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 بیانه مسئولیت و سلب مسئولیت 

( 1ها و اصطلاحاتی که در ماده )بخش جدایی ناپذیر اساسنامه صندوق محسوب شده و کلیه واژه   امیدنامه

گذاران برای رود. سرمایه اساسنامه این صندوق تعریف شده است در این امیدنامه نیز به همان معانی به کار می

مه، اساسنامه صندوق و سایر  باید علاوه بر مفاد امیدنا  صندوق  گذاری در اینگیری در مورد سرمایه تصمیم

اطلاعات افشا شده آن را نیز مطالعه نماید. بعضی از مطالب مهم اساسنامه در امیدنامه نیز تکرار شده است و 

 های متفاوت از آن، هموار مفاد اساسنامه حاکم خواهد بود. در صورت برداشت 

یید شده است که با آگاهی و پذیرش این امیدنامه توسط مدیر صندوق و مؤسسین متقاضی تأسیس، تهیه و تأ

کلیه قوانین، مقررات و ضمانت اجراهای حقوقی و کیفری مربوطه علی الخصوص فصول پنجم و ششم قانون  

 گیرند. بازار اوراق بهادار، منفرداً یا مجتمعاً مسئولیت درستی اطلاعات مندرج در ان را بر عهده می

نامه حاضر افشای درست و کاملی از کلیه واقعیات مربوط به  نمایند امید مدیر صندوق و مؤسسین تأیید می

عرضه عمومی و سایر اطلاعات مربوط به صندوق، وفق اساسنامه و امیدنامه و سایر مدارک و مستندات ذی  

 دهد.ربط را به دست می

دوق  مجوز تأسیس این صندوق را بر مبنای اسناد، مدارک و اطلاعاتی که توسط مؤسسین و مدیر صن سازمان

ارائه شده، صادر نموده است و این مجوز به منزله تایید مزایا، تضمین سودآوری و یا توصیه و سفارشی در  

 خصوص مشارکت سرمایه گذاران بالقوه در عرضه عمومی نیست.

از تصمیم قبل  باید  برای سرمایه سرمایه گذاران  اطلاعات  گیری  از  بررسی جامعی  بهادار،  اوراق  در  گذاری 

های مربوطه انجام دهند. سازمان بورس و اوراق بهادار و فرابورس ایران مسئولیتی  ها و ریسک مزیت   منتشره و

در قبال صحت و کفایت اطلاعات افشا شده توسط مدیر صندوق، مؤسسین، سایر ارکان و محتوای امیدنامه 

ات این امیدنامه، فاقد  نداشته و در خصوص کلیه ضررهای احتمالی ناشی از اتکا به تمام یا بخشی از مندرج 

 باشند.مسئولیت می

بدیهی است در اختیار داشتن اوراق گواهی سرمایه گذاری در صندوق به منزله آگاهی و پذیرش کلیه قوانین 

 و مقررات، اساسنامه و امیدنامه صندوق است.

 

 



 مقدمه

وده است. تامین مسکن برای  های بشر مورد توجه همگان بترین نیاز از دیرباز به عنوان یکی از بدیهی مسکن  

باشد و در صورتی که شرایط عرضه مسکن از سوی دولت مناسب افراد جامعه از وظایف اصلی هر دولتی می

امن را برای خود و نسل افراد آن جامعه همواره دغدغه داشتن یک سرپناه  از خود نباشد عموماً  های بعد 

های اخیر اکنون بخش قابل توجهی از افراد جامعه  سالخواهند داشت. با توجه به شرایط نامناسب مسکن در  

اند و در صورتی که راه حل مناسبی برای حل این موضوع مطرح نگردد  قدرت خرید خود را از دست داده 

های نه چندان دور اکثر افراد جامعه توانایی خرید مسکن و اجاره مسکن مناسب را از دست خواهند  در سال 

 د مشکلات اجتماعی، سیاسی و اقتصادی زیادی را به جامعه تحمیل نماید. توانداد و این معضل می 

گذاری به منظور  های املاک و مستغلات عموماٌ در دنیا با هدف تبدیل املاک به واحدهای سرمایه صندوق 

اند. از آنجا که  ای ایجاد شده در بخش املاک به خصوص مسکن و اجاره داری حرفه  ترگذاری آسان سرمایه 

های گذشته تورم مضمن همواره از قدرت خرید مردم کاسته است، خرید مسکن حتی با دریافت در سال 

 تسهیلات بانکی بسیار دشوار گردیده است.  

سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت   آگاه با دو هدف اصلی تحت نظارتخانه  صندوق املاک و مستغلات  

گذاری افراد در بخش مسکن و ایجاد سپر تورمی  رسیده است. هدف اول ایجاد یک بستر به منظور سرمایه 

های گذشته مسکن توانسته است عملکرد بهتری از باشد. همواره در سال برای حفظ ارزش سرمایه ایشان می 

های ارزی و تورمی حفظ گردیده  رایی مالکان املاک در برابر شوک تورم داشته باشد و از این طریق ارزش دا

اران خرد باشد  گذتواند پذیرای سرمایه ین ابزار میا   ،است اما در حال حاضر با توجه به کاهش قدرت خرید

اسب گذاری در املاک استفاده نمایند و در زمان منند از منافع سرمایه گذاری غیر مستقیم بتوانتا از طریق سرمایه 

 نسبت به خرید ملک مورد نظر خود اقدام نمایند. 

توان به ایجاد یک کلاس جدید دارایی در کنار سایر  هدف دوم گروه مالی آگاه از ایجاد این صندوق را می 

ستقل به تنوع  ای و مابزارهای مالی موجود در این گروه دانست. آگاه از این طریق قصد دارد با مدیریت حرفه 

 گذاران چه در بخش حقوقی و چه اشخاص حقیقی کمک نماید.  رمایه بخشی پرتفوی س

 

 

 



 های املاک و مستغلات در آمریکا وضعیت صندوق

 های گذاری املاک و مستغلات در آمریکا تاسیس گردید. اولین صندوقاولین صندوق سرمایه   1961در سال  

های رهنی مسکن را داشتند اما با توجه به عدم استقال گسترده به  سرمایه گذاری امکان سرمایه گذاری در وام 

نوع صندوق  کاین  قانونی  تغییرات  با  اواسط دهه  ها  املاک و به صندوق   میلادی صورت گرفت   70ه  های 

لاک نیز ایفای نقش کنند و به  مستغلات این اجازه داده شد تا علاوه بر مدیریت املاک به عنوان مالک ام

 صورت شرکت نیز به ثبت برسند و شخصیت حقوقی مستقل برای خود داشته باشند. 

های املاک و مستغلات پذیرفته شده در بازار سهام آمریکا در  مجموع ارزش بازار صندوق در حال حاضر  

ر زیرساخت، تجاری، مسکونی،  گذاری دباشد که بیشترین بخش مربوط به سرمایه تریلیون دلار می   1.4حدود  

 صنعتی و مراکز درمانی و اداری بوده است.

صندوق های املاک چه در بخش خصوصی که در   املاک تحت تملک با توجه به آمارهای منتشر شده ارزش  

  4خارج از بازار سهام مشغول به فعالیت هستند و چه آنهایی که در بازار سهام پذیرفته شده اند در حدود  

سهامی در حدود    REITsهای  میانگین بازدهی نقدی صندوق   2022در سال   تریلیون دلار برآورد می شود.

، صنعتی  %3.17، مسکونی  %4.8، تجاری  %3.01قدی بخش زیرساخت  بوده است. همچنین بازدهی ن  3.76%

های مختلف  توان ارزش بازار بخش در نمودار زیر می بوده است.  % 4.8و اداری    % 4.84، مراکز درمانی،  2.62%

 ( در آمریکا را ملاحظه نمود. Equity REITsهای مالکیتی )صندوق 

 

 

 Nareit،ReitWatchمنبع: 



ها مند هستند و واحدهای این صندوق به طور عمومی مخاطبین صندوق های املاک خصوصی اشخاص ثروت 

های گذاری در بخش شوند و برهمین اساس سرمایه گذاری میهزار دلار آمریکا قیمت   10به طور معمول از  

 دهند.با بازدهی بالاتر را به صورت عمومی با اشتیاق بیشتری انجام می 

گذاری هستند  های بازنشستگی و سرمایه صندوق   REITهای  ترین مخاطب صندوق ل آنکه اصلی اما به دلی

تر  های کم ریسکگذاریبه سمت سرمایه   حرکت بخشی بیشتر به صندوق و همچنین  کنند با تنوعسعی می

وارد    جذابیت خود را برای مخاطبین فوق الذکر بیشتر نمایند تا در طولانی مدت ریسک زیادی را به آنها

 ننمایند. 
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 های مالی در طول بحران  REITsهای پایداری صندوق 

های سهامی های اقتصادی به طور عمومی بهتر از شاخص های املاک و مستغلات در مواجه با بحران صندوق 

 از ثروت دارندگان واحدهای خود محافظت بهتری به عمل آورند.  انداند و توانسته عمل نموده

 مالکیتیهای  )به عنوان نماینده صندوق   FTSE Nareitهای موجود در شاخص  به طور کلی، بازدهی صندوق 

ها به خصوص تری نسبت به سایر شاخص دارای عملکرد مناسب   ،املاک( در میانه بحران و بعد از بحران

 به عنوان نماینده بازار سهام بوده است. Russell 1000شاخص 

 

 Nareit،ReitWatchمنبع: 

به عنوان نماینده  NFI-ODCE، شااخص ،REITs مالکیتیهای به عنوان نماینده صاندوق FTSE Nareitشااخص  فوق  ** در نمودار

 Russellو شااخص  (NCREIF Fund Index-Open End Diversified Core Equity)  برای صاندوق های املاک خصاوصای

 به عنوان نماینده بازار سهام استفاده شده است.  1000

ساازی  با توجه به همبساتگی کم بازار املاک نسابت به شااخص های ساهام از این موضاوع می توان در بهینه

به طور تاریخی همبساتگی  بلند مدت اساتفاده نمود.گذاری  گذاری به خصاوص برای سارمایهپرتفوی سارمایه

  0.56و  0.6به ترتیب برابر با   Dow Jonesو   S&P500های با شاااخص   REITsهای سااهامی  صااندوق

های  سااله صاندوق 50سااله و   25همانطور که در جدول مقابل نیز قابل ملاحظه اسات بازدهی  بوده اسات.

 های سهامی بوده است.املاک )سالانه شده( بالاتر از بازدهی شاخص 
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 بوده است.  %11.48در محدوده  REITsهای  بازدهی صندوق  دسامبرتا انتهای   2023همچنین از ابتدای 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: 

آمریکا که نمایش دهنده    Nareitهمانطور که در نمودار نیز مشخص است بازدهی نقدی تقسیمی شاخص  

ساله آمریکا    10پذیرفته شده در بازار سهام آن کشور است در مقابل بازدهی اوراق خزانه    هایبازدهی صندوق 

عموما بازدهی بالاتری را نصیب سرمایه گذاران کرده است )اسپرد این دو نرخ به صورت میانگین از سال  

 می باشد(.  %1.18برابر با  2022تا  1990

های سهام )اعداد معادل درصد می باشند(عملکرد صندوق های املاک در تقابل با شاخص   



 

 Nareit،ReitWatchمنبع: 

ی با ثبات و کم ریسک می تواند به عنوان یک مزیت برای مدیران دارایی به آنها کمک ایجاد جریان درآمد

کند تا علاوه بر حفظ ارزش پرتقوی سرمایه گذاری خود در برابر تورم از جریانات نقدی که عموما قابلیت  

بالا، عمومپیش  با توجه به وجود تورم  ایران  نمایند. در  بالایی دارند استفاده  به بینی پذیری  ا توجه خاصی 

درصد ارزش املاک می باشد نمی شود اما با توجه به سپر تورمی مناسب    5تا    3درآمد اجاره که در حدود  

املاک، مجموع بازدهی قیمتی و بازده نقدی بدست آمده از املاک می تواند خرید واحدهای صندوق املاک 

ر اولویت قرار دهد و تخصیص بخشی از سبد  و مستغلات را از نظر بازدهی نسبت به اوراق با درآمد ثابت د

 پذیر نماید. ها را توجیهگذاری کم ریسک به این صندوق سرمایه 

اند که بدون هر گونه همبستگی با بازار سهام  تا کنون در بازار سرمایه تنها صندوق های درآمد ثابت بوده

به متنوع سازی سبد سرمایه گذاران و کاهش ریسک سرمایه گذاری کمک نمایند. با توجه به    توانستندمی



های سرمایه گذاری املاک و مستغلات به بازار سرمایه که برای اولین بار امکان سرمایه گذاری ورود صندوق 

ا سرمایه گذاری در این  توان بدهد، می ها به عموم مردم ارائه می در بازار سنتی ملک را از طریق این صندوق 

ها به خصوص بازار سهام دارد نسبت به کاهش ریسک پرتفوی ابزار مالی که همبستگی کمی با سایر دارایی 

 و همچنین بهبود تنوع بخشی به سبد سرمایه گذاری کمک نمود.

 

 منبع: بانک مرکزی/مرکز آمار/محاسبات آگاه

همانطور که در نمودار فوق مشخص است همبستگی تغییرات قیمت مسکن با دلار، سکه و شاخص بورس  

می باشد. در سایر کشورها هم این روابط برقرار بوده و همبستگی   0.34و    0.64،    0.59به ترتیب برابر با  

 ها رابطه ای مستقیم اما کمتر از یک بوده است. تغییرات قیمت مسکن و سایر دارایی 

 های املاک و مستغلاتمزایای تشکیل پرتفوی با وجود صندوق

حال این سوال پیش می آید با توجه به ضریب همبستگی کمتر بین مسکن و سایر کلاس های دارایی، وجود  

 صندوق املاک و مستغلات در پرتفوی چه تاثیری بر ریسک و بازده خواهد گذاشت؟ 

ن به نسبت سایر دارایی ها در ایران با ریسک کمتری همراه بوده همانطور که میدانیم عموماً بازدهی در مسک

های انجام شده هم این نتیجه حاصل شده است که هیچگاه مسکن در هیچ دوره ای  است و با توجه بررسی 

عملا همانطور که در ذهن    به نسبت سایر بازارها بازنده نبوده و بازدهی کمتری نسبت به آنها نداشته است.

ایران هم این موضوع نهادینه شده است قیمت مسکن هیچگاه کاهشی نبوده و در میان مدت    عموم جامعه

 منجر به ایجاد ثروت شده است.
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همسبتگی مسکن با سایر کلاس های دارایی

همسبتگی مسکن با سایر کلاس های دارایی



برای نشان دادن اثر حضور صندوق املاک و مستغلات در پرتفوی سرمایه گذاری، دو سبد سرمایه گذاری در  

 30درصد وزن صندوق به سهام و    70ل  تشکیل شده است که در سبد او  81ساله از ابتدای سال    20بازه  

درصد به    60درصد به سپرده بانکی و اوراق بهادارا با درآمد ثابت اختصاص داده شده است و در سبد دوم  

درصد به صندوق املاک و مستغلات اختصاص داده   20درصد به اوراق بهادار با درآمد ثابت و    20سهام،  

ض شده است میزان بازدهی هر سال برابر با تغییرات قیمت شده است )برای محاسبات مربوط به مسکن فر

 شهر تهران باشد(.

 

 منبع: بانک مرکزی/مرکز آمار/محاسبات آگاه

ساله بازده سبد سرمایه گذاری با حضور مسکن سالانه به طور    20شود در بازه زمانی  همانطور که مشاهده می 

تر اما کاهش م و صندوق درآمد ثابت می باشد. نکته مهم میانگین دو درصد بالاتر از بازده سبد متشکل از سها

باشد که منجر به بهبود کیفیت بازده بدست آمده خواهد شد  درصدی ریسک پرتفوی سرمایه گذاری می   4

های دارایی بوده تر نسبت به سایر کلاس)البته باید توجه نمود مسکن عموماٌ کالایی با نقدشوندگی پایین

تواند غلات خاصیت نقدشوندگی مسکن را افزایش خواهد داد و این موضوع می و صندوق املاک و مست

های املاک  ریسک این ابزار مالی را بالاتر از مسکن قراردهد اما در بلند مدت بازدهی مسکن و صندوق 

 ماهه همگرا خواهند بود(.  6های و مستغلات به دلیل ارزشگذاری کارشناسان رسمی در دوره

 

 



 در ایران  تقاضای مسکن وضعیت 

ای است که نگاه طیف وسیعی از افراد اعم از خریداران و  ای با دو نوع نگاه مصرفی و سرمایه مسکن، دارایی 

های آتی امری ضروری به سرمایه گذاران به چشم انداز آن می باشد؛ درنتیجه، مطالعه بازار مسکن برای سال 

 رسد.نظر می 

است. بسیاری  های رونق و رکودی مواجه بودهروند نوسانی داشته و با دورههای گذشته  بازار مسکن طی سال 

دانند، در صورتی که افزایش قیمت  رونق در بازار مسکن را ناشی از افزایش قیمت واحدهای مسکونی می

شود؛ تواند منجر به کاهش حجم معاملات و وقوع رکود در این بازار  مسکن و عدم بهبود قدرت تقاضا می 

 90شود. رشد بالغ بر  راین، به کاهش حجم معاملات  توام با افزایش قیمت مسکن رکود تورمی اطلاق میبناب

درصدی حجم معاملات مسکن    60همزمان با کاهش    1392تا    1390درصدی قیمت مسکن که در بازه زمانی  

اتفاق افتاد قیمت هر    1397است. همچنین، در پی جهش ارزی که در سال    ددهنده این رویدااتفاق افتاد، نشان 

درصدی میانگین حجم معاملات ماهانه مسکن    40رسید که با کاهش    1401برابر تا پایان    8واحد مسکونی به  

 همراه شد و بار دیگر رکود تورمی را در این بازه زمانی در این بازار رقم زد. 

در قیمت ارز و بالتبع قیمت  و تاب بازار و ثبات نسبی که  در هر دو بازه مورد بررسی، پس از کاهش تب 

 41، رشد  1393واحدهای مسکونی شکل گرفت، بهبود حجم معاملات رقم خورد، به طوری که در سال  

در نمودار زیر ) درصد را در حجم معاملات شاهد بودیم  34، رشد  1401درصد و در ده ماهه ابتدایی سال  

 .( لاحظه است قابل م 1402ماهه قیمت و تعداد معاملات در سال  9میانگین 

 

 مرکز آمار /بانک مرکزی/ وزارت راه و شهرسازی منبع: 
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که توسط بانک مرکزی منتشر    1401ماه    آذرآخرین قیمت هر متر مربع واحد مسکونی برای شهر تهران در  

بانک مرکزی از انتشار آمار و اطلاعات   1401میلیون تومان بوده است؛ اما از دی ماه  54.9شده است برابر با 

مسکن در شهر تهران خودداری را نمود که همین موضوع منجر به سردرگمی فعالین این بازار شده است. 

 ی رسم یمرکز آمار اقدام به انتشار داده ها  ت یاطلاعات بازار مسکن در نهاماه از عدم انتشار  9پس از حدود 

  ون یلیم  77.4در شهر تهران به    )به روش میانگین حسابی(   مسکن  نیانگیم  مت یاساس ق   نیخود نمود که بر ا

مسکن در   مت یماهه ق  9دوره    نیاست که در ا  یمعن   نیبد  نیاست و ا   ماه رسیده  وریشهر  یتومان در انتها 

 کرده است. دایپ ش ی درصد افزا 61شهر تهران 

می که  مهمی  پارامترهای  از  نشان یکی  انتظار خرید  تواند  دوره  باشد،  متقاضیان مسکن  دهنده قدرت خرید 

سال رسید. اما با توجه به افزایش قیمت   44به    1399با بهبود نسبت به سال    1400مسکن است که در سال  

رسیده که نشان دهنده نیاز به ایجاد ابزاری    در شهریور سال جاری  سال  53نسبت به  این    1402مسکن در سال  

 های خرد در برابر تورم است.برای حافظت از سرمایه 

  75درصد از درآمد سالانه یک شهروند تهرانی برای خرید یک آپارتمان    30این نسبت با فرض پس انداز  

دهد حذف بخش اعظم تقاضای  متری به قیمت متوسط محاسبه شده است. اعداد فعلی این نسبت نشان می

ها با جهش قیمت داراییدر بازار مسکن دامن بزند.   تواند بر رکودمصرفی ناشی از ناتوانی در خرید مسکن، می

و عدم رشد متناسب با این جهش در سمت درآمد خانوارها، این نسبت رشد قابل    1399تا    1397های  در سال 

 داشت. 1397تا  1370های توجهی نسبت به میانگین سال

 

 محاسبات آگاه/مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:
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دوره انتظار خرید مسکن در تهران



نسبت سهم مسکن از هزینه خانوار شهری بیانگر هزینه اجاره مسکن به متوسط هزینه خانوار شهری است که  

توان این اتفاق را ناشی از عقب ماندن تورم اجاره مسکن با کاهش یک درصد همراه بود و می  1400در سال  

 از تورم عمومی دانست. 

به بالاترین سطح تاریخی رسید اما با    1401روردین ماه  با پیشی گرفتن تورم اجاره از تورم، این نسبت در ف

درصد که در اثر حذف ارز ترجیحی اتفاق افتاد، سهم هزینه مسکن به   13.2رسیدن تورم ماهانه خرداد ماه به 

 کاهش یافت. 1401درصد در انتهای بهمن  36ها به کل هزینه

رم عمومی پیشی گرفت و این نسبت در آذر با خنثی شدن اثر حذف ارز ترجیحی، تورم اجاره مجددا از تو

درصد    42درصد رسید. جالب توجه است که این نسبت در چین به طور متوسط برابر با    41.3به    1401ماه  

 درصد است.  25های اروپایی به طور متوسط و در کشور

 

 مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

رسد سهم مسکن از  توضیح داده شده است به نظر میبا توجه به نحوه رفتار قیمت اجاره مسکن که در ادامه 

هزینه های خانوار در چند سال آتی مجددا افزایش یابد و مسکن سهم بیشتری از هزینه خانوار را به خود 

 اختصاص دهد. 

بالاتر از تورم بوده است؛ لذا    %4های زمانی در بلندمدت، بازدهی مسکن به طور سالانه حدود  در اکثر بازه

اما،    توانمی دیگر  از سوی  آورد.  به حساب  بلندمدت  در  پول  ارزش  برای حفظ  مناسبی  گزینه  را  مسکن 

نقدشوندگی پایین مسکن منجر به ایجاد مشکلات ساختاری فراوان برای نهادهای بزرگ مالی و سرمایه گذاری  

در برابر تورم   های خودو همچنین سیستم بانکی گردیده است که عموما برای سرمایه گذاری و حفظ دارایی

گذاری مستقیم در املاک و مستغلات نموده بودند. با توجه به  های ابتدای دهه نود اقدام به سرمایه در سال 
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گذاری غیر مستقیم در بخش املاک توسط  یافته سرمایه ، در کشورهای توسعه REITsهای  ماهیت صندوق 

ود شرایط چه در بازار مسکن و چه در ساختار تواند منجر به بهبهای بازنشستگی مینهادهای مالی و صندوق 

 نهادهای مالی گردد.

 

 

 محاسبات آگاه/مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

رشد   1401الی    1392  هایهمانطور که در نمودار فوق مشخص است به طور میانگین در بازده زمانی بین سال 

بوده و این در حالیست که نرخ تورم سالانه به طور متوسط برابر با   % 35قیمت مسکن در هر سال برابر با  

ها با ارز ترجیحی  بوده است. با توجه به اینکه در محاسبات تورم از نرخ محصولاتی که در برخی از سال   26%

کمتر از رشد قیمت    90ای در دهه  صورت قابل ملاحظهاند استفاده شده، نرخ تورم به  قیمت گذاری شده

 مسکن بوده است. 
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مقایسه متوسط سالانه رشد قیمت مسکن و تورم در بازه های ده ساله

رشد قیمت مسکن تورم



همانطور که در نمودار زیر هم مشخص است در بازه های زمانی طولانی تر نیز این رابطه برقرار بوده است 

و نرخ تورم    %29به طوریکه در بازه زمانی بیست ساله به طور میانگین در هر سال رشد قیمت مسکن برابر با  

و نرخ    % 26و در بازه زمانی سی ساله به طور میانگین در هر سال رشد قیمت مسکن برابر با    % 19.6ابر با  بر

 بوده است.  %20.7تورم 

 

 محاسبات آگاه/مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

افتد،  قیمتی در بازارها که عمدتا به دلیل سیاست تثبیت نرخ ارز بر خلاف رشد نقدینگی اتفاق می  هایجهش 

دارایی قیمت  داربر  بالایی  اثرگذاری  می ن ها  اتفاق  رخداد  این  نتیجه  در  که  ارزی  جهش  از د؛  یکی  افتد، 

ست. با این حال، افزایش  بوده ا   در طی سالیان گذشته  ها از جمله مسکنهای افزایش بهای داراییرانپیش 

بازار را می این  نقدشوندگی پول در  افزایش  از محرک قابل توجه شاخص بورس و  های جهش توان یکی 

 را به بالاترین سطح تاریخی رساند. P/Rدانست که نسبت  1399 قیمتی مسکن در سال

تواند واکنش سریعی نسبت به  و تورم است و نمی  هااجاره شاخصی است که متاثر از سطح عمومی دستمزد 

نشان دهد. این    )به دلیل ماهیت یک ساله قراردادهای اجاره(   ها از جمله قیمت مسکنافزایش قیمت دارایی

  P/Rافتد، اجاره به آن میزان بالا نرود و نسبت  شود در زمانی که جهش قیمت مسکن اتفاق می اتفاق باعث می 

 افزایش یابد.  

رود که قیمت مسکن با کاهش همراه باشد. تعدیل وجود بالا بودن این نسبت در حال حاضر، انتظار نمیبا    

توان در نتیجه پیشی گرفتن تورم اجاره از تورم مسکن دانست، نه کاهش قیمت را می  1400این نسبت از سال  

 مسکن.
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ماه    آبان ه اجاره در شهر تهران در  با توجه به آخرین اطلاعات ارائه شده توسط بانک مرکزی، نسبت قیمت ب

با توجه به رسیدن به فصل جابجایی مستاجرین در تابستان   این نسبت واحد بوده است.    40برابر با    1402

ها به دلیل رکود به وجود آمده در بازار مسکن از اواسط بهار با کاهش همراه شده  سال جاری و ثبات قیمت 

بانک باشد )واحد هم می  25مسکن در حال حاضر حتی تا محدوده    P/Rاست. در برخی مناطق تهران نسبت  

رسد دلیل  مرکزی در گزارش آذر ماه خود اطلاعاتی در خصوص اجاره را منتشر نکرده است که به نظر می

 (. باشداصلی آن افزایش نرخ سالانه اجاره می

 

 بانک مرکزی منبع: مرکز آمار/ 

شود. زمانی  های مختلف از نسبت قیمت آن به بازدهی استفاده می به طور کلی، برای سنجیدن حباب دارایی 

تواند نشان از حباب قیمتی دارایی تلقی شود. با این  های گذشته بالاتر باشد، می که این نسبت از متوسط سال 

در سطوح بالاتر از میانگین قرار    P/Rحال، این رویکرد در بازار مسکن لزوما صحیح نیست و اینکه نسبت  

نمی  پارامتری  دارد  مسکن  قیمت  که  چرا  شود،  تلقی  مسکن  بازار  در  حباب  دهنده  نشان  تنهایی  به  تواند 

های سیاسی و اقتصادی  هایی مثل سه سال اخیر، نااطمینانی ه پارامتری تورمی است و در دوران ای و اجارسرمایه 

 رامتر را بیشتر کند. تواند شکاف رشد میان این دو پامی
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به همین منظور قیمت دلاری هر متر مربع واحد مسکونی را شاید بتوان به عنوان پارامتر بهتری برای تشخیص 

 1200تا    1000به    70دلار در دهه   400تا    200محدوده قیمت آپارتمان از متری  حباب مسکن بررسی نمود.  

تغییر پارادایمی در قیمت تعادلی دلاری مسکن تهران   توانرسیده است. این موضوع را می  90دلار در دهه  

کرد. از ابتدای انقلاب و  تمام شده دلاری مسکن جستجو  دانست. علت اصلی این موضوع را باید در بهای  

، گسترش عمودی تهران از طریق تراکم فروشی، موجب عرضه زیاد 70، گسترش افقی و در دهه  60در دهه  

با کاهش عرضه رفته  رفته  بطوریکه  دهه    زمین شد؛  در  اعمال محدودیت   80زمین  تراکم و  بر  های جدی 

و قیمت دلاری آن دچار رشد قابل توجه   ساخت مسکن افزایش یافت   فروشی، سهم زمین از بهای تمام شده

بر خلاف افزایش قیمت مسکن منجر به رشد دلاری    80شد. از طرف دیگر ثبات نسبی در قیمت دلار در دهه  

قیمت هر متر مربع واحد مسکونی به بالاترین قیمت تاریخی شد. در نتیجه تغییر پارادایمی در قیمت تعادلی  

توان گفت در صورت عدم تغییر سایر فته است. با این شرایط میدلاری مسکن در گذر دو دهه صورت گر

پارامترهای موثر، کاهش عرضه زمین در یک دهه آتی، می تواند اثری مشابه گذشته بر افزایش قیمت تعادلی 

 مسکن بگذارد.    

شد؛ علت های دیگر دچار رشد قیمت  دارایی   سایر برخلاف    1399مسکن تنها دارایی بود که در نیمه دوم سال  

و اقتصاد ایران دید که از طرفی ابهامات و انتظارات تورمی ناشی   یداد را باید در شرایط ابهام سیاساین روی

گذاری در بانک و انتقال منابع به آن سمت  از آن و بهره حقیقی منفی در اقتصاد، مانع تمایل افراد به سرمایه 

جذب منابع را از دست داده بود بلکه منابعی جدید    و از طرف دیگر، ریزش بازار سهام، نه تنها فرصت   شد

های بالاتر از نرخ های اقتصادی و از  را به سایر بازارها گسیل کرده بود؛ بازار سکه و ارز نیز به دلیل قیمت 

طرفی به دلیل عدم عرضه کافی برای عموم، مالیات، شرایط سخت نگهداری و موانع قانونی انتخاب مناسبی 

ترین انتخاب ها برای سرمایه گذاران  رگردان در آن زمان نبود؛ لذا در این شرایط، یکی از مهم های سبرای پول 

سرگردان، بازار مسکن بود که در جهت حفظ ارزش پول خود، به سراغ آن آمدند؛ در آن مقطع، قیمت مسکن  

 گذاری برخوردار بود. ه نیز شرایط حبابی نداشت و در مقایسه با سایر بازارها، از شرایط مناسبی برای سرمای 

 



 

 محاسبات آگاه/مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

ابتدای دهه  دلار برای    1181با وجود میانگین قیمت دلاری   از  ،  80هر متر مربع واحد مسکونی در تهران 

ها در حال حاضر با توجه به افزایش قیمت دانست؛ تا حدی بالا توان  میدلار( را    1473های فعلی آن )قیمت 

با  .امکان خرید مسکن برای بسیاری از افراد جامعه بسیار دشوار شده و برای برخی غیر ممکن گردیده است 

به آخرین قیمت  میلیون   74.9را    در آذر ماه  ه میانگین قیمت شهر تهرانک  بانک مرکزی های اعلامی  توجه 

در رکود   ملکاما نکته با اهمیت در این تحلیل این است که در حال حاضر بازار    تومان اعلام نموده است؛

به معامله    به خصوص برای املاک بزرگ با نقدشوندگی پایین  های اعلامیشدید قرار گرفته است و قیمت 

ع ملک به خصوص با کاربری اداری و  انواحاضر به خرید    هادر این قیمت   شود و خریداراننهایی منجر نمی 

 های زیادی برای خرید هستند.و خواستار تخفیفتجاری نیستند 

   در تهران مسکن عرضهوضعیت 

میلیون واحد و تعداد خانوار    24.8در کشور، تعداد واحدهای مسکونی در تصرف، حدود    1400در سال  

میلیون واحدی در این سال است. کمبود واحدهای    1.6میلیون بوده که نشانگر کمبود قریب به    26.4حدود  

مشترک در یک واحد  دهد بعضی از خانوارها به صورت  مسکونی نسبت به تعداد خانوارها در کشور نشان می

درصد   1ها عنوان مسکن اطلاق کرد. با فرض رشد  توان به محل زندگی آن کنند و یا نمیمسکونی زندگی می 

میلیون، حدود   27.7به    26.4و افزایش تعداد خانوار از    1405تا    1400تعداد خانوار در سال، طی بازه زمانی  

203

1,839

1473

908

1,181 1261

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

1
3
7
0

1
3
7
1

1
3
7
2

1
3
7
3

1
3
7
4

1
3
7
5

1
3
7
6

1
3
7
7

1
3
7
8

1
3
7
9

1
3
8
0

1
3
8
1

1
3
8
2

1
3
8
3

1
3
8
4

1
3
8
5

1
3
8
6

1
3
8
7

1
3
8
8

1
3
8
9

1
3
9
0

1
3
9
1

1
3
9
2

1
3
9
3

1
3
9
4

1
3
9
5

1
3
9
6

1
3
9
7

1
3
9
8

1
3
9
9

1
4
0
0

1
4
0
1

1
4
0
2
/0

1

1
4
0
2
/0

2

1
4
0
2
/0

3

1
4
0
2
/0

4

1
4
0
2
/0

5

1
4
0
2
/0

6

1
4
0
2
/0

7

1
4
0
2
/0

8

1
4
0
2
/0

9

قیمت دلاری هر متر مربع واحد مسکونی در تهران

ماهانه

میانگین قیمت از 
1370سال 



، کل  1405تا سال    1400گردد. از این رو از سال  ضافه میمیلیون خانوار به خانوارهای موجود در کشور ا  1.3

 میلیون واحد مسکونی است.  2.9نیاز به مسکن جدید در کشور حدود 

های لوکس ها خانه میلیون واحد مسکونی خالی بوده است که عمده آن  1.4بالغ بر    1400از طرفی در سال  

ت. با اعمال مالیات بر واحدهای مسکونی خالی انتظار  ها را نداشته اسبوده که متوسط جامعه توانایی خرید آن 

رود که بخشی از این واحدهای مسکونی بتواند تقاضای مازاد را پاسخگو باشد، با این حال با توجه به می

تواند اثر معناداری در پاسخگویی کاهش قدرت خرید متوسط جامعه و لوکس بودن اکثر این واحدها، نمی

ها بتواند پاسخگوی تقاضا باشد.  هزار واحد از این واحد   500کنیم حدودا  براین فرض میتقاضا داشته باشد. بنا

 5از این رو برای پوشش نیاز به مسکن کشور بدون احتساب نوسازی واحدهای فرسوده، طی دوره زمانی  

 میلیون واحد مسکونی جدید می بایست ایجاد گردد.  2.4، حدود  1405ساله منتهی به 

 

 مرکز آمار منبع:

میلیون واحد مسکونی موجود در کشور فرسوده بوده و نیاز   3.8همچنین براساس طرح جامع مسکن بالغ بر   

میلیون   6.2ساله بالغ بر    5به نوسازی دارند. با احتساب همه اعداد مذکور، نیاز به مسکن کشور طی دوره  

ن زده می شود در حالی که در شرایط فعلی میلیون واحد تخمی  1.24باشد که سالانه نیاز به حدود  واحد می

 هزار واحد در کشور ساخته شده است. 434 برابر با  1401روند ساخت مسکن نزولی است و در سال 
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درصد بهای تمام   60دهد  برآوردها از قیمت تمام شده یک واحد مسکونی در کشور نشان میاز سوی دیگر  

های درصد دستمزد و نهاده   35شهرداری و نظام مهندسی و    درصد مربوط به مجوزهای  5شده مربوط به زمین،  

 ساختمانی است. 

افزایش قابل توجهی یافته است. کاهش عرضه    1397نسبت قیمت زمین به قیمت واحد مسکونی از سال  

گذاری به دلیل نداشتن استهلاک و پتانسیل توسعه عمودی در ساخت مسکن از جمله  زمین، امنیت سرمایه 

وجود ثابت بودن   عوامل تاثیر گذار بر افزایش این نسبت است. با افزایش جمعیت و افزایش ساخت مسکن با

 زمین در دسترس، روند افزایش این نسبت در بلند مدت قابل انتظار است. 

 

 مرکز آمار/ بانک مرکزی  منبع:

یک عامل مهم افزایش سرعت رشد قیمت زمین نسبت به متوسط قیمت مسکن در شهر تهران در عصر جهش 

گردد. های کلان ملکی در این بازار برمی اری گذبازی، رشد ملاکی و شیوع سرمایه های سفته به افزایش فعالیت 

های خود به بازار ملک،  گذاران به ورود سرمایه همزمان با شروع دوره جهش ملکی و افزایش تمایل سرمایه 

عنوان اولویت  های هنگفت و کلان در اختیار داشتند بازار زمین را بهگذارانی که سرمایه آن دسته از سرمایه 

گذاران خردتر وارد بازار معاملات آپارتمان شدند.  ود انتخاب کردند؛ در مقابل سرمایه گذاری ملکی خسرمایه 

های کلان به بازار زمین، منجر به  ای در حجم قابل توجه با سرمایه این موضوع یعنی ورود تقاضای سرمایه 

منبع:دنیای  )   شد  افزایش سرعت رشد قیمت در این بخش از بازار ملک در مقایسه با بازار معاملات آپارتمان
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نسب قیمت هر متر مربع زمین ساختمان کلنگی به واحد مسکونی در تهران



 

 بانک مرکزی  منبع:

از سوی دیگر، یک علت تشدید گسل قیمتی بین زمین و مسکن به کمبود موجودی زمین قابل ساخت در 

قبل تاکنون، بازار زمین با گذر زمان،   هایوسازهای گسترده از سال دلیل ساخت شود. به شهر تهران مربوط می 

با کمبود عرضه مواجه شده است. یعنی سال به سال عرضه زمین نیز کاهش یافته است. این موضوع یعنی  

فعالی قیمتی  ای برای خرید زمین در عصر جهش که در بیش کاهش عرضه در برابر افزایش تقاضای سرمایه 

ور که در نمودار فوق نیز قابل ملاحظه است قیمت دلاری زمین  همانط  زمین نسبت به مسکن موثر بوده است.

 ای رشد نموده است.در برابر قیمت دلاری مسکن در شهر تهران به صورت قابل ملاحظه 

 
 مرکز آمار   منبع:

  شهر تهران برابر   های ساخت پروانه واحدهای مسکونی در نظر گرفته شده در  مجموع تعداد    1401در سال  

را رقم زد.    1385درصد نسبت به سال گذشته افت کرد و کمترین مقدار از سال    2.2واحد بود که    43432
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مقایسه قیمت دلاری زمین و واحد مسکونی در تهران

زمین  (متر مربع)واحد مسکونی 
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تعداد واحدهای مسکونی تعیین شده در پروانه های احداث ساختمان در شهر تهران 



و کمترین سهم مربوط به   15های احداث ساختمان در شهر تهران مربوط به منطقه  بیشترین سهم از پروانه 

 است.بوده 19منطقه 

های احداث ساختمان صادر شده از است که از مجموع پروانه   همچنین، اطلاعات حاصل بیانگر این مطلب 

تهران در حدود   احداث ساختمان   0.4سوی شهرداری شهر  برای  طبقه،  درصد  برای   0.7های یک  درصد 

احداث ساختمان   0.8های دو طبقه،  احداث ساختمان  برای  احداث    4.2های سه طبقه،  درصد  برای  درصد 

 های پنج طبقه و بیشتر صادرشده است. درصد برای احداث ساختمان 93.9های چهار طبقه و ساختمان 

های صادر شده برای احداث ساختمان در بینی شده در پروانه ، تعداد واحدهای مسکونی پیش 2140در بهار  

ماهه ابتدای   6در    است. در کل کشور نیز  واحد بوده  13737و در تابستان برابر با    9586شهر تهران برابر با  

بوده    واحد  189.978های صادر شده برابر با  بینی شده در پروانه تعداد واحدهای مسکونی پیش   1402سال  

 است.

رسیم که با وجود نیاز فراوان به مسکن، ساخت واحدهای مسکونی با توجه به آمار منتشر شده به این نتیجه می 

این کاهش در شهر تهران به سطوح بی  اتفاق قه سابدر حال کاهش قابل توجه است.  این  ای رسیده است. 

تواند ناشی از کاهش تقاضا برای مسکن باشد که منجر به کاهش انگیزه از سمت عرضه کننده برای ساخت می

های مناسب برای ساخت واحدهای مسکونی و افزایش قابل توجه قیمت شود. همچنین کمبود زمین مسکن می

 تواند بر کاهش عرضه اثرگذار است.ها ساخت از دیگر دلایلی است که می زمین و هزینه

 آگاه  خانه معرفی صندوق املاک و مستغلات

گذاری موضوع بند  های سرمایه این صندوق با دریافت مجوز تأسیس و فعالیت از سازمان، از مصادیق صندوق 

( قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید و بند 1( قانون بازار اوراق بهادار، بند )ها( ماده )1( ماده )20)

های قانون حمایت از احیاء، بهسازی و نوسازی بافت (  7)  ( ماده2)  نامه اجرایی تبصرهآیین(  1( ماده )15)

قانون ساماندهی و حمایت از تولید و عرضه مسکن (  14نامه اجرایی ماده )و آیین   فرسوده و ناکارآمد شهری

پس از اخذ موافقت اصولی    ( قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید2رود و بر اساس ماده )شمار می به

نزد به تاسیس و ثبت    نسبت   17/07/1402  مورخ  138000/122  شماره  رنامه دو اوراق بهادار    از سازمان بورس

نماید و پس از تکمیل مراحل پذیره نویسی اولیه و اخذ مجوز فعالیت از سازمان  ها اقدام میمرجع ثبت شرکت 

اساسنامه و مقررات آن اداره  کند و بر اساس  بورس اوراق و بهادار تحت نظارت سازمان آغاز به فعالیت می

 در نظر گرفته شده است.  «آگاه خانه  صندوق املاک و مستغلات»  گذاری،شود. نام این صندوق سرمایهمی

 باشد: موضوع فعالیت صندوق مطابق اساسنامه به شرح موارد زیر می



 فعالیت اصلی  -الف

این اساسنامه ذکر شده    29در ماده   هاآن ی  های ژگیوکه    رمنقولیغ  هایهر گونه خرید و تملک دارایی •

 است؛ 

 یا اجاره کردن با هدف اجاره دادن؛  های در تملکاجاره دادن دارایی •

 رمنقول یغهای فروش دارایی •

 های زمین و ساختمان؛ املاک و مستغلات و صندوق هایگذاری در واحدهای صندوقسرمایه •

بهادارسرمایه • اوراق  پذیرفته سازهانبوهای گروه  شرکت   گذاری در  املاک و مستغلات  در شده  ی و 

 بورس.

 ی فرعی:هات یفعال -ب

 ؛بهادار رهنیاوراق   گذاری درسرمایه  •

 گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت؛ های سرمایه ی صندوقگذاره ی سرماگذاری در واحدهای  سرمایه •

های بانکی و گواهی  درآمد ثابت و سپرده گذاری در سایر ابزارهای مالی در اوراق بهادار با  سرمایه •

 سپرده بانکی؛ 

 دریافت تسهیلات.  •

مستغلات  اندازه   و  املاک  واحدصندوق  تعداد  حداقل  گذاری  با  و  100.000.000  سرمایه  حداکثر   واحد 

. همچنین سال مالی ریال خواهد بود.    10.000واحد سرمایه گذاری، هریک به ارزش اسمی    1.000.000.000

است. نخستین دوره   بعد سال    ماه  خردادماه سال تا انتهای    تیردت یک سال شمسی، از ابتدای  صندوق به م

 است. بعدسال  ماه خرداد مالی صندوق از تاریخ تأسیس تا پایان

شود و قیمت اسمی هر واحد  واحد سرمایه گذاری در این صندوق به دو نوع عادی و ممتاز تقسیم بندی می 

 باشد. ریال می  10.000هنگام پذیره نویسی برابر با سرمایه گذاری در 

( واحد سرمایه گذاری جمعاً به مبلغ  ده میلیون  )    10.000.000ممتاز صندوق  تعداد واحدهای سرمایه گذاری  

باشد که در زمان تاسیس صندوق به صورت نقدی کلا توسط  می د میلیارد ریال(  )صریال    100.000.000.000

موسسان صندوق پرداخت شده است. دارنده واحدهای سرمایه گذاری ممتاز دارای حق حضور و حق رای  

در مجامع صندوق است. انتقال به غیر این نوع واحدهای سرمایه گذاری منوط به تایید صلاحیت متقاضی  

واحدهای سرمایه گذاری عادی در پذیره نویسی تاسیس یا در ازای افزایش خرید و موافقت سازمان است.  



شود. تملک واحدهای سرمایه گذاری عادی برای مالکان آن  سرمایه صندوق پس از تاسیس صندوق صادر می 

 نماید.نمیایجاد حق رای و حق حضور در مجامع صندوق 

دارندگان واحدهای سرمایه گذاری عادی، قابل معامله  این نوع واحدهای سرمایه گذاری در بازار ثانویه بین  

و نقل و انتقال است. حقوق مسئولیت دارندگان واحدهای سرمایه گذاری عادی با یکدیگر یکسان است. در 

صورت انحلال یا تصفیه یا هنگام توزیع اصل سرمایه و عواید صندوق، دارندگان واحدهای سرمایه گذاری  

 حدهای سرمایه گذاری ممتاز از اولویت برخوردارند. عادی نسبت به دارندگان وا

 موسسین صندوق 

صندوق    پیشنهادی  ها مدیرکه یکی از آن   نیمؤسسبه منظور تأسیس صندوق، حداقل سه شخص به عنوان  

باید   واحدهای سرمایه   100است،  تمام  اسمی  مبلغ  بانکی  درصد  به حساب  نقداً  را  ممتاز صندوق  گذاری 

 واریز نمایند. صندوق در شرف تأسیس 

درصدی    98دارای سهم  موسسین صندوق به شرح جدول زیر بوده و مدیر صندوق )شرکت سبدگردان آگاه(  

 باشد. از واحدهای ممتاز صندوق می

 

 محل ثبت شناسه ملی  شماره ثبت نام موسس
 واحدهای ممتاز 

 درصد تعداد 

 98 9.800.000 تهران 14007821167 531090 سبد گردان آگاه 

مشاور سرمایه  

 گذاری آوای آگاه 
 1 100.000 تهران 10320419239 391930

 1 100.000 ساری  10760338117 6252 کارگزاری آگاه 

 100 10.000.000 جمع 

 

 

 

 

 

 

 

 



 فی ارکان صندوق و تشریح وظایف آن معر 

آگاه از ارکان اجرایی و نظارتی تشکیل شده است. در راس   خانه  ساختار سازمانی صندوق املاک و مستغلات

شود و اختیار ساختار سازمانی صندوق، مجمع صندوق قرار دارد که از دارندگان واحدهای ممتاز تشکیل می

 تعیین و عزل مدیر صندوق، متولی و حسابرس را دارد. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 باشد:اطلاعات ارکان اصلی صندوق به شرح جدول زیر می 

 تلفن  نشانی  محل ثبت  شماره ثبت  نام سمت

موسس، مدیر  

 صندوق
 تهران 531090 سبدگردان آگاه 

  _هیمحله کاووس

  _ ریکوچه مد

  یعل  دیشه ابانیخ

پلاک   _پناه  زدانی

 10طبقه  _ 91

021-91004001 

مدیر بهره  

 برداری 

مدیریت سرمایه  

 دایموند
 تهران 568645

زعفرانیه، خیابان  

پسیان، کوچه  

جامی، برج  

 پیدایش

021-26376730 

 موسس
شرکت کارگزاری  

 آگاه  
 ساری  6252

نلسون   ابانیخ

بالاتر از  _ماندلا 

بن   _ ردامادیم

  _روزیبست پ

 13پلاک 

021-91004001 

 متولی

موسسه  

حسابرسی و  

های  بهبود سیستم

مدیریت  

 حسابرسین 

 تهران 6870

مقام خیابان قائم 

بالاتر از  -فراهانی

  -تهران کلینیک

  -216ساختمان 

 -186پلاک 

آپارتمان 

 26شماره

021-88709744 

 حسابرس 

موسسه  

حسابرسی و  

خدمات مالی و  

مدیریت ایران  

 مشهود 

 تهران 7073

  دیوح ابانیخ

  نیب _ یدستگرد

 _ قایمدرس و آفر

 290پلاک 

021-88663131 

استفاده از خدمات متعهد پذیره نویس در پذیره  سازمان بورس و اوراق بهادار    1401/ 12/ 25مورخ  **مطابق با مفاد ابلاغیه  

 باشد. های سرمایه گذاری املاک و مستغلات اختیاری مینویسی اولیه صندوق

 مجمع صندوق 

 :اساسنامه دارای اختیارات زیر است 32مطابق با ماده   مجمع صندوق



 سازمان؛ تعیین ارکان صندوق با تأیید   (1

 ها و ذکر دلایل با تأیید سازمان؛ تغییر ارکان صندوق به شرط تعیین جانشین آن  (2

الزحمه وی و چگونگی  و عزل حسابرس به شرط تعیین جانشین و تعیین مدت مأموریت، حق  نصب  (3

 پرداخت آن؛ 

 استماع گزارش مدیر صندوق در مورد وضعیت و عملکرد صندوق در هر دوره مالی؛  (4

های مالی صندوق و گزارش وضعیت عملکرد و اظهارنظر حسابرس در مورد صورتاستماع گزارش   (5

 صندوق؛ 

 های مالی سالانه صندوق؛ تصویب صورت (6

 تعیین روزنامه کثیرالانتشار صندوق؛  (7

 تصویب تغییرات اساسنامه و امیدنامه صندوق؛  (8

 مشی فعالیت صندوق؛ گذاری و تعیین خط سیاست  (9

 ؛ شرایط و مقاطع زمانی ابطال پیشنهاد شده توسط مدیر صندوقتصویب میزان ابطال، سیاست،  (10

 تعیین چارچوب و حدود مجاز برای اخذ تسهیلات به نام صندوق؛  (11

 گیری در مورد تمدید فعالیت یا انحلال صندوق.تصمیم (12

مستغلات در مواردی که    دوفروشیخردرباره  صندوق    ر یمد  شنهادیپ  در مورد  لازم   ماتیتصم  اتخاذ  (13

 اقدام مدیر نیازمند تصویب مجمع صندوق است؛ 

سیاست  (14 موردتصویب  در  کلی  سالانه  اجاره  های  نرخ  های  مستغلاتبهای  و  تملک تحت   املاک 

 صندوق در ابتدای هر سال مالی؛

 ؛ برداری عملیاتی سالانه تصویب بودجه بهره  (15

نگهداری   (16 و  اساسی  تعمیرات  نوسازی،  بودجه  مستغلات ای  دورهتصویب  و  تملک تحت   املاک 

 صندوق؛ 



مبلغ تنخواهی که مدیر صندوق برای انجام امور جاری مستغلات در ابتدای هر ماه به    تصویب سقف (17

 .کندپرداخت می برداریمدیر بهره 

 ی در خصوص افزایش سرمایه؛ ریگمیتصم (18

 کمتر از قیمت کارشناسی؛  مستغلاتی در خصوص فروش املاک و ریگمیتصم (19

 ؛ صندوق  دیعوا میتقس اتیو جزئ ب یترت (20

 ؛...ی فروش از جمله نقدی و اقساطی وهاروش  (21

گذاری از/به مدیر صندوق یا دارندگان واحدهای  ی موضوع سرمایه هاییداراشرایط خرید یا فروش    (22

 ها؛ گذاری ممتاز و اشخاص وابسته به آن سرمایه 

 مدیر صندوق 

، سبدگردان،  سرمایه  نیتأمهای  یک شخص حقوقی از بین شرکت   مدیر صندوق را از بیند  مجمع صندوق بای

،  ی سازانبوه گذاری، ناشران بورسی یا فرابورسی فعال در صنعت  هلدینگ(، سرمایهمادر )گذاری،  مشاور سرمایه

میلیارد   500املاک و مستغلات است انتخاب نماید. سرمایه مدیر صندوق در زمان پذیرش سمت باید حداقل  

 ریال باشد. مدیر صندوق با تأیید سازمان و تصویب مجمع صندوق، قابل تغییر است. 

پیروز    )تهران بلوار نلسون ماندلا کوچه  آگاه، شرکت سبدگردان آگاهخانه  مدیر صندوق املاک و مستغلات  

اساسنامه    43های مدیر صندوق طبق ماده  برخی از وظایف و مسئولیت باشد که  می  (  5واحد    4طبقه    13پلاک  

 باشد.به شرح زیر می

در چارچوب   های صندوقدارایی  دوفروشیخرمجمع صندوق در مورد    اجرای تصمیمات اتخاذ شده توسط ( 1

 اساسنامه؛ 

شناسایی فرصت  ( 2 ارائه  های سرمایه بررسی و  مورد  مستغلات و حسب  املاک و  در حوزه  گذاری جدید 

 پیشنهاد به مجمع صندوق در چارچوب اساسنامه؛ 

انطباق شرایط املاک و مستغلات موضوع   ( 3 ی با گذاره ی سرماانجام اقدامات لازم در خصوص اطمینان از 

  شرایط مندرج در اساسنامه و امیدنامه؛

 نویسی در مراحل صدور واحدها؛ قرارداد صندوق با متعهد پذیرهانجام اقدامات لازم به منظور انعقاد  ( 4

 نویسی در مراحل صدور واحدها؛ انجام اقدامات لازم به منظور انعقاد قرارداد صندوق با متعهد پذیره ( 5



انجام اقدامات لازم به منظور انعقاد قرارداد صندوق حداقل با یک بازارگردان جهت بازارگردانی واحدهای   ( 6

 صندوق؛ 

 و سالانه{؛  ماههشش } زمانی گذاری صندوق در مقاطعه گزارش ارزش خالص واحدهای سرمایه تهی ( 7

سرمایه  ( 8 واحدهای  ابطال  یا  مجوز صدور  سیاست درخواست  اساس  بر  جدید  سرمایه گذاری  گذاری  های 

امیدنامه در  به   ذکرشده  مربوطه،  مستندات  و  مدارک  همراه  به  مجمع صندوق  به  آن  ارائه  و   منظور صندوق 

 تصویب؛

 صندوق؛ تهیه گزارش توجیهی صدور یا ابطال واحدهای صندوق برای ارائه به مجمع   ( 9

 ارائه پیشنهاد تغییرات اساسنامه و امیدنامه صندوق به مجمع صندوق با ارائه دلایل مربوطه؛   ( 10

ای، تهیه گزارش توجیهی در این های توسعه زم به نام صندوق برای اجرای طرح دریافت تسهیلات لا  ( 11

انجام اقدامات لازم برای اخذ تسهیلات مذکور پس از   زمینه و ارائه آن به مجمع صندوق برای تصویب و 

 تصویب مجمع صندوق؛ 

وا  ( 12 ابطال  یا  صدور  مراحل  اجرای  برای  مربوطه  اساسنامه  در  شده  تعیین  وظایف  های حد انجام 

 گذاری؛ سرمایه 

اجرای مراحل انحلال و تصفیه صندوق در پایان مدت فعالیت و یا تمدید مدت فعالیت، حسب مورد بر    ( 13

 اساس اساسنامه و مقررات؛ 

 بهره برداری مدیر 
با هدف ارائه خدماتی نوین در راستای پاسخ به نیازهای موجود در بازار   شرکت مدیریت سرمایه دایموند

رغم  املاک و مستغلات، خدمت کارگزاری املاک و مستغلات خود را طراحی و پیاده سازی کرده است. علی

وجود بازیگرهای باسابقه متعدد در حوزه املاک و مستغلات، ارائه خدمات در این بازار که بزرگترین بازار  

 برده است: ارایی کشور محسوب می شود همواره از دو عامل زیر رنج مید

و تحلیل های اقتصادی بازار مسکن در کنار فعالیتهای اجرایی)خرید، فروش، امور   عدم انجام آنالیزها •

 شده است. های نادرست میاداری و حقوقی و ...( که گهگاه منجر به تصمیم گیری 

عدم ارائه خدمات یکپارچه در حوزه بازار املاک و مستغلات. به طور سنتی در این بازار مشاورین   •

کنند، وکلا امور حقوقی را انجام می دهند، افرادی انجام امور  ملاک کمک میاملاک به خرید و فروش ا



ای اداری و مالیاتی را متقبل می شوند و به طور کلی خدمات در بازار املاک و مستغلات به شکل جزیره

 گردد که این موضوع باعث اتلاف زمان و هزینه قابل توجهی خواهد شد.ارائه می 

لات دایموند در پاسخ به نیازهای مرتبط به دو عامل زیر طراحی و شکل گرفته است. کارگزاری املاک و مستغ

شرکت مدیریت سرمایه دایموند که مدیران و بنیانگذاران آن دارای سابقه ای بیش از ده سال در زمینه مدیریت 

تان تهران به نزد اداره ثبت شرکتهای اس  568645با شماره    1399اموال و املاک و مستغلات هستند در سال  

 ثبت رسیده است. 

شرکت مدیریت سرمایه دایموند و مدیران آن تاکنون ده ها پروژه در بازار املاک و مستغلات را برای مشتریان  

رسانده  سرانجام  به  میخود  مثال  طور  به  که  هلدینگ  اند  چند  برای  مرکزی  دفتر  ساختمان  خرید  به  توان 

زار بورس و اوراق بهادار در مناطق مختلف شهر تهران، خرید و گذاری و شرکت پذیرفته شده در باسرمایه 

های مختلف، ارائه خدمات حقوقی و اداری در  فروش املاک مرتبط با اشخاص حقیقی و حقوقی در استان 

حوزه املاک و مستغلات به ایرانیان خارج از کشور اشاره کرد. این شرکت در حال حاضر قراردادهای جاری  

حقوقی و حقیقی در حوزه املاک و مستغلات دارد که از آن جمله می توان به قرارداد متعددی با اشخاص  

کارگزاری املاک و مستغلات با یکی از بانکهای خصوصی کشور، قرارداد کارگزاری املاک و مستغلات برای  

یک  های با وسعت حدود صد هکتار در استان گیلان و ارائه خدمت کارگزاری املاک و مستغلات به  زمین

 مجموعه بزرگ بیمارستانی در شهر تهران اشاره کرد. 

مدیریت سرمایه دایموند دارای یک هسته مرکزی در حوزه املاک و مستغلات است که شامل بخشهای آنالیز  

و تحلیل بازار مسکن ، انجام ارزیابیهای اقتصادی پروژه های در دست، بازاریابی و انجام امور اداری و مالی  

ژه هاست. این هسته مرکزی در کنار شبکه ای از وکلا و مشاورین حقوقی، مشاورین تجربی  و پشتیبانی پرو

ثبتی و  اداری و  افراد متخصص در امور  املاک در تهران و شهرهای دیگر، کارشناسان رسمی دادگستری، 

ات  پیمانکاران بازسازی و نگهداری املاک که همگی تحت مدیریت واحد فعالیت می کنند صفر تا صد خدم

املاک و مستغلات)به استثنای ساخت پروژه( را به مشتریان خود ارائه می دهد. در شکل زیر این ارتباطات 

 . مشخص شده است 



 

 مدیریت   حوزه  دو  در  تخصصی  خدمات  ارائه  توانایی  از  دیبا  صندوق  ریمد  توسط  شدهی معرف  برداریبهره   مدیر

  و   درآمد  مدیریت   تعمیرات،  و  نگهداشت   مدیریت   عملیاتی،   مدیریت   شامل)  صندوق  رمنقولیغهای  دارایی

برخوردار    (غیره  و  تبلیغات  قراردادها،  تنظیم  و   حقوقی  امور  شامل)  فروش   و  بازاریابی  مدیریت   نیز  و (  هاهزینه 

 باشد: های مدیر صندوق شامل موارد زیر می اساسنامه برخی از وظایف و مسئولیت  46باشد. مطابق با ماده 

 برداری عملیاتی سالانه بر اساس امیدنامه صندوق و ارائه به مدیر صندوق؛ تهیه گزارش بودجه بهره  (1

مستغلات برداری از  در حوزه بهرهمعرفی تیم کارآمد و توانمند با سوابق عملیاتی و مدیریتی متناسب   (2

 صندوق؛ 

بیمه  (3 بیمۀ حوادث،    ایپوشش  از جمله  دارایی سوزآتش کامل  تمامی  برای  اموال  غیرمنقول  ی،  های 

 صندوق؛ 

ی املاک و  بهااجاره آوری  حسابداری معین برای جمع   سازوکارانعقاد قراردادهای اجاره و تعریف   (4

 و اعلام آن به مدیر صندوق؛  مستغلات

 ی املاک و مستغلات موضوع اجاره و واریز آن به حساب صندوق؛ بهااجاره ت مبالغ دریاف (5

 ارائۀ گزارش عملکرد به صورت سه ماهه به مدیر صندوق؛   ( 6

گذاری جدید در حوزه املاک و مستغلات و ارائۀ آن به مدیر  های سرمایه بررسی و معرفی فرصت  (7

 صندوق؛ 

 املاک و مستغلات در تملک صندوق؛  ی ازبرداربهرهنحوۀ های کلی پیشنهاد سیاست  (8



 ی مرتبط با املاک و مستغلات در تملک صندوق. دارنگه انجام عملیات اجرایی و  (9

 بازارگردان 
 گذاری صندوق به استثناء بازارگردان موظف است طی دوره فعالیت صندوق، بازارگردانی واحدهای سرمایه 

اس دستورالعمل بازارگردانی بورس یا بازار خارج  گذاری در تملک ارکان صندوق را بر اس واحدهای سرمایه 

آگاه   خانه  وظیفه بازارگردانی صندوق املاک و مستغلات  و وفق قرارداد منعقده انجام دهد.  از بورس مربوطه 

باشد که در حال حاضر به بازارگردانی صندوق  می  صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی آگاهبر عهده  

 شتاب، صندوق بخشی پتروآگاه، صندوق هستی بخش آگاه و .... فعالیت دارد. اهرمی

 متولی 
مستغلات و  املاک  موسسه    خانه   متولی صندوق  بهبود سیستم آگاه  و  مدیریت حسابرسین حسابرسی    های 

کند. مطابق صندوق و حفظ منافع سرمایه گذاران فعالیت می  هایباشد. متولی به عنوان رکن ناظر بر فعالیت می

 باشد: های متولی به شرح زیر می اساسنامه برخی از وظایف و مسئولیت  49با ماده 

 های بانکی صندوق؛بررسی و تأیید تقاضای مدیر صندوق برای افتتاح حساب یا حساب ( 1

 های صندوق، بر اساس مفاد اساسنامه؛ بررسی و تأیید دستورات پرداخت مدیر صندوق از محل دارایی ( 2

طور که رویدادهای مالی صندوق به منظور حصول اطمینان از ایننظارت بر عملیات مالی صندوق به  ( 3

آوری و های صندوق ثبت و همه مدارک و مستندات مربوط جمعکامل و به روش صحیح در حساب

 شود؛ به روش صحیح نگهداری می

  معقول  نانیاطمحصول  منظوربه  صندوق ریمد ی داخل کنترل نظام ت یاکفدر مورد   اظهارنظر وی بررس ( 4

شده  های تهیه شود. )ب( گزارش)الف( اساسنامه و مقررات توسط اشخاص مذکور رعایت می   نکهیا  از

کننده ای، منعکس منصفانه   طورتوسط اشخاص مذکور در مورد وضعیت مالی و عملکرد صندوق به 

به  کارایی    به نحوهای صندوق محافظت و در راستای اهداف صندوق  واقعیات است. )ج( از دارایی

 شود؛ گرفته می کار

شده در موضوع اصلی فعالیت صندوق و رعایت گذاریسرمایه   هاینظارت بر فرآیند واگذاری دارایی ( 5

 کنندگان؛ حقوق هر کدام از مشارکت 



حساب   ( 6 اطلاعات  و  هویتی  اطلاعات  نگهداری  و  دریافت  بر  نگهداری  نظارت  بازارگردان،  بانکی 

درخواست  سرمایه سرمایه  هایمشخصات  واحد  ابطال  و  صدور  برای  تاریخ گذاران  شامل  گذاری 

گذاران، مبالغ  شده و نگهداری حساب سرمایه گذاری درخواست درخواست و تعداد واحدهای سرمایه 

 شده؛  باطلشده و  گذاری صادرپرداختی و دریافتی، تعداد و قیمت واحدهای سرمایه 

  مانده نظارت دریافت اطلاعات مربوط به معاملات روزانه صندوق در پایان هر روز کاری و نظارت بر   ( 7

 وجوه صندوق نزد کارگزار یا کارگزاران صندوق؛ 

 گذاری مطابق قوانین و مقررات؛ نظارت بر عملیات توثیق واحدهای سرمایه   ( 8

 منظور دریافت تسهیلات بانکی؛مستغلات صندوق به  نظارت بر عملیات توثیق املاک و ( 9

 الزحمه حسابرس به مجمع صندوق؛ پیشنهاد نصب، عزل و میزان حق ( 10

منظور حصول اطمینان از رعایت مقررات، مفاد اساسنامه و امیدنامه  نظارت مستمر بر عملکرد ارکان به  ( 11

 صندوق و قراردادهای مربوطه؛ 

 وق حسب مورد؛ های صنددارایی  دوفروشیخرنظارت بر اجرای صحیح فرآیند  ( 12

 ها و اظهارنظرهای حسابرس؛ موقع گزارش بررسی ارائه به  ( 13

 نظارت بر تهیه و انتشار به موقع اطلاعات صندوق توسط مدیر و دیگر ارکان صندوق؛  ( 14

بهره ( 15 بودجه  گزارشات  موقع  به  انتشار  و  تهیه  بر  و  نظارت  سالانه  عملیاتی  مدیر  برداری  عملکرد 

 برداری؛ بهره 

 های صندوق؛ نگهداری دارایینظارت بر نحوۀ  ( 16

ارکان صندوق از مقررات، مفاد اساسنامه و امیدنامه نزد سازمان و سایر    جرائم طرح موارد تخلفات یا   ( 17

 صلاح و پیگیری موضوع تا حصول نتیجه نهایی.مراجع ذی 

 های قانونی.موقع مالیات نظارت و حصول اطمینان از محاسبه و پرداخت صحیح و به ( 18



 حسابرس 
مجمع صندوق  حسابرس   تصویب  با  و  پیشنهاد  سازمان،  معتمد  مؤسسات حسابرسی  بین  از  متولی  توسط 

رسد. و به تصویب مجمع صندوق می   شودالزحمه حسابرس توسط متولی پیشنهاد می . حقشودانتخاب می

 .باشد می  و خدمات مالی و مدیریت ایران مشهودحسابرس صندوق موسسه حسابرسی 

های حسابرس مطابق  کند. برخی از وظایف و مسئولیت مجمع صندوق، مدت مأموریت حسابرس را تعیین می

 باشد: میاساسنامه به شرح زیر  51با ماده 

 در  اظهارنظر  و   اساسنامه  در  مذکور  وظایف  اجرای  در  مدیر  داخلی  کنترل  هایرویه   و  اصول  بررسی ( 1

 احتمالی؛ نقایص  رفع برای پیشنهادی هایحلراه ئهارا و هارویه  و اصول این ضعف یا کفایت  مورد

 :مقرر مواعد در زیر مواردباره در اظهارنظر و بررسی ( 2

مالی}شش الف( صورت در  های  با  و  حسابرسی  استانداردهای  رعایت  با  سالانه{صندوق  و  نظر  ماهه 

 سط سازمان؛ های ابلاغی تواستانداردهای ملی حسابداری کشور و دستورالعمل گرفتن

گذاری صندوق واحدهای سرمایه های مدیر صندوق در مورد گزارش ارزش خالص  ب( صحت گزارش 

 سالانه{. و ماههشش  }در دوره

 

 آگاه خانه صندوق املاک و مستغلات  اهدافو   ی سرمایه گذاریهافرصت

درصدی را داشته است که    55سال گذشته به صورت میانگین در حال سال بازار مسکن رشد حدودا    5در  

این موضوع منجر به از دست رفتن قدرت خرید عموم افراد جامعه گردیده است. از سوی دیگر حتی پس از  

پرداخت این تسهیلات رسد باز افزایش تسهیلات خرید مسکن با توجه به بالا بودن اقساط این وام به نظر می 

کار را برای متقاضیان سخت کند. همه این عوامل منجر به افزایش تقاضای اجاره نشینی خواهد گردید که این  

مسکن خواهد    P/Rموضوع باعث ایجاد درامد بالاتر برای سرمایه گذاران این حوزه و همچنین کاهش نسبت  

سال آتی رونق چندانی را شاهد    3رسد در طی  منابع خرد در بازار رکودی فعلی که به نظر نمی  شد. تجمیع

های سرمایه گذاری مناسبی  تواند فرصت باشد )درصورت تدام شرایط موجود از نظر سیاسی و اقتصادی( می

مچنین در حال  را نصیب افرادی نماید که در حال حاضر امکان خرید یک ملک به صورت کامل را ندارند. ه 



حاضر و با توجه به کاهش ساخت و ساز در عمده شهرهای ایران و با توجه به افزایش سن بناهای ساختمانی  

 باشد.های مناسب به منظور کسب بازدهی بالاتر، بهسازی و فروش  واحدهای فرسوده مییکی از فرصت 

ها طبق قانون رفع موانع تولید و  و بانک از سوی دیگر با توجه به قوانین موجود بسیاری از نهادهای دولتی  

توانند  های املاک و مستغلات می باشند که صندوق ارتقای نظام مالی کشور موظف به واگذاری املاک خود می

های مذکور مورد توجه قرار به عنوان یکی از مناسب ترین ابزارها برای عرضه این نوع املاک از سمت نهادی 

لات خانه آگاه تنها در شرایطی که املاک نهادهای مذکور دارای شرایط مندرج  مستغگیرند )صندوق املاک و  

های رقابتی حاضر به انجام معامله با نهادهای  در اساسنامه صندوق بوده و همچنین تنها در صورت ارائه قیمت 

 مذکور خواهد بود( 

ار سازی املاک و ایجاد  های املاک و مستغلات در دنیا اوراق بهادف صندوق ا هدامهمترین  از سوی دیگر  

ها با تجمیع منابع  باشد. این صندوق امکان سرمایه گذاری املاک برای هر شخصی و با هر سطح درآمدی می 

ای فراهم خرد به منابع کلان امکان سرمایه گذاری که دارای صرفه اقتصادی باشد را توسط تیم مدیریتی حرفه

اینمی در  گذاران  سرمایه  دیگر  از سوی  و  می  آورد  به  صندوق  نسبت  نگرانی  و  دغدغه  کمترین  با  توانند 

ای از جمله  های موجود در بازار املاک به خصوص در هنگام معامله و همچنین بدون هر گونه هزینه ریسک 

های مرتبط با مالیات نقل و انتقال، کمیسیون مشاورین املاک و ... نسبت به سرمایه گذاری مطمئن در هزینه 

 یند. املاک اقدام نما

صندوق   پیش روی  اهداف اصلی  ها وفرصت   توان به موارد زیر نیز به عنوان سایرعلاوه بر موارد فوق می

 آگاه اشاره نمود:  خانه املاک و مستغلات

 خرید ملک  موضوعافزایش توانایی افراد جامعه در -1

به خرید ملک افراد کمک نماید. در روش اول    تواندآگاه به دو روش می   خانه  صندوق املاک و مستغلات

توانند با خرید واحدهای سرمایه گذاری و اضافه کردن تعداد واحدها تا زمانی که مبلغ مورد نظر  افراد می

برای خرید یک واحد مسکونی تکمیل شود اقدام نمایند و در طی این فرایند از بازدهی بازار مسکن عقب  

آگاه توانایی این را دارد تا با تجمیع منابع خرد و خرید  خانه  ملاک و مستغلات  نمانند. در روش دوم صندوق ا

های انبوه سازی پس از اتمام نسبت به عقد قرارداد اجاره به شرط تملیک اقدام نماید. در این روش  پروژه

زمانی بلند  توانند در بازه  ، متقاضیان می طرح اوراق سلف مسکن )مسکن متری( انجام موفق  علاوه بر کمک به  

 مدت نسبت به تملک واحد مسکونی اقدام نمایند. 



 ایجاد یک طبقه دارایی جدید به منظور کسب بازدهی متناسب با ریسک  -2

های درآمد ثابت،  های سهامی، صندوق در حال حاضر در گروه مالی آگاه انواع ابزارهای مالی از جمله صندوق 

ها جهت سرمایه گذرای برای مخاطبین هر کدام از داراییصندوق اهرمی، صندوق بخشی، صندوق طلا و ...  

ایجاد شده است. با ایجاد ابزار مرتبط با سرمایه گذاری در بازار مسکن، گروه مالی آگاه این امکان را به سرمایه  

تواند به سرمایه  این موضوع هم می  دهد تا به متنوع سازی پرتفوی سرمایه گذاری خود اقدام نمایند.گذران می 

های بازنشستگی های سرمایه گذاری، صندوق گذاران عادی و هم سرمایه گذاران حرفه ای به خصوص صندوق 

 . و سایر نهادهای حقوقی فعال در بازار سرمایه به ایجاد بازدهی بالاتر با ریسک کمتر اقدام نمایند

 کاهش ریسک نقدشوندگی سرمایه گذاری در بازار ملک -3

نماید. رکود در بازار مسکن ایران بیشتر به شکل  در حال حاضر بازار مسکن شرایط رکود شدیدی را تجربه می

شود و این موضوع ممکن است برای مدت زمان طولانی جلوی خرید و  کاهش تعداد معاملات نمایان می

نگی با ریسک نقدشوندگی فروش املاک را بگیرد که این موضوع دارندگان املاک را در هنگام نیاز به نقدی

تواند منجر به فروش املاک به قیمتی بسیار کمتر از ارزش واقعی  نماید. این موضوع میشدیدی مواجه می

آگاه به دلیل برنامه ریزی بلند مدت برای حضور در بازار   خانه  ملک منجر شود. صندوق املاک و مستغلات

 باشد.ر بازار املاک ایران می هدف گروه مالی آگاه حضور موثر و مستمر د ، املاک

 های ارزیحفظ سرمایه و ثروت افراد در مقابل تورم و شوک -4

مهمترین دلیل علاقه عموم مردم ایران از گذشته تا زمان حال به سرمایه گذاری در املاک به بحث سپر تورمی  

گردد. همواره ملک پوشش دهنده مناسبی برای حفظ ثروت افراد در طول زمان بوده و  بودن املاک باز می

به حفظ ارزش دارایی افراد اقدام   تواند نسبت حتی در مواقع شوک ارزی به دلیل همبستگی بالا ملک و ارز می

نماید. در حال حاضر با توجه به افزایش بی سابقه قیمت ملک در ایران سرمایه گذاری مستقیم به خصوص 

آگاه بستر سرمایه گذاری برای  خانه  برای افراد جوان کار بسیار دشواری بوده و صندوق املاک و مستغلات  

 جود آورده است. های خرد را در بازار املاک به وسرمایه 

 ایجاد جریان نقدی مستمر و قابل پیش بینی-5

باشد  یکی از مهمترین نیازهای برخی افراد حقیقی و به خصوص اشخاص حقوقی سرمایه گذاری در ابزاری می 

آگاه خانه  که جریان نقد مستمر با قابلیت پیش بینی را ارائه دهد. از آنجایی که صندوق املاک و مستغلات  



تواند  از درآمد اجاره خود را در پایان هر سال مالی بین دارندگان خود تقسیم نماید، می   درصد  09موظف است  

 نسبت به ایجاد یک جریان نقد مطمئن و مستمر اقدام نماید.

 آگاه خانه صندوق املاک و مستغلات چارچوب سرمایه گذاری 

سی اولیه را به صورت  ی ای قصد دارد تا پذیره نوآگاه به منظور مدیریت حرفه  خانه  صندوق املاک و مستغلات

صندوق سیاست سرمایه    .نقد انجام دهد و از آوردن ملک به صندوق در زمان پذیره نویسی خوددرای نماید

های مشخص شده در اساسنامه پیاده سازی خواهد نمود. حد نصاب گذاری خود را با توجه به حد نصاب

ماه اول   6  یبه استثنا)  از زمان پذیره نویسی باید به محدوده جدول زیر رسیده باشد  ماه  6پس از    صندوق

  د ی صندوق با  هایییدرصد از دارا  70صندوق، حداقل    ت یماه مانده به اتمام فعال  6صندوق و    ت یشروع فعال

 .( شود یگذاره یصندوق سرما  یاصل ت یموضوع فعال هاییی در دارا

 درصد سرمایه گذاری سرمایه گذاری حد نصاب 

 سرمایه گذاری در موضوع اصلی سرمایه گذاری 

 )خرید و فروش و اجاره داری املاک و مستغلات(
 درصد از دارایی های صندوق 70حداقل 

سرمایه گذاری در اوراق رهنی، صندوق درآمد ثابت و 

 سپرده بانکی مطابق با مفاد اساسنامه
 درصد 30حداکثر 

 درصد 5حداکثر  های ساختمانی پذیرفته شده در بورس سهام شرکت 

 

های مذکور باشد. املاک  تواند شامل مالکیت بر عین یا منافع داراییمالکیت صندوق بر املاک و مستغلات می

شده و منع    واقع  ایران  در  نماید، بایدو مستغلاتی که صندوق در راستای موضوع فعالیت اصلی خود تملک می

مشخص باشد. املاکی که    ها وجود نداشته باشد و دارای کاربریونی، قراردادی یا قضایی بر مالکیت آن قان

اساسنامه را دارا   30کند باید شرایط مندرج در ماده  صندوق املاک و مستغلات آگاه در آن سرمایه گذاری می 

 باشد:باشد که این موارد به شرح زیر می

 باشد؛  مالکیت  رسمی سند دارای -1

 گواهی پایان کار معتبر داشته باشد؛  -2

 باشد؛  ریبه غ انتقال قابل -3

 نباشد؛  وثیقه یا رهن در -4

 در ارتباط با سند مالکیت، تعارضی در اصل مالکیت، در حدود و در حقوق ارتفاقی وجود نداشته باشد؛  -5



 معارض نداشته باشد.  -6

با مساحت   رمتناسب یغهای بدون بنا یا دارای بنا با مستحدثات  زمین  گذاری شاملدارایی موضوع سرمایه -7

 زمین نباشد. 

 تواند در زمینه املاک مسکونی، اداری، تجاری، صنعتی کاربری املاک و مستغلات موضوع سرمایه گذاری می

اولویت اصلی صندوق در سال اول خرید ملک در بازار رکودی با بهترین قیمت در شهر تهران    باشد.  و ...

   باشد.می

با بررسی عرضه و تقاضا، مباحث جمعیت شناسی و مهاجرتی   خانه آگاهصندوق املاک و مستغلات  همچنین  

)علاوه بر تهران( را دارد. باشند های منحصر به فرد میها که دارای مزیت قصد سرمایه گذاری در سایر استان 

تواند بازدهی بالاتر از بازدهی قیمت مسکن در شهر تهران را نصیب سرمایه گذاران  از این حیث صندوق می

 خود نماید. 

و مستغلات  تشریح سیاست سرمایه گذاری صندوق فعالیت  خانه آگاه  املاک  های  و 

 : عملیاتی صندوق

 د سه نوع استراتژی عمده را انتخاب نماید: تواند برای املاک و مستغلات خوصندوق می  

 خرید و اجاره؛  -1

 خرید و فروش؛ -2

 خرید، بهسازی و یا بازسازی و سپس اجاره ملک یا فروش آن؛  -3

یا    صورت یکجابه صندوق،  املاک و مستغلات  واگذاری  تواند  همچنین علاوه بر موارد فوق مدیر صندوق می 

تدریجی  . واگذاری یکجا یا  یا چند واحدی( را در دستور کار خود قرار دهد  واگذاری تدریجی )فروش تک

یا ها مذاکره یا ترکیبی از آن شرط تملیک از طریق مزایده، به روش فروش نقدی، اقساطی یا اجاره به  تواندمی

 .امه( اساسن  65)مطابق ماده  شودهر روش دیگر، به تأیید مجمع انجام  

همانطور که گفته شد با توجه به انجام پذیره نویسی اولیه به صورت نقد، اتخاذ تصمیم نهایی در خصوص  

های موجود برای مدیر صندوق به بعد از پایان پذیره نویسی موکول خواهد  خرید اولین ملک از بین گزینه 

ر سرمایه گذاری منابع صندوق  ، سیاست فعال دخانه آگاهاما سیاست کلی صندوق املاک و مستغلات  شد،  

 باشد. می



خرید و نگهداری املاکی  با توجه به ماهیت بازار املاک به    در پذیره نویسی  عمده منابع جذب شده صندوق 

های توانند دارای کاربری تخصیص خواهد یافت؛ این املاک می   با جریانات نقدی مناسب حاصل از اجاره

اجاره داری    با توجه به شرایط موجودباشند اما    و ...  املاک مسکونی، اداری، تجاری، صنعتی  از جمله:  متنوعی

تواند  باشد و مینسبت به سایر املاک می   یدر حال حاضر دارای شرایط مناسب  در شهر تهران  املاک اداری

 نقدی مناسبی را برای سرمایه گذاران ایجاد نماید. جریان 

درصد از منابع در اختیار خود را به خرید و فروش املاک    20الی    10صندوق قصد دارد تا    از سوی دیگر

. با توجه به اینکه عمده املاک با خاصیت نقدشوندگی بالا در زمره املاک مسکونی  دهدسهل البیع اختصاص  

شود با خرید و فروش املاک کوچک متراژ در مناطق پر معامله بتوان این سیاست بینی می قرار دارد پیش  

. این موضوع به خصوص در شرایط رکودی که برخی از افراد به دلیل صندوق را به نحو مناسب اجرایی نمود

نجر به ایجاد تواند منیاز به نقدینگی حاضر به فروش ملک خود به ارزش پایین تر از ارزش واقعی هستند می

 بازدهی بالاتر از میانگین برای صندوق و دارندگان واحدها شود. 

در    شرایط رکودیهای مختلف سرمایه گذاری مدیر صندوق قصد دارد تا در  همچنین با توجه به موقعیت 

در صندوق   10حدود   را  منابع صندوق  از  یا سهام شرکت درصد  ثابت  درآمد  های ساختمانی سرمایه  های 

شود بتواند  ماید تا در زمانی که موقعیت مناسب سرمایه گذاری در خرید یک ملک مشخص ایجاد می گذاری ن

با منابع مذکور نسبت به ورود به معامله اقدام نماید و مابقی مبلغ مورد نیاز را با افزایش سرمایه یا از محل  

بانک  از  افزایش سرمایه   نمود ها تامین  تسهیلات دریافتی  و دریافت تسهیلات براساس    )انتخاب بین روش 

و با تایید مجمع انجام خواهد شد(، اما در  بررسی    روز خرید ملک با شرایط  محاسبات اقتصادی در زمان  

درصد از منابع صندوق در انواع املاک با کاربری متنوع سرمایه گذاری خواهد شد تا   100شرایط رونق بازار  

 ثر بازدهی بازار ملک منتفع نمود. از این طریق بتوان سرمایه گذاران را از حداک

 50  از  بیش  هاآن   ارزش  های غیرمنقولی که دارایی  فروش  یا  خریدبه منظور حفاظت از منافع سرمایه گذاران،  

مجموع تعهدات پرداخت مجمع صندوق است و    از  مجوز  اخذ  منوط به  است،  صندوق  هایدارایی  کل  درصد

 . باشد صندوق یهاییدارا کل ارزش از درصد 50آتی صندوق از محل خرید اعتباری املاک نباید بیشتر از  

با توجه به کاهش ساخت و ساز به خصوص در شهرهای بزرگ بازسازی و بهسازی املاک با    در حال حاضر

باشد و این موضوع در آینده جزو یکی از منابع درآمدی صندوق  عمر بالا دارای صرفه اقتصادی مناسبی می 

لات موضوع  به غیر از مواردی که مرتبط با بهسازی و تعمیرات املاک و مستغمورد توجه قرار خواهد گرفت.  



  یا   ساخت   در  فعالیتی مستقیم  تواندنمی   املاک و مستغلات  در  گذاریسرمایه   گذاری است، صندوق سرمایه

 .باشد  اعطای تسهیلات داشته و  املاک ساخت  در مشارکت 

 

ارزیابی شاخص  به    خانه آگاهعملکرد صندوق املاک و مستغلات    هایمعیارهای در نظر گرفته شده برای 

 باشد )گزارش فرابورس(: شرح جدول زیر می 

 اهداف  تعریف نام شاخص

 سود عملیاتی 

 Operating Income 

عایدات از درآمدهای عملیاتی بعد از 

کسر هزینه های عملیاتی مانند استهالک، 

بدون احتساب سود و زیان ناشی از نقل  

و انتقال داراییها و سود و زیان ناشی از 

تجدید ارزیابی، و بدون احتساب هزینه 

 مالی 

سه سود توزیع شده و مبنایی برای مقای 

سود عملیاتی بدون احتساب سود و زیان 

رمایه ای می تواند مبنای مقررات الزام  س

 د توزیع سود قرار بگیر

 سود خالص 

 Net Operating Income 

عایدات از درآمدهای عملیاتی بعد از 

  استهلاککسر هزینه های عملیاتی مانند 

ی از نقل و  د و زیان ناشوو با احتساب س

و  انتقال دارایی و با احتساب هزینه مالی

 سایر هزینه های صندوق

سود خالص قبل از مالیات بر عملکرد را  

 نشان می دهد 

 وجوه نقد عملیاتی 

 Funds from Operation 

وجوه نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی 

بعد از کسر هزینه های عملیاتی نقدی و 

سر هزینه مالی بدون احتساب  بعد از ک

اب سود و زیان ک، بدون احتسلا استه

ناشی از نقل و انتقال داراییها و سود و 

دید ارزیابی، و بدون زیان ناشی از تج

 سرمایه ای  جاحتساب مخار

برای مقایسه سود توزیع شده با وجوه در 

 دسترس صندوق حاصل از عملیات

 ارزش خالص دارایی ها 

 Net Asset Value 

ارزش   ارزش خالص داراییها بعد از کسر

خالص بدهی ها با احتساب ارزش  

 منصفانه بازار اوراق بهادار  

ارزش خالص دارایی ها با احتساب مازاد 

م این ی تجدید ارز یابی که با تقس یا کسر

گذاری،  حد های سرمایهعدد به تعداد وا

 .مبنای هر واحد بدست می آید  ارزش

 ضریب اشغال 

 Occupancy Rate 

واحدهای اجاره داده رآمد اجاره ت دبنس

 ا انه اجاره کلیه واحدهفشده به بهای منص

مناسب ترین شاخص برای ارزیابی نسبت  

فضاهای خالی از کل و محاسبه هزینه 

 فرصت واحدهای خالی 



 (P/Rضریب قیمت به اجاره )

 

نسبت درامد اجاره سالانه املاک به کل  

 ارزش منصفانه 

بازگشت بزار ساده برای برآورد دوره ا

 و نشان دهنده بازده نقدی  سرمایه گذاری

 متوسط درآمد اجاره هر متر مربع 

 Rental Income per Square 

Metre 

ک و لا ل درآمد اجاره سالیانه امنسبت ک

 ساحت قابل اجاره ت به کل ملا مستغ

برآورد میزان درآمدزایی واحد مساحت 

 املاک و مستغلات 

 نسبت هزینه به درآمد 

 Cost Ratios 

به درآمدهای  بت هزینه های عملیاتینس

  املاک و مستغلات مربوط به  عملیاتی

ی عملکرد مدیر بهره رای بررسابزاری ب 

 برداری در کاهش هزینه ها

 نسبت بدهی

 Debt Ratio 
 نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها 

نسبت بهینه بدهی، هزینه مالی کل سرمایه 

را کمینه و ارزش صندوق را بیشینه می 

کند. برای کنترل ریسک سرمایه گذاران، 

سقف بدهی مجاز برای صندوق های 

 .تعریف می شود املاکسرمایه گذاری 

میانگین دوره انقضا قراردادهای اجاره 

Weighted Average Lease 

Expiry 

باقی مانده از  میانگین زمانی دوره

دهی برحسب  قراردادهای اجاره با وزن

 حجم مبلغ اجاره هر واحد 

ریسک اتمام دوره قراردادهای اجاره و 

املاک و مستغلات  خالی از سکنه ماندن 

 .را می سنجد

 سالانه درصد افزایش نرخ اجاره 

 Step-Up Rent Provision 

درصد افزایش نرخ اجاره بها، که در  

قراردادهای اجاره، با فرض تمدید قرارداد 

 .اجاره برای یک سال دیگر قید می شود

در پیشبینی عملکرد آتی، صندوق های 

 .به کار می رود املاکسرمایه گذاری 

 های تحت تملک صندوق بندی ارزش گذاری دارایینحوه و زمان

های صندوق توسط هیئت کارشناسی متشکل از حداقل سه  اساسنامه انجام ارزشگذاری دارایی   57طبق ماده  

عضو از کارشناسان رسمی دادگستری یا مرکز وکلا، کارشناسان رسمی و مشاوران خانواده قوه قضاییه انجام  

  شود. همچنین می  طه انجام مدیر صندوق و انتخاب کانون یا مرکز مربو  درخواست   خواهد شد که اعضای آن با

،  دیخرگذاری در زمان  های غیرمنقول موضوع سرمایه دارایی  یگذارارزشتهیه گزارش    اساسنامه  58طبق ماده  

و    محاسبه  کارشناسی،  ئت یه طریق    از   باید  43ماده    13و تهاتر و همچنین تهیۀ گزارش موضوع بند    فروش

ارزش  .شودارائه می داراییگزارش  داراییهای  گذاری  معامله  تاریخ  تا  آن  تهیه  تاریخ  از  های غیرمنقول که 

روز سپری شده باشد،    90گذاری صندوق بیش از  سرمایه   43ماده    13بند    موضوع  غیرمنقول یا تهیه گزارش

 قابل استناد نیست. 



هیئت  ورد نظر از طریق  با توجه به موارد فوق  مدیرصندوق در زمان معامله نسبت به ارزشگذاری ملک م

های تحت ماهه از سال مالی صندوق اقدام به ارزشگذاری دارایی   6های  دام و همچنین در دورهکارشناسی اق

 نماید.  های خود میتملک خود به منظور به روز رسانی ارزش دارایی

کارشناسی،   هیئت  ارزشگذاری  گزارش  به  نیاز  مورد  مواقع  در  تا  دارد  قصد  مدیر صندوق  منظور   2بدین 

کارشناس رسمی مستقل و متخصص   1اس مستقل و متخصص در زمینه ارزیابی املاک و مستغلات و کارشن

اساسنامه در خصوص محاسبه    43ماده    13در زمینه امور مالی و حسابداری )به دلیل تهیه گزارش موضوع بند  

 (( را انتخاب نماید. NAVهای صندوق )خالص ارزش دارایی

کارشناسی هیئت  ارزیای  دو رویکرد    در گزارش  هر  از  مقایسه باید  منصفانه  ارزش جایگزینی  و    ایارزش 

استفاده شود و کارشناسان رسمی دادگستری باید برای ترجیح یکی از این دو رویکرد یا توجیه   مستهلک شده

های خود را بیان کنند و همچنین مفروضات هر کدام  عدم امکان به کارگیری یکی از این دو رویکرد استدلال 

)گزارش فرابورس: صندوق سرمایه گذاری مستغلات، مطالعه تطبیقی،    و رویکرد ارزشگذاری را ارائه کننداز د

 . ( 1395اردیبهشت 

 ای:رویکرد ارزش منصفانه مقایسه

ها را برمبنای ها و بدهیدهد داراییها اجازه میارزش منصفانه یک روش گزارشگری مالی است که به شرکت 

هایی گزارش کنند که در صورت فروش دارایی دریافت یا در صورت تصفیه بدهی پرداخت قیمت برآورد  

های معاملات در فواصل زمانی نزدیک مربوط به املاک خواهند کرد. مطابق این رویکرد ارزش ملک، با قیمت 

های اطلاعاتی های مشابه در محدوده نزدیک، براساس پیمایش سامانه با عمر و ارزش تجاری و سایر ویژگی 

های شود. این مقایسه را باید حداقل در دو طبقه معاملات انجام گرفته و مظنه و مشاوران املاک، مقایسه می

 5سفارش شده به مشاوران املاک گزارشدهی کرد. در این روش با استعلام از قیمت معامله یا مظنه سفارش 

آید. این رویکرد ارزشگذاری کاملا  بع ملک به دست مینمونه آماری مشابه، قیمت میانه هر واحد متر مر  10تا  

متاثر از شرایط عرضه و تقاضای روز بازار خواهد بود. در بسیاری از مواقع این رویکرد، رویکرد کاملا قابل  

شود. بلکه به عنوان یک ابزار اولیه و در عین حال اتکایی برای ارزشگذاری املاک و مستغلات محصوب نمی

 آید.کارشناسان ارزشگذاری می ضروری به کمک 

 رویکرد ارزش جایگزینی مستهلک شده:



ناخالص جایگزینی یک دارایی )یعنی بهای جاری   از ارزش  ارزش جایگزینی مستهلک شده عبارت است 

جایگزینی یک دارایی نو با توان خدمات دهی مشابه( پس از کسر استهلاک مبتنی بر بهای مزبور و مدت 

شود و کارشناسان ارزشگذاری  ارایی. این رویکرد نوعی رویکرد جز به کل محصول می استفاده شده از آن د

کنند و نسبت به برآورد ارزش جایگزینی و سپس را لیست میها  با صرف وقت و دقت فراوان، کلیه دارایی

نولوژی ساخت کنند. نتیجه این رویکرد بسته به رکود یا رونق بازار و تغییر تککسر استهلاک انباشته اقدام می

ای پایین تر یا بالاتر باشد. اگرچه عرف بازار املاک و مستغلات ایران  تواند نسبت به ارزش منصفانه مقایسه می

ارزش بالاتری از این رویکرد انتظار دارد. در مواردی شاید لازم باشد بعد از برآورد ارزش جایگزینی مستهلک  

های بدست آمده تعدیل گردد. ست آمده متناسب مرغوبیت شده املاک و مستغلات با این روش، برآورد بد 

 کنند:ارزشگذاران در این روش به ترتیب زیر اقدام می

 ارزش روز خرید زمین-1

 افزودن بهای جایگزینی ساخت:-2

 های ساختمانی اخذ شده ها و پروانهکاربری  •

 های مهندسی و معماری ها و نقشه طرح •

 مصالح مصرف شده  •

 و مدیریت پروژه و نظارت  پیمانکاری •

 تسهیلات اصلی در نظر گرفته شده از قبیل آسانسور و تاسیسات  •

 انشعابات آب، برق، گاز، تلفن و سایر حق الامتیازها  •

 های عمومی اعم از بیمه، مالیات، عوارض و ...هزینه  •

 سایر اقلام.  •

 لحاظ بهای جایگزینی مخارج سرمایه ای مانند نوسازی -3

 باشته براساس عمر بنا کسر استهلاک ان-4

مرغوبیت  • براساس  آمده  بدست  قیمت  تعدیل  به  نیاز  فوق  رویکرد  دو  هر  و در  اعیان  و  عرصه  های 

های تجاری ایجاد شده، اجتناب ناپذیر خواهد بود. اگرچه برای ارزشگذاری املاک و مستغلات  مرغوبیت 

یافته  ساختار  و  شده  شناخته  جمله  رویکردهای  از  کشورها  همه  در  اما  ای  است  شده  تعریف  ایران، 

ارزشگذاری نهایی املاک و مستغلات بدلیل ناهمگن بودن این دارایی، در هیچ کجای دنیا فرمول مشخصی  



باشد. مهمترین پارامترهای تاثیرگذار در ارزشگذاری نهایی ها و مرغوبیت هر ملک می ندارد و تابع ویژگی

 املاک و مستغلات  عبارتند از:

از قبیل موقعیت شهری استقرار عرصه و قیمت منطقه پارامترهای مرتب  • با مرغوبیت عرصه  ای زمین، ط 

ضلع متصل به معبر، کاربری ملک و امکان تغییر  شکل هندسی و اندازه ابعاد ملک و به خصوص طول  

کاربری ملک توسط کمیسیون های مربوطه، موقعیت نسبت به معابر و جهات اربعه و عرض معبر و تعداد  

های عمرانی )میزان عقب نشینی و جاور ملک، بررسی قرارگیری احتمالی ملک در مسیر طرحگذرهای م

ی مالکیت اصلاحی احتمالی(، وضعیت حقوقی سند مالکیت عرصه اعم از مشاع یا مفروز بودن و سابقه 

 زمین و وضعیت مکانیک خاک

مفید و غیرمفید از قبیل پارکینگ، انباری،    پارامترهای مرتبط با مرغوبیت اعیان از قبیل نوع سازه، مشاعات •

محوطه و مراکز رفاهی  و ...، کیفیت معماری داخلی و خارجی از قبیل دکوراسیون و نماسازی و ...،  

بیشتر، شرایط نورگیری، آلودگی صوتی و ... و سایر عوامل   یا کمتر و  استاندارد  ارتفاع سقف  رعایت 

 مرتبط با مرغوبیت 

ایجاد شده بر اثر برند سازی و اقبال عمومی مردم با لحاظ سایر تعهدات و حقوق  های تجاری  مرغوبیت  •

 تجاری 

 شود باید شامل موارد زیر باشد: گزارش هیئت کارشناسی که به مدیر صندوق ارائه می 

 تاریخ بازدید کارشناسان؛  -1

 مشخصات کارشناس رسمی دادگستری و رشته تخصصی وی؛  -2

زیابی اعم از پلاک ثبتی، شناسه یکتا، شناسه جام، قطعه، ناحیه،  مشخصات املاک و مستغلات موضوع ار -3

ها، تصاویر نما، اطلاعات مجری، کارفرما، ناظر  های دسترسی، کاربری ها و نقشه شماره سریال، آدرس 

و   امکانات  مشاع،  فضاهای  بنا،  زیر  از  اطلاعاتی  برداری،  بهره  شروع  احداث،  شروع  تاریخ  ساخت، 

 مله ملک؛تجهیزات و سوابق معا 

ها و هر گونه محدودیت حقوقی یا اداری نقل و انتقال  اظهار نظر در خصوص نوع سند، مالیکت دارایی  -4

 های مزبور یا سایر حقوق و تعهدات مرتبط با هریک از املاک؛ و استفاده از دارایی 

مفروضات و رویکردهای ارزش گذاری املاک و مستغلات و در نهایت محاسبه برآورد ارزش املاک و   -5

 مستغلات. 



های آتی صندوق نسبت به مذاکره با سازمان مدیریت صندوق تلاش خواهد نمود تا به منظور کاهش هزینه 

های تحت دارایی   ارزش  از  درصد  10الی    5بورس و اوراق بهادار به منظور معافیت خرید و فروش املاکی با  

 تملک صندوق بدون نیاز به گزارش کارشناسان رسمی و با رعایت صرفه و صلاح سرمایه گذران اقدام نماید.

 های صندوق در خصوص وثیقه واحدهای صندوق و انتقال واحدها سیاست

به   اساسنامه در خصوص مجوز دریافت تسهیلات توسط صندوق، وثیقه گذاری    3بند )ب( ماده  با توجه 

در موضوع دارایی  منظور سرمایه گذاری  به  تسهیلات  از  استفاده  در صورت  تنها  منقول صندوق  غیر  های 

محل فعالیت اصلی صندوق انجام خواهد شد و در رابطه با سایر موارد صندوق هیچگونه وثیقه گذاری را از 

 دهد.های تحت تملک انجام نمیدارایی 

های گروه مالی آگاه به عنوان موسسین صندوق و برنامه ریزی موسسین به منظور با توجه به حضور شرکت 

حضور مستمر و موثر در بازار املاک، موسسین مجاز به فروش واحدهای تحت مالکیت خود به غیر نخواهند  

تحت تملک  توانند نسبت به واگذاری واحدهای  ورس و اوراق بهادار میبود و تنها در صورت تایید سازمان ب

 به یکدیگر اقدام نمایند.

 فرایند پذیره نویسی، افزایش سرمایه و محدودیت تملک واحدهای صندوق 

  نویسی،   پذیره  رویهنویسی را مطابق    گذاری، متقاضیان باید مراحل پذیره  نویسی واحدهای سرمایه  برای پذیره 

گذاری که نزد سازمان ثبت شده و مدیر از طریق تارنمای صندوق    صدور، ابطال و معامالت واحدهای سرمایه

موظف    مدیر  بداند،   الزم  مذکور   رویهرا در    اصلاحاتیمنتشر نموده است، به انجام رساند. در صورتیکه سازمان،

مدیر    پیشنهاد  به  سازمان،  نزد  شده  بت ثرویه    اصلاح  و  تغییر.  است   سازمان  نظر  مطابق   مذکور  رویهح  لابه اص

  .و موافقت سازمان نیز، امکانپذیراست 

نویسی گردید، عملیات    نویسی، پذیره  پذیره  اعلامیهگذاری مطابق    پس از آنکه حداکثر تعداد واحدهای سرمایه

گذاری اخذ    متوقف میشود؛ مگر آنکه موافقت سازمان برای افزایش سقف واحدهای سرمایه  نویسی  پذیره

   .گردد

اساسنامه صدور واحدهای سرمایهگذاری پس از صدور مجوز فعالیت صندوق از طریق فرایند    15مطابق ماده  

افزایش سرمای به  امکانپذیر است. تصمیمگیری راجع    تقدم   حق  عایت ر  با  صرفاً  صندوق  ۀافزایش سرمایه 

گذاری جدید صورت میگیرد و با رعایت تشریفات مندرج    سرمایهگذاران برای پذیرهنویسی واحدهای سرمایه

    .در اساسنامه و مقررات قابل انجام است 



گذاری تحت    گذاران صندوق به نسبت واحدهای سرمایه  گذاری جدید، سرمایه  در خرید واحدهای سرمایه

انتقال به غیر است و   یب افزایش سرمایه، حق تقدم دارند. این حق تقدم قابلتملک خود در روز مجمع تصو

د میتوانند حق جدی گذاری سرمایه واحدهای نویسی پذیره دورهذاران تا دو روز کاری قبل از پایان گ سرمایه

  مورد   اسمی  مبلغ  واریز  از  پس  نویسی  پذیره  دوره  در  تقدم  حق  دارندهتقدم خود را به دیگران واگذار کنند.  

  رویه م را مطابق  اگذاری عادی را ارائه کرده و مراحل الز  نیاز، میتواند درخواست صدور واحدهای سرمایه

وانتقال حق تقدمها، تابع  نقل  گذاری انجام دهد. تشریفات    نویسی، صدور و معامالت واحدهای سرمایه  پذیره

گذاری استفاده نشده،   م واحدهای سرمایهمقررات بورس است. پس از پایان مدت عرضه عمومی حق تقد

گذاری به فروش نرسیده باشد، مدیر صندوق موظف است    چنانچه تعدادی از حق تقدم واحدهای سرمایه

 یس گزارش نماید ون  موضوع را به متعهد پذیره

پس از دریافت موافقت سازمان با درخواست افزایش سرمایه ارائه شده، گزارش توجیهی افزایش سرمایه و   .

اظهارنظر حسابرس در مجمع صندوق مطرح میشود و اگر مجمع صندوق، افزایش سرمایه درخواستی را موجه  

به تصویب میرساند.  و در راستای امیدنامه صندوق و مقررات تشخیص دهد، افزایش سرمایه و مبلغ آن را  

 نویسی  پس از ثبت صورتجلسه مربوطه نزد سازمان، مدیر صندوق باید تاریخ شروع و خاتمه پذیره

گذاری جدید را تعیین کرده و در اعالمیه پذیرهنویسی درج و به اطالع سازمان و عموم   واحدهای سرمایه

 .برساند

سته به آنها در زمان تصدی خود به این سمتها  اساسنامه متولی، حسابرس و اشخاص واب 28مطابق با ماده  

 .نمیتوانند مالک واحدهای سرمایهگذاری صندوق باشند

 فرایند ابطال واحدهای صندوق 

سرمایه واحدهای  از  ابطال  پس  فعالیت صندوق،  از  سال  از گذشت یک  پس  مجمع    دیتائگذاری صندوق 

گزارش خود به مجمع، ضمن مشخص کردن فرایند پذیر است. مدیر صندوق موظف است در صندوق امکان

سرمایه واحدهای  سرمایه ابطال  واحد  تعداد  حداکثر  تهاتر    ابطالقابل گذاری  گذاری،  یا  پرداخت  محل  و 

بینی گذاری درخواست شده برای ابطال با املاک و مستغلات تحت تملک صندوق را پیشواحدهای سرمایه

به   و  برساند  دیتائنموده  سرمایه ابطا  .مجمع  واحدهای  واحدهای ل  سوم  یک  از  بیش  صندوق  گذاری 

 نیست. ریپذامکانگذاری در یک سال سرمایه 



گذاری صندوق را از محل تهاتر املاک و مبلغ ابطال واحدهای سرمایه  نیتأمدر صورتی که مدیر صندوق  

گذاری لازم جهت تملک هر یک  مستغلات تحت تملک صندوق قرار داده باشد، باید تعداد واحدهای سرمایه

گذاری در ابطال واحدهای سرمایه  از املاک در اختیار را به صورت مشخص و با ذکر جزئیات ارائه نماید.

ی  گذار ارزش قبال تهاتر یا تسویه نقدی، صرفاً به مبلغ خالص ارزش روز اعلامی مشروط به آنکه از تاریخ  

 پذیر است. د، امکانروز نگذشته باش 90های صندوق بیش از دارایی

ابطال واحدهای سرمایه  با املاک و مستغلات معین موضوع سرمایهدر  گذاری صندوق، گذاری و تهاتر آن 

گذار ارائه  گذاری معادل با دارایی یاد شده از طرف بیش از یک سرمایهچنانچه حداقل تعداد واحدهای سرمایه

گذاری را جهت  اری که بیشترین تعداد واحد سرمایهگذشده باشد، املاک و مستغلات معین فوق به سرمایه

 شود.ابطال در قبال تهاتر پیشنهاد نموده است، منتقل می

های کلی مورد تایید مجمع  که براساس سیاست   فرایند ابطال واحدهای صندوق تنها با موافقت مدیر صندوق

 امکان پذیرخواهد بود. باشدصندوق می 

 پایان دوره فعالیتفرایند تصفیه، انحلال یا 

 یابد: زیر پایان می هایفعالیت صندوق به یکی از روش

 الف( در پایان مدت فعالیت صندوق و عدم تمدید آن؛ 

از دارندگان   با موافقت حداقل دوسوم  ی حاضر در جلسه  حق رأب( در صورت تصویب مجمع صندوق 

گذاری صندوق،  های سرمایه واحدی  حق رأهمه دارندگان    ی حق رأمجمع صندوق به شرط آنکه از نصف  

 کمتر نباشد؛ 

 ج( در صورت لغو مجوز فعالیت صندوق توسط سازمان؛ 

 صلاح قانونی مبنی بر خاتمه فعالیت یا انحلال صندوق؛ د( در صورت صدور حکم مرجع ذی

ه را  یابد، مدیر صندوق مراحل تصفی  انی( پااگر فعالیت صندوق مطابق موارد مذکور در بندهای )الف( و )ب

صلاحی که رأی  اگر فعالیت صندوق مطابق بندهای )ج( و )د( ماده مذکور پایان یابد، مرجع ذی دهد.  انجام می

الزحمه وی و مراحل تصفیه دهد، مدیر تصفیه، حدود اختیارات و حقبه انحلال یا پایان فعالیت صندوق می 

 کند.صندوق را تعیین می 



های صندوق محقق نگردد  وق و عدم تمدید آن، فروش کامل داراییدر صورتی که در پایان مدت فعالیت صند

اساسنامه به   65های فروش به غیر از فروش نقدی که در ماده  تواند با استفاده از سایر روشمدیر صندوق می 

 آن اشاره شده است استفاده نماید. 

صندوق راه کارهای مورد همچنین در صورتی که فعالیت صندوق پیش از پایان عمر آن متوقف گردد، مدیر  

نماید. مدیر  نظر خود را جهت تصفیه صندوق به مجمع صندوق جهت فروش و تصفیه صندوق اعلام می

تصفیه انتخابی نسبت به پرداخت مطالبات سرمایه گذاران در صندوق براساس وجوه نقد در اختیار یا تهاتر 

ود. در صورت عدم امکان نقد کردن بیشتر املاک موجود در صندوق با دارندگان واحدها اقدام خواهد نم

تواند با استفاده از موارد مندرج در اساسنامه به فروش اعتباری،  مذکور، مدیر تصفیه می  دارایی ها از روش

های املاک و مستغلات، فروش املاک به موسسین صندوق و  فروش دارایی های غیر منقول به سایر صندوق 

های غیر منقول را با قیمت د چنین مواردی قابلیت تبدیل به نقد کردن دارایی هایی که در زمان ایجا سایر روش 

 دهد، اقدام نماید.منصفانه و با شرایط مندرج در اساسنامه می

 های تامین مالی صندوق سیاست

فعالیت همانطور که اشاره شد، دریافت تسهیلات به منظور سرمایه گذاری در املاک و مستغلات به عنوان یک  

مجموع    نمونه سازمان  اساسنامه  30ماده    4فرعی در اساسنامه صندوق تعریف گردیده است. مطابق با تبصره  

  ی هاییدارا  کل  ارزش  از  درصد  60تعهدات پرداخت آتی صندوق از محل خرید اعتباری املاک نباید بیشتر از  

خانه  املاک و مستغلات  ای صندوق  های اتخاذی صندوق، این نسبت بربا توجه به سیاست   .باشد  صندوق

از    درصد  60تواند به میزان بیشتر از  درصد در نظر گرفته شده است و صندوق هیچگاه نمی  60برابر با    آگاه

 های تحت مدیریت خود را از طریق تسهیلات تامین مالی نماید. دارایی 

 سیاست تقسیم سود عواید صندوق 

از   انتهای هر سال مالی و پس    دریافتی   درآمدهای   از  درصد  90حداقل    تشکیل جلسه مجمع صندوق، در 

 در  گذاریسرمایه   از  ناشی  دریافتی  ها و سودسود دریافتی سپرده  های غیرمنقول و نیزدارایی  اجاره  از  حاصل

صندوق را بین دارندگان واحدهای سرمایه گذاری    هایهزینه   کسر  از  پس  صندوق  تملک  تحت   بهادار  اوراق

در تاریخ برگزاری مجمع صندوق پرداخت خواهد شد. پرداخت سودهای ناشی از فروش املاک و مستغلات  

-ی مالی امکانهاصورتو یا سایر درآمدهای غیر عملیاتی با پیشنهاد مدیر و تصویب مجمع مرتبط با بررسی  

 پذیر است. 



 هزینه ارکان صندوق  
های صندوق شناسایی و در مقابل آن برای صندوق ایجاد تعهد یا عنوان هزینهتوان بهموارد زیر را میاساسنامه    61طابق ماده  م

 های صندوق پرداخت کرد: اییها را از محل دارآن 

 شرح نحوه محاسبه هزینه  عنوان هزینه 

 ندارد  هزینه تاسیس 

میلیون ریال برای برگزاری مجامع در طول یکسال مالی با ارایه مدارک مثبته با تصویب مجمع   200مبلغ  حداکثر تا   هزینه برگزاری مجامع صندوق

 صندوق 

 های صندوق ( از متوسط روزانه ارزش خالص دارایی0.0075درصد ) 0.75 کارمزد مدیر 

 های صندوق دارایی( از متوسط روزانه ارزش خالص 0.0075درصد ) 0.75سالانه  کارمزد بازارگردان 

 های صندوق ( از متوسط روزانه ارزش خالص دارایی0.0075درصد ) 0.75سالانه  کارمزد مدیر بهره برداری 

 2.600و حداکثر    2.500های صندوق، حداقل  ( از متوسط روزانه ارزش خالص دارایی0.005درصد )  0.5سالانه   کارمزد متولی

 میلیون ریال

 میلیون ریال 2،350سالانه مبلغ ثابت  حق الزحمه حسابرس 

 های صندوق ( ارزش خالص دارایی0.001درصد ) 0.1معادل  حق الزحمه و کارمزد تصفیه مدیر صندوق

ها مطابق مقررات اجباری های مذکور، مشروط بر اینکه عضویت در این کانونمعادل مبلغ تعیین شده توسط کانون هاو عضویت در کانون حق پذیرش

 باشد 

خدمات   و  تارنما  افزار،  نرم  به  دسترسی  هزینه 

 پشتیبانی آنها 

 الف( هزینه ثابت 

 )بابت یک سال کامل(  1405مبلغ در سال  نوع صندوق ردیف 

 ریال 13.600.000.000 هزینه ثابت  1

 تخفیف در هزینه ثابت   2
مند بهره تخفیف در هزینه ثابت %50از  1405در طول سال 

 شوند می

 ب(هزینه متغییر 

 پلکان  ردیف 
ضریب در 

 1405سال 
 روش محاسبه پلکانی 

1 

مبلغ خالص ارزش 

هزار   30دارایی تا 

 میلیارد ریال

 شوند:این سه پلکان با شرح زیر در محاسبه هزینه متغیر لحاظ می 0.0004

مبلغ خالص ارزش دارایی صندوق در هر پلکانی که قرار   -1

هزار میلیارد ریال آن در نرخ پلکان اول ضرب   30گیرد، تا 

 شود،می

هزار میلیاارد ریاال، در نرخ پلکاان دو    50ماازاد بر آن تاا   -2

 شود،ضرب می

باا     -3 کاه  دارایی  ارزش  خاالص  از  آن بخش  هزار    50و 

 شود،سو  ضرب می  میلیارد ریال است نیز در نرخ پلکان

 شوند.سپس اعداد حاصله در هرپلکان با هم جمع می

2 

مبلغ خالص ارزش 

تا  30دارایی بیش از 

هزار   50مبلغ 

 میلیارد ریال

0.00024 

3 

مبلغ خالص ارزش 

 50دارایی بیش از 

 هزار میلیارد ریال

0.00005 

4 
 است.    ریال 50.000.000.000سقف هزینه متغیر قابل دریافت از محل خالص ارزش دارایی برابر با *

  
گذاری  سرمایه  واحدهای  گذاری  سپرده  هزینه 

 صندوق

 مطابق با قوانین و مقررات شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه.

 



به پیشنهاد مدیر صندوق و تصویب مجمع، مشروط بر نشده در اساسنامه  بینیپیش های  پرداخت سایر هزینه 

 آنکه به تشخیص متولی در اجرای اهداف و موضوع فعالیت صندوق ضروری باشد، امکان پذیر است. 

 صندوق؛ مجمع های تأسیس صندوق و برگزاری جلسات مجمع صندوق به تصویب هزینه  ( 1

که میزان، مواعد پرداخت و نحوه محاسبه آن که در الزحمه و کارمزد ارکان صندوق  حق ( 2

 جدول فوق قید شده است؛ 

 های مرتبط با تملک املاک و مستغلات صندوق طی دوره فعالیت؛هزینه ( 3

 های مالیات و عوارض شهرداری مربوط به فروش املاک و مستغلات صندوق؛ هزینه  ( 4

از املاک و مستغلات صندوق بر اساس مبالغ    برداریهای بهسازی، تعمیرات و بهرههزینه  ( 5

برداری عملیاتی سالانه که به تصویب مجمع صندوق رسیده  شده در بودجه بهره بینیپیش 

 است؛ 

که به تأیید مجمع صندوق رسیده  های مربوط به بیمه املاک و مستغلات، درصورتیهزینه  ( 6

 باشد؛ 

 ستغلات صندوق؛ گذاری املاک و م الزحمه هیئت کارشناسی برای ارزشحق ( 7

 وانتقال اوراق بهادار صندوق بر اساس مقررات؛ مالیات و هزینه نقل  ( 8

الزحمه تصفیه صندوق که میزان و نحوه محاسبه آن در امیدنامه صندوق قید کارمزد یا حق ( 9

 شده است؛ 

 های مالی تسهیلات اخذ شده برای صندوق؛ هزینه  ( 10

 ؛ و انتقالات وجوه صندوق های بانکی برای نقل هزینه  ( 11

 ؛ صلاحهای طرح دعاوی توسط متولی علیه هر کدام از ارکان صندوق در مراجع ذی هزینه  ( 12

 ؛ های طرح دعاوی به نفع صندوق یا دفاع در برابر دعاوی علیه صندوقهزینه  ( 13

 افزار صندوق؛ های مربوط به نرم هزینه  ( 14



موارد فوق، مجاز نیست و مدیر صندوق و متولی مسئول   جزهای صندوق به پرداخت هزینه از محل دارایی

یا سرمایه  این ماده هستند. جبران خسارات وارده به صندوق  از  یا تخلف خود  اثر قصور  تأمین    گذاران در 

استثنای موارد مذکور در این ماده، حسب مورد بر های ارکان صندوق به های اجرای وظایف و مسئولیت هزینه 

برداری از جمله تبلیغات املاک  های بهرهدهنده همه هزینهبرداری پوشش ست. هزینه بهرهعهده خود ایشان ا

 و مستغلات، اخذ مجوز، تعمیرات و نگهداری، حراست و آب و برق و گاز است. 

الزحمه تصفیه صندوق برداری از املاک و مستغلات، کارمزد یا حقها نظیر هزینه بهره برای تأمین برخی هزینه 

های صندوق  شده در امیدنامه صندوق، در حسابنویس، باید در هر دوره مبلغ تعیین د متعهد پذیره و کارمز

 ذخیره شود. 

 های سرمایه گذاری در صندوق املاک و مستغلات مزایا و ریسک 

 باشد:به شرح زیر می  املاک و مستغلات   های گذاری در صندوق مزایای سرمایه برخی از 

توان در بازار ملک از تغییرات  با سرمایه گذاری در صندوق املاک و مستغلات با هر میزان سرمایه می  -1

قیمت در این بازار منتفع گردید. علاوه بر سود ناشی از تغییرات قیمت واحدهای صندوق، هر سال 

شد و از    درصد از درآمد اجاره بین دارندگان واحدهای سرمایه گذاری تقسیم خواهد  90به میزان  

 توان صندوق را دارای درآمد پایدار از این ناحیه دانست. این بابت می

باشد. مهمترین ریسک در بازار املاک مربوط به ریسک عقد قرارداد و مباحث حقوقی این حوزه می -2

در صورتی که موارد حقوقی به درستی در قراردادها مورد بررسی قرار نگرفته باشند این موضوع  

جر به زیان بزرگی برای دارندگان املاک گردد. گروه مالی آگاه و شرکت مدیریت سرمایه  تواند من می

دایموند )مدیر بهره بردار( با دارا بودن تیم حقوقی متخصص و همچنین تجربه چندین ساله در بازار  

ایه گذاری امن های ناشی از این موضوع را به حداقل رسانده و شرایط سرمتوانند ریسک املاک می

 ند. را ایجاد نمای 

بررسی اقتصادی بازار املاک نیازمند دارا بودن تیم اقتصادی قدرتمند با دارا بودن اطلاعات وسیع از   -3

تواند به افراد حقیقی و یا حتی های زیادی را می باشد که این موضوع هزینه نقاط مختلف کشور می 

و نهادهای حقوقی متحمل کند. گروه مالی آگاه و همچنین گروه مدیریت سرمایه دایموند    هاشرکت 

های اقتصادی تخصصی در حوزه مسکن، هزینه بررسی این موضوعات را کاهش  با دارا بودن تیم 

دهند و با استفاده از شبکه گسترده اطلاعاتی خود نسبت به رصد بازار املاک در شهرهای منتخب  می

 سرمایه گذاری مطمئن تصمیم گیری خواهند نمود. نسبت به



تواند سرمایه  های مرتبط به هر ملکی میهزینه نگهداری، بازسازی و بهسازی، استهلاک و سایر هزینه  -4

گذاری در ملک را برای مالکان آزاردهنده کند. همچنین اجاره داری حرفه ای در حال حاضر جز  

انتخابی باشد که اهای مهم در این صنعت میتخصص  ین موضوع در تخصص مدیر بهره برداری 

می بهسازی صندوق  و  بازسازی  به  نیاز  در صورت  همچنین  پیمانکاران  است.  از  استفاده  با  تواند 

با توجه به اینکه صندوق املاک و مستغلات   ای نسبت به این انجام این قبیل امور اقدام نماید.حرفه

نویسی خود را انجام خواهد، پس از پذیره نوسی صندوق اقدام به  به صورت نقد پذیره    خانه آگاه

بازسازی نداشته باشد. همچنین در نظر است تا عمر    خرید املاکی خواهد نمود که نیازی به هزینه 

اما با توجه  بنای املاک خریداری شده به نحوی باشد تا استهلاک بالایی متوجه سرمایه گذران نباشد.  

تواند سود بالایی را نصیب سرمایه گذران  سازی و بهسازی برخی از املاک میبه شرایط موجود باز

 نماید که این موضوع با تایید مدیر صندوق قابل انجام است.

حاصل از نقل و انتقال این اوراق از   قانون بازار اوراق بهادار، درآمدهای  1ماده    24با توجه به بند   -5

باشند. همچنین در طی دو سال گذشته  ش افزوده معاف میپرداخت مالیات بر درآمد و مالیات بر ارز

(( هرگونه 7)بند )ط( تبصره )  1401(( و  18)بند )و( تبصره )  1400های  مطابق با قانون بودجه سال 

های املاک و مستغلات از پرداخت مالیات نقل و انتقال معاف  نقل و انتقال دارایی از/ به صندوق 

 هستند.

الزام سازمان بورس و اوراق  به توجه به وجود ارکان   -6 نظارتی مانند متولی و حسابرس و همچنین 

های عملیاتی صندوق، در تارنما و سامانه کدال برای  های مالی و فعالیت بهادار مبنی ارائه کلیه گزارش 

  عموم، سرمایه گذاران در این صندوق کاملا در جریان اطلاعات مرتبط با صندوق قرار خواهند گرفت 

 ی شفایت اطلاعاتی بهره مند خواهند شد. و از مزایا

 های املاک و مستغلات ری در صندوق های سرمایه گذا ریسک 

های مختص به خود را دارد. ریسک تغییر قوانین و مقررات  بازار املاک نیز مانند هر بازار دیگری ریسک 

نند منجر به کاهش ارزش  توامربوط به اجاره و خرید و فروش، ریسک مربوط به قوانین مالیاتی و ... که می 

 .  های صندوق گردددارایی 

تواند سرمایه گذاری در بازار ملک به خصوص بخش مسکن را با نوسانات رونق و رکود اقتصادی می -1

بازار مسکن با رکود مواجه گردید و نسبت   1396الی    1392  هایجدی همراه کند. برای مثال در سال 

های دارایی بازدهی کمتری را نصیب سرمایه گذاران خود نمود اما پس از اتمام دوره به سایر کلاس

سرمایه  نصیب  را  مناسبی  بسیار  بازدهی  است  توانسته  اساس رکود  برهمین  کند.  بازار  این  گذاران 



باشد و باید با دید بلند  اری در بازار ملک متفاوت از سایر بازارها میتوان نتیجه گرفت سرمایه گذمی

 مدت در این بازار سرمایه گذاری نمود.

زمان طولانی اجاره رفتن برخی از املاک همیشه به عنوان یک ریسک در بازار املاک و مستغلات  -2

املاک و عدم توانایی  تواند به دلیل تغییرات قیمتی شدید در قیمت  مطرح بوده است. این ریسک می

 های اجاره ایجاد شود.  مستاجرین برای افزایش قیمت 

باشد. در حال حاضر  ات به عنوان ریسک جدی در تمامی بازارها مطرح میمباحث مربوط به مالی -3

باشند  های املاک و مستغلات در قوانین بودجه دارای معافیت میمالیات نقل و انتقال به / از صندوق 

های آتی دستخوش تغییرات گردد. همچنین مالیات بر اجاره و مالیات تواند در سال می   اما این موضوع

های سرمایه گذاری صندوق در هنگام خرید و فروش را تواند سیاست بر سود فروش املاک نیز می 

 مورد تغییرات جدی قرار دهد.

ه از تسهیلات نسبت به خرید تواند با استفادمیافزایش نرخ بهره تسهیلات بانکی: از آنجا که صندوق   -4

ملک اقدام نماید و از این طریق نسبت به ایجاد بازدهی مازاد برای سرمایه گذاران اقدام نماید، ریسک  

 های مناسب را سخت نماید.تواند دسترسی به تسهیلات با نرخ افزایش نرخ بهره می 

د بازسازی و بهسازی  ریسک تغییرات قیمت مصالح به خصوص در زمانی که املاک صندوق نیازمن  -5

با هزینهدارند می  را  این موضوع میتواند صندوق  نماید که  بینی مواجه  پیش  قابل  تواند های غیر 

های غیر بازدهی سرمایه گذاران را در مواقعی که قیمت املاک تحت مالکیت صندوق به میزان هزینه 

 اند، کاهش دهد. قابل پیش بینی افزایش پیدا نکرده

تقاض -6 عدم  می ریسک  رکودی  شرایط  در  صندوق  املاک  فروش  به  نیاز  هنگام  در  ریسک  ا  تواند 

نقدشوندگی را به صندوق تحمیل نماید. این موضوع بیشتر در زمان ابطال واحدهای صندوق یا پایان  

تواند دارندگان واحدهای سرمایه گذاری را با ریسک مواجه نماید. همچنین  عمر فعالیت صندوق می 

تواند برنامه  لاک جدید برای صندوق نیز ریسک عدم نهایی شدن قرارداد خرید میدر هنگام خرید ام

 های صندوق و جریانات درآمد آن را با مشکل مواجه نماید. ریزی

 دهی صندوق اطلاع رسانی و گزارش 

 نشانی تارنمای صندوق برای اطلاع رسانی و ارائه خدمات اینترنتی به سرمایه گذاران: 

 تعیین گردیده است.  دنیای اقتصادنتشارصندوق روزنامه همچنین روزنامه کثیر الا

 



 

 

 

 

 

 اسامی و امضای مجاز ارکان و مؤسسین صندوق 
 

 

 نمونه امضا  صاحبان امضای مجاز سمت در صندوق نام رکن 

شرکت سبدگردان آگاه  

 )سهامی خاص(
 موسس، مدیر صندوق 

  

  

شرکت مشاوره سرمایه  

گذاری آوای آگاه )سهامی  

 خاص(

 موسس 
  

  

شرکت کارگزاری آگاه  

 )سهامی خاص(
 موسس 

  

  

موسسه حسابرسی و بهبود  

های مدیریت  سیستم

 حسابرسین

 متولی 

  

  

موسسه حسابرسی و  

خدمات مالی و مدیریت  

 ایران مشهود 

 حسابرس 

  

  

 

 


