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 چکیده

با آن در ارتباط  غیرمستقیمصنعت به طور مستقیم و  ۱۲۰و بیش از  رودیمموتور محرک اقتصاد به شمار  عنوانبهبخش مسکن 

مالی رسمی و همچنین بازارهای مالی سازمان یافته با ابزارهای مختلف  یهاواسطهمالی مسکن از  تأمینیک نظام  .باشدیم

 تأمین. امروزه نظام رودیمن به شمار کبخش مسمسائل  ترینمهماز  یمال تأمین .مالی مسکن تشکیل شده است تأمینمربوط به 

 یو رهن یه محصولات متنوع وامک باشدیم یمال مؤسساتاز  یه با انبوهیه و بازار ثانوین در جهان منقسم به بازار اولکمس یمال

ن در کمس یمال تأمینن ابزار یاربردترکو پر ترینمهمیکی . گرددیمه ئخانوارها ارا ینگیت نقدین بازارها متناسب با وضعیدر ا

مطالبات  خرید منظوربهاوراق بهاداری است که اوراق رهنی،   .است یشرفته، اوراق رهنیپ یبا ساختار و نظام مال ییشورهاک

  .این ابزار در طی سالیان اخیر مورد توجه و استفاده قرار گرفته استز یشور ما نک. در شودیمرهنی توسط ناشر منتشر 

و  یاوراق رهن یپس از معرف تحلیلی -و روش توصیفی  یاکتابخانهبا رویکرد کاربردی و با استفاده از مطالعات  ن مقالهیدر ا 

 یمورد بررس گذاریسرمایهجاد و یند ایفرآ یهاسکیرمربوط به آن از منظر  یهاسکیرح و ین اوراق تشریجاد ایند ایانواع آن، فرآ

 ین اوراق بررسیا یافتهتوسعه یبازارها عنوانبهس یو انگل متحدهایالات یشورهاکدر  ی. سپس ساختار بازار اوراق رهنردیگیمقرار 

 .گردیده است و در انتها پیشنهادهای سیاستی ارائه گردیده است ارائهشورمان کدر  یساختار انتشار اوراق رهنان یو در پا

 مالی. تأمینمالی، اوراق رهنی، بازار سرمایه، ابزارهای  تأمین کلمات کلیدی:

 

 

 

 نویسنده مسئول  ۱.



 

 

 

 

 مقدمه و مبانی نظری

کالایی اقتصادی، دارای  عنوانبه. از سوی دیگر مسکن رودیمنیاز انسان به شمار  ترینمهممسکن پس از غذا و پوشاک   

و مقید به  غیرمنقول. کالایی اساسی که جانشین ندارد و در عین حال سازدیماست که آن را از سایر کالاها متمایز  ییهایژگیو

. از منظر اقتصاد باشدیمو سایر عوامل  هایدسترساز محیط پیرامون آن و شرایط جغرافیایی، نظیر  متأثرمکان است و همچنین 

اقتصادی یکی از موتورهای محرک اقتصادی  یهابخشکلان، بخش مسکن با توجه به ارتباط پسین و پیشین بسیار زیاد با سایر 

 .(۱388)جعفری و اله قلی، رشد اقتصادی را به دنبال دارد.  بالا به همراه زاییاشتغالکه در صورت رونق،  شودیممحسوب 

 یالهیوسمهم توسعه اقتصادی کشورهاست اما مسکن، صرفاً یک شاخص نیست بلکه ابزار و  یهاشاخصمسکن، یکی از همچنین 

ری مانند ایالت از منظر اقتصادی، مسکن، پیشران مهم توسعه است؛ به نحوی که در کشو.برای سنجش و آزمایش شکوفایی است

درصد از تولید ناخالص داخلی این کشور مستقیم و غیرمستقیم به بخش مسکن مربوط است. در بسیاری  ۲۰متحده آمریکا حدود 

 (.۱399)طوسی و امیدی، درصد است 5۰تا  ۲۰از کشورها سهم بخش مسکن از تولید ناخالص داخلی بین 

اری در سطح کلان ملی و در سطح صنعت از قبیل نرخ رشد بخش صنایع بسی یهامؤلفهاز طرفی کاهش تولید مسکن بر روی 

 هامتیقوابسته، قیمت مسکن و تغییرات سطح عمومی  یهابخشوابسته و نرخ رشد اقتصادی کشور، نرخ بیکاری بخش مسکن و 

و در پی آن میزان تولید  بخش مسکن موردنیازآثار نامطلوب خواهد داشت و از سویی دیگر عوامل مختلفی بر میزان منابع مالی 

و به دنبال آن  سازانمسکناز طرف  شدهتمامجهت توجیه افزایش قیمت  ینوعبهو عرضه مسکن تأثیر گذاشته که این عوامل 

از: افزایش طبیعی حقوق و دستمزدها،  اندعبارتشده است. برخی از این عوامل  سازانمسکنمشکلات متعدد در عمل به تعهدات 

 یهامتیق، سیمان و سایر مواد( به دلیل نوسانات آلاتآهنافزایش نرخ تورم، نوسانات بازارهای مواد اولیه و مصالح ساختمانی )

 (.۱396)شیرمردی و ندری، به مشتریان قیمتگرانجهانی و نوسانات شدید ارزی، ارائه تسهیلات اعتباری 

فعالان  ژهیوبهاقتصاد،  عرصه، فعالان روازاینوجـود دارد؛  یاقتصـاد یهاتیفعال ویژهبهانسان،  یهاتیفعالدر همه  کسیر دهیپد

ت یریاهش و مدک، ناشران، بازارسازان )بازارگردانان( و...، درصدد یر نهادیو غ ینهـاد گذارانسرمایهاعم از  یمال یبازارها

در  کسی. رشودیمایجاد در اوراق بهـادار  گذاریسرمایه ویژهبه، یمـال یدر بازارهـا هاآنـت یـه از فعالکهستند  ییهاسکیر

نسبت به  یطور ذات ، بهیاسلام یمال یابزارها .وجـود دارد (متعـارف )مرسـوم یـز ماننـد نظـام مـالین یاسـلام ینظام مال

 یاسـلام یمال یباً تمام ابزارهایرا تقری؛ ز ( ۲۰۰7ق و دار، ین طربرخوردارند )ارسلا یشـتریب کسـیمتعـارف از ر یمـال یابزارهـا

ف و ی)نظ شودیممنتقل  گذارانسرمایهبـه  کسـیـن ریخـاص اسـت و ا هایداراییاز  ایمجموعهـا ی کـیـت کیبر مال یمبتن

ـن ابزارهـا را یه قصد اسـتفاده از اکس کل هر ین دلیستند. به همیـن قاعده مستثنا نیـز از این یهنـر(. اوراق ۲۰۰4عبـدالقادر، 

 .ندک را ارائـه هاآن کسیت ریریمد یمناسب برا ییارهاک، راههاآن یهاسکیر ییدارد، لازم است تا با شناسا

 

 

 

 



 

 

 

 

و کمتر  شوندیممالی  تأمینتمام املاک و مستغلات توسط اوراق رهنی  باًیتقردر کشورهای با ساختار و نظام مالی پیشرفته 

مالی از طریق اوراق رهنی، خریدار مسکن مقدار کمی از مبلغ را پرداخت و  تأمینکسی است که با ابزار مالی آشنا نباشد. با 

 .کندیم تأمینمابقی هزینه مسکن را با یک وام )قرض رهنی( 

و در  کنندیم آوریجمعگردش وجوه، وجوه مازاد اشخاص حقیقی و حقوقی را  یهاواسطه ترینمهم انعنوبه هابانکدر ایران، 

را به همراه  یو رشد و توسعه اقتصاد شودیم یاقتصاد یهاطرحمالی  تأمینکه این، موجب  دهندیمقرار  یاختیار فعالان اقتصاد

از این بحران آزمایش  رفتبرون یمختلفی برا یو راهکارها اندشدهبا مشکل مالی مواجه  هابانکاخیر، خود  یهاسالدارد، اما در 

 که است -مالی تأمین نوین هایروش از یکی عنوانبه –بانکی به اوراق بهادار  هایداراییشده است. یکی از این راهکارها، تبدیل 

 .شودیماجرا تسهیلات رهنی مسکن  ویژهبه، هابانکبلندمدت  مطالبات یبرا

بخش مسکن را فراهم کند و در  موردنیازراهکار جدیدی که بتواند منابع مالی  رسدیم، به نظر بخش مسکنبا توجه به مشکلات 

این  در. رسدیمرا نداشته باشد امری ضروری به نظر  هاروشمالی دولتی و مبتنی بر بانک و دیگر  تأمینعین حال مسائل 

و انواع آن،  یاوراق رهن یتحلیلی پس از معرف -و روش توصیفی یاکتابخانهبا رویکرد کاربردی و با استفاده از مطالعات  پژوهش

قرار  یمورد بررس گذاریسرمایهجاد و یند ایفرآ یهاسکیرآن از منظر  مربوط به یهاسکیرح و ین اوراق تشریجاد ایند ایفرآ

و  ین اوراق بررسیا یافتهتوسعه یبازارها عنوانبهس یو انگل متحدهایالات یشورهاکدر  یرهن. سپس ساختار بازار اوراق ردیگیم

سیاستی در این  یو پیشنهادها گیرینتیجه، تیدرنها .گردیده است ارائهشورمان کدر  یان ساختار انتشار اوراق رهنیدر پا

 .شودیم ارائهخصوص 

 

 پیشینه تحقیق

ه«، یمتنوع بازار سرما یاز ابزارها یانمونه یرهنـ هایوامدر مقاله خود با عنوان »اوراق بهادار با پشتوانه  ( ۱376،)یزیتبر عبده  

 یرهن هایبدهیاز وسعت بازار  یریح داده و تصوی« را توضیه »اوراق رهنیبازار سرما یاز ابزارها یکید ساختن یپد یچگونگ

 یطراح یبـرا موردنیاز یلـیو چـارچوب تحل یاوراق بهادار رهنـ یهایژگیو در این مقاله بهن یهمچن .رده اسـتکا ارائه یکامر

و  ی، معرفتردهیچیپال که تا اشیل ساده اولکقابل انتشار را از ش یو انواع اوراق رهن دهدیمقرار  یرا مورد بررس یاوراق رهن

 .کندیمآن را مشخص  یهامیتقس

متعارف پرداخته  یدارکنـد در نظام بانیـن فرایا یردن«، به معرفـکل به اوراق بهادار یبا عنوان »تبد یگریدر مقاله د(۱379همو، )

لات یننـدة تـسهکاعطا ترازنامـهاز  هاییداراآن بر حذف  تأکیدبه اوراق بهادار را بـه علت  هاییداراردن ک لیاست و موضوع تبد

 . دهدیماهش که را یاول کترازنامه بان کسیه رک شناسدیم ییـه، از ابزارهـایاول

 یاقتصاد مالز پذیریرقابتمی پرداختند و لامالی اس تأمین: قطب جهانی ی(به پژوهشی با عنوان مالز ۲۰۱7)هدنور و همکاران م

  عنوانبه تواندیمسراسر جهان مورد بررسی قرار دادند، جهت شناسایی عوامل مثبتی که  یرا در میان دیگر کشورها

 



 

 

 

 

ارزیابی  ییک چارچوب جدید برا یقرار گیرد. آنان در این پژوهش برخی ابزارها را برا یمی در مالزلامالی اس تأمینقطب جهانی 

 .ارائه نمودند یجهانمی قطب لامالی اس تأمین

کوچک و متوسط  هایبنگاهمی در لامالی اس تأمینتمایل به  کنندهنییتعبا عنوان عوامل  یامطالعهدر ( ۲۰۱7)ماریاتول و راسیده

مذکور، شناسایی  یهاشرکتمی را در بین مدیران لامالی اس تأمینبر تمایل به  مؤثرش نمودند تا برخی عوامل غیرمالی تلال، لاح

 ینتأمنشان داد که  هایبررستن از مدیران پخش گردید. نتایج  3۰استفاده شد که بین  یاپرسشنامهنمایند. به این منظور از 

 مورد بررسی است.  متداول و محبوب در بین نمونه  یمی، ابزارلامالی اس

صورت  یهایبررسپرداختند. نتایج  یمی بر رشد اقتصادلاتأمین مالی اسبه بررسی تأثیر  یامطالعهدر ( ۲۰۱5)ایمام و پودار 

می برقرار است. به بیان آنان، این لااس یو بانکدار یگرفته توسط آنان نشان داد که ارتباطی مستقیم و معنادار بین رشد اقتصاد

 همچنان پایدار بوده است.  یرشد اقتصاد کنندهتعیینارتباط پس از کنترل عوامل 

عوامل رشد و توسعه آن پرداختند. نتایج آنان نشان داد که می در انگلستان: لامالی اس تأمینبه بررسی (۲۰۱4)بلوفی و کاشی 

می، خدمات مالی و لامجوز اس یدارا یهاواسطهآموزشی، تعداد  یهاجنبهدر  هادانشگاهو  مؤسساتاز  یبریتانیا از نظر تعداد

 یمیان عواملی که برا و حقوقی، کشور شماره یک در غرب است و در این یامشاورهحقوقی درگیر در خدمات  یهاشرکتتعداد 

از  یتعداد یاز نقش فعال دولت بریتانیا و نقش فعال باز اندعبارتاست  شدهبررسیتوضیح پیشرفت تدریجی اما پایدار کشور 

 مسلمان بریتانیا. یهاسازمان

خاورمیانه پرداختند. به این منظور  یهاشرکتدر  یمی و رشد اقتصادلامالی اس تأمینبه بررسی ارتباط ( ۲۰۱4)تاباش و دانکار  

می لامالی اس تأمینآنان نشان داد که ارتباط بلندمدت و مستقیم بین  یهایبررساز آزمون علیت گرانجر استفاده شد. نتایج 

 . مذکور نیز تأیید شد یبین متغیرها یکشورها برقرار است. این در حالی است که ارتباط علی گرانجر یو رشد اقتصاد هابانک

فروش اقساطی به اوراق رهنی، مطالعه موردی  لاتیتسهاقتصادی تبدیل  سنجیامکانبا عنوان  یامقاله، در ۱389سعیدی، کرد، 

شورای نگهبان و کمیته فقهی  یهامصوبهبا توجه به قوانین نظام بانکداری بدون ربا و با استفاده از کردند  انیب رانیابانک ملی 

و در بعد اقتصادی نیز ضمن بررسی جریانات  شدهبررسیسنجی فقهی اوراق  ادار، احکام مربوط به امکانبه سازمان بورس و اوراق

اجرایی، این نتیجه حاصل شده است که انتشار اوراق رهنی برای بانک ملی ایران  یهانهیهزت و لانقدی ورودی و خروجی تسهی

 .است پذیرتوجیهلحاظ اقتصادی  به

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 ادبیات تحقیق

 اوراق رهنی:

. منظور از کندیممنتشر  گذارانسرمایهخرید تسهیلات رهنی برای  منظوربهاوراق رهنی اسلامی، اوراقی هستند که ناشر   

(. ۱387تسهیلات رهنی، تسهیلات بانکی مبتنی بر دارایی دینی با سررسید بیش از یک سال است)سازمان بورس و اوراق بهادار، 

 یتقاضابا  یو اعتبار یمال یهامؤسسهو  هابانکن، کد مسیخر یش تقاضایدوم با افزا یاز جنگ جهانپس سابقه اوراق رهنی، 

ن راه، یجذب شده و از ا یشتریب یصورت گرفت تا منابع مال یوشـش فراوانـک روازاینشـدند.  روروبهن کوام مـس یبـرا یفراوان

بود.  هاسپردهعمدتاً از محل  هاوامـن یا یمـال تأمیندر آن زمان  (.Martellini,at al,2003) ـز اعطـا شودین یـشتریلات بیتسه

 یمال تأمین( جهت ییایکآمر هایبانک ویژهبه) هابانک رواین. از شدیمن مورد محـدود یبه هم هابانک یمال تأمینن منابع یبنابرا

اوراق بهادار با  .ردنـدکاسـتفاده  یمـال تأمیند جهت یجد یمال یآوردند و از ابزارهاه رو یه و بازار رهن ثانویبه بـازار سـرما

ه با پشتوانه کهستند  یاوراق یرهن هایوامـن ابزارهـا بـود. اوراق بهـادار بـا پشتوانه یا ترینمهماز  یکی یرهن هایوامپشتوانه 

 یلات بـه متقاضـیتـسه یدر برابر اعطا که بانک شودیماطلاق  هاییوامبه  یرهن هایوام. شوندیممنتشر  یرهن هایوام

منظم اصل و  یهاپرداختـا یکمرآ یدولتـ یانجمن رهـن ملـ .را در رهن خود قرار داده است ییلات(، سند دارایرنـده تسهی)گ

اوراق را بـه صـفر  یاعتبـار کـسیه رلین وسیو بد کردیمن یدار تضمیخر ین نوع از اوراق بهـادار را بـرایپشتوانه ا هایوامبهره 

افت. یار گسترش یباره بس نیدر ا یمـال یـت نهادهـایـن مؤسـسه، فعالیا وسیلهبه هاوامن اصل و فرع یبا تضم .دادیمـاهش ک

ـن یقـرار گرفـت. بـه اه مورد دادوستد ین اوراق در بازار ثانوی، ایرهن هایوامبا گسترش استفاده از اوراق بهـادار بـا پـشتوانه 

 .شودیمه گفته یبـازار، بازار رهن ثانو

 اوراق رهنی و ساختار انتشار هایژگیو

در کشور ما به شمار بیاید.  هاآنویژگی  ترینمهمگذاری بر روی اوراق رهنی ریسک خاصی ندارد. این شاید یکی از سرمایه  

دهنده و ضامن اوراق و سازمان حسابرسی کشور، امین )حسابرس( آن باشد، این نوع مطمئناً زمانی که بانک مسکن وام

برای که آن را  باشدیمسود بالا از دیگر ویژگی این اوراق  نرخ گریداز طرف گذاری امنیت بالایی خواهد داشت. سرمایه

 .سازدجذاب می گذارانسرمایه

 :شودوراق رهنی شامل مراحل زیر میساختار انتشار ا

ا یهای کارگزاری بورس اوراق بهادار تهران عامل فروش اوراق رهنی توسط بانی )مثلاً بانک مسکن( آن از میان شرکت •

 .شودران انتخاب مییفرابورس ا

 .کندآوری میگذاران را جمعسرمایهگذارد و وجوه نقد نهاد واسط، اوراق رهنی را برای فروش به انتشار می •

 .کنددهد و در ازای آن اوراق تسهیلات رهنی دریافت میرا به بانی می هاوامنهاد واسط پول خرید  •

گذاران نیز بازپرداخت اوراق را به همراه سودی که به رساند و سرمایهگذاران مینهاد واسط این اوراق را به دست سرمایه •

 .کنددریافت می گیرد،تعلق می هاآن



 

 

 

 

MBS   بلندمدت مطالبات که آیدمی حساببه …های خودروسازی و هایی مثل بانک، شرکتمالی مناسبی برای بنگاه تأمینابزار 

 اقساطی صورتبه را هایشاتومبیل خودروسازی شرکت اگر مثال عنوانبه. است ملک یا اتومبیل هم مطالبات این وثیقه. دارند

این امکان را  خودروساز شرکت. گیردمی در نظر وثیقه عنوانبه را است شده فروخته قسطی که اتومبیلی همان باشد، فروخته

فرق این اوراق با اوراق خرید دین وجود اسناد رهنی  ترینمهمدارد تا از محل مطالباتی که انجام داده، اوراق رهنی منتشر کند. 

 .دهدکند و ارزش اسمی اوراق را افزایش میعمل میپشتوانه قراردادها  عنوانبهاست که 

بیش از یک سال باشند. انتقال مطالبات به نهاد واسط تنها از  هاآندر انتشار این اوراق، مطالبات نباید معوق بوده یا سررسید 

 .گیردطریق دفتر اسناد رسمی صورت می

 یرهن هایوامند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه یفرا

حقوق دارنده اوراق، بر وجوه دریافتنی  دهندهنشانبازار بدهی است که  یاوراق بهادار به پشتوانه تسهیلات رهنی، یکی از ابزارها  

پرداختی  هایبهرهآن به پشتوانه اصل و  یاوراق بهادار با پشتوانه دارایی است که جریان نقد ازجملهناشر است. این اوراق 

ا یت ک، شر( بـه اوراق بهاداریرهنـ هایوام ازجمله) هاییدارال یند تبدیدر فرا طورکلیبه .از تسهیلات رهنی است ایمجموعه

ـه وجـوه لازم کنیا یت واسـط بـراک. شـرکندیماقدام  «واسط ت کس »شـریدارد، بـه تأسـ یمـال تأمیناز به یه نک یامؤسسه

 گذارانسرمایهو آن را به عموم  کندیم یـیدارا پشتوانهبـا  یند، به انتشار اوراق بدهکگفته را فراهم  شیپ هایداراییـد یخر یبـرا

به  یمال هایداراییـد یدست آورده است، بابت خر به یه از محل فروش اوراق بدهکرا  ی. سپس واسط وجـوهکندیمعرضه 

حاصـل از  ینقـد یهاانیجر، از محل انددهیخررا  ییدارا پشتوانهبـا  یـه اوراق بـدهک گذارانیسرمایه. کندیمپرداخت  کبان

به اوراق بهادار آورده شده  کبان هایداراییل یتبـد یلکند یل فرای. در نمودار ذکنندیمسب ک ی( بازدههاوام) یمـال هایدارایی

 .است

 بهادار اوراق به بانک هایدارایی لیتبد یکل ندیفرآ: 1 شکل

 

د به بازار ین بایش از ایه پکافتد. حال آنیاتفـاق م یبـازار رهنــا همـان یـه یدر بـازار ثانو یان شد همگیه در بالا بک یموارد

)سروش و کاوند، ه رهن شده اسـتیبازار ثانو آمدن دیپده سبب یگر وجود بازار اولیـان دیـز توجـه داشـت. بـه بیه وام نیاول

۱39۰). 

 



 

 

 

 

 مدل عملیاتی اوراق رهنی

توسط بانک یا سایر  ییک پرتفو عنوانبه هاییدارااز  ایمجموعهدر فرآیند انتشار اوراق بهادار به پشتوانه تسهیلات رهنی،   

طور معمول یک شرکت  ، به شخص ثالثی که بههاییدارامالی  تأمینو با هدف  ردیگیموتحلیل قرار  مالی مورد تجزیه ینهادها

 .شودیمواسطه است، فروخته 

 

 : شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه عمنب

 

 اجرایی انتشار اوراق رهنی هیرو

متقاضیان تسهیلات را از مراکز فروش یا  موردنیاز، کالاهای یاسپردهبانی )بانک یا شرکت لیزینگ( با استفاده از منابع  -۱

 .کندیمنقد خریداری  صورتبه تولیدکنندگان

مرابحه )فروش اقساطی( به متقاضیان تسهیلات واگذار  صورتبهبانی )بانک یا شرکت لیزینگ( کالاهای خریداری شده را  -۲

 .ردیگیمکرده از آنان رهن 

درخواست خود مبنی بر فروش دیون حاصل از تسهیلات مرابحه )فروش اقساطی(، با مراجعه  ارائهدر این روش بانی پس از  -3

 .دهدیمت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه( شرکت واسط را تشکیل به امین )شرک

را از طریق بازار سرمایه  هاآنناشر، بعد از کسب مجوزهای لازم از سازمان بورس و اوراق بهادار، اقدام به انتشار اوراق کرده و  -4

 .کندیممالی( واگذار  گذارانسرمایهبه مردم )



 

 

 

 

و دیون را  پردازدیمشده را جهت خرید دیون حاصل از تسهیلات مرابحه رهنی به بانی  آوریجمعنقدی  هیسرماناشر  -5

 .کندیمخریداری )تنزیل( 

بانی اقساط ماهانه یا فصلی تسهیلات مرابحه رهنی را به نمایندگی از طرف شرکت واسط دریافت کرده و در اختیار نهاد  -6

 .دهدیمواسط قرار 

)شرکت پردازدیممالی  گذارانسرمایهمرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به  گذاریسپردهواسط مبالغ اقساط را از طریق شرکت  -7

 (.۱4۰۰یی مرکزی، مدیریت دارا

 انواع اوراق رهنی

رهنی مربوط به  هایوام هاآنرهنی مسکونی و تجاری که پشتوانه  هایوام هاآناوراق رهنی به دو نوع مسکونی که پشتوانه   

تری برخوردار هستند و نرخ سود نندهکشود. تسهیلات رهنی تجاری از شروط محدودتجاری است، تمیز داده می هایدارایی

 .ابتی دارندث

 اوراق رهنی مسکن

 گذاریسپرده سیستم مسکن، بخش مالی تأمینکه پیشنهاد اوراق رهنی مسکن داده شود، تنها روش در کشور ما تا قبل از این  

 داده خود حسابخوش مشتریان به که هاییوام از برخی اوراق نیز هابانک گذاری،سرمایه بازار در اوراق این ظهور با. بود هابانک

 :خود را با شرایط زیر ارائه داد یاوراق رهنبانک مسکن  مثال عنوانبه. کردند بورس بازار وارد را بودند

 میلیون تومان 3۰۰مبلغ اوراق:  •

 سال ۲دوره عمر اوراق:  •

 درصد ۱8.5نرخ اسمی اوراق:  •

 بار از تاریخ انتشار اوراقهای پرداختی: هر سه ماه یکدوره •

 معاملات ثانویه: بازار فرابورس ایرانمحل  •

 ۱395تیر  ۱3تاریخ انتشار اوراق:  •

 روز 3مدت عرضه اوراق:  •

 

 

 

 



 

 

 

 

 :ارکان اوراق

 ناشر: شرکت واسط مالی آبان دوم؛ •

 بانی، ضامن و عامل وصول: بانک مسکن؛ •

 بانک سرمایه مینمالی و عرضه اوراق بهادار و بازارگردان: شرکت تا تأمیننویس، مشاور طراحی شیوه متعهد پذیره •

 مسکن؛

 امین: سازمان حسابرسی؛ •

 عامل فروش: شرکت کارگزاری بانک مسکن؛ •

 گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوهعامل پرداخت: شرکت سپرده •

 اوراق رهنی سهام

شوند. ها در بازار سرمایه برای فروش گذاشته میفرآیند انتشار اوراق رهنی به این شکل است که مطالبات بلندمدت شرکت  

هایی هستند که مطالبات بلندمدت خود را شرکت ترینمهم ازجملههای لیزینگ های خودروسازی و شرکت، شرکتهابانک

کنند. این اوراق در بازار بورس قابل معامله هستند. دیگر د بازار سرمایه میسهام درآورده و آن را وار یاوراق رهنصورت به

 مالی تأمینتوانند از طریق انتشار خرید دین هایی که مطالبات بلندمدت داشته اما وثایق رهنی در اختیار ندارند، میشرکت

 .کنند

 در اوراق رهنی گذاریسرمایه یهاسکیر

ر، ییتغ (.۲۰۱۰مور، یو لات یلریم) شودیمیا نتایج تعریف  هایخروجنان وقوع یا عدم اطمیمعمولاً به شانس، احتمال  کسیر  

، پـس ابدییمشه وجود دارد و دامنه آن روزبه روز گسترش یر همییه تغکاسـت و از آنجا  کسـید آمـدن ریعامل پد ترینمهم

 »: کنندیمچنین تعریف را  کسـی، ریلـک. در حالـت شودیمت آن افـزوده یروز بر اهم روزبهـز همواره وجود دارد و ین کسـیر

 یر نامطلوب در بازدهییرا به » تغ کسیمواقع ر یبرخ «.البته افته از بازده مـورد انتظـاری احتمال متفاوت بودن بازده تحقق

 ؛کنندیمیافته« نیز تعریف  تحقق

بازنشستگی  یهاصندوق. باشندیمتجاری  هایبانکاعتباری و بانکی و  مؤسساتاوراق رهنی،  هایواماصلی بر روی  گذارانسرمایه

 گذارانسرمایه. چهار نوع ریسک برای دهندیمانجام  هاوامکمی را بر روی این  یهاگذاریسرمایهبیمه عمر نیز  یهاشرکتو 

 .این اوراق وجود دارد

 

 

 



 

 

 

 

 PTI یهانسبت. باشدیم)وام گیرنده(  خانهصاحبریسک از دست دادن توان پرداخت بدهی توسط  :ریسک اعتباری -1

 .تا این ریسک حداقل گردد کنندیمکمک  LTV و

این  خریدوفروشوجود دارد، حقیقت این است که قیمت  هاوامزمانی که بازار ثانویه برای همه  :نقد شوندگیریسک  -2

. با توجه به بزرگ بودن و تقسیم ناپذیر بودن وام، اوراق رهنی نقد شوندگی شودیماوراق با سایر ابزارهای بدهی مقایسه 

 .گذاردیم ریتأثکمتری دارند که این نیز در قیمت بازار اوراق 

 نیتربلندمدت)یکی از  شوندیمآن محسوب  بلندمدتبدهی و از نوع  ابزاربه علت این که اوراق رهنی،  :ریسک قیمت -3

 .کندیمجهت نرخ بهره بازار حرکت  برخلاف(، قیمت آن  هاآن

انجام شده مازاد بر بازپرداخت برنامه ریزی شده را پیش  یهاپرداخت ی:و عدم اطمینان جریان نقد هاپرداختیش پ -4

 پرداخت گویند که به دلایل مختلفی به شرح زیر ممکن است رخ دهد

 ل اوراق را به انجام رساند. .ک یهاپرداختمالک خانه به دلایلی مانند فروش خانه و غیره  •

از طرف  معمولاًانجام دهد که این امکان  ترشیپاوراق را  یهاپرداختوام گیرنده این حق را داشته باشد که   •

که وی نیز در صورت کاهش نرخ بهره  شودیمار داده ییک اخت صورتبهدر اوراق رهنی به وام گیرنده  گذارسرمایه

 بدهی را خواهد داشت.  ترشیپبازار، انگیزه برای پرداخت 

نتواند تعهدات خود را بپردازد و ملک گرفته شده به فروش رسانیده شود. . در کل این  خانهصاحبدر صورتی که   •

 که جریان نقدی اوراق رهنی با اطمینان قابل شناسایی نباشد. .  شوندیمعوامل باعث 

 یلات رهنیتسه کنندگاندریافتطور معمول، گاه  بهد: یسررس از قبل انیمشتر لاتیتسه اقساط پرداخت کسیر -5

ان یموارد م یه در برخکلات )یقرار دارند زودتر از موعد تسه که در رهن بانکخودشان را  یهاقهیوثه بتوانند کآن یبرا

رشده در قرارداد کد ذیلات خود قبل از سررسینند، به پرداخت تسهکخارج  کپنج تا پانزده سال است(، از رهن بان

را در قالب  هاآنز یرده و واسط نکمربوط را به واسـط واگـذار  هایداراییا یلات ین تسهی، اک. اگر بانکنندیماقدام 

لات، دارندگان ید تسهیفروخته باشد، آنگـاه در صورت پرداخت زودتر از سررس گذارانسرمایهبه  یاسلام یاوراق رهن

 شودیمسبب  کیسین ری. چنرندیگیملات قرار یپرداخت زودتر از موقع تسه کسیدر معـرض ر یاسلام یاوراق رهن

ن یو پوشش ا یدادین رویاز چنـ یریجلـوگ یمواجـه شـود. بـرا یلاتکبا مشـ کدها در بانیـه موضوع تطابق سررسک

 هابانک یبرخ اکنونهمار بازداشت. کن یرا از انجام ا هاآنان، یمشـتر یمـه بـرایبا اعمـال جر توانیم کسینوع از ر

ز به ین هابانک یگر، برخید ی. از سواندگرفتهان خود در نظر یمشتر یبرا ییهامهیجر، کیسین ریاهش چنک یبرا

لات خـود را پرداخت یه زودتـر از موقـع تسـهک یانیمشتر یو...(، برا یزکمر ک)همچـون برداشت مازاد از بان یلـیدلا

استفاده  یلاتیالمقدر از تسه یـد حتیبا کیسـین ریپوشش اوراق در مقابـل چنـ ی. برارندیگیمدر نظر  ییاینند مزاک

ن یت واسط اکشر یبرا توانیمن یشود. همچن ییهامهیجر، مشـمول هاآنـه پرداخـت زودتـر از موقـع اقسـاط کرد ک

ن روش ینند، تا بـدک گذاریسرمایه یخاص یهاسپردهزودتر از موقع را در  یافتیـه وجـوه درکرد کان را فراهم کام

 .ابدیاهش کپرداخت زودتر از موقع اوراق  کسـیر

 

 



 

 

 

 

 متحدهایالاتبازار اوراق رهنی در 

رهنی و توسط  هایوام، از طریق فروش شدیمتلقی  یاناشناختهصنعت ۱97۰که تا سال  هاییدارافرآیند اوراق بهادارسازی  

 تأمینشیوه جذاب  عنوانبهرشد سریعی را تجربه کرد و  ۱985آمریکا آغاز شد. از اوایل سال  متحدهایالاتدولتی در  یهاشرکت

، نخستین نمونه از فرآیند تبدیل به اوراق بهادار متحدهایالاترهنی در  هایوامبازار ت.  منابع مالی موردتوجه همگان قرار گرف

، رسدیماولیه به فروش  دهندگانوامرهنی متعلق به  هایوامفرآیند، قراردادهای رهنی مسکن بوده است. در این  هایوامکردن 

طور مستقیم از جریان درآمدهای  که به شودیمی فروخته گذارانسرمایهو دوباره به  شودیم بندیبستهبه شکل جدیدی  هاواماین 

به دو دسته قابل ،روندیمکار  بهادار به وانه این نوع اوراقپشت عنوانبهمالی که  هایدارایی .برندیمناشی از اصل و بهره، سود 

 هایوامخودرو،  هایوامبه  توانیم هاییدارامالی تجاری. از گروه اول  هایداراییمالی مشتری و  هایداراییتفکیک است: 

اعتباری دریافتنی اشاره کرد. در گروه  هایکارتتحصیلی و  هایواممسکن،  هایوامتفریحی،  یهاقیقا هایوامون،  یهالیاتومب

 اندازیراه هایوامساخت مسکن،  هایوامعات، لادر صنعت تکنولوژی اط گذاریسرمایه هایوام توانیمنیز  هاییدارادوم 

عمده  یهاپشتوانهبرد. تجهیزات کشاورزی، اعتبارات صادراتی و اسناد دریافتنی تجاری را نام  هایوامکوچک،  وکارهایکسب

 .(۱396)نجفی مقدم،  رهنی و اسناد اعتباری دریافتنی است هایوامخودرو،  هایواماوراق بهادار با پشتوانه دارایی،

 تأمینجاد سه نهاد یدولت آمریکا نقش بسیار مهمی در توسعه بازار ثانویه اوراق رهنی در آمریکا داشته است. دولت مزبور با ا

توسط اوراق رهنی و تسهیل دسترسی  هاهیسرمابا هدف تجهیز گردش  - 4و فردی مک 3انی مایف،  2جینی مای -مالی مسکن 

رهنی  هایوامن موجب گسترش این بازار شده است. این نهادها بازار ثانویه را با خرید کبه این اوراق توسط خریداران بالقوه مس

. بخشندیمبرای اعطای وام بیشتر را دارند، رونق  موردنیازسرمایه  دهندگانوامنسبت به اینکه و اطمینان دهی  دهندگانواماز 

را در پرتفوی خود نگهداری کنند. اوراق بهادار با پشتوانه  هاآنا ی  برای خرید اوراق پول پرداخت کرده و توانندیمنهادهای مزبور 

که قابلیت نگهداری و یا فروش به معامله گران را در بازار دارد.  کندیمه ایجاد یک دارایی نقدشوند دهندگانواماوراق رهنی برای 

 گرددیم ارائه، توضیحاتی در خصوص سه نهاد مزبور متحدهایالاتحال برای آشنایی بیشتر با ساختار بازار اوراق رهنی در 

به دستور کنگره با  ۱968. در سال شدیمشناخته  GNMA انجمن ملی اوراق قرضه رهنی یا عنوانبه سابقاً :جینی مای -1

اوراق رهنی جینی مای بیشتر بر  یهابستهگردید.  سیتأساوراق  یهابستههدف نقد شونده کردن بازار ثانویه و ایجاد 

اره امور بازنشستگان، اداره امور مسکن مانند اداره فدرال مسکن، اد یدولتشبهپایه اوراق منتشره نهادهای دولتی یا 

. پذیره نویسان، کندیمخودش نیز فعالیت  دییتأجینی مای با پذیره نویسان خصوصی مورد  .گرددیمکشاورزان طراحی 

. بعد از بررسی و مقایسه اوراق رهنی که دارای شرایط کنندیمایجاد و با فراهم  هابستهاوراق رهنی را برای جای دادن در 

که با ضمانت آن، اوراق بهادار با پشتوانه اوراق  دهدیمالزامات چینی مای هستند، چینی مای به پذیره نویسان اختیار و 

 رهنی منتشر کنند. 

 

 
2 Ginnie Mae or Government National Mortgage Association (GNMA) 
3 Fannie Mae or Federal National Mortgage Association (FNMA)  
4 . Freddie Mac or Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLM 



 

 

 

 

 

و در سی سال  سیتأستوسط دولت آمریکا  ۱938در سال  (FNMA) انجمن ملی اوراق رهنی فدرال :فانی مای و فردی مک.2

گردد. در نیز اجازه یافت رشد کرده و خصوصی  ۱97۰بعد به دو شرکت دولتی جینتی مای و قانی مای تبدیل شد. در سال 

در بورس  FNM. قانی مای با نماد رودیممالی در آمریکا به شمار  یهاشرکت نیتریاصلحال حاضر نیز این شرکت یکی از 

به دستور کنگره برای افزایش دسترسی به اوراق رهنی  ۱97۰است. فردی مک در سال  اوراق بهادار نیویورک فهرست شده

. اما در سال کردیمآمریکا فعالیت  داریخزانهمنازل مسکونی ایجاد گردید. مالک این شرکت بانک مسکن فدرال بود و زیر نظر 

مزبور در حال حاضر دارای ماهیت خصوصی فردی مک اجازه یافت که از طریق انتشار سهام، خصوصی گردد. در نهاد  ۱989

صورت بهادار با پشتوانه اوراق رهنی این دو نهاد به. اگرچه اوراق اندکردهبوده اما ارتباط نزدیک خود را با دولت آمریکا حفظ 

اند، اما به طور بندی مورد ارزیابی قرار نگرفتهها توسط هیچ یک از مؤسسات رتبهصریح و روشن ضمانت دولت را ندارد و آن

 که ریسک اعتباری این اوراق قابل چشم پوشی است. شودیضمنی فرض م

خریداران خانه از طریق اوراق قرضه رهنی  گیریوام یهانهیهزبا تضمین خود باعث کاهش  طورکلیبهسه نهاد فوق الذکر  

 .کنندیمعرضه این اوراق را تضمین  اصطلاحاًو  آورندیمامکان در دسترس بودن این اوراق فراهم  یاگسترده، و به طور گردندیم

بهادارسازی را نشانه رفته بود، در حالیکه  ،نوک پیکان انتقادات، ابزارهای ناشی از اوراق ۲۰۰8در جریان بحران مالی جهانی سال 

، خطاهای ۲۰۰۱بهره بازاری از سال  یهانرخو کاهش مصنوعی  امروزه مشخص شده است که اعمال سیاست انبساطی پولی

 هایواماعطای وام به مشتریان با رتبه اعتباری اندک و اوراق بهادارسازی این )رهنی  هایوامدولت در بازار اعتبارات بانکی و 

خطاهای فدرال رزرو در تنظیم و تدوین قوانین مناسب و کارآ برای ساماندهی و نظارت بر مدیریت بهینه  و  )کیفیتبیرهنی 

،بر  ۲۰۱۰. به همین دلیل است که پس از سال اندرفتهیمشمار  اصلی بحران به یهاشهیرریسک در بازارهای مالی و مسکن از 

 .وند رو به رشدی را تجربه کرده استاساس آمار، اوراق بهادارسازی در بازارهای مالی دنیا ر

 بازار اوراق رهنی در انگلیس

. باشدیمپس از آمریکا انتشار اوراق رهنی بخش مسکن در اروپا رشد چشمگیری یافت. کشور انگلیس از پیشروان این حوزه   

ومین عامل افزایش نرخ رشد . دباشدیمبوده، افزایش تدریجی قیمت مسکن  مؤثر در اروپا عامل اصلی که در رشد اوراق رهنی

 .ها توسط دولت برای خرید خانه خودشان بوده است ق اجاره نشینیتشو به خاطرت منزل کیمال

با  هایوام. شوندیمرهنی به دو دسته نرخ ثابت و متغیر تقسیم  هایوامساله( هستند.  ۲5) بلندمدتدر انگلیس  هاوامبیشتر 

با نرخ ثابت در انگلیس با نمونه  هایوام. کنندیمتغییر  هابنگاه گیریوامهزینه  تناسببههستند که  ییهاکوپننرخ متغیر دارای 

با نرخ ثابت برای  ییهاکوپندارد. بدین شکل که در اصل این اوراق ترکیبی بوده، و دارای  ییهاتفاوتدر آمریکا  هاآنمشابه 

 .گرددیمبر اساس نرخ بهره بازار تعدیل  هاکوپن، پس از آن نرخ باشندیمسال(  5تا  ۲ عمولاًمخاص ) یادوره

خود مستهلک شونده کننده  صورتبهاز اوراق  یاعمدهبرجسته بازار اوراق رهنی انگلیس این است که بخش  یهایژگیویکی از 

درصد اوراق رهنی ایجاد شده  5۰بیش از  غالباًلیه اشاره گردید( نیستند. اوراق رهنی یکجا پرداخت شونده اصل )که در تعاریف او

  گیرندگانواممتعددی برای  هایگزینه، در واقع هاوامپرداخت اصل و بهره  هایروشبا توجه به انواع مختلف  .دهندیمرا تشکیل 



 

 

 

 

 دهدیمکه این اختیار را به وام گیرنده  باشدیمدر این زمینه اوراق رهنی قابل انعطاف  هاینوآورفراهم شده است. یکی از آخرین 

مجدد مانده وام فراهم  یبندزمانو امکان  )که مانده وام رهنی خود را تا حد معینی افزایش دهد، تا پرداخت بیشتری انجام گیرد

 ه از قلم انداخت. را بدون جریم هاپرداخت توانیمگردد( و یا حتی تا حد خاصی 

در انگلیس منتشر شد و انگلیس به رهبری بازار  ۱987در اروپا در سال  شدهمعاملهاولین اوراق بهادار با پشتوانه اوراق رهنی 

 ای اروپاخیر در سایر کشورها یهاسالانتشار این اوراق در امروزه انتشار اوراق بهادار با پشتوانه اوراق رهنی در اروپا ادامه داد، 

 . (۱389)جعفری، اله قلی، نیز سرعت زیادی گرفته است

 اوراق رهنی در ایران

تمام یا بخشی از مطالبات ناشی  توانندیمو مؤسسات اعتباری  هابانکاعلام کرد،  94سازمان بورس و اوراق بهادار در آبان سال   

صورت اوراق بهادار در بازار سرمایه بفروشند. این اوراق امکان خریدوفروش در خود را که دارای رهن معتبر هستند به هایواماز 

 :بازار ثانویه را هم دارند. یک ماه بعد این اوراق به شرح زیر به تصویب رسیده شدند

« MBS»  شده و در بازارهای بورس یا خارج از بورس اوراق بهاداری است که به هدف خرید مطالبات رهنی توسط ناشر منتشر

 .قابل معامله خواهد بود

  د:کر یبندطبقهدر سه گروه  توانیمبهادار  به اوراق هاآنت بانکی را با نگاه تبدیل لاتسهیدر ایران ، هاافتهیبر اساس 

 ت منتهی به دیون؛ لاتسهی -1

 ت منتهی به تملک دارایی فیزیکی با بازده ثابت؛ لاتسهی -2

 ت منتهی به تملک دارایی فیزیکی با بازده انتظاریلاتسهی -3

 تأمل در گام نخست برای اوراق قابل یهانهیگزشرط تملیک اولویت دارد و  که از این میان، فروش اقساطی و اجاره به 

 :در ایران به شرح زیر است هاییدارابهادارسازی 

رهنی در اختیار بانک مسکن قرار دارد. با توجه به  هایوامدر شبکه بانکی کشور حجم وسیعی از کل  ت رهنی:لایتسه 

رهنی خود، اوراق رهنی در بازار ثانویه منتشر کند.  هایوامبا اتکا به مجموعه وثایق  تواندیممحدودیت منابع، بانک مزبور 

رهنی تحت عنوان بازار اولیه و گسترش بازار  هایوامرونق بخش مسکن در شرایط کنونی در گروی تقویت اصولی بازار 

تا سررسید، در شرایط کنونی حق انتخاب ندارد و باید  (بانک مسکن). اعطاکننده وام رهنی در ایران هاستوامثانویه این نوع 

 . رهنی اعطایی را در ترازنامه خود نگه دارد هایوام

سرمایه  تأمینتوسط شرکت  9۱رهنی بانک مسکن در سال  هایوامپشتوانه  ش برای فروش اوراق بهادار بهلانخستین ت

ن ابزار اجرایی و ذهنیت منفی دولت نسبت به ای ۲۰۰7بودن آن با بحران مالی سال  نوین انجام شد که با توجه به مصادف

 «بهادار مقررات احتیاطی تبدیل مطالبات رهنی مؤسسات اعتباری به اوراق»در آن زمان، تصویب  هاتلاشنشد. ماحصل این 

دهی به اشخاص  تلااشتباه دولت آمریکا در تسهی هایسیاستگذاری اندک و  شدن نقش مقررات بود. اما با توجه به روشن

 پس از صادر شدن  اکنونهمو رکود حاکم بر بخش مسکن،  هابانکدهی  تلاز کاهش توان تسهیبا رتبه اعتباری پایین، و نی



 

 

 

 

 صورتبههای بازار اوراق بدهی فرابورس ایران، بعد از درج در فهرست نرخ ۱395در سال  مجوز، اوراق رهنی بانک مسکن

بازار عرضه کرد. در حال حاضر این بازار بیش این اوراق را در  99حراج تک قیمتی عرضه شد. بانک مسکن بار دیگر در سال 

 .تر از امروز باشدتوان امیدوار بود تا آینده آن بسیار درخشاناز گذشته در ایران شناخته شده است و می

فیزیکی  هایداراییکه در قالب قراردادهای اجاره به شرط تملیک اقدام به واگذاری  ییهاشرکتهمه  زینگ:یل یهاشرکت

بهادار تبدیل  رهنی به اوراق هایواماین مطالبات خود را مشابه مطالبات ناشی از  توانندیم، کنندیمخود به اشخاص 

 (.۱396)نجفی مقدم، کنند

ر مجاز شدند مطالبات بلندمدت مربوط به تسهیلات خرید مسکن را از پول و اعتبا یبا تصویب شورا هابانک، ۱396در بهمن 

طریق بازار رهن ثانویه، به جریان نقد تبدیل کنند. این مصوبه، امکان افزایش سهم بخش مسکن را از تسهیلات بانکی به پشتوانه 

 یبا حجم محدود ۱395نخست در سال  . بازار مسکن کشور عمق بالایی نداشته و اوراق رهنی کشورکندیمتسهیلات اولیه فراهم 

در بازار سرمایه با نرخ سود مناسب، هم منابع  آن یبا تبدیل  مطالبات به اوراق رهنی و واگذار توانیم، روازاینعرضه شده است. 

پویایی مجموعه مسکن را فراهم ساخت و هم به رونق بازار مسکن و  متقاضیان موردنیازتسهیلات  تأمین یو نقدینگی جدید برا

 .اقتصاد کشور کمک کرد

 

 مزایا و تأثیر اوراق رهنی بر رونق اقتصادی

نگی بالا و ریسک یای با نقدگذاری نوظهوری را ایجاد کرده است که سرمایههیل تسهیلات رهنی به اوراق بهادار، بازار سرمایتبد 

 تر با سقف قیمتی بالاتر ارائه دهند.بیش هایوامکند تا کمک می هابانککند و به کم به مردم عرضه می

ت کانتشار اوراق مشار یهاتیمزاز  یننـد. برخـکل یلات را بـه اوراق بهـادار تبـدیتـسه دهندیمح یبه چند علت ترج هابانک

 عبارت است از: یرهن

ن ی، بنابراشوندیمل یبـه حال تبد یآتـ یلات( به اوراق بهادار درآمـدهـای)تسه هاییدارال یبا تبد :ینگیش نقدیافزا  -1

ز سبب یف نیلات با تخفیفروش تسه ین اساس حتیدست آورد. بر ا نقد به صورتبهرا  یمبالغ فراوان تواندیم کبان

 یمـال یهانسبتجهـت بهبـود  تنهانه ینگیش نقدین افزایشود. ا کد بانیعا ینقد یهاپرداختاز  یحجم بزرگ شودیم

دارند  ییه نرخ سود بالاک یزکمر کاز بان یاحتمال یهابرداشته از اضافه کد است بلیمف که بانیسرمات یفاکماننـد 

 ؛ کندیم کمک یمجدد مال یجهت بازمهندس کبـه بانـ یت رهنکگر انتشار اوراق مشاری. به عبارت دکندیم یریجلوگ

، زمان رفتیپذیمرا  یاعتبار کـسی( رک)بانـلات دهنده ی، نهاد تسهیکلاسک هایروشدر  :کسیت ریریبهبود مد -2

لات را بر عهده داشت. اما در صورت انتشار اوراق یاصـل و فرع تسه آوریجمعو  کردیمبازپرداخت اقساط را مشخص 

)واســط  یگــریموجــود در آن را بــه افــراد د یهاسکیرنــد و یــن فرایاز ا یا بخــشیتمام  ک، بانیت رهنکمشار

 ند؛ ک( منتقل گذارانسرمایهو 

 



 

 

 

 

ابد و خود یدست  یدیجد یبـه بازارها یمـال تأمین یبـرا تواندیمـن راه یاز ا کبان :یمال تأمینش در تنوع منابع یفزاا -3

  د.ننکرا صرفاً محدود به سپرده افراد ن

چون وجوه حاصله  شودیمسهامداران  افزودهارزشش یاوراق سـبب افـزا گونهنیاانتـشار  :سـهامدارانش ثـروت یافـزا -4

های روش هکنی، البته منوط به اشودیممثبت  یبـا خالص ارزش فعل ییهاپروژهدر  گذاریسرمایهطور عمده صرف  به

بـا سـودآوری بیـشتر  ییهاوجوه حاصـله را بـه طرح توانیمدیریت ریـسک شـرکت بهبود یابد. به عبارت دیگر م

 .تخصیص داد و از این راه ثروت سهامداران بانک را افزایش داد

 :باشدیمایر مزایای استفاده از اوراق بهادار رهنی به شرح زیر س

 بخش مسکن دهیوامقدرت  شیافزا •

تر از قبل به اند را خیلی سریعکمک کند مبالغی که به مردم وام داده هابانکقدرت انتشار اوراق رهنی در این است که به 

تر شدن به بزرگ MBS .شوندچرخه مالی بانک برگردانند. به این طریق متقاضیان بیشتری از تسهیلات مسکن برخوردار می

 آزادسازی استراتژی عنوانبه مالی تأمینکند. از این شیوه در بخش مسکن کمک می هابانکدهی امبازار اولیه رهن و افزایش و

 .دهدبه منابع بانک مرکزی را کاهش می هابانککه وابستگی  کنندیم یاد هم بانکی منابع

 امن گذاریسرمایهفرصت  •

امنیت اوراق رهنی از این جهت تضمین شده است که بانک مسکن تا پایان زمان بازپرداخت وام، سند مسکن خریداری شده 

 .دیگر بسیار کمتر است هایوامدارد. بنابراین احتمال پرداخت نشدن اقساط وام مسکن در مقایسه با را در رهن خود نگه می

  مدیریت ریسک بهتر •

 ترمالی متنوع تأمینمنابع ایجاد کمک به رشد اقتصادی و  •

 گذارانثروت بیشتر برای سرمایه •

 هاها و بدهیتوان بیشتر بانک برای تطبیق دادن دارایی •

 رونق مسکن و صنایع وابسته •

تر توانند منابع خود را سریعبه این روش می هابانکشود. اوراق رهنی مسکن باعث گردش نقدینگی بیشتر در بازار مسکن می

بدهند. بالا رفتن ضریب فزاینده  انشانیمشترمسکن بیشتری به  هایوامکرده و درنتیجه نقدینگی خود را بالا ببرند تا شارژ 

بخشد. چراکه افراد بیشتری بانکی و افزایش گردش نقدینگی با اثر حداقلی تورم، به بازار مسکن و صنایع وابسته آن رونق می

 .کنندرا پیدا می هاآنقدرت خرید در 

 تقویت بازار بدهی •

 برداشتشوند و احتمال اضافه در زمان حال نقد می هابانکشوند، درآمـدهـای آتـی به اوراق بهادار تبدیل می هاوامزمانی که   

را تشویق  هاآندهد. از سویی دیگر انتـشار این اوراق ارزش افـزوده سهامداران را زیاد کرده و از بانک مرکزی را کاهش می

 .گذاری کنندهای بیشتری که خالص ارزش فعلی مثبت دارند سرمایهکند تا در پروژهمی



 

 

 

 

ه شده و برحسب نوع ساختار استفاده شـده، یش بـازده سـرمایباعث افـزا ییردن داراکل به اوراق بهادار یگر تبدیبه عبارت د

مجـدد، بهبود  گذاریسرمایهـا یاهداف توسـعه  یبرا یاضاف هیسرما یاستقراض، آزادساز یهانهیهزـاهش کـن اسـت باعـث کمم

 .شود یمال تأمینبـه منابع  بخشیتنوعو  یرد مـالک، بهبود عملیاعتبار کسیت ریری، مدینسبت بده

 اشنهادهیو پ گیرینتیجه

طور عمده از محـل  به هابانک یمال تأمینـران یـشور دارد. در اک یدر نظام اقتصاد ینقش مهم یگاه واسطه مالیدر جا کبان

لات یتـسه یجهـت اعطـا هابانک یمـال تأمین یهاوهیشه به گسترش ک ییهامفهوماز  یـیک. ردیپذیمسـپرده افـراد صـورت 

نون کبه اوراق بهادار است. ا هاییدارال یند مفهوم تبـدک کمکن و ساختمان( کمس یلات فروش اقساطیدرباره تسه ویژهبه)

در صنعت  ایگستردهطور  ا، بهیگوناگون دن یشورهاکدر  یمال تأمینروش متداول  صورتبهبه اوراق بهادار  هاییدارال یتبد

. با ردیگیممورد استفاده قرار  ... نـگ ویزیل یهاشرکت، یبازنشستگ یهاصندوقمه، یب یهامؤسسهو  هابانک یخـدمات مال

ـز آزاد شـده یآن ن ی، منابع مالکبان یستگکورش کسیو ر یاعتبار کـسیـاهش رکن افـزون بـر ین ابـزار نـویا کارگیریبه

 هایوامن مفهوم، اوراق بهادار با پشتوانه یا بر اساس شدهطراحی یاز ابزارها یکی ؛ دیآیمد یپد کبان یبرا یفراوانـ ینگینقـد

،بـستر  ۱384ب قـانون بازار اوراق بهادار در سال یز با توجه بـه تـصویران نیا دارد. در ایساله در دن 3۰ یه قدمتکاست  یرهن

 د آمده است. یگوناگون پد یمـال یابزارهـا یلازم جهـت طراحـ یقـانون

خود،  یلات رهنیتسه یهاقهیوث مجموعهـا به کت منابع و بـا اتیبا توجه به محدود توانندیمن ابزار یاستفاده از ا کمکبه  هابانک

 یلات رهنیر در تسهیب منابع درگین ترتینند. به اک یمال تأمینه یرده و از راه بازار سرماکاقدام  یت رهنکبه انتشار اوراق مشار

لات یه عمده تسهکاز آنجا  .ردیگیمقرار  هابانکار یدر اخت یدیمجدداً آزاد شده و منابع جد گفتهشیپاستفاده از ابزار  واسطهبه

بر  ابد. ین اختصاص کد به بخش مسیز باین یلات رهنین منابع حاصـل از فروش تسهین است بنابراکمربوط به بخش مس یرهن

و سازمان بورس و اوراق  یزکمر کبان یعنی یت رهنکند انتشار اوراق مشاریناظر بر فرا ینهادها شودیمشنهاد ین اساس پیا

 یان اساسکن اریمنعقده ب ینه نوع قراردادهاین زمینند. در اکه ین ابزار تهیرا جهت انتشار ا یمشخص هایالزامبهادار مقررات و 

را جهت فروش  یمناسب یاطلاعـات یهارساختیزـد یبا یگـاه بـانیر جاد کن بانیبرخوردار است. همچن یت فراوانیانتشار از اهم

است  یاعتبار ینمره دهو  یاعتبار سنج یهاسامانهاستفاده از  هارساختیزـن یا ترینمهم ازجملهخود فراهم آورد.  یهاطلب

 .کندیمفا یرا ا یلات نقش مهمیتسه یالیو ارزش ر کـسین رییه در تعک

از بروز مشکلات تشدید انجماد و زیان  یبازار ثانویه تسهیلات رهنی، توجه به ریسک نکول تسهیلات رهنی و پیشگیردر توسعه 

 .است یضرور نیز امریشبکه بانکی کشور و تبعات منفی آن بر  اقتصاد 

 :شودیم ارائهبهتر انتشار اوراق رهنی و توسعه بازار مسکن  یاجرا یزیر برا ی، پیشنهادهاروازاین

رخ دهد  تواندیمنوین: اثربخشی انتشار اوراق رهنی و توسعه بازار تسهیلات رهنی زمانی  هایروشاعتبارسنجی براساس   -1

 متحدهایالات ۲۰۰8مثال، ریشه بحران مالی سال  یکه در بازپرداخت اقساط تسهیلات رهنی، نکول بسیار ناچیز باشد؛ برا

از بروز  یپیشگیر ی، براروازایندر وثایق ملکی بود.  هابانک هایداراییآمریکا، ناشی از نکول تسهیلات رهنی و انجماد 

 .تسهیلات رهنی مورد استفاده قرار گیرد ارائه ینوین اعتبارسنجی برا هایروشاست  یمشکلات یادشده، ضرور



 

 

 

 

توسعه بازار سرمایه و بازار رهنی  هایسیاستز اوراق رهنی و موفقیت به انواع اوراق رهنی: میزان استقبال ا بخشینوعت -2

 ی، ضرورروازاینمسکن، به عرضه اوراق رهنی متنوع براساس نرخ سود، مدت سررسید فرع و اصل اوراق بستگی دارد. 

توسعه بازار اوراق ، ایجاد تا موفقیت و یجلب ترجیحات مختلف افراد و کارگزاران اقتصاد یاست اوراق رهنی متنوعی برا

 .رهنی و بازار سرمایه تسهیل شود

جدیت دولت در پرداخت یارانه نرخ سود به بانک مسکن: چنانچه دولت به تعهدات خود در قبال یارانه وام مسکن پایبند  -3

، نگرانی هابانکمعوق دولت به  هایبدهینباشد، بانک مسکن تمایلی به انتشار اوراق رهنی نخواهد داشت. با توجه به وجود 

ممانعت از زیاندهی بانک مسکن و ایجاد انگیزه در انتشار  یاست دولت برا ی، ضرورروازاین. ابدییماز این ناحیه افزایش 

 .اوراق رهنی در پرداخت یارانه یادشده جدیت داشته باشد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

  تشکر و تقدیر

 تشکر و قدردانی مراتب وسیله بدین. است شده انجام مسکن بانک سرمایه تامین شرکت حمایت با تحقیق این

 نماییم می ابراز مسکن بانک سرمایه تامین از را خود
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