط به  عملياتي

ي عملكرد مدير بهره راي بررس ابزاري ب
  برداري در كاهش هزينه ها 

  نسبت بدهي 
 Debt Ratio  

  كل دارايي ها نسبت كل بدهي ها به 

نسبت بهينه بدهي، هزينه مالي كل سرمايه  
را كمينه و ارزش صندوق را بيشينه مي 
كند. براي كنترل ريسك سرمايه گذاران،  
سقف بدهي مجاز براي صندوق هاي 

  .تعريف مي شود املاك سرمايه گذاري 

ميانگين دوره انقضا قراردادهاي اجاره  
Weighted Average Lease 

Expiry  

ين زماني دوره باقي مانده از  ميانگ
دهي برحسب  قراردادهاي اجاره با وزن 

  حجم مبلغ اجاره هر واحد 

ريسك اتمام دوره قراردادهاي اجاره و 
املاك و مستغلات خالي از سكنه ماندن 

  .را مي سنجد

  سالانه درصد افزايش نرخ اجاره 
 Step‐Up Rent Provision  

درصد افزايش نرخ اجاره بها، كه در 
قراردادهاي اجاره، با فرض تمديد قرارداد  
  .اجاره براي يك سال ديگر قيد مي شود

در پيشبيني عملكرد آتي، صندوق هاي 
  .به كار مي رود املاك سرمايه گذاري 

  هاي تحت تملك صندوقبندي ارزش گذاري دارايي نحوه و زمان 
توسط هيئت كارشناسي متشكل از حداقل سه  هاي صندوق  اساسنامه انجام ارزشگذاري دارايي  57طبق ماده  

عضو از كارشناسان رسمي دادگستري يا مركز وكلا، كارشناسان رسمي و مشاوران خانواده قوه قضاييه انجام 
 شود. همچنينمي  مدير صندوق و انتخاب كانون يا مركز مربوطه انجام  درخواست  خواهد شد كه اعضاي آن با

،  د ي خر گذاري در زمان  هاي غيرمنقول موضوع سرمايهدارايي   يگذارارزش تهيه گزارش    اساسنامه  58طبق ماده  
و    محاسبه  كارشناسي،   ئتيهطريق    از  بايد  43ماده    13و تهاتر و همچنين تهية گزارش موضوع بند    فروش

مي ارزش   .شودارائه  دارايي گزارش  تهيه  گذاري  تاريخ  از  كه  غيرمنقول  داراييهاي  معامله  تاريخ  تا  هاي  آن 
روز سپري شده باشد،    90گذاري صندوق بيش از  سرمايه   43ماده    13بند    موضوع  غيرمنقول يا تهيه گزارش

  قابل استناد نيست. 



ورد نظر از طريق هيئت  با توجه به موارد فوق  مديرصندوق در زمان معامله نسبت به ارزشگذاري ملك م
هاي تحت  ماهه از سال مالي صندوق اقدام به ارزشگذاري دارايي  6هاي  دام و همچنين در دورهكارشناسي اق

  نمايد.  هاي خود ميتملك خود به منظور به روز رساني ارزش دارايي

كارشناسي،   هيئت  ارزشگذاري  گزارش  به  نياز  مورد  مواقع  در  تا  دارد  قصد  صندوق  مدير  منظور    2بدين 
كارشناس رسمي مستقل و متخصص   1در زمينه ارزيابي املاك و مستغلات و  كارشناس مستقل و متخصص

اساسنامه در خصوص محاسبه    43ماده    13در زمينه امور مالي و حسابداري (به دليل تهيه گزارش موضوع بند  
  )) را انتخاب نمايد. NAVهاي صندوق ( خالص ارزش دارايي

ر دو  هر  از  بايد  كارشناسي  هيئت  ارزياي  گزارش  مقايسهويكرد  در  منصفانه  جايگزيني  و    ايارزش  ارزش 
استفاده شود و كارشناسان رسمي دادگستري بايد براي ترجيح يكي از اين دو رويكرد يا توجيه    مستهلك شده 

هاي خود را بيان كنند و همچنين مفروضات هر كدام  عدم امكان به كارگيري يكي از اين دو رويكرد استدلال
(گزارش فرابورس: صندوق سرمايه گذاري مستغلات، مطالعه تطبيقي،    ري را ارائه كننداز دو رويكرد ارزشگذا

  . )1395ارديبهشت  

  اي: رويكرد ارزش منصفانه مقايسه

ها را برمبناي  ها و بدهيدهد داراييها اجازه ميارزش منصفانه يك روش گزارشگري مالي است كه به شركت
صورت فروش دارايي دريافت يا در صورت تصفيه بدهي پرداخت  هايي گزارش كنند كه در  برآورد قيمت

هاي معاملات در فواصل زماني نزديك مربوط به املاك  خواهند كرد. مطابق اين رويكرد ارزش ملك، با قيمت
هاي اطلاعاتي  هاي مشابه در محدوده نزديك، براساس پيمايش سامانهبا عمر و ارزش تجاري و ساير ويژگي

هاي  شود. اين مقايسه را بايد حداقل در دو طبقه معاملات انجام گرفته و مظنهك، مقايسه ميو مشاوران املا
  5سفارش شده به مشاوران املاك گزارشدهي كرد. در اين روش با استعلام از قيمت معامله يا مظنه سفارش  

ويكرد ارزشگذاري كاملا  آيد. اين رنمونه آماري مشابه، قيمت ميانه هر واحد متر مربع ملك به دست مي  10تا  
متاثر از شرايط عرضه و تقاضاي روز بازار خواهد بود. در بسياري از مواقع اين رويكرد، رويكرد كاملا قابل  

شود. بلكه به عنوان يك ابزار اوليه و در عين حال  اتكايي براي ارزشگذاري املاك و مستغلات محصوب نمي
  آيد. ضروري به كمك كارشناسان ارزشگذاري مي

  رويكرد ارزش جايگزيني مستهلك شده: 



جاري   بهاي  دارايي (يعني  يك  جايگزيني  ارزش ناخالص  از  است  عبارت  شده  مستهلك  جايگزيني  ارزش 
جايگزيني يك دارايي نو با توان خدمات دهي مشابه) پس از كسر استهلاك مبتني بر بهاي مزبور و مدت  

شود و كارشناسان ارزشگذاري  رد جز به كل محصول مياستفاده شده از آن دارايي. اين رويكرد نوعي رويك
كنند و نسبت به برآورد ارزش جايگزيني و سپس  را ليست ميها  با صرف وقت و دقت فراوان، كليه دارايي

كنند. نتيجه اين رويكرد بسته به ركود يا رونق بازار و تغيير تكنولوژي ساخت  كسر استهلاك انباشته اقدام مي
اي پايين تر يا بالاتر باشد. اگرچه عرف بازار املاك و مستغلات ايران ه ارزش منصفانه مقايسهتواند نسبت بمي

ارزش بالاتري از اين رويكرد انتظار دارد. در مواردي شايد لازم باشد بعد از برآورد ارزش جايگزيني مستهلك  
بدست آمده تعديل گردد.  هاي  شده املاك و مستغلات با اين روش، برآورد بدست آمده متناسب مرغوبيت

  كنند: ارزشگذاران در اين روش به ترتيب زير اقدام مي

  ارزش روز خريد زمين -1

  افزودن بهاي جايگزيني ساخت: -2

 هاي ساختماني اخذ شدهها و پروانهكاربري  
 هاي مهندسي و معماري ها و نقشهطرح  
  مصالح مصرف شده  
  پيمانكاري و مديريت پروژه و نظارت  
  تسهيلات اصلي در نظر گرفته شده از قبيل آسانسور و تاسيسات  
  انشعابات آب، برق، گاز، تلفن و ساير حق الامتيازها  
 هاي عمومي اعم از بيمه، ماليات، عوارض و ... هزينه  
  .ساير اقلام  

  لحاظ بهاي جايگزيني مخارج سرمايه اي مانند نوسازي -3

  كسر استهلاك انباشته براساس عمر بنا-4

   مرغوبيتدر براساس  آمده  بدست  قيمت  تعديل  به  نياز  فوق  رويكرد  دو  و  هر  اعيان  و  عرصه  هاي 
هاي تجاري ايجاد شده، اجتناب ناپذير خواهد بود. اگرچه براي ارزشگذاري املاك و مستغلات  مرغوبيت

يافته ساختار  و  شده  شناخته  اما رويكردهاي  است  شده  تعريف  ايران،  جمله  از  كشورها  همه  در    اي 
ارزشگذاري نهايي املاك و مستغلات بدليل ناهمگن بودن اين دارايي، در هيچ كجاي دنيا فرمول مشخصي  



باشد. مهمترين پارامترهاي تاثيرگذار در ارزشگذاري نهايي  ها و مرغوبيت هر ملك ميندارد و تابع ويژگي
  املاك و مستغلات  عبارتند از:

 قبي از  عرصه  با مرغوبيت  مرتبط  منطقهپارامترهاي  قيمت  و  استقرار عرصه  شهري  اي زمين،  ل موقعيت 
ضلع متصل به معبر، كاربري ملك و امكان تغيير  شكل هندسي و اندازه ابعاد ملك و به خصوص طول  

كاربري ملك توسط كميسيون هاي مربوطه، موقعيت نسبت به معابر و جهات اربعه و عرض معبر و تعداد  
هاي عمراني (ميزان عقب نشيني و احتمالي ملك در مسير طرح  گذرهاي مجاور ملك، بررسي قرارگيري

ي مالكيت  اصلاحي احتمالي)، وضعيت حقوقي سند مالكيت عرصه اعم از مشاع يا مفروز بودن و سابقه
  زمين و وضعيت مكانيك خاك 

   پاركينگ، انباري،  پارامترهاي مرتبط با مرغوبيت اعيان از قبيل نوع سازه، مشاعات مفيد و غيرمفيد از قبيل
محوطه و مراكز رفاهي  و ...، كيفيت معماري داخلي و خارجي از قبيل دكوراسيون و نماسازي و ...،  
و ساير عوامل    ... بيشتر، شرايط نورگيري، آلودگي صوتي و  و  استاندارد يا كمتر  ارتفاع سقف  رعايت 

  مرتبط با مرغوبيت
 زي و اقبال عمومي مردم با لحاظ ساير تعهدات و حقوق  هاي تجاري ايجاد شده بر اثر برند سامرغوبيت

  تجاري 

  شود بايد شامل موارد زير باشد:گزارش هيئت كارشناسي كه به مدير صندوق ارائه مي

 تاريخ بازديد كارشناسان؛  -١

 مشخصات كارشناس رسمي دادگستري و رشته تخصصي وي؛  -٢

شناسه يكتا، شناسه جام، قطعه، ناحيه،  مشخصات املاك و مستغلات موضوع ارزيابي اعم از پلاك ثبتي،   -٣
آدرس كاربريها و نقشهشماره سريال،  اطلاعات مجري، كارفرما، ناظر  هاي دسترسي،  نما،  ها، تصاوير 

و   امكانات  مشاع،  فضاهاي  بنا،  زير  از  اطلاعاتي  برداري،  بهره  شروع  احداث،  شروع  تاريخ  ساخت، 
 تجهيزات و سوابق معامله ملك؛ 

ها و هر گونه محدوديت حقوقي يا اداري نقل و انتقال  وص نوع سند، ماليكت دارايياظهار نظر در خص -۴
 هاي مزبور يا ساير حقوق و تعهدات مرتبط با هريك از املاك؛ و استفاده از دارايي

مفروضات و رويكردهاي ارزش گذاري املاك و مستغلات و در نهايت محاسبه برآورد ارزش املاك و   -۵
 مستغلات. 



هاي آتي صندوق نسبت به مذاكره با سازمان  مديريت صندوق تلاش خواهد نمود تا به منظور كاهش هزينه
هاي تحت  دارايي  ارزش  از  درصد  10الي    5بورس و اوراق بهادار به منظور معافيت خريد و فروش املاكي با  

  تملك صندوق بدون نياز به گزارش كارشناسان رسمي و با رعايت صرفه و صلاح سرمايه گذران اقدام نمايد. 

  هاي صندوق در خصوص وثيقه واحدهاي صندوق و انتقال واحدهاسياست
به   توجه  ماده  با  توسط    3بند (ب)  تسهيلات  دريافت  مجوز  خصوص  در  گذاري اساسنامه  وثيقه  صندوق، 

موضوع  دارايي در  گذاري  سرمايه  منظور  به  تسهيلات  از  استفاده  صورت  در  تنها  صندوق  منقول  غير  هاي 
فعاليت اصلي صندوق انجام خواهد شد و در رابطه با ساير موارد صندوق هيچگونه وثيقه گذاري را از محل  

  دهد. هاي تحت تملك انجام نميدارايي

هاي گروه مالي آگاه به عنوان موسسين صندوق و برنامه ريزي موسسين به منظور  كتبا توجه به حضور شر
حضور مستمر و موثر در بازار املاك، موسسين مجاز به فروش واحدهاي تحت مالكيت خود به غير نخواهند 

تملك  تحت  توانند نسبت به واگذاري واحدهاي  بود و تنها در صورت تاييد سازمان بورس و اوراق بهادار مي
  به يكديگر اقدام نمايند. 

  فرايند پذيره نويسي، افزايش سرمايه و محدوديت تملك واحدهاي صندوق 
  نويسي،   پذيره  رويه نويسي را مطابق    گذاري، متقاضيان بايد مراحل پذيره  نويسي واحدهاي سرمايه   براي پذيره 

گذاري كه نزد سازمان ثبت شده و مدير از طريق تارنماي صندوق    صدور، ابطال و معامالت واحدهاي سرمايه
موظف    مدير  بداند،  الزم  مذكور  رويه را در    اصلاحاتيمنتشر نموده است، به انجام رساند. در صورتيكه سازمان، 

مدير    پيشنهاد  به  سازمان،  نزد  شده  بتث رويه    اصلاح  و   تغيير.  است  سازمان   نظر  مطابق  مذكور  رويهح  لابه اص
   .و موافقت سازمان نيز، امكانپذيراست

نويسي گرديد، عمليات    نويسي، پذيره  پذيره  اعلاميهگذاري مطابق    پس از آنكه حداكثر تعداد واحدهاي سرمايه
گذاري اخذ    نويسي متوقف ميشود؛ مگر آنكه موافقت سازمان براي افزايش سقف واحدهاي سرمايه  پذيره
     .گردد

اساسنامه صدور واحدهاي سرمايهگذاري پس از صدور مجوز فعاليت صندوق از طريق فرايند    15مطابق ماده  
سرماي افزايش  به  راجع  تصميمگيري  است.  امكانپذير  سرمايه    تقدم   حق  رعايت  با  صرفاً  صندوق  ۀافزايش 

صورت ميگيرد و با رعايت تشريفات مندرج  گذاري جديد    سرمايهگذاران براي پذيرهنويسي واحدهاي سرمايه
     .در اساسنامه و مقررات قابل انجام است



گذاري تحت    گذاران صندوق به نسبت واحدهاي سرمايه   گذاري جديد، سرمايه  در خريد واحدهاي سرمايه 
و  انتقال به غير است  تملك خود در روز مجمع تصويب افزايش سرمايه، حق تقدم دارند. اين حق تقدم قابل

د ميتوانند حق  جدي   گذاري سرمايه واحدهاي نويسي پذيره   دورهذاران تا دو روز كاري قبل از پايان گ سرمايه
  مورد   اسمي  مبلغ  واريز  از  پس  نويسي  پذيره   دوره  در  تقدم  حق  دارندهتقدم خود را به ديگران واگذار كنند.  

  رويه م را مطابق  اگذاري عادي را ارائه كرده و مراحل الز  نياز، ميتواند درخواست صدور واحدهاي سرمايه
وانتقال حق تقدمها، تابع  نقل  گذاري انجام دهد. تشريفات    نويسي، صدور و معامالت واحدهاي سرمايه   پذيره 

گذاري استفاده نشده،    يهمقررات بورس است. پس از پايان مدت عرضه عمومي حق تقدم واحدهاي سرما
گذاري به فروش نرسيده باشد، مدير صندوق موظف است    چنانچه تعدادي از حق تقدم واحدهاي سرمايه 

 يس گزارش نمايد و ن موضوع را به متعهد پذيره

پس از دريافت موافقت سازمان با درخواست افزايش سرمايه ارائه شده، گزارش توجيهي افزايش سرمايه و   .
اظهارنظر حسابرس در مجمع صندوق مطرح ميشود و اگر مجمع صندوق، افزايش سرمايه درخواستي را موجه  
و در راستاي اميدنامه صندوق و مقررات تشخيص دهد، افزايش سرمايه و مبلغ آن را به تصويب ميرساند.  

  نويسي ذيره پس از ثبت صورتجلسه مربوطه نزد سازمان، مدير صندوق بايد تاريخ شروع و خاتمه پ

گذاري جديد را تعيين كرده و در اعالميه پذيرهنويسي درج و به اطالع سازمان و عموم   واحدهاي سرمايه
 .برساند

اساسنامه متولي، حسابرس و اشخاص وابسته به آنها در زمان تصدي خود به اين سمتها   28مطابق با ماده   
  .نميتوانند مالك واحدهاي سرمايهگذاري صندوق باشند

  ايند ابطال واحدهاي صندوقفر
سرمايه واحدهاي  از  ابطال  پس  صندوق،  فعاليت  از  سال  يك  گذشت  از  پس  صندوق  مجمع    ديتائ گذاري 

پذير است. مدير صندوق موظف است در گزارش خود به مجمع، ضمن مشخص كردن فرايند  صندوق امكان 
سرمايه واحدهاي  سرمايهابطال  واحد  تعداد  حداكثر  تهاتر    ابطالقابلگذاري  گذاري،  يا  پرداخت  محل  و 

بيني گذاري درخواست شده براي ابطال با املاك و مستغلات تحت تملك صندوق را پيشواحدهاي سرمايه
به   و  برساند  ديتائنموده  سرمايه  .مجمع  واحدهاي  واحدهاي  ابطال  سوم  يك  از  بيش  صندوق  گذاري 

  نيست.  ريپذامكانگذاري در يك سال سرمايه



گذاري صندوق را از محل تهاتر املاك و  مبلغ ابطال واحدهاي سرمايه  نيتأمدر صورتي كه مدير صندوق  
گذاري لازم جهت تملك هر يك  مستغلات تحت تملك صندوق قرار داده باشد، بايد تعداد واحدهاي سرمايه

گذاري در  واحدهاي سرمايهابطال    از املاك در اختيار را به صورت مشخص و با ذكر جزئيات ارائه نمايد.
ي  گذار ارزشقبال تهاتر يا تسويه نقدي، صرفاً به مبلغ خالص ارزش روز اعلامي مشروط به آنكه از تاريخ  

  پذير است. روز نگذشته باشد، امكان  90هاي صندوق بيش از  دارايي

سرمايه  واحدهاي  ابطال  سرمايهدر  موضوع  معين  مستغلات  و  املاك  با  آن  تهاتر  و  صندوق،  گذاري  گذاري 
گذار ارائه گذاري معادل با دارايي ياد شده از طرف بيش از يك سرمايهچنانچه حداقل تعداد واحدهاي سرمايه

گذاري را جهت  گذاري كه بيشترين تعداد واحد سرمايهشده باشد، املاك و مستغلات معين فوق به سرمايه
  د. شوابطال در قبال تهاتر پيشنهاد نموده است، منتقل مي

هاي كلي مورد تاييد مجمع  كه براساس سياست  فرايند ابطال واحدهاي صندوق تنها با موافقت مدير صندوق
  امكان پذيرخواهد بود.  باشدصندوق مي

  فرايند تصفيه، انحلال يا پايان دوره فعاليت 
  يابد: زير پايان مي هايفعاليت صندوق به يكي از روش

  صندوق و عدم تمديد آن؛ الف) در پايان مدت فعاليت  

دارندگان   از  حداقل دوسوم  جلسه  حق رأب) در صورت تصويب مجمع صندوق با موافقت  در  حاضر  ي 
گذاري صندوق،  هاي سرمايهي واحدحق رأهمه دارندگان    يحق رأ مجمع صندوق به شرط آنكه از نصف  

  كمتر نباشد؛ 

  ج) در صورت لغو مجوز فعاليت صندوق توسط سازمان؛ 

  صلاح قانوني مبني بر خاتمه فعاليت يا انحلال صندوق؛ صورت صدور حكم مرجع ذيد) در  

يابد، مدير صندوق مراحل تصفيه را    ان ي) پا اگر فعاليت صندوق مطابق موارد مذكور در بندهاي (الف) و (ب
ي كه رأي  صلاحاگر فعاليت صندوق مطابق بندهاي (ج) و (د) ماده مذكور پايان يابد، مرجع ذيدهد.  انجام مي

الزحمه وي و مراحل تصفيه دهد، مدير تصفيه، حدود اختيارات و حقبه انحلال يا پايان فعاليت صندوق مي
  كند. صندوق را تعيين مي



هاي صندوق محقق نگردد  در صورتي كه در پايان مدت فعاليت صندوق و عدم تمديد آن، فروش كامل دارايي
اساسنامه به    65هاي فروش به غير از فروش نقدي كه در ماده  ر روشتواند با استفاده از سايمدير صندوق مي

  آن اشاره شده است استفاده نمايد. 

همچنين در صورتي كه فعاليت صندوق پيش از پايان عمر آن متوقف گردد، مدير صندوق راه كارهاي مورد  
نمايد. مدير  نظر خود را جهت تصفيه صندوق به مجمع صندوق جهت فروش و تصفيه صندوق اعلام مي

تصفيه انتخابي نسبت به پرداخت مطالبات سرمايه گذاران در صندوق براساس وجوه نقد در اختيار يا تهاتر  
املاك موجود در صندوق با دارندگان واحدها اقدام خواهد نمود. در صورت عدم امكان نقد كردن بيشتر  

ز موارد مندرج در اساسنامه به فروش اعتباري،  تواند با استفاده امذكور، مدير تصفيه مي  دارايي ها از روش
هاي املاك و مستغلات، فروش املاك به موسسين صندوق و  فروش دارايي هاي غير منقول به ساير صندوق

هاي غير منقول را با قيمت  هايي كه در زمان ايجاد چنين مواردي قابليت تبديل به نقد كردن داراييساير روش
  دهد، اقدام نمايد. ج در اساسنامه ميمنصفانه و با شرايط مندر

  هاي تامين مالي صندوقسياست
همانطور كه اشاره شد، دريافت تسهيلات به منظور سرمايه گذاري در املاك و مستغلات به عنوان يك فعاليت  

مجموع    نمونه سازمان   اساسنامه   30ماده    4فرعي در اساسنامه صندوق تعريف گرديده است. مطابق با تبصره  
  ي هاييدارا  كل  ارزش  از  درصد  60تعهدات پرداخت آتي صندوق از محل خريد اعتباري املاك نبايد بيشتر از  

خانه  املاك و مستغلات  هاي اتخاذي صندوق، اين نسبت براي صندوق  با توجه به سياست  . باشد   صندوق
از    درصد  60تواند به ميزان بيشتر از  هيچگاه نميدرصد در نظر گرفته شده است و صندوق    60برابر با    آگاه

  هاي تحت مديريت خود را از طريق تسهيلات تامين مالي نمايد. دارايي

  سياست تقسيم سود عوايد صندوق
صندوق، مجمع  جلسه  تشكيل  از  پس  و  مالي  سال  هر  انتهاي    دريافتي   درآمدهاي   از  درصد   90حداقل    در 

  در   گذاريسرمايه  از  ناشي  دريافتي   ها و سودسود دريافتي سپرده  غيرمنقول و نيز هاي  دارايي  اجاره  از  حاصل 
صندوق را بين دارندگان واحدهاي سرمايه گذاري    هايهزينه  كسر  از  پس  صندوق  تملك   تحت  بهادار  اوراق

در تاريخ برگزاري مجمع صندوق پرداخت خواهد شد. پرداخت سودهاي ناشي از فروش املاك و مستغلات  
- ي مالي امكانهاصورتو يا ساير درآمدهاي غير عملياتي با پيشنهاد مدير و تصويب مجمع مرتبط با بررسي  

  پذير است. 



  هزينه اركان صندوق 
هاي صندوق شناسايي و در مقابل آن براي صندوق ايجاد تعهد يا  عنوان هزينهتوان به موارد زير را مياساسنامه    61طابق ماده  م

 هاي صندوق پرداخت كرد:اييها را از محل دارآن

  شرح نحوه محاسبه هزينه   عنوان هزينه 
  ندارد  هزينه تاسيس 

ميليون ريال براي برگزاري مجامع در طول يكسال مالي با ارايه   200مبلغ  حداكثر تا    هزينه برگزاري مجامع صندوق
  مدارك مثبته با تصويب مجمع صندوق

  هاي صندوق ) از متوسط روزانه ارزش خالص دارايي0.0075درصد ( 0.75  كارمزد مدير
  هاي صندوق دارايي) از متوسط روزانه ارزش خالص 0.0075درصد ( 0.75سالانه   كارمزد بازارگردان

  هاي صندوق ) از متوسط روزانه ارزش خالص دارايي0.0075درصد ( 0.75سالانه   كارمزد مدير بهره برداري
(  0.5سالانه    كارمزد متولي  دارايي0.005درصد  خالص  ارزش  روزانه  متوسط  از  صندوق، )  هاي 

  ميليون ريال  2.600و حداكثر  2.500حداقل 
  ميليون ريال 2،350سالانه مبلغ ثابت   حق الزحمه حسابرس

حق الزحمه و كارمزد تصفيه مدير 
  صندوق

  هاي صندوق) ارزش خالص دارايي0.001درصد ( 0.1معادل 

در   عضويت  و  پذيرش  حق 
  ها كانون

هاي مذكور، مشروط بر اينكه عضويت در اين معادل مبلغ تعيين شده توسط كانون 
  ها مطابق مقررات اجباري باشد كانون 

هزينه دسترسي به نرم افزار، تارنما 
  و خدمات پشتيباني آنها

و هزينه تارنماي آن  راه اندازي  نصب و  صندوق،  نرم افزار  به  دسترسي  هاي هزينه 
ميليون ريال با ارايه مدارك مثبته و با تصويب   4،000  پشتيباني آنها سالانه تا سقف

  مجمع صندوق 
واحدهاي  گذاري  سپرده  هزينه 

  سرمايه گذاري صندوق
  مطابق با قوانين و مقررات شركت سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه.

  

به پيشنهاد مدير صندوق و تصويب مجمع، مشروط بر  نشده در اساسنامه  بينيهاي پيشپرداخت ساير هزينه
 باشد، امكان پذير است. آنكه به تشخيص متولي در اجراي اهداف و موضوع فعاليت صندوق ضروري 

 صندوق؛ مجمع  هاي تأسيس صندوق و برگزاري جلسات مجمع صندوق به تصويب هزينه )1

در  حق )2 كه  آن  نحوه محاسبه  و  پرداخت  مواعد  كه ميزان،  صندوق  اركان  كارمزد  و  الزحمه 
  جدول فوق قيد شده است؛ 

 هاي مرتبط با تملك املاك و مستغلات صندوق طي دوره فعاليت؛ هزينه )3



 هاي ماليات و عوارض شهرداري مربوط به فروش املاك و مستغلات صندوق؛ نههزي )4

برداري از املاك و مستغلات صندوق بر اساس مبالغ  هاي بهسازي، تعميرات و بهرههزينه )5
در بودجه بهرهبينيپيش صندوق رسيده  شده  مجمع  به تصويب  كه  عملياتي سالانه  برداري 
 است؛

كه به تأييد مجمع صندوق رسيده  املاك و مستغلات، درصورتيهاي مربوط به بيمه  هزينه )6
 باشد؛ 

 گذاري املاك و مستغلات صندوق؛ الزحمه هيئت كارشناسي براي ارزشحق )7

 وانتقال اوراق بهادار صندوق بر اساس مقررات؛ ماليات و هزينه نقل )8

ندوق قيد  الزحمه تصفيه صندوق كه ميزان و نحوه محاسبه آن در اميدنامه صكارمزد يا حق )9
 شده است؛ 

 هاي مالي تسهيلات اخذ شده براي صندوق؛ هزينه )10

 ؛ و انتقالات وجوه صندوق  هاي بانكي براي نقلهزينه )11

 ؛ صلاحهاي طرح دعاوي توسط متولي عليه هر كدام از اركان صندوق در مراجع ذيهزينه )12

 ؛ هاي طرح دعاوي به نفع صندوق يا دفاع در برابر دعاوي عليه صندوقهزينه )13

 افزار صندوق؛ هاي مربوط به نرمهزينه )14

جز موارد فوق، مجاز نيست و مدير صندوق و متولي مسئول  هاي صندوق بهپرداخت هزينه از محل دارايي
سرمايه يا  صندوق  به  وارده  هستند.جبران خسارات  ماده  اين  از  خود  تخلف  يا  قصور  اثر  در  تأمين    گذاران 

استثناي موارد مذكور در اين ماده، حسب مورد بر  هاي اركان صندوق بهمسئوليتهاي اجراي وظايف و  هزينه
برداري از جمله تبليغات املاك  هاي بهرهدهنده همه هزينهبرداري پوششعهده خود ايشان است. هزينه بهره

  و مستغلات، اخذ مجوز، تعميرات و نگهداري، حراست و آب و برق و گاز است.

الزحمه تصفيه صندوق  برداري از املاك و مستغلات، كارمزد يا حقها نظير هزينه بهرهنهبراي تأمين برخي هزي
هاي صندوق  شده در اميدنامه صندوق، در حسابنويس، بايد در هر دوره مبلغ تعيينو كارمزد متعهد پذيره

  ذخيره شود. 



  هاي سرمايه گذاري در صندوق املاك و مستغلاتمزايا و ريسك
  باشد:به شرح زير مي املاك و مستغلات   هاي گذاري در صندوق سرمايه   مزاياي برخي از 

توان در بازار ملك از تغييرات با سرمايه گذاري در صندوق املاك و مستغلات با هر ميزان سرمايه مي -١
قيمت در اين بازار منتفع گرديد. علاوه بر سود ناشي از تغييرات قيمت واحدهاي صندوق، هر سال 

صد از درآمد اجاره بين دارندگان واحدهاي سرمايه گذاري تقسيم خواهد شد و از  در  90به ميزان  
 توان صندوق را داراي درآمد پايدار از اين ناحيه دانست. اين بابت مي

باشد.  مهمترين ريسك در بازار املاك مربوط به ريسك عقد قرارداد و مباحث حقوقي اين حوزه مي -٢
در قراردادها مورد بررسي قرار نگرفته باشند اين موضوع در صورتي كه موارد حقوقي به درستي  

تواند منجر به زيان بزرگي براي دارندگان املاك گردد. گروه مالي آگاه و شركت مديريت سرمايه مي
دايموند (مدير بهره بردار) با دارا بودن تيم حقوقي متخصص و همچنين تجربه چندين ساله در بازار 

ايه گذاري امن ناشي از اين موضوع را به حداقل رسانده و شرايط سرم   هايتوانند ريسك املاك مي
 ند.را ايجاد نماي

بررسي اقتصادي بازار املاك نيازمند دارا بودن تيم اقتصادي قدرتمند با دارا بودن اطلاعات وسيع از  -٣
تواند به افراد حقيقي و يا حتي هاي زيادي را ميباشد كه اين موضوع هزينهنقاط مختلف كشور مي

ايه دايموند  ها و نهادهاي حقوقي متحمل كند. گروه مالي آگاه و همچنين گروه مديريت سرمشركت
هاي اقتصادي تخصصي در حوزه مسكن، هزينه بررسي اين موضوعات را كاهش با دارا بودن تيم

دهند و با استفاده از شبكه گسترده اطلاعاتي خود نسبت به رصد بازار املاك در شهرهاي منتخب  مي
 نسبت به سرمايه گذاري مطمئن تصميم گيري خواهند نمود. 

تواند سرمايه  هاي مرتبط به هر ملكي ميو بهسازي، استهلاك و ساير هزينههزينه نگهداري، بازسازي   -۴
گذاري در ملك را براي مالكان آزاردهنده كند. همچنين اجاره داري حرفه اي در حال حاضر جز 

صنعت ميتخصص اين  مهم در  انتخابي  هاي  تخصص مدير بهره برداري  در  اين موضوع  باشد كه 
نياز   صورت  در  همچنين  مياست.  صندوق  بهسازي  و  بازسازي  پيمانكاران  به  از  استفاده  با  تواند 

با توجه به اينكه صندوق املاك و مستغلات   اي نسبت به اين انجام اين قبيل امور اقدام نمايد. حرفه
به صورت نقد پذيره نويسي خود را انجام خواهد، پس از پذيره نوسي صندوق اقدام به    خانه آگاه 

بازسازي نداشته باشد. همچنين در نظر است تا عمر   نمود كه نيازي به هزينهخريد املاكي خواهد  
اما با توجه  بناي املاك خريداري شده به نحوي باشد تا استهلاك بالايي متوجه سرمايه گذران نباشد.  



تواند سود بالايي را نصيب سرمايه گذران  به شرايط موجود بازسازي و بهسازي برخي از املاك مي
 ه اين موضوع با تاييد مدير صندوق قابل انجام است. نمايد ك

حاصل از نقل و انتقال اين اوراق از   قانون بازار اوراق بهادار، درآمدهاي  1ماده    24با توجه به بند   -۵
باشند. همچنين در طي دو سال گذشته پرداخت ماليات بر درآمد و ماليات بر ارزش افزوده معاف مي

)) هرگونه 7(بند (ط) تبصره (   1401)) و  18(بند (و) تبصره (  1400اي  همطابق با قانون بودجه سال
هاي املاك و مستغلات از پرداخت ماليات نقل و انتقال معاف  نقل و انتقال دارايي از/ به صندوق

 هستند.

به توجه به وجود اركان نظارتي مانند متولي و حسابرس و همچنين الزام سازمان بورس و اوراق   -۶
هاي عملياتي صندوق، در تارنما و سامانه كدال براي هاي مالي و فعاليترائه كليه گزارش بهادار مبني ا

 عموم، سرمايه گذاران در اين صندوق كاملا در جريان اطلاعات مرتبط با صندوق قرار خواهند گرفت 
  و از مزاياي شفايت اطلاعاتي بهره مند خواهند شد.

  هاي املاك و مستغلات صندوق ري در  هاي سرمايه گذا ريسك 
هاي مختص به خود را دارد. ريسك تغيير قوانين و مقررات  بازار املاك نيز مانند هر بازار ديگري ريسك 

توانند منجر به كاهش ارزش  مربوط به اجاره و خريد و فروش، ريسك مربوط به قوانين مالياتي و ... كه مي
  .  هاي صندوق گردد دارايي

تواند سرمايه گذاري در بازار ملك به خصوص بخش مسكن را با نوسانات ادي ميرونق و ركود اقتص -١
بازار مسكن با ركود مواجه گرديد و نسبت    1396الي    1392هاي  جدي همراه كند. براي مثال در سال

هاي دارايي بازدهي كمتري را نصيب سرمايه گذاران خود نمود اما پس از اتمام دوره  به ساير كلاس
توان سرمايهركود  نصيب  را  مناسبي  بسيار  بازدهي  است  اساس سته  برهمين  كند.  بازار  اين  گذاران 

باشد و بايد با ديد بلند  توان نتيجه گرفت سرمايه گذاري در بازار ملك متفاوت از ساير بازارها ميمي
 مدت در اين بازار سرمايه گذاري نمود. 

وان يك ريسك در بازار املاك و مستغلات زمان طولاني اجاره رفتن برخي از املاك هميشه به عن -٢
تواند به دليل تغييرات قيمتي شديد در قيمت املاك و عدم توانايي  مطرح بوده است. اين ريسك مي
 هاي اجاره ايجاد شود.  مستاجرين براي افزايش قيمت

باشد. در حال حاضر  ات به عنوان ريسك جدي در تمامي بازارها مطرح ميمباحث مربوط به مالي -٣
باشند  هاي املاك و مستغلات در قوانين بودجه داراي معافيت ميماليات نقل و انتقال به / از صندوق

هاي آتي دستخوش تغييرات گردد. همچنين ماليات بر اجاره و ماليات تواند در سالاما اين موضوع مي



و فروش را   هاي سرمايه گذاري صندوق در هنگام خريدتواند سياستبر سود فروش املاك نيز مي
 مورد تغييرات جدي قرار دهد. 

تواند با استفاده از تسهيلات نسبت به خريد ميافزايش نرخ بهره تسهيلات بانكي: از آنجا كه صندوق   -۴
ملك اقدام نمايد و از اين طريق نسبت به ايجاد بازدهي مازاد براي سرمايه گذاران اقدام نمايد، ريسك 

 هاي مناسب را سخت نمايد. به تسهيلات با نرخ تواند دسترسيافزايش نرخ بهره مي

ريسك تغييرات قيمت مصالح به خصوص در زماني كه املاك صندوق نيازمند بازسازي و بهسازي   -۵
مي هزينهدارند  با  را  صندوق  ميتواند  موضوع  اين  كه  نمايد  مواجه  بيني  پيش  قابل  غير  تواند  هاي 

هاي غير  ملاك تحت مالكيت صندوق به ميزان هزينهبازدهي سرمايه گذاران را در مواقعي كه قيمت ا
  اند، كاهش دهد. قابل پيش بيني افزايش پيدا نكرده

مي -۶ ركودي  شرايط  در  صندوق  املاك  فروش  به  نياز  هنگام  در  تقاضا  عدم  ريسك  ريسك  تواند 
پايان  نقدشوندگي را به صندوق تحميل نمايد. اين موضوع بيشتر در زمان ابطال واحدهاي صندوق يا  

تواند دارندگان واحدهاي سرمايه گذاري را با ريسك مواجه نمايد. همچنين عمر فعاليت صندوق مي
تواند برنامه  در هنگام خريد املاك جديد براي صندوق نيز ريسك عدم نهايي شدن قرارداد خريد مي

  هاي صندوق و جريانات درآمد آن را با مشكل مواجه نمايد. ريزي

 دهي صندوق ارشاطلاع رساني و گز
  نشاني تارنماي صندوق براي اطلاع رساني و ارائه خدمات اينترنتي به سرمايه گذاران:  

  تعيين گرديده است.  دنياي اقتصادنتشارصندوق روزنامه همچنين روزنامه كثير الا

  

  

  

  

  

  



  اسامي و امضاي مجاز اركان و مؤسسين صندوق 
  

  

  نمونه امضا   صاحبان امضاي مجاز  سمت در صندوق  نام ركن

شركت سبدگردان آگاه  
  (سهامي خاص) 

  موسس، مدير صندوق
    

    

شركت مشاوره سرمايه  
گذاري آواي آگاه (سهامي 

  خاص) 
  موسس 

    

    

شركت كارگزاري آگاه 
  (سهامي خاص) 

  موسس 
    

    

موسسه حسابرسي و بهبود  
هاي مديريت  سيستم 

  حسابرسين 
  متولي 

    

    

موسسه حسابرسي و 
خدمات مالي و مديريت  

  ايران مشهود 
  حسابرس 

    

    

 

 


