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 مطالب فهرست

 مقدمه   -1

های  گذاری املاک و مستغلات  با دریافت مجوز تأسیس و فعالیت از سازمان بورس و اوراق بهادار، از مصادیق صندوقصندوق سرمایه

  1ماده  15قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید و بند  1قانون بازار اوراق بهادار، بند ه ماده  1ماده   20گذاری موضوع بند سرمایه

نامه اجرایی  فرسوده و ناکارآمد شهری و آیین  یهاقانون حمایت از احیاء، بهسازی و نوسازی بافت  7ماده    2آیین نامه اجرایی تبصره  

قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی   2رود و بر اساس ماده  قانون ساماندهی و حمایت از تولید و عرضه مسکن به شمار می  14ماده  

 شود.اساس این اساسنامه و مقررات اداره می و بررسیده است ها به ثبت جدید نزد مرجع ثبت شرکت

 صندوق  فعالیت موضوع  -1-1

صندوق، دریافت ها است. موضوع فعالیت فرعی هایی غیر منقول و اجاره دادن و فروش آنت اصلی صندوق تملک داراییعالیموضوع ف

های ساختمانی پذیرفته شده در بورس یا بازار خارج از بورس  گذاری در اوراق بهادار رهنی، اوراق بهادار شرکتتسهیلات و نیز سرمایه

ی های بانک گذاران صندوق است. همچنین اوراق بهادار با درآمد ثابت، سپردهو در نهایت تقسیم عواید ناشی از این فعالیت بین سرمایه

 گذاری است.  های قابل قبول صندوق جهت سرمایهو گواهی سپرده بانکی نیز از سایر دارایی

 هدف از تشکیل صندوق -1-2

گذاران و اختصاص آن به خرید واحدهای مسکونی، اجاره آن به اشخاص حقیقی آوری سرمایه از سرمایه هدف از تشکیل صندوق، جمع

است. در   سالانههای زمانی  گذاران در دورهنهایت تقسیم عواید ناشی از این فعالیت بین سرمایهو حقوقی، فروش واحدهای مذکور و در  

شود در برآوردهای اقتصادی بهترین منطقه برای خرید واحد مسکونی با توجه به پارامترهای گوناگون که در این خصوص تلاش می

های ماهانه  ها پرداخته شده است، و اجاره آن به سایر اشخاص و کسب درآمد از محل افزایش قیمت ملک و همچنین اجارهادامه به آن

 است.  

 کار عملیاتی صندوق  و تشریح ساز -1-3

املاک صندوق توسط مدیر و پس از تصویب مجمع صندوق خریداری گردیده و یا با تصویب مجمع صندوق به عنوان آورده غیر نقد 

پس از خرید املاک و یا تأیید آورده غیر نقد توسط مجمع و انتقال    گردد.توسط موسسین یا دارندگان واحدهای ممتاز صندوق تأمین می

برداری انجام خواهد شد. اخذ مبالغ اجاره از مستأجرین املاک، انجام برداری از املاک توسط مدیر بهرهمالکیت املاک به صندوق، بهره

برداری پس از عقد قرارداد اجاره، بر  واهد بود. مدیر بهره برداری خبرداری، نگهداری و تعمیرات بر عهده مدیر بهرهامور مرتبط با بهره

دهد. بندی اخذ موارد اجاره را تعیین و در اختیار مدیر صندوق قرار میدیر صندوق، جدول زمانطبق اعلام جزئیات قرارداد از سوی م

برداری و نگهداری و تعمیرات لحاظ گردد. های بهرهبایست هزینهبرداری، میبندی ارائه شده از سوی مدیر بهرههمچنین در جدول زمان

بایست  برداری، مدیر میبرداری املاک از سوی مدیر بهرههای بهرهپس از ارائه جدول عملیاتی در خصوص بودجه درآمد اجاره و هزینه 

های صندوق اظهار نظر نماید.  ها و مطابقت آن با قرارداد اجاره و مفاد آن و نیز جزئیات هزینهدر خصوص جدول بودجه درآمدها و هزینه

گیرد صندوق قرار می  دیربودجه عملیاتی صندوق در اختیار م  در خصوص تأیید جدول بودجه عملیاتی توسط مدیر صندوق، یک نسخه از

 برداری، مدیر در خصوص تأیید یا رد آن اظهار نظر نمایند. تا در زمان ارائه صورت وضعیت مالی توسط مدیر بهره 
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برداری  برداری و دریافت درآمد اجاره صندوق از مستأجرین املاک و مستغلات بر عهده مدیر بهرهوظیفه بهره  ،اشاره شد  که  همانطور

گردد، جریمه مذکور بر  می  هخواهد بود. چنانچه درآمدهای اجاره در مواعد زمانی مقید در قرارداد اجاره دریافت نگردد و مشمول جریم

 برداری خواهد بود. عهده مدیر بهره

 انجام امور مرتبط با عقد قرارداد در خصوص خرید، فروش و اجاره املاک از جمله وظایف مدیر صندوق است. 

 گذاریتشریح سیاست سرمایه -1-4

 مانند های گوناگون صندوق املاک و مستغلات زیر مجموعه شرکت تأمین سرمایه بانک مسکن در کلیه املاک و مستغلات با کاربری

های نماید. هدف صندوق خرید یا اجاره املاک با کاربریگذاری می... سرمایه  و  مسکونی، تجاری، اداری، فرهنگی، ورزشی، درمانی

  :بایستها به غیر است. املاک یاد شده میمذکور و اجاره آن

 دارای سند شش دانگ بوده،   •

 گونه منع قانونی برای انتقال مالکیت املاک یاد شده به صندوق وجود نداشته باشد،قابلیت نقل و انتقال داشته و هیچ •

برداری از  برداری داشته باشد و یا با پرداخت هزینه اندکی نسبت به قیمت خرید ملک قابلیت بهره بایست قابلیت بهرهملک می •

 آن وجود داشته باشد. 

برداری آن ...، باید کاربری صندوق با نوع بهرهدر خصوص املاک غیرمسکونی مانند تجاری، اداری، فرهنگی، ورزشی، درمانی و   •

برداری از صندوق، امکان خرید یا اجاره املاک صندوق وجود نداشته تطبیق داشته باشد. در صورت مغایرت کاربری با نوع بهره

 باشد. 

 گذاری در صندوق مزایای سرمایه -1-5

گذاری با توجه به  های سرمایهگذاران، اقدام به خرید واحدهای مسکونی نموده، لذا هزینهآوری منابع خرد سرمایهصندوق با جمع •

 یابد.گذاری عمده کاهش میسرمایه

ای توسط نهاد مالی زیر نظر سازمان بورس و اوراق بهادار و نیز دو نهاد به عنوان حسابرس و متولی، ریسک مدیریت حرفه •

 دهد. گذاری در صنعت زمین و ساختمان را به حداقل ممکن کاهش میسرمایه

گذار سود ناشی از اجاره واحدهای مسکونی و افزایش قیمت اجاره با توجه به تورم و سایر  گذاران در این صندوق، سرمایهسرمایه •

 گردد. مند میپارامترهای اقتصادی و نیز سود افزایش قیمت ملک بهره

 ها و تهدیدها بررسی مزایا، معایب، فرصت -1-6

 : مزایا

 گردد.  گذاری تقسیم میگذاری در این صندوق، درآمد اجاره دریافت شده از املاک صندوق، بین دارندگان واحدهای سرمایهبا سرمایه  -1

 نمایند. بر پوشش ریسک افزایش قیمت ملک، درآمد اجاره آن را نیز کسب می گذاران علاوهسرمایه -2

رسد و شخص دارای صلاحیت از املاک گذاران تقسیم گردیده و به حداقل ممکن میهای نگهداری املاک بین سرمایههزینه -3

 نماید. نگهداری می
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اینکه فعالیت صندوق توسط حسابرس و متولی صندوق دائماً نظارت می -4 استفاده از سرمایه صندوق،    شود، احتمال سوءبه دلیل 

 یابد. کاهش می

گذاری خود را در هر زمان از طریق فروش به بازارگردان یا اشخاص دیگر به نقد تبدیل کند. تواند واحدهای سرمایهگذار میسرمایه -5

های ساختمانی، این مزیت را ندارد و فروش یک واحد ساختمانی به مراتب از فروش واحدهای گذاری مستقیم در پروژهسرمایه

 تر است. گذاری صندوق مشکلسرمایه

 ها را مشاهده نماید. املاک و ترکیب آنها و تواند از طریق تارنمای صندوق موجودی داراییگذار همواره میسرمایه -6

 عدم کاهش ارزش زمانی پول، با توجه به رشد قیمت مسکن مطابق با نرخ تورم.   -7

 های دلالی در زمینه املاک و مستغلات.  حرکت به سمت کاهش فعالیت  -8

 : معایب

 وجود ارکان متعدد و تشریفات اداری خاص نهادهای مالی زیر مجموعه سازمان بورس و اوراق بهادار.  -1

 گذاری.  بسته بودن سرمایه صندوق و عدم انعطاف پذیری در خصوص کاهش یا افزایش تعداد واحدهای سرمایه  -2

 گذاری در املاک و مستغلات.  های سرمایهعدم شناخت فعالان بازار از صندوق -3

 گذاری صندوق که نیازمند ارکان با سابقه مرتبط است. گستردگی املاک در نظر گرفته شده برای سرمایه -4

 دهد. الشعاع قرار میپایین بودن بازده درآمد اجاره دریافتی از املاک که مزیت رقابتی آن را تحت -5

 : هافرصت

 مدت.  بلندگذاری در املاک و استفاده از رشد قیمت املاک در سرمایه -1

 های گوناگون.  های با کاربریگذاری در املاک و مستغلات و کسب درآمد از دارایی تنوع سرمایه -2

 کسب درآمد از اجاره دارایی املاک.  -3

 ها. مستغلات و اجاره دارایی گذاری در املاک ودرآمد با سرمایه های خرد و استفاده از آن برای کسبتجمیع سرمایه -4

 گذاری در املاک مناطق مختلف کشور برای فعالان بخش مسکن.  فرصت سرمایه -5

 :  تهدیدها

 بینی شده. ن درآمدهای پیشیافتحقق تعدم  -1

 گردد.  بلایای طبیعی مانند سیل و زلزله که منجر به از بین رفتن املاک می  -2

 بالا بودن ریسک نقد شوندگی دارایی.  -3

 های نامتعارف در بخش مسکن.  تورم بالا در کشور و نوسان -4

 کاهش قیمت املاک و مستغلات تحت تأثیر پارامترهای اقتصاد کلان کشور.  -5

گذاری و عدم تطابق با منافع گذاری به طرفیت از دارندگان واحدهای سرمایههای نمایندگی و ریسک بالای سرمایهبالا بودن هزینه -6

 ارکان. 
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 گذاریبا دیدگاه سرمایه صنعت زمین و ساختمان اهمیت   بررسی  -2

ها بوده است. املاک گذاری خانوارها و بنگاه املاک و مستغلات در طی تاریخ و در اقتصادهای مختلف همواره بازار جذابی برای سرمایه

ترین تصمیم مالی  ترین دارایی اغلب خانوارها و خرید مسکن مهم شود و مسکن بزرگبندی میدسته  1و مستغلات یکی از طبقات دارایی 

 رود.    شمار می بسیاری از خانوارها به

  یر سا تواندیدر بخش مسکن م یمهم است که هر حرکت  ینا یایاقتصاد، گو هایبخش یر به ارتباط گستردة بخش مسکن با سا ینگاه

.  گذارندی م  یر بر بخش مسکن، تأث  یاقتصاد  هایبخش  یرتحولات سا  ینکه قرار دهد؛ ضمن ا  یرکشور را تحت تأث  یاقتصاد   هایبخش

 ی متعدد یلبه خود جلب کرده است. دلا  یشاز پ یشرا ب  یاجتماع - یاقتصاد  گذارانیاستس جهاقتصاد مسکن، تو یر،اخ هایدهه یط

 امر، قابل ذکر است:  ینا یبرا

 بشر، پس از غذا و پوشاک است.  یازن ینترمسکن، مهم  •

 اقتصاد دارد.  یهابخش  یربا سا یشینبخش مسکن، ارتباط گسترده پ •

 آن دارد. ینقش را در روند حرکت یشترینب یعیطب یکننده است و به طورمصرف یمتجزء شاخص ق ینترمسکن، مهم  •

 دهد.یم یلخانوار را تشک یها ینهبخش هز ینترمسکن، مهم  ینههز •

 کننده است.  یینتع  ی،مال یها ییدارا یرآثار ادوار بازار مسکن بر سا •

 است. یینپا یبا نقدشوندگ ییکالا مسکن،  •

 عرضه مسکن در کوتاه مدت، کم کشش است.  •

 است.  یرانیا یبخش از ثروت اکثر خانوارها ترینمسکن، بزرگ •

 قابل واردات است. یر بر، تابع مکان، زمان بَر و غ یهبادوام، ناهمگن، سرما ییمسکن، کالا  •

 موجود به نوساز( بالا است.  یمسکون ینسبت واحدها)به روانه  یرهنسبت ذخ •

چند   آیند فر  یکبازار، تحت    یندر ا  هاگیرییمنکته است که تصم  ینبخش مسکن، توجه به ا   گذارییه از نکات مهم در امر سرما  یکی

حاکم    یبخش مسکن، ادوار تجار  هاینهاده   یمتدولت، ق  یاقتصاد  هاییاستس  یتی،چون ساختار جمع  یعوامل متنوع  قرار دارند.  یرهمتغ

قوان بخش مسکن،  قوان  یاتیمال  ینبر  زم  ین مسکن،  به  آن، طرح   ینمربوط  تملک  سا  گذارییه سرما  یفضا  ی، شهرساز   هایو   یردر 

 بخش مسکن مؤثرند.  گذارییه سرما یبرا گیرییمو ... در تصم یاقتصاد  هایبخش

سودآور   یبر آن، بستر  یرگذارتأث  یزازا و برونپُر نوسانِ بخش مسکن در هر دو سمت عرضه و تقاضا و متعدد بودن عوامل درون   ماهیت

اقتصاد  یبرا چن  یفعالان  در  است.  آورده  تخصص  یاقتصاد  هایبنگاه   یطی،شرا  ینفراهم  به صورت  ا  یکه  در  متمرکز  بازار،    ینو 

بر بازار،   یرگذارعوامل تأث  همچنین  و هاشاخص  یجار  یتبا توجه به وضع  ینبازار و همچن  یشینهد با شناخت پیبا  کنند،یم  گذارییهسرما

 ینبازار را با کمتر  یدهایمنفعت را ببرند و تهد  یتبازار، نها  ینا  هایکنند تا از فرصت  ریزیخود را برنامه  یآت   گذارییهسرما  هاییتفعال

 پشت سر بگذارند. ینه،هز

 
1Asset classes  
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 شودی م  یرحوزه سراز  ینکشور به ا  ینگیاز نقد  ی. بخش قابل توجهدهدیاز ثروت خانوارها را به خود اختصاص م  یابخش عمده   مسکن

 یگرد  یبه طور معنادار  تواندیو لذا تحولات بخش مسکن م   گرددیبخش مصرف م  یندر ا  یزخانوار ن  هایینهاز هز  یاو بخش عمده

را    یاقتصاد  یندهایبازارها و فرآ  یر بازار مسکن با سا  یشینو پ  ینر خود قرار دهد. نمودار بعد روابط پسیاقتصاد را تحت تأث  یهابخش

 . دهدیم یشنما

 یاقتصاد  یندهای بازارها و فرآ یربازار مسکن با سا یشینو پ ینروابط پس: 1نمودار 

 
 هایالگو در دهه  ین. اکندیم  یرویپ  یخاص  یبازار، از الگو  یناز آن است که نوسانات در ا  یحاک  یرانبازار مسکن ا  یشینهبه پ  نگاهی

مسکن   یمتالگو، ق  یندر بخش مسکن، حاکم کرده است. مطابق ا  یگذاریهو سرما  یدتول  یمت،را به تحولات ق  ینیروند نسبتاً مع  یشین،پ

 گذارییهبر بازار معاملات و سرما  یو رخوت   کندی( را تجربه میاسم  یمت)عمدتاً در قالب ثبات ق  یواقع   یمتق  هشدر دوره رکود، کا

وارد    یبزرگ، تقاضا  یشهرها  یر( و به دنبال آن در سایشتازدوره، ابتدا در شهر تهران )به عنوان شهر پ  ینا  ی. بعد از طشودیحاکم م

تا  رودیمسکن بالا م یمتتقاضا باشد، ق ینا یپاسخگو تواندیمدت نمکه عرضه مسکن در کوتاه  آنجااز  یابد؛یم یششده به بازار، افزا

روند   یکآن،    یبلکه منحن  یست؛برخوردار ن  یروند خط   یکاز    یمسکن بر خلاف تورم عموم   یمتمبنا، ق  ینبه حد اشباع برسد. طبق ا

 . کندمینوسان  ی،مسکن، حول تورم عموم یمتدارد و رشد ق یپلکان

شده است.   منفک  یاو منطقه   یاز اقتصاد شهر  یرسال اخ  50در    یژه جوان علم اقتصاد است که به و  یهااز شاخه  یکیمسکن    اقتصاد

آنها،    ینب  یبخش مسکن و روابط علت و معلول  یاساس   یرهایخرد و کلان متغ  یمبان  یلاست که در قلمرو تحل  یاقتصاد مسکن علم

کرده  یبازار بخش مسکن معرف  یابیارز  یبرا  یو کاربرد  یعلم   یو چارچوب  دهدیقرار م  یلو تحل  زیهتحولات و عوامل مؤثر را مورد تج

 ی را بررس  ینهزم ینمناسب در ا هاییاستروند رشد باثبات بلندمدت، الزامات و س یرمسکن و حرکت آنها در مس یرهو ذخ  یمتو رفتار ق

و    یهدو حوزه اقتصاد خرد و اقتصاد کلان مباحث بخش مسکن را مورد تجز  دراقتصاد مسکن    ی،شناسرو به لحاظ روش   ین. از اکندیم

  ی ها در اقتصاد مسکن از مبانبنگاه  یاکننده    یدخانوار، رفتار تول  یا کننده و  . عموماً مباحث مربوط به رفتار مصرفدهدیقرار م  یلتحل

 . کندیرا مطرح م یمهم یها رو اقتصاد مسکن در دو حوزه خرد و کلان پرسش  ینا گیرند. ازیاقتصاد خرد بهره م

تحل حوزه  پاسخگو  هاییل در  دنبال  به  مسکن  اقتصاد  پرسش  ییخرد،  به  ییهابه  مسکن، کشش   یابیینه مانند   یریپذمقدار مصرف 

عوامل    یر خانوارها در انتخاب نوع مسکن، تأث  یگیژو  یینمدت و بلندمدت، تعدر کوتاه   یمتق  ییراتمسکن و واکنش آن به تغ   یتقاضا

 است.  یمتساخت و مانند آن بر ق هایینههز ین،از جمله زم یدتول
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بخش  یگاهجا ی،ناخالص داخل  یدمانند سهم بخش مسکن از تول یاقتصاد مسکن به موضوعات و سوالات  یزکلان اقتصاد ن  یهاحوزه در

در بخش مسکن و   گذارییه سرما  یدر بخش مسکن، نوسانات ادوار  گذارییه دهنده سرمایلمسکن در اقتصاد کلان کشور، اجزا تشک

  یمت بر ق  یرگذارتأث  یزا زا و بروندرون  یرهایمتغ  یلو تحل  ییشناسا  یین،و بازار مسکن، تع  یهبازار سرما  ینبرآن، روابط ب  یرگذارعوامل تأث

 . دهدیدر بخش مسکن، پاسخ م گذارییه و نوسانات سرما

رتفوی ونهادها و موسسات مالی تمایل دارند بخشی از پگذاری در بازار املاک و مستغلات، بسیاری از  باتوجه به اهمیت بالای سرمایه

گذاری مستقیم بسیاری از این نهادها در بازار املاک و مستغلات گذاری کنند. نکته آن است که سرمایهثروت خود را در این بازار سرمایه

چنین  رود و همشمار نمیقابل توصیه نیست؛ فعالیت در بازار املاک و مستغلات اغلب بخشی از فعالیت تخصصی اصلی این نهادها به 

 ها قابل شناسایی است.  گذاریگیر در این سرمایه در موارد متعددی انواع تضاد منافع فردی و نهادی مرتبط با اشخاص تصمیم

تواند جای خالی این نهاد  برداری از املاک درآمدزا میگذاری و بهرهعنوان نهاد تخصصی سرمایه  های املاک و مستغلات بهصندوق

گذاری در بازار املاک و مستغلات برای خانوارهای با  ها پر کند و علاوه بر فراهم کردن امکان سرمایه مالی واسط را در بسیاری حوزه

گذاران نهادی ارایه داده و به بهبود ترکیب  ای به موسسات مالی و سرمایهبرداری حرفهگذاری و بهرههای خرد، خدمات سرمایهسرمایه

 های این نهادها کمک کند. در ادامه روندها و متغیرهای اساسی تأثیرگذار بر بازار املاک و مستغلات در سه سطح کلان،سبد دارایی

 گیرد.  قرار می صنعت و بازار مورد اشاره و بررسی 

 تحولات بازار مسکن  -3

به بیش   97آذر  30ریال در  103,500بهای هر دلار آمریکا از ، همچنان روند رو به رشد نرخ ارز برقرار بود؛ به نحوی که 97از آذر ماه 

درصدی نرخ ارز دارد. از سوی دیگر روند افزایشی نرخ ارز تا آذر   24ده که نشان از رشد بیش از  یرس  98آذر    30ریال در    128,500از  

این   ریال رسیده است.(   500.000به بیش از    1402)در زمان فعلی، آذر    ریال رسیده است.  200.000ادامه داشته و به بیش از    99ماه  

های ساختمانی به شکل های ساختمانی در کشور است؛ به نحوی که روند شاخص قیمت نهادهتغییر باعث رشد بیش از پیش بهای نهاده

 نمودار زیر بوده است.

 90های مسکونی شهر تهران بر مبنای سال پایه های ساختمانشاخص کل قیمت نهاده : 2نمودار                 
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درصد،   13.6باشد که نسبت به فصل قبل  می  2156,7های مسکونی شهر تهران  های ساختمانشاخص قیمت نهاده   1402  در فصل بهار

درصد   39.2ی مشابه سال قبل  درصد و در چهار فصل منتهی به فصل جاری نسبت به دوره  39.7نسبت به فصل مشابه سال قبل  

 افزایش داشته است. 

  ی به فصل جار  یشهر تهران در چهار فصل منته یمسکون یهاساختمان یهانهاده متیشاخص ق رات ییدرصد تغ 1402در فصل بهار 

 0.8درصد(    40.0با همین اطلاع در فصل قبل )  سهیدرصد بوده است که در مقا  39,2)تورم سالانه(    نسبت به دوره مشابه سال قبل

درصد مربوط به گروه اجرایی»   71,0اجرایی بیشترین تورم سالانه با    ی هافصل در بین گروه  نیا  در  واحد درصد کاهش داشته است.

 بتن، شن و ماسه « بوده است. مان،یدرصد مربوط به گروه » س 27.9« و کمترین تورم با  شهیش

 90بر مبنای سال پایه  یاصل ی هاشهر تهران برحسب گروه یمسکون  های ساختمان: نرخ تورم سالانه نهاده3نمودار 

 
 

روند کاهشی را تجربه نموده است؛ این   مانیتهای ساخنهادهشاخص    98گردد، آخرین بار در نیمه اول سال  گونه که مشاهده میهمان

اند. همچنین به صورت سنتی،  ها از تابستان همان سال تا به امروز رشد قابل توجهی داشتهدر حالیست که پس از آن زمان، این شاخص 

شوند. این موضوع  ر تورم میها در مقابل ارز«، دچاای به دلیل جو روانی ناشی از »حفظ ارزش داراییبا افزایش نرخ ارز، بازارهای سرمایه

ای در سال  ن تغییرات در بازارهای سرمایهآو به تبع    98های ساختمانی، از دلایل بروز تورم در سال مالی  در کنار افزایش قیمت نهاده

 شده است.   99

، متوسط قیمت خرید و فروش هر مترمربع زیربنای مسکونی  1400بر اساس آخرین آمار منتشره توسط مرکز آمار ایران، در زمستان  

مترمربع و متوسط   107هزار ریال با میانگین مساحت    127.975های معاملات ملکی در سطح کل کشور  معامله شده از طریق بنگاه

درصد افزایش داشته است.   24.8درصد و نسبت به فصل مشابه سال قبل    8.8سال بوده است که نسبت به فصل قبل    13عمر بنای  

  8.1های معاملات ملکی در کل کشور نسبت به فصل قبل  همچنین تعداد معاملات فروش زیربنای مسکونی انجام شده از طریق بنگاه

 درصد افزایش داشته است. 113.7درصد و نسبت به فصل مشابه سال قبل 
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هزار ریال با    286969های کشور، بیشترین متوسط قیمت خرید و فروش یک مترمربع زیربنای مسکونی معامله شده  در میان استان

 231هزار ریال با میانگین مساحت    15402سال در استان تهران و کمترین آن    13مترمربع و متوسط عمر بنای    86میانگین مساحت  

از سوی دیگر کمترین قیمت خرید و فروش هر   لویه و بویر احمد بوده است.سال در استان کهکی  10مترمربع و متوسط عمر بنای  

هزر ریال و بیشترین میزان آن متعلق   1294مترمربع زیربنای مسکونی در معاملات انجام شده در این فصل مربوط به استان لرستان با  

، از کل معاملات انجام شده برای فروش زیربنای مسکونی 1400مستان  همچنین در ز  هزار ریال بوده است.  2767992به استان تهران با  

درصد، دارای کمترین سهم   0.03درصد دارای بیشترین سهم و استان کهکیلویه و بویر احمد با مقدار    35در کشور، استان تهران با  

 باشد. می

 1400زمستان  -: اطلاعات آماری مرتبط با خرید و فروش زیربنای مسکونی 1جدول 

 شرح

قیمت فروش یک مترمربع زیربنای  

 مسکونی )هزار ریال( 
 1400پاییز درصد تغییر نسبت به 

درصد تغییر نسبت به زمستان 

متوسط مساحت  1399

 زیربنا )مترمربع( 

متوسط عمر  

 بنا )سال(
 تعداد معاملات متوسط قیمت  تعداد معاملات متوسط قیمت  متوسط  حداکثر  حداقل 

 13 107 113.7 24.8 8.1 8.8 127975 2767992 1294 ور کل کش

 13 86 143.7 15.3 10.3 9.5 286969 2767992 1989 تهران 

 

درصد ودیعه پرداختی برای اجاره یک مترمربع زیربنای مسکونی معامله شده از    3متوسط مبلغ اجاره ماهانه به علاوه    1400در زمستان  

بوده سال    15مترمربع و متوسط عمر بنای    103ریال با میانگین مساحت    368694های معاملات ملکی در سطح کشور  طریق بنگاه

درصد افزایش داشته است. همچنین تعداد معاملات  60.9درصد و نسبت به فصل مشابه سال قبل  16.3است که نسبت به فصل قبل 

درصد کاهش و نسبت   67.6های معاملات ملکی در کل کشور نسبت به فصل قبل  اجاره زیربنای مسکونی انجام شده از طریق بنگاه 

 درصد افزایش داشته است. 88.1به فصل مشابه سال قبل 

درصد ودیعه پرداختی برای اجاره هر مترمربع زیربنای مسکونی    3های کشور بیشترین متوسط مبلغ اجاره ماهانه به علاوه  در میان استان

ریال   104085سال در استان تهران و کمترین آن    15مترمربع و متوسط عمر بنای   81ریال با میانگین مساحت    849739معامله شده  

 سال در استان خراسان جنوبی بوده است. 14سط عمر بنای مترمربع و متو 132با میانگین مساحت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 و اجاره ماهانه مسکن در شهر تهران  متیمتوسط ق: 4نمودار 
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درصد ودیعه پرداختی برای اجاره هر مترمربع زیربنای مسکونی در معاملات انجام   3از سوی دیگر کمترین مبلغ اجاره ماهانه به علاوه 

 ریال بوده است. 8776792و بیشترین آن مربوط به استان تهران با  6000شده در این فصل مربوط به استان سیستان و بلوچستان با 

درصد دارای بیشترین    28.1، استان تهران با  1400همچنین از کل معاملات انجام شده اجاره زیربنای مسکونی در کشور در زمستان  

 درصد دارای کمترین سهم است.  0.4سهم و استان خراسان جنوبی با 

 1400زمستان  -: اطلاعات آماری مرتبط با اجاره زیربنای مسکونی2جدول 

 شرح

درصد   3اجاره ماهانه به علاوه 

یک مترمربع  ودیعه پرداختی

 زیربنای مسکونی )هزار ریال( 

 1400درصد تغییر نسبت به پاییز 
درصد تغییر نسبت به زمستان 

متوسط مساحت  1399

 زیربنا )مترمربع( 

متوسط عمر  

 بنا )سال(

 تعداد معاملات متوسط قیمت  تعداد معاملات متوسط قیمت  متوسط  حداکثر  حداقل 

- 67.6 16.3 368694 8776792 6000 کل کشور   60.9 88.1 103 15 

- 64.1 20.2 849739 8776792 11111 تهران   63.3 69.2 81 15 

 

زمستان تا پایان    1399زمستان  مالی یک ساله از    ها برای دورهدر جدول زیر میزان تغییرات قیمت یک متر مسکونی در بین مراکز استان

 آورده شده است. و نسبت به فصل قبل 1400
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 1400زمستان  -هامسکونی در مراکز استانیک مترمربع زیربنای رشد قیمت   :3جدول 

 1399درصد تغییر نسبت به زمستان  1400درصد تغییر نسبت به پاییز  نام شهر  ردیف 

 27.2 7.2 تبریز  1

 55 10 ارومیه  2

 50.3 5.3 اردبیل  3

 40.7 14 اصفهان 4

 27.9 2.2 کرج  5

 47.7 13.2 ایلام 6

 35.3 12.1 بوشهر 7

 14.5 9.8 2تهران  8

 64.8 10.7 شهرکرد  9

 41 13.5 بیرجند  10

 32.1 7.8 مشهد 11

 50 11 بجنورد  12

 46.3 7.6 اهواز  13

 43.8 15.8 زنجان 14

 37.2 7.7 سمنان 15

 37.5 12.6 زاهدان  16

 32.2 1.8 شیراز  17

 47.5 10.4 قزوین 18

 35.4 15 قم 19

 47.4 10.1 سنندج  20

 38.5 5.3 کرمان  21

 37.6 9.5 کرمانشاه  22

 27.5 2.1 یاسوج 23

 43.1 10 گرگان  24

 47.4 4.9 رشت  25

 46 7 خرم آباد 26

 52.6 4.6 ساری 27

 23.3 5.8 اراک  28

 38.1 11.2 بندرعباس  29

 55.6 10 همدان  30

 21.3 9.1 یزد 31

 

  

 
 متوسط وزنی  2
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 : نرخ رشد قیمت فروش و اجاره مسکونی در شهر تهران و کشور4جدول 

 نرخ رشد اجاره مسکونی  نرخ رشد قیمت فروش زیربنای مسکونی  سال/ فصل 

 کل کشور  تهران  کل کشور  تهران 

1397 37% 33% 21% 19% 

1398 42% 42% 25% 23% 

1399 42% 47% 31% 32% 

1400 29% 35% 29% 36% 

 %38- %31- %15- %7- 1399زمستان 

 %19 %19 %4 %1 1400بهار 

 %9 %4 %6 %3 1400تابستان 

 %3 %0 %3 %0 1400پاییز 

 %14 %18 %8 %9 1400زمستان 

 

 تهران : درصد تغییرات شاخص قیمت آپارتمان مسکونی در شهر 5جدول 

 
داشته  مبلغ اجاره ماهانه را  قیمت فروش و  شهر تهران با توجه به اینکه بیشترین نرخ رشد    گردد کهمشاهده می  ،جداول فوقلذا با توجه  

 گردد. گذاری ارزیابی میترین شهر به جهت خرید ملک و اجاره به جهت کسب درآمد و سرمایهاست، مناسب
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 درصد -ای قیمت مسکن در شهر تهران: تورم نقطه5نمودار 

 

 مقایسه بازارها  -3-1

 یها)شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر اساس داده  سهام  1402_ 1370  یهادر طول سال  رانیا  یمواز  یبازارها   یدر بررس

  ی هابر داده  دلار بازار آزاد بنا  متیبرابر و ارز )ق  2,400وزارت اقتصاد(    یهابنا بر داده  می برابر و طلا )سکه طرح قد  4,605سازمان بورس(  

 یهادر تهران بنا بر داده   یمتر مربع واحد مسکون  کیبرابر و مسکن )  170(  1402-1372  دیپرا  متیو خودرو )ق  برابر  348وزارت اقتصاد(  

(  یبانک مرکز  یهابنا بر داده   ی دولت   یساله بانک ها  کی)سود سپرده    یبرابر و سپرده بانک  1,275(  1401آذرماه    انیتا پا  یبانک مرکز

 برابر شده است. 577 نیز باشدیها مسال  ن یتورم در طول ا انگریکننده که بمصرف  مت ی ق شاخص برابر شده است. 87

 1402تا بهار  1370ی موازی از سال مقایسه بازارها :6نمودار 
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 آمار معاملات مسکن در شهر تهران  -3-2

 1401معامله خرید ملک صورت گرفته است که نسبت به مدت مشابه در سال    فقره  101,84تعداد    1402سال  آذر ماه  در شهر تهران در  

مبلغ   1402سال  آذر ماه  داشته است. همچنین متوسط قیمت هر متر مربع مسکونی در شهر تهران در    کاهشدرصد    65.1به میزان  

 درصد رشد داشته است.   54.1 ماه مشابه سال قبل هزار ریال بوده است که نسبت به  740.9

 سال اخیر در تهران  4تعداد معاملات واحدهای مسکونی و متوسط قیمت در : 6جدول 

 شرح

 درصد تغییر  دوره -سال

1397 1398 1399 1400 
آذر  

1401 

آذر  

1402 
1398 1399 1400 

نسبت به   1402آذر 

 ماه مشابه سال قبل

 تعداد معاملات  

 )واحد مسکونی( 
126,795 83,573 83,303 119،124 101,84 3,593 34.1 - 0.3 - 143.7 65.1 - 

متوسط قیمت هر متر  

 ریال(مربع )هزار 
82,197 132,355 238,659 286،969 757.7 740.9 61 80.3 20.2 54.1 

 به تفکیک هر منطقه در شهر تهران آمده است:  معاملاتتعداد قیمت و در جدول زیر اطلاعات 

 تعداد معاملات مسکونی در شهر تهران به تفکیک منطقه  متوسط قیمت یک متر مربع زیربنای واحد مسکونی معامله شده و :7جدول 

 شرح
 1402آذر ماه سال 

 درصد  تعداد معاملات )فقره(  متوسط قیمت )میلیون ریال(
 %5 195 1329.8 1منطقه 

 %7 264 1164.3 2منطقه 

 %5 176 1334.7 3منطقه 

 %8 271 799.5 4منطقه 

 %14 500 910.8 5منطقه 

 %4 143 1006.9 6منطقه 

 %6 201 710.6 7منطقه 

 %6 209 719.3 8منطقه 

 %2 81 612.2 9منطقه 

 %10 343 563 10منطقه 

 %4 150 548 11منطقه 

 %3 98 512.1 12منطقه 

 %2 77 698.8 13منطقه 

 %5 190 579.4 14منطقه 

 %6 207 438.3 15منطقه 

 %2 59 455.5 16منطقه 

 %2 83 427.5 17منطقه 

 %3 92 355.8 18منطقه 

 %1 37 417.2 19منطقه 

 %2 55 359.7 20منطقه 

 %2 58 570.5 21منطقه 

 %2 61 546.5 22منطقه 

 %100 3,550 740.9 سرجمع /شهر متوسط
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میلیون   1334.7گانه شهرداری تهران، بیشترین متوسط قیمت یک مترمربع زیربنای مسکونی معامله شده معادل  22در میان مناطق  

 تعلق داشته است.  18میلیون ریال به منطقه  355.8و کمترین آن با   3ریال به منطقه 

هزار فقره رسید که نسبت به ماه قبل و ماه    3.6به    1402واحدهای مسکونی آپارتمانی معامله شده در شهر تهران در آذر ماه سال    تعداد

دهد. در این ماه متوسط قیمت فروش یک مترمربع زیربنای مسکونی  درصد کاهش نشان می  65.1و    1.2مشابه سال قبل به ترتیب  

درصد کاهش و    2.2میلیون ریال بود که نسبت به ماه قبل و ماه مشابه سال قبل به ترتیب    740.9معامله شده در شهر تهران معادل  

 درصد افزایش داشته است.  54.1

در شهر تهران به تفکیک عمر بنا حاکی از آن است که واحدهای تا 1402بررسی توزیع تعداد واحدهای مسکونی معامله شده در آذرماه 

اند. در ماه مورد بررسی رشد شاخص کرایه مسکن اجاری در درصد بیشترین سهم را به خود اختصاص داده   28.7سال ساخت با سهم    5

درصد بوده است. رشد نقطه به نقطه شاخص مزبور در   4و  1.4شهر تهران و در کل مناطق شهری نسبت به ماه قبل به ترتیب معادل 

 باشد. درصد می 56.2و  50شهری نسبت به ماه مشابه سال قبل به ترتیب معادل در شهر تهران و کل مناطق  1402آذر ماه سال 

دهد که به لحاظ مساحت، واحدهای نشان می   1402توزیع فراوانی تعداد واحدهای مسکونی معامله شده شهر تهران در آذرماه  همچنین  

درصد از معاملات انجام شده را به خود اختصاص دادند. همچنین   58.1مترمربع، سهمی معادل    80مسکونی با سطح زیربنای کمتر از  

له شده  میلیون ریال( معام  740.9درصد واحدهای مسکونی با قیمتی کمتر از متوسط قیمت هر مترمربع واحد مسکونی در این ماه )  56.8

 میلیارد تومان اختصاص داشته است. 6درصد از معاملات نیز به واحدهای مسکونی با ارزش هر واحد کمتر از  60.8و 

 1402: توزیع فراوانی تعداد واحدهای مسکونی معامله شده بر حسب سطح زیربنا در آذرماه 7نمودار 

 
  



16 

 

 1402: توزیع فراوانی تعداد واحدهای مسکونی معامله شده بر حسب قیمت یک متر مربع بنا در آذرماه 8نمودار 

  

 1402: توزیع فراوانی تعداد معاملات انجام شده بر اساس ارزش هر واحد مسکونی در آذرماه 9نمودار 

  

 درصد  -بها در شهر تهران نسبت به ماه مشابه سال قبل: روند رشد قیمت مسکن معامله شده و اجاره10نمودار 
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 قیمت به اجاره در مناطق مختلف شهر تهران نسبت  -3-3

( که موثر از رشد قیمت ارز و تورم موجود در سطح جامعه 1400الی  1398های اخیر )با توجه به افزایش قیمت ملک مسکونی در سال

گردد( به اجاره یک سال آن )که از این  نامگذاری می  Pبوده است، نسبت قیمت هر متر مربع مسکونی )که از این پس بصورت اختصار 

شود( در نواحی مختلف شهر تهران روند افزایشی به خود گرفته است. اجاره بهای هر  برای آن استفاده می  Rپس از حرف اختصاری  

متر مربع مسکونی به میزان رشد قیمتی هر متر مربع مسکونی رشد نداشته است و با افزایش قیمت ملک، اجاره در طول زمان افزایش  

که آمارهای ارائه شده از مرکز آمار ایران بصورت فصلی بیان گردیده است، لذا،  ه اینیافته اما نه به میزان رشد قیمت ملک. با توجه ب

در جدول زیر آورده شده است. شایان ذکر است، با توجه به تعداد بالای   1400سال    زمستانتا پایان    1398از فصل بهار    P/Rنسبت  

 . ذکر شده است 1400 زمستانو  1400 ،1399، 1398 ها، صرفا فصل بهارداده
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 سال اخیر 3در شهر تهران به تفکیک مناطق در بهار و زمستان  P/Rنسبت  :8 جدول

 منطقه شهرداری 

 1398بهار  1399بهار  1400بهار  1400 زمستان

قیمت هر متر  
 )هزار ریال( 

اجاره ماهانه هر متر  
 )ریال(

اجاره سالانه هر متر  
 )ریال(

نسبت 
P/R 

قیمت هر متر )هزار  
 ریال(

اجاره ماهانه هر متر  
 )ریال(

اجاره سالانه هر متر  
 )ریال(

نسبت 
P/R 

قیمت هر متر  
 )هزار ریال( 

اجاره ماهانه  
هر متر  
 )ریال(

اجاره سالانه  
 هر متر )ریال( 

نسبت 
P/R 

قیمت هر  
متر )هزار  

 ریال(

اجاره  
ماهانه هر 
 متر )ریال( 

اجاره سالانه  
هر متر  
 )ریال(

نسبت 
P/R 

 27.1 4,832,072 402,673 130,920 28.1 6,687,659 557,305 188,235 32.5  10,015,596    834,633     325,629 28.8  12,752,568    1,062,714    367,717 شهر تهران

 33.3 8,342,621 695,218 278,156 33.4 11,739,045 978,254 392,511 43.0  17,800,908    1,483,409  766,018 37.6  22,239,168    1,853,264    835,432 1منطقه 

 29.6 7,175,816 597,985 212,675 30.8 9,930,124 827,510 305,432 39.1  14,375,376    1,197,948  562,455 31.3  19,080,420    1,590,035    597,857   2منطقه 

 29.8 7,990,437 665,870 238,490 30.8 11,046,866 920,572 339,779 40.9  15,431,268    1,285,939  630,882 33.6  20,309,568    1,692,464    682,601    3منطقه 

 27.1 5,342,284 445,190 144,835 28.5 7,487,928 623,994 213,643 32.5  10,981,764    915,147     357,129 30.6  12,913,740    1,076,145    395,691 4منطقه 

 26.8 5,959,666 496,639 159,500 28 8,114,743 676,229 227,253 30.6  12,364,260    1,030,355  378,228 28.2  15,372,852    1,281,071    433,670 5منطقه 

 28.7 6,212,463 517,705 178,205 30.8 8,535,399 711,283 262,873 35.4  12,754,596    1,062,883  451,982 33.7  15,279,528    1,273,294    514,205 6منطقه 

 24 5,333,219 444,435 127,763 24 7,499,625 624,969 180,162 29.3  10,568,688    880,724     309,516 24.9  13,752,384    1,146,032    342,076  7منطقه 

 25 5,008,236 417,353 125,363 25.5 6,888,081 574,007 175,881 29.0  9,736,704      811,392     282,239 25.2  12,799,476    1,066,623    322,061 8منطقه 

 24.6 3,780,670 315,056 92,867 24.8 5,311,931 442,661 131,556 27.0  8,080,644      673,387     218,038 24.5  10,104,336    842,028       247,556 9منطقه 

 22 4,080,139 340,012 89,810 22 5,628,569 469,047 124,097 23.9  8,477,892      706,491     202,969 21.0  10,895,136    907,928       229,010 10منطقه 

 23 3,834,467 319,539 88,260 24.7 5,213,643 434,470 129,032 26.2  8,153,424      679,452     213,459 22.3  10,938,600    911,550       243,901  11منطقه 

 20.9 3,437,373 286,448 71,926 22.8 4,657,360 388,113 106,030 24.8  7,338,708      611,559     182,022 24.9  9,358,848      779,904       233,383 12منطقه 

 26.3 4,584,421 382,035 120,507 26.4 6,346,307 528,859 167,369 29.3  9,500,052      791,671     278,608 26.1  12,245,424    1,020,452    319,406 13منطقه 

 24.5 4,069,127 339,094 99,509 25.4 5,607,714 467,310 142,408 26.3  8,547,948      712,329     225,074 23.9  11,033,064    919,422       263,434 14منطقه 

 24 2,994,412 249,534 71,848 25.1 4,141,369 345,114 104,114 17.8  6,545,856      545,488     116,315 24.8  8,018,040      668,170       198,963 15منطقه 

 24 2,757,999 229,833 66,215 26.7 3,696,689 308,057 98,779 27.9  5,911,320      492,610     164,654 27.8  7,420,032      618,336       206,056 16منطقه 

 24.2 2,632,605 219,384 63,612 25.9 3,672,231 306,019 94,984 26.7  5,864,892      488,741     156,673 24.3  7,783,260      648,605       189،121  17منطقه 

 24.9 2,328,116 194,010 57,992 26.9 3,216,339 268,028 86,407 26.3  5,116,752      426,396     134,582 24.9  6,997,476      583,123       174,383 18منطقه 

 27.7 2,242,754 186,896 62,178 30.9 3,087,742 257,312 95,537 32.6  4,917,624      409,802     160,244 28.5  6,685,788      557,149       190,467 19منطقه 

 26.3 2,233,158 186,096 58,698 28.4 3,143,890 261,991 89,156 28.3  5,020,416      418,368     142,070 29.2  6,431,952      535,996       187,960 20منطقه 

 23.2 3,782,968 315,247 87,659 25.3 5,181,478 431,790 131,301 26.8  8,107,836      675,653     217,251 24.6  10,513,752    876,146       258,811 21منطقه 

 31.6 4,000,841 333,403 126,573 30.7 5,634,364 469,530 172,743 33.6  9,008,088      750,674     302,863 28.0  12,555,552    1,046,296    352،129  22منطقه 
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 1398بهار  1399بهار  1400بهار  1400 زمستان

 33.3 1منطقه  P/Rبیشترین  33.4 1منطقه  P/Rبیشترین  43.0 1منطقه  P/Rبیشترین  37.6 1منطقه  P/Rبیشترین 

 20.9 12منطقه  P/Rکمترین  22 10منطقه  P/Rکمترین  17.8 15منطقه  P/Rکمترین  21.0 10منطقه  P/Rکمترین 

 

 1398در شهر تهران که در بهار    (P/R)شود که متوسط نسبت قیمت ملک به اجاره آن  لذا با توجه به جدول فوق مشاهده می

. کمترین میزان  رسدکه این نسبت منطقی به نظر نمی  رسیده است  28.8به عدد    1400سال    زمستان  بوده است، در  27.1عدد  

بیشترین در بین سایر نواحی تهران    1برای منطقه    P/Rصورت گرفته است و همواره نسبت    10  اجاره دریافتی در تهران در منطقه

 بوده است.  

 شناسی تحلیل بازار املاک و مستغلات  روش  -4

شدت از مختصات و شرایط  که املاک و مستغلات بهبا توجه به آن   .بندی شده استشدت بخشاملاک و مستغلات بازاری به

بازار را میمحلی که در آن قرار دارند تأثیر می ی جغرافیایی )کشور، شهر، محله، ...(  توان جداگانه برای هر منطقه پذیرند، این 

ی جغرافیایی، براساس نوع کاربری نیز انواع املاک و مستغلات بندی کلی، در هر منطقهعلاوه، در یک طبقهبندی کرد. بهبخش

 های زیر تقسیم کرد:توان به دسته را می

 ...مسکونی: ویلایی، آپارتمانی و  .1

 ...تجاری: دفتر اداری، مغازه، سالن تأتر، هتل و  .2

 ...صنعتی: کارگاه، کارخانه، سوله و  .3

 ...کشاورزی: باغ، مرتع، زمین زراعی و  .4

 ...سایر: اوقات فراغت، کلیسا، پارک و  .5

های چون املاک آپارتمانی( خود به زیربخششده در فهرست همهای اشارهها )و زیربخشای دیگر، هر یک از این بخشاز زاویه

ی  ای است اما همههای عمدهی تفاوتدهندهگونگی هرچند نشانبندی است. این گونه مختلفی براساس مشخصات قابل تقسیم

( تحلیل اساسی املاک و مستغلات را شامل سطوح  1399تبریزی و رادپور )پذیرند. عبده این بازارها از روندهای کلانی نیز تأثیر می

 کنند. مختلفی ارزیابی می

 سطوح مختلف تحلیل اساسی املاک و مستغلات :11 نمودار

 

سطح اقتصاد کلان

سطح صنعت

سطح بازار

سطح 
سرمایه گذاری



20 

 

ترین عوامل سطح کلان تأثیرگذار بر بازار علاوه، عوامل متعددی بر بازار املاک و مستغلات تأثیرگذار هستند. فهرستی از مهمبه

- کووید  پاندمیهای بازار املاک و مستغلات، در جدول زیر ارایه شده است. به این فهرست تأثیرهای ناشی از  مسکن، یکی از بخش

های متناسب با شرایط دورکاری و کاهش نیاز به فضاهای اداری و تجاری  توان اضافه کرد که افزایش نیاز به مسکن را می  19

 ویژه در مناطق مرکزی شهر را در پی داشته است. به

 ترین عوامل مؤثر بر بازار مسکن در سطح کلانمهم  :9 جدول

 سمت عرضه 

 )هزینه ساخت/سوددهی/موانع ورود و خروج( 

 سمت تقاضا 

 )نیاز / توان خرید( 

 تحولات جمعیتی )تولد، ازدواج، طلاق، امید به زندگی( وساز و تجارت(فضای کسب و کار )ساخت 

 توان مالی )درآمد( در دسترس بودن اطلاعات 

وساز، )پیش(فروش، پس از فروش، قوانین و مقررات )تجارت، ساخت
گذاری رقابت، حقوق مالکیت، زمین، سرمایه وفصل احتلافات،  داری، حل اجاره 

 های آشکار و ضمنی دولت...( ها، یارانه و تجارت خارجیان، مالیات 

 ی مسکن )خرید، اجاره( هزینه

 شرایط بازار کار 
 ناوری، ...(فوری، موقعیت، تحرک، تغییر شکل بازار کار براثر )بهره

 مهاجرت )داخلی/خارجی(

 های حمایتی دولتسیاست  ساخت، بازاریابی، ...(فناوری )طراحی،  

 موجودی مسکن )کمبود یا مازاد( 
 تسهیلات بانکی و غیربانکی

 )نرخ بهره، میزان وام، واجدان شرایط، ...(

 شرایط بازار پول و بازار سرمایه 
خصوصیات فرهنگی و اجتماعی، توهم پولی، تأمین طلبی در برابر  

 وثیقه، ...نوسانات اجاره، ارزش 

 فروشنده( -فناوری )ارتباط مشتری

 (. اقتصاد بخش مسکن ایران. دانشگاه صنعتی شریف. 1399منبع: زاوه، ف. )
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 تحلیل سطح کلان  -4-1

 جمعیتی   تحولات -1- 4-1

که جمعیت از سال   دهد. براساس اطلاعات جدول، در حالیها نشان میجدول زیر تحولات جمعیتی کشور را براساس سرشماری

ی این دهندهدرصد افزایش یافته است، تعداد خانوارها تقریبا دو برابر شده است. عامل اصلی توضیح  33تقریبا    1395تا    1375

 است.   3/3به  8/4واقعیت، کاهش شدید بعد خانوار از 

 تحولات جمعیتی کشور براساس سرشماری  :10 جدول

 1395 1390 1385 1375 شرح

 79,926 75,149 70,495 60,055 تعداد جمعیت )هزار نفر(

 1.2 1.3 1.6 - نرخ رشد سالانه جمعیت 

 24,196 21,110 17,585 12,280 تعداد خانوار )هزار(

 2.7 3.9 3.5 - نرخ رشد سالانه خانوار 

 3.3 3.6 4 4.8 بعد خانوار 

 

چنین روند توزیع نسبی خانوارها را نمودارهای زیر نیز روند تراکم خانوار در واحد مسکونی، روند ازدواج و طلاق در کشور و هم

ی دهندهگیر است و  نشاندهد. بهبود شاخص تراکم خانوارهای شهری در واحد مسکونی چشمبرحسب تعداد افراد خانوار نشان می

اثر چرخ براساس چسبندگی مصرف و  به سمت فرهنگ سکونت یک خانوار در هر واحد مسکونی است.  ای هدندحرکت جامعه 

توان انتظار داشت بازگشت به سطوح پیشین مصرف )تراکم بالای خانوارها در واحد مسکونی( بسیار دشوار باشد و تقاضا برای  می

ا احتمالا بیش از هرچیز محصول شرایط دشوار  هسکونت خانوارها در واحدهای مسکونی مستقل حفظ شود. کاهش آمار ازدواج

طلاق تقریبا یک واحد    4ازای هر  ها به اقتصادی و دشواری اشتغال مناسب برای جوانان باشد. لازم به ذکر است براساس بررسی

 شود. مسکونی به تقاضای بازار افزوده می

 

 روند تراکم خانوار در واحد مسکونی دارای سکنه  :12 نمودار
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 کشور  در طلاق و ازدواج روند  :13 نمودار

 

   روند توزیع نسبی خانوارها برحسب تعداد افراد خانوار :14 نمودار

 

جایی منحنی توزیع تعداد افراد خانوارها  ی جابهدهندهشود و نشانگام با کاهش بعد خانوارها ارزیابی میروند توزیع نسبی خانوارها هم

 به سمت چپ و افزایش سهم و اهمیت خانوارهای کوچک )یک و دو نفره( است.  

ساز مسکن    و  ( سالانه به ساخت1396اساس تحولات جمعیتی و برخی فروض اقتصادی، مطالعات بازنگری طرح جامع مسکن )  بر

 کند. سازی و ارتقاء تدریجی( برآورد میهزار واحد به 150علاوه حدود  هزار واحد )به 780را در حدود 

 گذاری طرح جامع مسکنهدف :11 جدول

 
 (. 1396منبع: مطالعات بازنگری طرح جامع مسکن )

  

0

5

10

15

20

25

30

35

1 2 3 4 5+

1385 1390 1395



23 

 

 دهی به رفتار بازار املاک و مستغلات در اقتصاد ایران درآمدهای نفتی در شکل نقش  -2- 4-1

ی هفتاد میلادی، برای چندین دهه ادامه  ی دههوابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی که پس از اولین شوک نفتی در میانه 

شمار رود. در این دوران ایران مصداق بارزی از بروز شومی منابع طبیعی بهشمار مییافته، منشاء آثار نامیمونی برای اقتصاد ایران به

های اخیر بخش املاک و  دهد. شناخت بیماری هلندی در تبیین رفتار چند دههرود و علایم بیماری هلندی را از خود بروز میمی

دهد با تزریق این درآمدها به  ی نفتی به دولت امکان میمستغلات کشور ضروری است. در بیماری هلندی درآمدهای بادآورده

ی نفتی ا تثبیت و واردات را تسهیل کند. قدرت خرید ناشی از ارزهای بادآوردهبهای افزایش نقدینگی در جامعه( نرخ ارز رجامعه )به

میبه جامعه  در  تقاضایی  به  منجر  تولید،  رونق  تجارتجای  کالاهای  بازار  در  که  نرخ  3پذیر شود  طریق  )از  واردات  ارز  با  های 

رغم افزایش  کاهد و بهزمان سرکوب نرخ ارز قدرت رقابت تولید داخلی را در برابر رقبای خارجی میشود. همشده( جبران میسرکوب

جا که در بازار کالاهای  شود. اما از آنها قادر به رقابت با کالاهای وارداتی نبوده و سرکوب میتقاضا، تولید صنعتی در اغلب حوزه

چون املاک و مستغلات امکان واردات وجود ندارد، تقاضای ایجاد شده منجر به افزایش شدید بهای ملک شده  هم  4ناپذیر تجارت

بر بودن واکنش عرضه به تغییرات ویژه زمانعلت مختصات خاص این بخش، و بهی رونق و رکود املاک و مستغلات که بهو چرخه

ی گذشته های شدید رکود و رونق بخش ساختمان در ایران در چند دهه شود. دورهی اقتصادها وجود دارد، تشدید می تقاضا، در همه

 ی حقیقیِ منفی برای تسهیلات بانکی( نسبت داد.  های بهره چون نرخهای تالی آن همتوان به همین سیاست )و سیاسترا می

مورد بررسی قرار داد )شکل زیر(. فرض اساسی در   5ویتن-پاسکوالهای دیتوان در چارچوب مدل چهارخانهتأثیر مورد اشاره را می

ویتن آن است که بازار املاک و مستغلات قابل بررسی در دو بازار است. بازار اجاره )بازار مصرف یا بازار فضا(  -پاسکوالهمدل دی

بازار موج بازیگران اصلی این  بازار تعیین می  ربازاری برای مصرف یا حق مصرف است،  شود  و مستاجر هستند و اجاره در این 

شود، در گیرد و منتقل می ی بالا سمت راست در مدل(. این در حالی است که در بازار دارایی، مالکیت مورد معامله قرار می)خانه

 ی بالا سمت چپ در مدل(.  شود )خانهاین بازار بهای مالکیت دارایی تعیین می

ی  دهد. )خانهدر چارچوب این مدل افزایش درآمد نفتی و وارد شدن به اقتصاد به اشخاص، تقاضای مصرفی اشخاص را افزایش می

جایی به راست منحنی تقاضا( در بازار مصرف مسکن بدان معنی است که متقاضیان در هر  بالا سمت راست( افزایش تقاضا )جابه

تری ی پیشین مقادیر بیش طور معادل در سطح اجارهدهند یا به سطح قیمتی، تقاضای بیشتری در بازار مصرف )بازار اجاره( انجام می

کشش شدت بیهای فراتر از قیمت تعادلی بازار معمولا بهمدت عرضه در بازار مسکن برای قیمتجا که در کوتاه کنند. از آنتقاضا می

 (.R1تر افزایش یابد )تر بیش ها باکششحالت نسبت تواند بهبها میاست، با افزایش تقاضا، اجاره

ها و بازده منتظر ی بالا سمت چپ( متناسب بر شرایط بازار دارایی( در بازار مصرف، در بازار دارایی )خانهR1بها )تعیین اجارهبا  

شده کنندگان براساس قیمتِ تعیینشود. در خانه پایین سمت چپ، عرضه( تعیین می P1گذاران قیمت دارایی مسکن )انتظار سرمایه 

های نوساز، که با ی پایین سمت راست، ترکیب خانهگیرند. در خانهوساز و عرضه تصمیم میدر بازار دارایی، در مورد میزان ساخت

 کند. پیشین مقدار عرضه را تعیین می شوند، با موجودی مسکنشده و به بازار عرضه میتوجه ساختهتاخیری قابل

مدت در تعادل وساز و موجودی نهایی مسکن، در کوتاهدهد مقادیر اجاره، بهای مسکن، مقدار ساختگونه که نمودار نشان می همان

 شود. تر حاصل مینیستند و در بلندمدت تعادل بازار مسکن در مقادیری معتدل

  

 
3Tradable  
4tradbale-Non  
5Model Wheaton-Pasquale Di  
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 ویتن -پاسکوالهای دی مدت و بلندمدت در اثر افزایش تقاضا در بازار مصرف در مدل چهارخانهتعادل کوتاه :15 نمودار

 

معنای کاهش تولید و درآمد   های تجاری برای اقتصاد وابسته به نفت ایران، بهکاهش دسترسی به درآمدهای نفتی و محدودیت

های ناجوانمردانه درآمد واقعی  دهد. با شدت گرفتن تحریماست. نمودار زیر روند متوسط درآمد واقعی یک خانوار شهری را نشان می

  1394تا    1392های  ها در سالها و موفقیترغم برخی امیدواریدهد. بهدر مجموع روندی کاهشی نشان می  1386خانوارها از سال  

 نرسیده است.   1386در مجموع قدرت خرید خانوارها هنوز به سطح سال 

( 1395به قیمت ثابت - متوسط درآمد واقعی یک خانوار شهری )هزار ریال :16 نمودار

 
 (. اقتصاد بخش مسکن ایران. دانشگاه صنعتی شریف. 1399منبع: زاوه، ف. )

 

گیرد، بسیاری از متقاضیان مصرفی را از این کاهش قدرت خرید در کنار ضعف بازار مالی مسکن که در ادامه مورد اشاره قرار می 

 اند.  ی بازار اجاره شدهتوجه به ناگزیر بودن پاسخ به نیاز مسکن، بخش مهمی از متقاضیان روانه بازار خرید خارج کرده است. اما با
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 انداز درآمدهای نفتیچشم  -3- 4-1

، انتظار آن است که رشد اقتصادی 19-با امید به گسترش واکسیناسیون علیه ویروس کرونا و افزایش امید به کنترل دنیاگیری کووید

ی نفت شیل و ضعف ها است اما امکان عرضهمعنای تقویت سمت تقاضا و افزایش قیمت  کشورهای جهان افزایش یابد. این امر به 

المللی  بینی آژانس بین شود. پیشجایگاه و قدرت انحصاری اوپک در بازار نفت عواملی است که مانع افزایش شدید قیمت نفت می

 رسد.  دلار در بشکه می 65بهای نفت به حدود  2025انرژی آن است که تا 

های ناجوانمردانه ی مهم در خصوص درآمدهای نفتی امکان فروش نفت و دسترسی دولت به آن درآمدها است که در اثر تحریمنکته

 اند. امید است راهکاری برای این موضوع اندیشیده شود.  شدت آسیب دادههر دو به

چه دسترسی به درآمدهای نفتی بهبود نیابد، شرایط نامناسب اقتصادی هرچند  لازم به ذکر است در بدترین سناریوی اقتصادی، چنان

تر از آن بر بازار دارایی )خرید و فروش( مسکن تأثیرگذار است.  دهد، اما مهم تأثیر قرار میتوان خانوارها را در پرداخت اجاره تحت

با توجه به اساسی بودن نیاز به مسکن، خانوارها ناگزیر باید نیاز مسکن خود را به نوعی پاسخ دهند، بنابراین در شرایط ضعف  

شود. در صورت افزایش درآمد و قدرت خرید  تقاضای خرید، تقاضای مسکن بخشی خانوارها ناگزیر به سمت بازار اجاره هدایت می

شود )در اثر خرید( اما در مجموع افزایش قدرت نشینان از بازار میاز اجاره  جامعه نیز هرچند افزایش درآمد منجر به خروج بخشی

تری برای پراخت دهد. زیرا هم مستاجران قبلی توان مالی بیشخرید تقاضا در بازار اجاره )بازار مصرف یا بازار فضا( را افزایش می

چون سکونت مشترک، یا سکونت هایی همبها دارند و هم اشخاصی که در شرایط نامناسب اقتصادی پیشین بالاجبار به روش اجاره

های  نشینی بین سال نشینی خود هستند. افزایش شدید اجارهدادند قادر به بهبود شرایط اجارهنزد والدین، نیاز مسکن خود را پاسخ می

بیشو هم  1395تا    1390 ثبات  اچنین  بهای مسکن که در  پرنوسان  برابر روند  اجاره در  اشاره قرار میتر روند  گیرد دامه مورد 

 کننده در بازار مسکن است. شواهدی بر حضور این دو نیروی متعادل

 رشد اقتصادی بلندمدت  -4- 4-1

گیر اقتصاد های گذشته گریبان کننده در قدرت خرید و تقاضای خانوارها است. یکی از مشکلاتی که در دهه درآمد عاملی تعیین

متوسط    1395تا    1375های  یابی به رشد پایدار اقتصادی است. براساس آمارهای رسمی، طی سالایران بوده، ناموفق بودن در دست

شود. این رقم برای کشوری با شرایط و رشد جمعیت ایران مناسب درصد محاسبه می  6/2رشد اقتصادی ایران سالانه در حدود  

ها به ی رشد قدرت خرید و درآمد اشخاص و با لحاظ کردن افزایش جمعیت، رشد درآمد سرانه طی این سالنیست. برای محاسبه

کرد کلی اقتصاد به محدود کنیم که هم عمل  1385تا    1375ی  دوره  ی بررسی را بهرسد. حتی اگر بازه درصد می  1/ 4رقم ناچیز  

شود، باز هم  های ناجوانمردانه نمیی افزایش تحریمتر بوده و هم شامل دورهی اخیر مناسبها در چهار دههنسبت بسیاری از دوره

گذاری و نه مبتنی بر کرد نامناسب نیز بسیار نوسان و ناشی از درآمدهای نفتی و سرمایه آید. این عملدست میبه 2/ 1رشد سرانه 

 شود. ارزیابی می -یافتههمچون کشورهای توسعه-وری بهبود بهره 

گذاران  توجهی سیاستی بیکرد نامناسب در مجموع نتیجههای مختلف، این عملگذاری در دورههای سیاستی تفاوترغم همهبه

های پولی، بانکی هایی همچون اصلاح سیاستهای اقتصاددانان برای اصلاح ساختاری اقتصادی ایران در حوزهاقتصادی به توصیه

که امید  شود. نظر به اینکار می  و  چنین رفع انحصارها و بهبود فضای کسبای و همهای مالی و بودجهو ارزی، اصلاح سیاست

های آینده نیز رشدها متکی بر  رود، انتظار آن است که در سالای کوتاه نمیگذاران در دورهی سیاستچندانی به تغییر اساسی رویه

 د.  وری باشگذاری و نه بهبود بهره درآمدهای نفتی و سرمایه

 نرخ تورم  -5- 4-1

 نمودار زیر بوده است. شرحبه  1400الی  1316های طی سال ایراننرخ تورم متوسط سالانه 
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 )نرخ تورم سالانه( ییایمناطق جغراف کیبه تفک یها و خدمات مصرفلاکا مت یشاخص ق راتییدرصد تغ: 17نمودار 

 
 

 )نرخ تورم سالانه( یاصل ی هاگروه  کیبه تفک  ی کشور  ی خانوارها یو خدمات مصرف کالاها متیاخص ق ش: 18نمودار 

 

 ضعف بازار مالی مسکن کشور -6- 4-1

بازار مالی مسکن نقش مهمی در فراهم کردن شرایط مناسب و اعطای قدرت خرید به متقاضیان بر در کشورهای توسعه   یافته 

یافته ( در بسیاری کشورهای توسعه6LTVمبنای جریان درآمدهای آتی دارد. در شرایطی که نسبت تسهیلات به بهای مسکن )

 شود )شکل(. درصد نیز مشاهده می 100های بیش از نسبتدرصد است و گاه  80در حدود 

 

  

 
6Loan to Value  
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 (LTVسقف نسبت تسهیلات به بهای مسکن ): 19نمودار 

 
 

ویژه در شهرهای بزرگ، سقف    عمل و به  دهد. درتری از بهای ملک را پوشش میمراتب کم  تسهیلات رهنی در ایران درصد به

شود. بر این تعیین می  LTVو نه  های بانکی در خصوص سقف ریالی  تسهیلات در عمل معمولا براساس مقررات و محدودیت

نین برای مناطق مختلف با بهای مسکن و سقف ریالی تسهیلات متفاوت، چهای مختلف و هماساس در ایران این نسبت در دوره

های افزایش گذاری در افزایش سقف ریالی تسهیلات، در دورهویژه با افزایش بهای مسکن و تأخیرهای سیاستمتغیر است، به

 شهرهای بزرگ هستیم.اثرتر شدن سهم تسهیلات در بازار مسکن شدید بهای مسکن شاهد کم

 ی تسهیلات رهنی به تولید ناخالص داخلی برای اقتصادهای مختلفمانده: 12جدول 

 )درصد(  میلادی 2014سال  )درصد(  میلادی 2007سال  کشور 

 104.2 96.2 هلند

 93.8 85.8 دانمارک 

 62.1 76.8 ایالات متحده 

 59.9 61.4 اسپانیا 

 80.6 77.6 انگلستان

 44.2 47.6 آلمان

 43.8 34.6 فرانسه

 21.2 12.4 اسلواکی 

 20.7 11.8 لهستان 

 15.4** 9.5* ایران

 ه.ش. 1391سال  ** ه.ش.؛   1386سال *  توضیحات: 

سنجی و ارایه نقشه راه برای تأسیس نهادهای ضمانتی در دو حوزه مسکن و تسهیلات رهنی. مرکز تحقیقات راه، مسکن  (. امکان1396منبع: زاوه و همکاران )

 ه و شهرسازی.را و شهرسازی به سفارش وزارت 

 

شود. شکل زیر تنوع انواع تسهیلات رهنی  اشاره میبرای تکمیل بحث به تنوع محدود ابزارها و خدمات در بازار مالی مسکن کشور  

شود. در یافته ارایه میشود که انواع مختلفی از تسهیلات در کشورهای توسعهکند. مشاهده میرا در کشورهای مختلف مقایسه می

 12  ی بازپرداخت معمولًاه مدل اقساط ثابت و چه مدل پلکانی( و طول دورهچی ثابت ) حالی که در کشور ما شکل رایج نرخ بهره 
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ها که در اقتصاد تورمی ایران، تمایلی ساله است. بر این اساس جای خالی انواع تسهیلات در بازار محسوس است. چه از منظر بانک 

ی ثابت ندارند و چه از منظر متقاضی که ممکن است در پرداخت مدل رایج نرخ بهره  در  به ریسک اعطای تسهیلات بلندمدت

 . 7تر باشد برای وی مناسب (Interest Only)های مبتنی بر پرداخت فقط سود طور مثال مدلدشواری داشته باشد و به

 lea (2010)ترکیب تسهیلات رهنی در کشورهای نمونه. منبع: : 20نمودار 

 

 مسکن و نرخ بهره  -7- 4-1

( نشان 2005)  9( و کیم و وچتر2007)  8ها بازار مسکن نیز به تحولات نرخ بهره حساس است. گرین و وچترهمچون سایر دارایی

که شواهدی مبنی بر ارتباط منفی بهای  ی حقیقی و بهای مسکن وجود ندارد، حال آندهند که ارتباط معناداری میان نرخ بهره می

ی بانکی کوتاه و  های بهره دهد نرخ( نشان می 1398طور مثال زاوه )ی اسمی وجود دارد. در ایران نیز به اسمی مسکن با نرخ بهره 

 ها با بهای مسکن ارتباط دارد. بلندمدت و معکوس آن

گذاران پولی جهان برای مواجهه با رکود )بحران مالی ی منفی مدت طولانی نیست که مورد توجه سیاستهای بهره هرچند نرخ

ها است که ی واقعی منفی دهه( قرار گرفته، در ایران سیاست نرخ بهره 19-و رکودهای اقتصادی ناشی از دنیاگیری کووید  2008

می اعمال  اقتصادی  شرایط  از  مستقل  دههتقریبا  در  البته  است.  بانکشده  پانزی  بازی  نود  برای جذب  ی  مالی  موسسات  و  ها 

شمار    ترین استثناء بهورد که عمدهآوجود  های سود غیرمتعارف بالا و ناسازگار با عملکرد بخش حقیقی بهتر نرخهای بیشسپرده

 رود.  می

هایی در همین  درصد، یا نرخ  20تا    18در محدوده    های بهرهگذار پولی نرخرسد سیاستنظر می  های گذشته، بهبراساس رفتار دهه

ها در ی تورم در ایران )درآمدهای نفتی، کسری بودجه و ... ( این نرخپسندد. با توجه به ساختار ایجادکنندهحول و حوش را می

ی  های بالا قادر به ایجاد نرخ بهره شود ولی در عین حال در شرایط تورمگیری نمیی واقعی مثبت چشمعمل منجر به نرخ بهره 

داشتن ی معکوس نرخ بهره و بهای مسکن، معنای این گزاره تداوم فشار برای بالا نگاه شدت منفی هستند. با توجه به رابطهواقعی به

 های ملکی است.  بهای دارایی

 
 دار شدن. دنیای اقتصاد. (. فرمول جدید خانه7/4/1399)ن زاوه یدتبری و فخرالحسین عبدهطور مثال نگاه کنید به امیر کرمانی، به 7
8Wachter & Green  
9Wachter & Kim  
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 (2007) 10بهای مسکن و نرخ بهره در سطح جهانی. منبع: گرین و وچتر: 21نمودار 

 
 

 
  

 
10Wachter & Green  
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 تحلیل بازار  -5

 نشینی تحولات اجاره -5-1

ها های املاک و مستغلات، املاک درآمدزا است. بنابراین تحولات بازار اجاره اهمیتی اساسی برای این صندوقبازار هدف صندوق

شود در مجموع دهد. مشاهده می کل کشور نشان میدر    1395تا    1355های  نشینی و تملک را برای سال دارد. شکل زیر روند اجاره

دهد. از نظر مطلق هرچند تعداد خانوارهای دارای مسکن ملکی رشد کرده است، اما  نشینی روندی رو به افزایش نشان می اجاره

  8مسکن ملکی بیش از  رشد تعداد خانوارهای دارای    1395تا    1390های  مراتب بیشتر بوده است. بین سال   نشینان به رشد اجاره

شود. با توجه به وسعت و تداوم روند درصد براورد می  29که این رقم برای خانوارهای مستاجر  درصد رشد کرده است، در حالی

ی این روند داشته های زندگی و اشتغال تأثیر مهمی در مشاهده رسد مسایل فرهنگی، تغییر سبکنظر می نشینی بهگسترش اجاره

 باشد و مسأله تنها ناشی از توانمندی مالی و درآمدی متقاضیان نیست. 

 سهم استیجار و تملک در خانوارهای ایرانی در کل کشور : 22نمودار 

 
تر است. شکل نشینی در کل کشور است، در مناطق شهری کشور این سهم بیشتر و در مناطق روستایی کمدرصدی اجاره  31سهم  

 دهد.  نشان می  1395ی تصرف مسکن در سال زیر توزیع خانوارهای شهری کشور را بر حسب نحوه 

 1395ی تصرف مسکن در سال توزیع خانوارهای شهری کشور بر حسب نحوه: 23نمودار 

 
های مختلف کشور نیز متفاوت است. معاون مسکن و ساختمان وزیر راه و شهرسازی نرخ اجاره نشینی در شهر  این توزیع در استان

ورد شده است. درصد آدرصد بر  30/ 5،  1398درصد اعلام کرد. این رقم برای نقاط شهری استان تهران در سال    44تهران را  
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درصد   8/30و    30/ 9ترتیب  به   - های کرمانشاه و کهگیلویه و بویراحمد بیش از استان تهران  نشینان در مناطق شهری استاناجاره

 برآورد شده است.  -

 بها و اجاره   -5-2

همراه قیمت در اسفند های مختلف، به شکل زیر میانگین بهای معاملاتی یک متر مربع واحد مسکونی در شهر تهران را برای سال 

به اتمام رسید و پس   1392های اسمی در بازار مسکن در سال  ی پیشین جهش قیمتدهد. براساس نمودار دورهنشان می  1399

ای  سابقهطور بیها آغاز شد که بهی جهشهای اسمی بود. پس از آن آخرین دورهبازار شاهد ثبات نسبی قیمت  1396از آن تا  

میلیون تومان    106میلیون تومان در متر مربع به بیش از    5/4طولانی بود. در این مدت متوسط بهای معاملاتی مسکن از حدود  

 رسیده است.   1400زمستان در 

 میانگین بهای معاملاتی مسکن شهر تهران )میلیون ریال(. : 24نمودار 

 
پلکانی هستیم.  دهد در بازار مسکن شاهد رفتاری شبههای معاملاتی زمین و مسکن در بلندمدت نشان میبررسی میانگین قیمت

شود  علاوه مشاهده می  دهد. بهمدت جهش قیمت مسکن رخ میکوتاههای  تر ثبات قیمت اسمی، در پی دورههای طولانیدوره

ها در آن بیشتر از واحد مسکونی  تر از بازار ملک است و قیمتی اصلی ساخت( عموما پرنوسان هاعنوان یکی از نهاده   بازار زمین )به

طور کلی زمین شهری دارای    تجارت بودن زمین و محدودیت آن داشته باشد. بهتوان ریشه در غیرقابل یابند. این امر میافزایش می

برای تهیه انجام شده است، و هر زمین شهری کالایی ی آن هزینهخدمات روبنایی و زیربنایی کالایی است که  های بسیاری 

 کند. فرد است که به مالک خود درجاتی از قدرت انحصاری اعطا میمنحصر به

دهد خوبی نشان می چنین به های معاملاتی مسکن و زمین در تهران با شاخص بهای کالا و خدمات همی میانگین قیمتمقایسه 

ی اهمیت حجم پول شکل زیر تأییدکننده.  پذیردچون سایر کالاها از حجم پول و نقدینگی تأثیر میدر بلندمدت بازار مسکن نیز هم

 دهندگی افزایش بهای گروه مسکن است.  رانی و توضیحشدر پی
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 ها های آنضریب همبستگی تورم گروه مسکن با متغیرهای اقتصادی اثرگذار و وقفه : 25نمودار 

 
  های تورم و رشد اقتصادی ایران. پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزی ج.ا.ا.(. تحلیل پویایی1393منبع: مدنی زاده، س.ع. و کرمی، ه.، و بیات، س. ) 

بها با شاخص بهای کالاو خدمات در شکل زیر مقایسه شده است. همچون بهای مسکن، تورم عمومی تا حد خوبی روند روند اجاره

 دهد.  بلندمدت را توضیح می

های تحولات بازار مسکن بانک مرکزی بها را با روند بهای معاملاتی را در شهر تهران براساس گزارش نمودار زیر روند رشد اجاره

ی تغییرات بازار اجاره است و  ی مقدار مطلق تغییرات بها در بازار مسکن بیش از بیشینهاساس نمودار بیشینه  کند. برمقایسه می 

شود چنین مشاهده می دهد. همتری از خود نشان میمراتب باثبات بها روند افزایشی به برخلاف بها که روندی پرنوسان دارد، اجاره

بندی کرد که توان چنین جمعدهد. در مجموع میهای بهای مسکن در بازار رخ میبها با تأخیر نسبت به جهشهای اجارهافزایش

هایی که قیمت  ای که در بسیاری از دورهگونهن است و هم پایدارتر است. بهتر از رشد بهای مسکنوسانرشد اجاره بها هم کم

 دهد.  کند، اجاره بها به روند افزایشی خود ادامه می اسمی مسکن ثباتی نسبی را تجربه می

 نسبت به ماه مشابه سال قبل )درصد( و اجاره بها در تهرانمعامله شده مسکن  قیمت رشد روند : 26نمودار 

 

 

های  رو شد. طبق دادهخانه روبههای ساخت، خرید و اجارهبازار املاک کشوری در سال گذشته با چهار رویداد موثر بر بازیگران حوزه

ای قیمت مسکن در کشور فصل به فصل کاهش پیدا کرد که این موضوع  سرعت رشد نقطه  1400جدید مرکز آمار در زمستان

کاملا متاثر از کاهش »انتظارات تورمی« و البته »تحولات بازار مسکن تهران« بود. تورم کشوری مسکن در سال گذشته به زیر  

به معنای آن است که پارسال سرعت رشد قیمت خانه و آپارتمان در کل   99  مقایسه این نرخ با تورم مسکن سالدرصد رسید؛    50

اجاره و  قیمت  رابطه  بررسی  حال،  این  با  اما  کرد.  پیدا  کاهش  آن  از  قبل  سال  نصف  به  ایران  آمار کشوری،  شهرهای  در  خانه 
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دهد. تابلوی ارقام اجاره مسکن هم خبر از »شکست سقف  پرش« قیمت را مشابه آنچه در پایتخت رخ داده است، نشان می»اضافه

 .درصد رشد کند؛ اما در واقعیت، تا سه برابر افزایش یافت 20بها دهد. پارسال قرار بود در کل کشور، اجارهدولتی« می

در   قیمت مسکن شاخص کرایه مسکن اجاری در شهر تهران و  1400سال  اسفند ماه بر اساس آمار منتشر شده بانک مرکزی طی 

 .درصد افزایش یافته است 16و   45.8به ترتیب  1399سال  ماه مشابهمقایسه با 

 وضعیت سمت تقاضا  -5-3

هر  چون خوراک و پوشاک، ناگزیر به برآورده کردن است. این نیاز بهرود که افراد، همشمار می مسکن یکی از نیازهای اساسی به

گذاری ترین سرمایه علاوه، مسکن عمده  رود. بهشمار می   نحوی پاسخ داده شود و از این منظر غیر قابل جایگزینی به حال باید به 

 رود.  شمار می های بسیاری از خانوارها بهترین هزینه و یکی از مهم

از سوی مرکز آمار  های منتشر شده  داده   طبق آمارها ودهد.  ی خانوار نشان می ی مسکن را سبد هزینه نمودارهای زیر سهم هزینه 

درصد به ثبت رسیده است. بررسی این   42.81برابر با    1399ایران، نسبت هزینه مسکن به کل هزینه خانوارهای شهری در سال  

 .تا کنون بوده است 96دهد این بالاترین رکورد این رقم حداقل از سال متغیر با سال های گذشته نشان می

هاست  درصد بوده که هرچند تقریبا نصف سهم هزینه پرداختی شهری  23.14در این بازه زمانی معادل با    روستاییاین رقم در مناطق  

 .اما باز هم بالاترین سطح را درسال های اخیر خود داشته است

 )درصد( های اخیرهای خانوار در سال: روند نسبت هزینه مسکن به کل هزینه27نمودار 

 
 

شود، بلکه این کالا در مقایسه با سایر کالاهای مصرفی  های بازار مسکن ایران تنها به بعد جغرافیایی محدود نمیرکوردشکنی

غیرخوراکی، های سالانه یک خانوار شهری در بخش  که در ترکیب هزینهسزایی را در اختیار گرفته است. چنانهایرانیان نیز سهم ب

به  ارتباطات«،   سهم مسکن  و  نقل  و  درمان«، »حمل  و  اثاث و خدمات«، »بهداشت  »لوازم،  گروه کالایی  پنج  با سهم  تنهایی 

گروه خوراکی و   9کند. مجموع هزینه ها و خدمات فرهنگی« و »کالاها و خدمات متفرقه خانوار« برابری می»تفریحات، سرگرمی

 .درصد از سهم مسکن کمتر است 11رسد که درصد می 26دخانی نیز در این سبد به حدود 
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 های مختلف کالا و خدمات در سبد هزینه خانوار ایرانی گروهسهم : 28نمودار 

 
 

های خود درصد هزینه   36به صورت میانگین حدود    1400های بودجه خانوار مرکز آمار، خانوارهای شهری در سال  ر اساس داده ب

کرد خوراکی خانوارهای  دهد در حالی که کل هزینهزیر(. ارقام منتشره نشان می  نموداردهند )را به بخش مسکن اختصاص می

میلیون بوده است که نشان    33های مربوط به مسکن نزدیک  اما تنها هزینه   ،میلیون تومان بوده  24حدود    1400شهری برای سال  

  دهد بخش مسکن )شامل مسکن، آب، فاضلاب، سوخت و روشنایی( به تنهایی بیش از کل بخش خوراکی برای خانوار هزینهمی

شهرهایی که   این ارقام میانگینی برای کل شهرهای ایران است و وضعیت آن در میان شهرهای مختلف )مخصوصاً  دارد. طبعاً

های درآمدی وضعیت مختلف درآمدی متفاوت بوده و طبیعی است که برخی شهرها و دهک  هایجمعیت زیادی دارند( و حتی دهک

  .بدتری نسبت به میانگین کل کشور داشته باشند

 1400های خانوار در سال از کل هزینهی مسکن سهم هزینه: 29نمودار 
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شود. منطق این معیار آن است که  کار برده می  پذیری بهای است که برای بررسی استطاعتشده  نسبت بها به درآمد معیار شناخته

بردن به گرانی نسبی و دشواری خرید در مناطق مختلف کافی نیست، چه بسا سطح درآمد ی ارزش ملک برای پیصرف مقایسه 

تری نسبت به مردمان  مراتب بیش  بهمجموع استطاعت خرید    حدی بالا باشد که درای گران قیمت بهمردمان ساکن در منطقه 

 تر داشته باشند. تر و درآمدهای پایینهای کمی فقیرنشین با قیمتساکن در یک منطقه 

  5ی یافته در محدودهو برای بسیاری از کشورهای توسه 4/4این نسبت برای ایالات متحده در حدود  OECDبراساس اطلاعات 

ی مبلغی معادل ( است. به بیان دیگر یک خانواده با درآمد میانه در این کشورها برای خرید مسکن میانه نیاز به تهیه12)یا    10تا  

 سال درآمد خود دارد.   12تا  5

 گیریم: ی تقریبی این نسبت برای شهروند تهرانی فروض زیر را در نظر میبرای محاسبه

، سطح 1398بانک مرکزی در بهمن    1398اسفند  مترمربعی در تهران: گزارش تحولات بازار مسکن    80واحد مسکونی   •

های  باتوجه به محدودیت داده  1398متر مربع است )سال    80تر از  شده در تهران کم  درصد از واحدهای معامله  4/53زیربنای  

 . درآمد مورد محاسبه قرار گرفته است(

  1399میلیون ریال بر متر مربع )گزارش تحولات بازار مسکن فروردین    156تقریبا    1398متوسط بهای معاملاتی در اسفند   •

 بانک مرکزی(

 هزار ریال  813170، 1398درآمد متوسط خانوار شهری استان در سال  •

شود که )براساس درآمد ماهانه( محاسبه می  184)براساس درآمد سالانه( یا    15با این فروض، مقدار تقریبی نسبت بها به درآمد،  

ها در بازار مالی مسکن کشورها در تأمین مبلغ مورد نیاز برای  رقم بالایی است. برای درک بهترِ بالا بودن این رقم باید به تفاوت

یافته توجه ن کشورهای توسعهانداز خانوارها میان ساکنان تهران و ساکناچنین تفاوت سطح درآمد و امکان پس ( و همLTVخرید )

 کرد.

و عقب ماندن رشد درآمد و دستمزد از رشد بهای مسکن، ارزیابی آن است    1399با توجه به افزایش شدید بهای مسکن در سال  

نامناسب  مراتب  به  برای ساکنان تهران  به درآمد  بها  بنابراین می که نسبت  برای  تر شده است.  انتظار داشت خرید مسکن  توان 

 طور متوسط دشوارتر شده است. ها به خانواده

تواند توضیح دهد که چرا در شرایط کنونی، فروش  چون ضعف بازار مالی مسکن( می ویژه در کنار عواملی هموضعیت این نسبت )به 

های بانک مرکزی از تحولات بازار مسکن تهران نشان  طور مثال گزارش   پذیرد. به سختی صورت میدر بازار املاک و مستغلات به

ثبت شده است. این رقم   1396و    1395های  ی مسکن در مرداد ماه سال هزار فقره معامله   18تا    17که در حدود  دهد در حالیمی

 1398رسید )و حتی در مرداد    1399و    1398های  هزار واحد در سال  10، به زیر  1397هزار فقره در سال    12با کاهش به حدود  

طور کلی از ابتدای نیز )و به  1399از حجم معاملات در مرداد  رسد بخش مهمی  نظر می   معامله را ثبت کرد(. به  3000رکورد حدود  

گذاران به بازار مسکن با هدف حفظ ارزش  ی سرمایهتا زمان انتخابات ریاست جمهوری ایالات متحده( ناشی از مراجعه  1399سال  

گذاری بوده است. شاهد این مدعا ها( و یا بازآرایی سبد سرمایههای شدید در اثر افزایش نااطمینانیپول )ناشی از نگرانی از تورم

 تقریبا نصف شده و به حدود چهارهزار فقره معامله رسیده است که عمدتاً   1399که آمار معاملات در آبان ماه نسبت به مهر  آن

آقای ترامپ   یرهانتخاب دوبای سیاسی ناشی از  روز کردن انتظارات و حذف یا کاهش احتمال سناریوهای بسیار بدبینانهناشی از به

 شود. ارزیابی می
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گذاری نیز در این بازار کاهش یافته  مد( تقاضای سرمایهآبا کاهش قدرت خرید خانوارها چه در خرید و چه در اجاره )در اثر ضعف در

خوبی خود را در میزان معاملات در سطح است. بنابراین شاهد کاهش شدید افت معاملات در بازار مسکن کشور هستیم که به

طور    ( به1392استثنای سال    )به  1396دهد )شکل زیر(. در شرایطی که سطح معاملات ماهانه تا سال  استان تهران نشان می

سطوح بسیار پایینی از معاملات ثبت   1398ویژه    و به  1397های  هزار فقره گزارش شده است، در سال  20تا    10معمول در حد  

تا زمستان  روندی که    دارد،  1399ت در طی سال  گیر سطح معاملاشده است. آمار معاملات بانک مرکزی نشان از کاهش چشم 

معکوس شده و رشد رو به بالایی را تجربه کرده است که عمدتاً ناشی از انتظارات تورمی بوده است. اما مجدداً از    1400سال  

 تعداد معاملات مسکن در شهر تهران به شدت افت کرده است. 1401تا فروردین ماه  1400زمستان 

دلیل ضعف درآمد فرصت    گذاری در مسکن و نیاز مسکن )ناشی از تحولات جمعیتی( که بهلازم به ذکر است کاهش شدید سرمایه 

محض    ای فراهم آورده که در آینده به است، نیروی انباشته  تبدیل شدن به تقاضای مؤثر را در بازار مسکن نیافته و تجمیع شده

 ها ایجاد کند. توجهی در قیمتتواند افزایش قابلمندی مالی وارد بازار شده و مییافتن شرایط مناسب و توان

بوده است.    1402تحولات قیمت در بازار معاملات مسکن شهر تهران حاکی از روند حرکتی متفاوت طی فصول اول و دوم سال  

ها به ویژه نرخ ارز در بازار غیررسمی، سکه  در همین ارتباط در سه ماهه اول این سال متاثر از تحولات قیمتی بازار سایر دارایی

 .طلای طرح جدید و خودرو، متوسط قیمت یک متر مربع واحد مسکونی معامله شده شهر تهران با رشد مثبت ماهانه مواجه گردید

بازار معاملات مسکن شهر تهران در فصل بهار سال    توان عنوان نمود تداوم رشد  می  1402در مجموع در خصوص تحولات 

های بازار  ل توجه حجم معاملات از ویژگیمتوسط قیمت یک مترمربع بنای واحد مسکونی معامله شده و در عین حال کاهش قاب

 .معاملات مسکن شهر تهران در این فصل بوده است

   تعداد معاملات مسکن در استان تهران )فقره(: روند 30نمودار 

 
 های اقتصادی بانک مرکزی ها و سیاستاداره بررسیمنبع: 

گیری  گونه نتیجهتوان این می  1402اطلاعات به دست آمده از گزارش بانک مرکزی از بازار مسکن تهران در مهر ماه  با توجه به  

 :کرد که

 .میلیون تومان برآورد شده است 76متوسط قیمت مسکن در شهر تهران در گزارش بانک مرکزی  •

 .متر مربع است 60تا  50بیشترین حجم معاملات مسکن برای آپارتمان های با متراژ  •

 .میلیارد تومان است 3تا  2بیشترین حجم معاملات مربوط به واحدهای مسکونی با قیمت  •

 .اندسال بیشترین سهم از معاملات بازار مسکن را به خود اختصاص داده 5های مسکونی با عمر بنای کمتر از آپارتمان •

 .انجام شده است 5منطقه تهران در منطقه  22بیشترین تعداد خرید فروش خانه مسکونی از بین  •
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 ارزش موجودی مسکن کشور -5-4

های معاملات  های مرکز آمار و همچنین دادهها از داده( با استفاده از اطلاعات موجودی املاک مسکونی استان1398تجریشی )

 دهد. دست میبرآوردی از موجودی ارزش املاک مسکونی کشور به 1398تا  1389واحدهای مسکونی در سراسر کشور از سال 

خالی( ارزش کل املاک مسکونی در کشور )بدون احتساب املاک مسکونی خالی یا شبه   1398با توجه به نتایج این گزارش، در سال  

میلیارد تومان تخمین زده می  12190حدود   و    5560شود که  هزار  آپارتمانی  از آن املاک مسکونی  میلیارد تومان   6630هزار 

   .هزارمیلیارد تومان از آن املاک مسکونی غیر آپارتمانی )اعم از کلنگی، زمین و ویلا( است

هزار میلیارد تومان    14200های دوم، ارزش کل املاک مسکونی در کشور حدود  با در نظر گرفتن املاک مسکونی خالی و خانه

 شود. برآورد می

شود ارزش کل املاک  هزار میلیارد تومان(، مشاهده می   3400)  1398ی این رقم با تولید ناخالص داخلی کشور در سال  با مقایسه 

شود. برای مقایسه، این نسبت در اقتصاد ایالات برابر کل تولید ناخالص داخلی براورد می  4مسکونی )شامل زمین و بنا( بیش از  

رسیده است. بالا بودن نسبت ارزش املاک به   2قرار دارد و در پیک به اندکی فراتر از    4/1ی  طور متوسط در محدودهمتحده به 

بهای ملک در مسیر جهش قرار داشت، تولید ناخالص   1398تواند علل مخالفی داشته باشد: سال  تولید ناخالص داخلی در کشور، می

گذاری در مسکن چه برای خانوارها  علاوه، در ایران سرمایه  به  داخلی هم پس از بیش از یک دهه افول، وضعیت مناسبی نداشت.

 عنوان سپر تورمی حایز اهمیت است.    گذاران، بهو چه برای سرمایه

نسبت ثروت مسکن به تولید ناخالص داخلی در ایالات متحده: 31نمودار 

 
 

دهد حدود پنجاه درصد از ارزش املاک مسکونی کل کشور در استان تهران قرار دارد که ( نشان می1398برآوردهای تجریشی )

های خراسان رضوی، فارس، اصفهان، آذربایجان  ترتیب استان  ها نیز در شهر تهران قرار دارند. پس از تهران بهی آنالبته عمده

 دهد. نشان می 1398های کشور در سال شرقی، البرز و مازندران قرار دارند. شکل زیر توزیع ارزش املاک مسکونی را در استان
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   )ارقام به هزار میلیارد تومان( 1398سال های کشور در  ارزش املاک مسکونی استان: 32نمودار 

  
( 1398منبع: تجریشی )  

 ی جهان های املاک و مستغلات ایران براساس تجربهی بازار صندوقی بالقوهاندازه   -5-5

گذاری مستقیم در این بازار )از طریق خرید ملک(  گذاری در واحدهای مسکونی بدان معنا است که سرمایه ی بالای سرمایههزینه

گذاری سیستماتیک ای برای سرمایههای املاک و مستغلات دریچهسادگی مقدور نبوده است. صندوقبرای بسیاری از خانوارها به 

های  ی نهادی تخصصی )صندوقگذاران نهادی و موسسات مالی در بازار مسکن، به واسطهچنین سرمایهمند خانوارها و همو نظام

 گذاری املاک و مستغلات( است. سرمایه

برداری قرار گرفتند. برآوردهای انجمن ملی ی شصت میلادی، در ایالات متحده مورد بهره ها برای نخستین بار در دههاین صندوق

صندوق    219(  Market Capitalizationدهد ارزش بازار )( نشان میNareitهای املاک و مستغلات ایالات متحده )صندوق

درصد تولید ناخالص داخلی(، که از این    7شود )حدود  میلیارد دلار می  1300بالغ بر    2019املاک و مستغلات این کشور در سال  

های املاک و مستغلات فعال در بازار املاک  طور اختصاصی صندوق  ها را بهدرصد تعداد صندوق  82درصد ارزش و    94میان حدود  

 دهند. های هیبریدی( تشکیل میهای فعال در بازار تسهیلات رهنی و صندوقو مستغلات )در برابر صندوق

 چون ژاپن، استرالیا و سنگاپور که از این نظر بازارهای توسعهها در کشورهایی همدر آسیا و اقیانوسیه نیز ارزش بازار این صندوق

چه این ارقام را مبنا قرار دهیم،  درصد تولید ناخالص داخلی برآورد شده است. چنان  7تا    3در حدود    2020ای دارند در سال  یافته

بازار صندوقمی انتظار داشت در صورت بلوغ  بازار این صندوقتوان    30تا    10ها بین  های املاک و مستغلات در کشور ارزش 

که براساس برآوردها ارزش موجودی املاک و مستغلات )نسبت به تولید ناخالص داخلی( در ایران میلیارد دلار برسد. با توجه به آن

   ید.نماپذیرتر میین ارقام امکانیابی به اچندین برابر ایالات متحده است، دست

252 268
286

289
453

510

655

706

737

2,016

6,014

خوزستان

گیلان

کرمان

مازندران

البرز

آذربایجان شرقی

اصفهان

فارس

خرسان رضوی

سایر استان ها
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میلادی.  2020های املاک و مستغلات در برخی کشورهای آسیا و اقیانوسیه در ماه می سال ارزش بازار صندوق: 33نمودار 

 
 Capital IQ, Asia Pacific Research - JLLمنبع: 

 

چون خصوص ارزش واحدهای صندوق لازم به ذکر است با توجه به خصوصیات بازار مسکن ایران کاملا محتمل است که هم  در

کرهتجربه صندوقی  ارزش  جنوبی  آن ی  از  بیش  مستغلات  و  املاک  اجارههای  درآمد  به  براساس  که  باشد،  متکی  املاک  ی 

 درآمدهای ناشی از عایدی سرمایه تعیین شود.

 اندازی صندوق املاک و مستغلات بوم مدل کسب و کار تأسیس و راه  -6

 املاک و مستغلات   گذاریسرمایه مشتریان صندوق -6-1

های املاک و مستغلات در نظر گرفت که به  توان به عنوان مشتریان صندوقها را میهای مختلفی از افراد یا سازمانگروه •

 ترتیب زیر خواهد بود: 

نهایی - گواهی:  کاربران  سرمایهخریداران  عادی  ارائه شرکتهای  قابل  از طریق خدمات  کارگزاری  های  گذاری صندوق 

کاربران نهایی صندوق خواهند بود که از درآمدهای تقسیم شده صندوق در مواعد از قبل تعیین شده سهیم بوده و از مزایای  

 گردند.  مند میگذاری غیر مستقیم در صنعت املاک و مستغلات بهرهسرمایه

ها و نهادهای مالی دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار که مطابق با آخرین قوانین  شرکت  دهندگان خدمات:ارائه -

های املاک و مستغلات را دارند از دیگر مشتریان  گذاری و حضور در موسسین و یا مدیریت صندوقو مقررات امکان سرمایه

فروش نرسیده  ه  ه دارای املاک و مستغلات بگذاری مسکن کهای سرمایهباشند. همچنین شرکتهای میاین صندوق

 باشند.  ها میباشند نیز با توجه به جذاب بودن کسب درآمد از محل اجاره املاک از دیگر مشتریان این گونه از صندوقمی

های کارگزاری و فعالان بخش مسکن هستند که در حوزه خرید و فروش اوراق بهادار و یا خرید و شرکت  کنندگان:تبلیغ  -

 کنند. کنند و از محل معالات انجام شده کارمزد کسب میفروش و عقد قراردادهای اجاره املاک و مستغلات فعالیت می

سرمایهتحلیل  گران:تحلیل - واحدهای  ارزش  بررسی  به  زمان  مرور  به  که  اقتصادی  فعلان  و  های گذاری صندوقگران 

-ها با توجه به پارامترهای تحلیلی و اقتصادی اقدام به سرمایهاملاک و مستغلات پرداخته و در صورت ارزشمندی یونیت

 کنند. گذاری در این بخش می
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 گذاری در صندوق املاک و مستغلات  های سرمایهارزش -6-2

ها  باشد. این ارزش ها میهای صندوقهای املاک و مستغلات همراه با خلق ارزش و درآمد از محل داراییگذاری در صندوقسرمایه

 کند که به شرح زیر خواهد بود:  های مختلف از مشتریان میهای رقابتی برای گروهایجاد مزیت

 های پیشنهادی به کاربران نهایی: ارزش •

-توانند با مبالغ اندک در این صندوق سرمایهگذاران میهای املاک و مستغلات. سرمایهگذاری در صندوقراحتی سرمایه -

 ذاری نموده و بطور غیر مستقیم در بازار املاک و مستغلات حضور داشته باشند. گ

های گوناگون در حوزه  های مولد درآمد در بخش املاک و مستغلات با کاربریهای خرد و تبدیل به داراییتجمیع سرمایه -

 مسکن، تجاری، اداری، فرهنگی، ورزشی و .... 

 امکان کسب درآمد اجاره مطابق با آخرین شرایط روز اقتصادی.  -

های املاک و مستغلات دارای بازارگردان  گذاری در بخش املاک و مستغلات، به دلیل اینکه صندوقکاهش ریسک سرمایه -

 گذاری به بازارگردان و خروج از صندوق موجود است. بوده و امکان فروش واحدهای سرمایه

 گذاری در بخش املاک و مستغلات برای مردم سایر مناطق کل کشور. امکان استفاده از فرصت سرمایه  -

 های پیشنهادی به ارائه دهندگان خدمات: ارزش   •

بهادار می - اوراق  بورس و  از سازمان  دارای مجوز  مالی  با تأسیس صندوقنهادهای  تنوع  توانند  های املاک و مستغلات 

 لان بازار سرمایه را بیشتر کرده و مشتریان بیشتری را جذب نمایند. امحصولات قابل ارائه به فع

گذاری با کسب درآمد و اخذ کارمزدهای مربوطه همراه بوده و درآمد برای موسسین و ارکان  های سرمایهمدیریت صندوق -

 نماید. بازار سرمایه ایجاد می

ها از فرصت  توانند با ارائه این املاک به صندوقباشند میگذاری مسکن که دارای املاک گوناگون میهای سرمایهشرکت -

 مند گردند.  ها بهرهکسب درآمد اجاره این صندوق

 های ایجاد شده در این بخش است.  شفافیت در ارائه خدمت به فعالان بخش مسکن از دیگر ارزش  -

گذاری در بخش املاک و مستغلات سایر سازندگان املاک و  ها و سرمایهایجاد بسترهای گوناگون برای نقد شدن دارایی -

 مستغلات.  

 کنندگان: های پیشنهادی به تبلیغارزش   •

ها و یا از طریق عقد قرارداد خرید و فروش املاک گذاری صندوقسرمایهکنندگان از محل خرید و فروش واحدهای  تبلیغ -

 کنند.  و یا اجاره املاک، کارمزد دریافت می

صورت گسترده کاهش داده  ه  امکان ارائه تبلیغات هوشمند و موثر در فضای مجازی نیز وجود داشته که هزینه تبلیغات را ب -

 کنندگان را در پی خواهد داشت.  و افزایش درآمدهای تبلیغ

 گران: های پیشنهادی به تحلیلارزش •

گذاری با ارزش ذاتی واحدهای  گذاری در صندوق در زمانی که قیمت بازار واحدهای سرمایههای سرمایهاستفاده از فرصت -

 گذاری صندوق فاصله دارد. سرمایه

آن و اتخاذ موقعیت مناسب در خصوص های املاک صندوق و یا کاهش  بینی رشد ارزش داراییتحلیل بخش مسکن، پیش -

 گذاری صندوق. واحدهای سرمایه
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 گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه های ارتباطیکانال -6-3

های  کانال  ،بایست با مشتریانهای پیشنهادی در نظر گرفته شده برای آن میصندوق املاک و مستغلات در جهت رسیدن به ارزش 

ها  های ارتباطی با مشتریان بسته به نوع آنارتباطی مشخصی داشته باشد تا چگونگی دسترسی به مشتریان مشخص گردد. کانال

 متفاوت است: 

 کانال ارتباطی با کاربران نهایی:  -1

 غلات.  تگذاری املاک و مستارنمای صندوق سرمایه •

 تارنمای مدیریت فناوری بورس تهران.  •

 سامانه کدال و اطلاعات بارگذاری شده بر روی آن.  •

 دهندگان خدمت: کانال ارتباطی با ارائه -2

 سامانه مدیریت و حسابداری صندوق.  •

 دهندگان خدمات به صندوق.  قراردادها با ارکان و ارائه •

 ها بر روی سامانه کدال. ارائه گزارش  •

 کنندگان: انال ارتباطی با تبلیغ ک -3

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه و  سامانه معاملاتی و لیست خریداران و فروشندگان اعلام شده از سوی سپرده •

 های کارگزاری.  نیز سامانه معاملاتی شرکت

 عقد قرارداد خرید، فروش و اجاره املاک از طریق خدمات ارائه شده از سوی مشاورین املاک دارای مجوز.  •

 کانال ارتباطی با تحلیلگران:   -4

 های مالی بارگذاری شده بر روی سامانه کدال. ها و صورتگزارش  •

 های عملکرد و ... که بر روی تارنمای صندوق بارگذاری شده است. های مالی و گزارش اطلاعات و صورت •

  گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه های درآمدیجریان -6-4

صورت قرارداد اجاره است. ه  صندوق املاک و مستغلات با هدف خرید و یا اجاره املاک و مستغلات و واگذاری املاک به غیر ب

دهد، هر چند در زمان فروش املاک از بابت افزایش درآمد اجاره جریان درآمدی اصلی صندوق زمین و ساختمان را تشکیل می

تواند کسب درآمد نماید اما جریان اصلی درآمد محسوب نگردیده و تنها درآمد اجاره، به  قیمت ملک در طول زمان، صندوق می

شود منابع درآمدی قابل وصول از هر بخش مشتری را به تصویر  گردد. در این قسمت تلاش میاصلی شناسایی میعنوان درآمد  

 بکشیم: 

 جریان درآمدی از کاربران نهایی:  -1

گذاری صندوق است.  کلیه درآمدهای کسب شده توسط صندوق املاک و مستغلات متعلق به دارندگان واحدهای سرمایه •

،  به صورت ماهانه و بر اساس تصمصم مجمع  بر اساس اساسنامه و امیدنامه صندوق  درآمد اجاره کسب شده توسط صندوق،  

گردد و در صورت شناسایی درآمد از فروش املاک، با تصویب گذاران پرداخت میبه سرمایه  سالانهو یا    فصلی، شش ماهه

 گذاری وجود دارد. دارندگان واحدهای سرمایهمجمع امکان تقسیم سود شناسایی شده به 

 جریان درآمدی ارائه دهندگان خدمات:  -2
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کلیه ارائه دهندگان خدمات به صندوق، مطابق با امیدنامه و اساسنامه صندوق یا تصویب مجمع و تأیید سازمان بورس و  •

نمایند. ارکان صندوق، و نیز کلیه ارائه های صندوق هزینه ارائه خدمات به صندوق را دریافت میاوراق بهادار، از محل دارایی

از   ارائه ار دهندگان خدمت خارج  منابع صندوق هزینه  از محل  قانونی،  ترتیبات  با قراردادها و سایر  کان صندوق، مطابق 

برداری )یا پیمانکاران معرفی شده از طرف وی(، متولی، حسابرس،  کنند. در هر حال مدیر، مدیر بهرهخدمات را دریافت می

 کنند. شده را دریافت میپیش تعیین  نویسی و بازارگردان از محل منابع صندوق کارمزدهای ازمتعهد پذیره

 کنندگان: جریان درآمدی تبلیغ -3

را دریافت   • داده، کارمزدهای خود  ارائه  به خدمت  بهادار بسته  اوراق  بورس و  و کارگزاران  کارگزاران املاک و مستغلات 

گذاری کارمزد دارند. کارگزاران بورس و اوراق بهادار، از محل معاملات صورت گرفته توسط دارندگان واحدهای سرمایهمی

برداری  های از قبل تعیین شده و یا عقد قرارداد با مدیر بهرهو کارگزاران املاک و مستغلات از طریق هزینه  دارنددریافت می

 کنند. درآمد کسب می

 گران: جریان درآمدی تحلیل -4

های خرید و فروش و استفاده های تحلیلی خود را به فروش رسانده و یا از طریق اتخاذ موقعیت توانند دادهگران میتحلیل •

 گذاری در صندوق املاک و مستغلات، درآمد کسب نمایند. های سرمایهاز فرصت

 گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه منابع کلیدی -6-5

منابع کلیدی صندوق املاک و مستغلات، دارایی املاک آن است. این دارایی توسط تیم تخصصی از نهادهای مالی تحت نظارت 

گردد. اجاره دریافتی از محل دارایی املاک صندوق مهمترین منبع پس از تأسیس و  سازمان بورس و اوراق بهادار، مدیریت می

مناسب صورت نپذیرد، و یا درآمدهای اجاره صندوق و   خرید و فروش املاک در زمان  اندازی صندوق است. لذا در صورتی کهراه

گردد. لذا نیروی انسانی ها و نیز عملیات صندوق با مخاطرات جدی روبرو مییا سایر مطالبات به موقع دریافت نگردد، کلیه پرداخت

گذاران و ایی در عملکرد و بازده ایجاد شده برای سرمایههای آن را بر عهده دارد، تأثیر بسزمجرب که مدیریت صندوق و دارایی

املاک و مستغلات، حاصل عملیات تعدادی از اشخاص به عنوان    کلیه ارکان صندوق دارد. همچنین مدل کسب و کار صندوق

باشد، لذا ارتباطات مدیر و سایر ارکان و نیز لحاظ نمودن مدیریت زمان و برگزاری منظم جلسات به منظور طی ارکان صندوق می

 ظر گرفته شود.  بایست در نها نیز به عنوان یکی دیگر از منابع کلیدی است که مینمودن تشریفات قانونی فعالیت

 گذاری املاک و مستغلات صندوق سرمایه های کلیدیفعالیت -6-6

مهم کلیدی،  فعالیت  سازنده  نجزء  مورد  کارهای  مییاترین  تشریح  را  کار  و  مدل کسب  عملکرد صحیح  برای  مهمز  ترین کند. 

 های کلیدی به شرح زیر است: فعالیت

 ها و درآمدها در خصوص صندوق املاک و مستغلات؛  بندی هزینهتهیه طرح کسب و کار و بودجه •

 تعیین ارکان صندوق مطابق با آخرین قوانین و مقررات ابلاغی سازمان بورس و اوراق بهادار؛   •

 ها؛ اخذ مجوز فعالیت صندوق از سازمان بورس و اوراق بهادار و ثبت صندوق نزد مرجع ثبت شرکت •

توان به این موارد اشاره کرد: برگزاری  های عملیاتی صندوق مطابق با بودجه تهیه شده که از جمله آن میانجام فعالیت  •

نویسی، تجمیع منابع صندوق، خرید املاک و مستغلات و اجاره املاک خریداری شده به سایر اشخاص با هدف کسب  پذیره

 گذاری صندوق؛ بین دارندگان واحدهای سرمایه درآمد و در نهایت پرداخت عواید حاصل از اجاره
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  گذاری املاک و مستغلاتصندوق سرمایه های کلیدیمشارکت -6-7

عملکرد مناسب مدل کسب و    کند که باعثای از تأمین کنندگان و شرکاء را توصیف می های کلیدی، شبکهجزء سازنده مشارکت

ها  شود، اما حضور آناندازی و پایدار ماندن کسب و کار فعلی نیاز به همکاران کلیدی احساس نمیشوند. هر چند برای راهکار می

باعث بهبود مدل خواهد شد. در مدل کسب و کار صندوق املاک و مستغلات، همکاری بین سه رکن اصلی مدیر، متولی و مدیر  

برداری تصمیمات مدیر در خصوص املاک و ها را بر عهده داشته و مدیر بهرهاری بسیار اهمیت دارد. مدیر تعیین سیاستبردبهره

برداری گذاری بر عملکرد مدیر و مدیر بهرهحدهای سرمایهرساند. متولی نیز به طرفیت از دارندگان وا مستغلات را به انجام می

 گذاری حرکت نمایند. لذا با مشارکت هر چهنظارت کرده تا ارکان مذکور در جهت منافع صندوق و دارندگان واحدهای سرمایه

 پذیرد.  ها و امور صندوق با سرعت بیشتر و با کیفیت بهتر انجام میبیشتر سه رکن مذکور، فعالیت

 صندوق سرمایه گذاری املاک و مستغلات مالک آتیه مسکن 

 سمت در صندوق  ارکان صندوق 

 بازارگردانمدیر، مدیر بهره برداری و  شرکت تامین سرمایه بانک مسکن 

 متولی  موسسه حسابرسی سامان پندار 

 حسابرس موسسه حسابرسی ارکان سیستم

 

 صندوق املاک و مستغلات های اقتصادی بررسی -7

ن به سایر اشخاص از طریق شخص حقوقی واجد شرایط به عنوان آدر این قسمت به بررسی اقتصادی طرح خرید ملک و اجاره  

 پردازیم.  برداری میمدیر بهره

 مفروضات  -7-1

های )داراییصندوق  امیدنامه  های معرفی شده در  دارایی  صندوق املاک و مستغلات، صرف خرید   نویسی شدهپذیرهکلیه مبلغ   -1

رده بانکی و گواهی پهای ساختمانی، سهای مذکور، سهام شرکتگذاری، اوراق بهادار مرتبط با داراییغیرمنقول موضوع سرمایه 

 گردیده است.  نویس و کارمزد خرید و فروش پذیره  متعهد ارکان، هزینه کارمزد (، بانکی و ...سپرده 

 1400دوم  نیمهتا  1390نرخ رشد قیمت مسکونی معادل متوسط نرخ رشد قیمت سالانه یک متر مربع واحد مسکونی از سال  -2

های کشور و با توجه به آمار مرکز آمار ایران در نظر گرفته شده  )آخرین داده در دسترس و منتشر شده( برای مراکز استان

از سال   نرخ رشد  میانگین هندسی  ابتدا  بدین گونه که  نیمه    1390است.  میانگین  شدهمحاسبه    1400سال    دومتا  ، سپس 

های آتی در نظر گرفته شده است. با توجه های رشد به عنوان نرخ رشد قیمتی یک متر مربع مسکونی برای سالنرخهندسی 

ها را گذاری در آنرمایه ای برای سگذاری صندوق املاک و مستغلات برنامهها، مدیران سرمایه به شرایط خاص برخی استان

 های مذکور در نظر گرفته نشده است. ، لذا در محاسبات مربوط به نرخ رشد مسکن، اطلاعات مربوط به استانندارند

 .میلیارد ریال فرض شده است  5000سرمایه صندوق  -3

های موضوع  درصد از سرمایه صندوق به خرید دارایی  70بایست حداقل  های تعیین شده صندوق، میبا توجه به حد نصاب  -4

 فعالیت اختصاص داده شود.  
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اساس   نرخ تورم بر رسد که  های اخیر و انتظارات تورمی ایجاد شده به نظر می با توجه به مسایل سیاسی رخ داده طی سال -5

سه سال اخیر و نیز تورم    تر، میانگین تورمده سال اخیر، قابل استناد نبوده؛ لذا به منظور انجام محاسبات دقیق  متوسط نرخ تورم

 درنظر گرفته شده است. %42معادل  مورد انتظار

با توجه    .استتقسیم قیمت هر مترمربع از ملک به مجموع اجاره دریافتی در یک سال    حاصل  ،(P/Rنسبت قیمت به اجاره ) -6

متوسط    P/R  وفروش و اجاره متفاوت    ،ممکن است سن بنا در معاملات مربوط خرید  ،ر اختیار نیستدها  داده ریز  که  به این 

 نباشد.  تکاءقابل ا  استفاده از این آمار برای محاسبات  نتیجه  در  ؛باشد  با واقعیت انحراف داشتهمحسوسی    صورت  به   شهر تهران

، نسبت رهن کامل به قیمت ملک،  در نقاط مختلف تهران های معاملات مسکن بنگاه   استعلام ازهای انجام شده  بررسی  طبق

گیرد. در این گزارش  قرار می 26حدود  P/Rنسبت ماهانه،  %3تبدیل اجاره به رهن معادل   ضریببا  .باشدمی نهمحدود یک 

 استفاده شده است. در محاسبات 26معادل   P/Rاز 

رسد. قیمت ملک در طول خریداری شده به فروش می شود در پایان عمر صندوق ملک ساله بوده و فرض می 5عمر صندوق  -7

شود و قیمت  ( رشد داده می1400سال  دومالی نیمه  1390ساله سالانه به میزان نرخ رشد بلند محاسبه شده )از سال  5دوره 

شود. لازم به ذکر است با گذشت زمان، عرصه املاک خریداری شده اجاره هر سال بر مبنای قیمت رشد داده شده محاسبه می

گردد، نرخ استهلاک  سال برآورد می  25طبق استانداردهای حسابداری  با توجه به اینکه در ایران عمر بنا  شوند.  مستهلک می 

 شود. باشد که البته این نرخ برای بنا بوده و زمین مستهلک نمیدرصد می  4سالیانه برابر با 

داری معمولًا قسمتی از اجاره به صورت پرداختی ماهانه )اجاره( و قسمتی به صورت ودیعه )رهن( به موجر پرداخت  در بازار اجاره -8

و چند درصد به صورت پرداخت ماهانه  کند که چند درصد از کل اجاره، به صورت رهنشود. نسبت اجاره به رهن بیان میمی

   درصد است. 50در این صندوق فرض شده است که نسبت اجاره به ودیعه مساوی و معادل باشد. می

های صندوق بین دارندگان واحدهای صندوق  پس از کسر کارمزدها و هزینه  یکبارسالی  درصد عواید حاصل از اجاره،    90تقسیم   -9

 پذیرد.صورت می

پرداخت  ماه یکبار  3و هر  باشدحسابرس، متولی میبرداری، بازارگردان، مدیر بهره هزینه ارکان صندوق شامل مدیر صندوق،  -10

 شود.می
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 شرح نحوة محاسبة هزینه عنوان هزینه
 میلیون ریال با ارائه مدارک مثبته با  تصویب مجمع 500حداکثر  تا سقف  های تأسیس هزینه
مجامع  هزینه برگزاری  های 

 صندوق 
سال مالی با ارایة  میلیون ریال برای برگزاری مجامع در طول یک   100حداکثر تا مبلغ  

 مدارک مثبته با تصویب مجمع صندوق 
 درصداز ارزش خالص دارایی های صندوق   0.5 کارمزد مدیر  

 های صندوق درصد از متوسط روزانة  ارزش خالص دارایی 1سالانه  کارمزد مدیر بهره برداری

 های صندوق درصد از متوسط روزانة  ارزش خالص دارایی 0.5سالانه  کارمزد بازارگردان  

و 1500های صندوق، که حداقل  درصد از متوسط روزانة  ارزش خالص دارایی1سالانه   کارمزد متولی
 میلیون ریال خواهد بود2000حداکثر 

 میلیون ریال به ازای هرسال  1500مبلغ ثابت  الزحمة حسابرسحق
 های صندوق  درصد خالص ارزش روز دارایی 0.1معادل کارمزد تصفیه برای مدیر 

در  عضویت  و  پذیرش  حق 
 هاکانون

ها های مذکور، مشروط براینکه عضویت در این کانون معادل مبلغ تعیین شده توسط کانون
 باشدیاعضویت به تصویب مجمع صندوق برسد طبق مقررات اجباری 

هزینه های دسترسی به نرم  
افزار، تارنما و خدمات پشتیبانی 

 آنها  

های   هزینه  و  آن  تارنمای  اندازی  راه  و  نصب   ، افزار صندوق  نرم  به  دسترسی  هزینه 
 رائه مدارک مثبته و با تصویب مجمع صندوق امیلیون ریال با    5000پشتیبانی آنها سالانه تاسقف  

هزینه سپرده گذاری  
 واحدهای سرمایه گذاری صندوق 

 مطابق باقوانین و مقررات شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه  

 درصد از مبلغی که مقرر است در هر مرحله پذیره نویسی آن را برعهده بگیرد 1  کارمزد متعهد پذیره نویس 

 

 لحاظ شده است.  درصد 1معادل یکبار  ینویسپذیره  دههزینه کارمزد متع -11

.  شودبا توجه به ارزش لحاظ شده در دفترچه املاک محاسبه میبا توجه به نحوه محاسبات مالیات بر فروش املاک، این نرخ   -12

 نظر گرفته شده است. درصد در 1نرخ مالیات بر فروش املاک معادل در گزارش حاضر، 

گذاری صندوق، مالیات بر اجاره صندوق املاک و مستغلات صفر مطابق قوانین مالیات بر اجاره و باتوجه به استراتژی سرمایه  -13

 شود.در نظر گرفته شده است. بدیهی است با تغییر رویه اخذ مالیات بر اجاره تغییراتی در درآمد صندوق ایجاد می
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 به شرح جدول زیر است:  1400 دومتا نیمه  1390رشد قیمت مسکن در مراکز استان از سال 

 1400دوم الی نیمه  1390ها از سال رشد قیمت مسکن در مراکز استان: 33جدول 

 شرح

قیمت مسکن  

 1390نیمه اول  

 )میلیون ریال( 

قیمت مسکن نیمه  

   1400دوم 

 )میلیون ریال( 

میانگین رشد  

 قیمتی 
 شرح

قیمت مسکن  

 1390نیمه اول  

 )میلیون ریال( 

قیمت مسکن  

   1400دوم نیمه  

 )میلیون ریال( 

میانگین رشد  

 قیمتی 

 %29.8 125,626 7,145 مشهد %24.0 23,567 2,207 یاسوج

 %30.3 121,061 6,579 همدان  %26.1 75,343 5,856 سمنان

 %30.0 100,745 5,601 کرمانشاه  %25.3 47,585 3,983 آبادخرم

 %30.4 102,882 5,557 گرگان  %25.3 74,529 6,243 سنندج 

 %31.0 97,573 5,006 بوشهر %27.0 74,581 5,388 بجنورد 

 %30.0 95,545 5,337 اهواز  %26.3 49,863 3,835 بیرجند 

 %29.9 134,849 7,571 تبریز  %25.8 49,555 3,983 یزد

 %28.9 103,000 6,290 رشت  %27.6 54,350 3,714 ایلام

 %30.2 84,431 4,635 ساری %29.5 87,927 5,102 شهرکرد 

 %28.4 127,229 8,130 اراک  %28.5 64,667 4,086 زاهدان 

 %31.0 179,264 9,158 اصفهان %28.8 85,050 5,257 اردبیل 

 %31.7 115,573 5,572 بندرعباس  %30.1 119,500 6,636 زنجان

 %29.6 133,718 7,703 کرج  %28.5 118,303 7,482 قزوین

 %31.4 138,667 6,862 شیراز  %30.9 135,378 7,026 قم

 %29.7 367,717 21,040 تهران  %30.2 88,864 4,862 ارومیه 

     %29.5 61,104 3,545 کرمان 

 

ایم. لازم استان ابتدایی را با توجه به شرایط خاص اقتصادی سیاسی حذف کرده  5برای محاسبه متوسط نرخ رشد قیمت مسکن،  

که بر اساس نظر کارشناسی و با انتظارات تورمی نیز افزایش قیمت در املاک رخ داده است  1401سال  اولبه ذکر است در نیمه 

گذاری، های هدف برای سرمایهاستان  همچنین قابل ذکر است که   .استبرای املاک لحاظ شده    %44.7نرخ رشد بلندمدت    ،پیش رو

اند. با در نظر گرفتن دو نکته  داشتهها  نسبت به سایر استان باشد که نرخ رشد به مراتب بیشتری  تهران و سایر شهرهای بزرگ می

پذیرد نگرانی از بابت تعیین عدد دقیق نرخ وجود نخواهد  البته با توجه به اینکه تحلیل حساسیت روی متغیرها انجام میمذکور،  

های مدیر صندوق برای انتخاب املاکی که سودآوری بالاتر از میانگین داشت. ذکر این نکته ضروری است که استفاده از ظرفیت

د به صورت فعال به مدیریت صندوق شود که دست مدیر در انتخاب املاک مورد نظر باز باشد و بتوانداشته باشند، زمانی محقق می

ها بپردازد. در صورتی که املاک ضعیف، با قیمت کارشناسی بالا به صندوق تحمیل شود، هم در سررسید ریسک عدم فروش دارایی

 گردد.کند و هم منجر به عدم رشد قیمت املاک تحمیلی متناسب با نرخ رشد سایر املاک میرا به صندوق تحمیل می

 باشد: به شرح زیر می هابینیمفروضات در نظر گرفته شده برای پیش لذا با توجه به موارد مذکور، 



47 

 

ساله به قرار زیر   3های صندوق طی دوره فعالیت  لذا بر اساس فرضیات در نظر گرفته شده، جدول برآوردی از درآمدها و هزینه

 باشد: می

 های صندوق طی دوره فعالیت درآمدها و هزینه: برآورد 34جدول

 
 به شرح زیر خواهد بود:   (IRR) نرخ بازده داخلی سال محاسبات در خصوص3لذا با توجه به جریانات نقد ایجاد شده طی 

 محاسبه شده برای صندوق املاک و مستغلات IRR  -35 جدول

 
 

 

سال سومسال دومسال اولشرح

622,521485,821521,953درآمد سپرده و اوراق

28,04588,084119,143خالص درآمد اجاره

910,4331,596,7512,102,514سایر درآمدهای عملیاتی )افزایش ارزش ساختمانها(

1,560,9992,170,6572,743,610جمع درآمد

سال سومسال دومسال اولشرح

16,70633,06541,927هزینه مدیر صندوق

16,70632,52934,033هزینه بازارگردان

2,0424,6036,073هزینه متولی و حسابرس

47,50000هزینه متعهد پذیره نویس

23,75055,87074,254کارمزد بهره برداری

25,07350,19964,957هزینه نگهداری و تعمیرات

1,8754,0505,751هزینه بیمه حوادث،اتش سوزی و مسئولیت مدنی)میلیون ریال(

15,00032,40046,008هزینه نگهبانی 3نفر )میلیون ریال(

2,8756,2108,818هزینه انشعابات و عوارض .....)میلیون ریال(

5,55011,98817,023هزینه کارشناسی ملک)میلیون ریال(

17,50000کارمزد خرید و فروش

132,567299,010492,078استهلاک 

          790,921        529,924         307,145جمع هزینه ها

     1,952,689     1,640,733    1,253,854سود خالص

                   -          39,584          309,079سود تقسیمی

درآمدها- میلیون ریال

هزینه ها

کارمزد ارکان - میلیون ریال

هزینه های بهره برداری - میلیون ریال

IRR3/70% ماهانه

IRR44/39% سالانه )ساده(

IRR54/63% سالانه )مرکب(

IRR
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گذاری به درستی انجام گیرد، مقدار قابل قبولی برآورد شده در صورتی که سرمایه شود نرخ بازده داخلی  همانطور که ملاحظه می

است. از طرف دیگر از آنجا که مدیریت صندوق فعال بوده و امکان خرید و فروش فعال، بازسازی و فروش، استفاده از اهرم برای 

های رکود و رونق مسکن وجود دارد، طبیعتاً بازدهی بیشتری نصیب صندوق خواهد شد. به دلیل  خرید و استفاده بهینه از چرخه 

کاری و باشد، در طرح توجیهی حاضر برای رعایت اصل محافظهها غیرقابل اتکا میاینکه محاسبه میزان سود و زیان این فعالیت

 داری استفاده شده است. قابلیت اتکا، صرفاً از روش اجاره

رتفوی وسازی پاز طرف دیگر، بیشترین دلیل استفاده از صندوق املاک و مستغلات پوشش ریسک تغییرات قیمت مسکن و متنوع 

تواند در جهت پوشش ریسک مورد استفاده  باشد. لذا صندوق املاک و مستغلات فارغ از بازدهی احتمالی میفعالان بازار سرمایه می

 قرار گیرد.
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