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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  سومو  بیستشماره ، هفتمسال  

  1393 پاییز

  

  

  طراحی بازار رهن ثانویه متناسب با اقتضائات ایرانارائه الگوي 

  (به عنوان یکی از  بسترهاي مورد نیاز مدیریت ریسک اعتباري در بازار پول) 

  

  1سجاد سیاح 

  2يمحمد صفر    

  

 
 

   چکیده

یابند. از محصولات اساسی شود که در آن وجوه رهن تجهیز و تخصیص میبازار رهن به بازاري اطلاق می

بازار رهن، وام رهنی است. این وام در قبال توثیق اموال غیرمنقول (مسکونی و غیرمسکونی) به متقاضی پرداخت 

گیرنده است که به موجب آن دارایی مذکور به منظور بازپرداخت  دهنده و واموامشود و متضمن قراردادي بین می

گیرد. بازار رهن با توجه به عاملان و کارکرد آنها به به هنگام اصل و بهره وام در گرو وام دهنده قرار می

شود و در بازار ثانویه میشود. در بازاراولیه رهن وام واقعی براي متقاضی فراهم دوبازاراولیه و ثانویه تقسیم می

شود. نظر به اهمیت انتشار هاي رهنی و انتشار اوراق بهادار رهنی وارد بازار اولیه مینقدینگی از طریق خرید بسته

اوراق رهنی در فرآیند مدیریت ریسک اعتباري بازار پول، این مقاله با بررسی بازار رهن ثانویه در کشورهاي 

پردازد  می می فعال عمده در بازار رهن ثانویه آمریکا یعنی فنی می، فردي مک، و جنیمنتخب، بر کارکرد سه نهاد 

اندازي و  ثانویه در ایران، الگوي مناسب را براي راه پیشنهادي براي فعالان  بازار رهن ساختارهايو نهایتاً با مرور 

  .دهد تأسیس این قبیل نهادها از حیث دولتی یا خصوصی بودن آن ارائه می

  

  .بازار رهن ثانویه ،اوراق رهنی، ریسک مدیریت ،اعتباري سکیر کلیدي: هاي هاژو

                                         
  Sayyah77@gmail.comدانش آموخته دکتري مدیریت مالی دانشگاه تهران.      -1

 m.safari@isu.ac.ir   (مسئول مکاتبات) السلام. علیه دانشگاه امام صادق یمال تیریمد دکتري يدانشجو  -2

 20/2/93تاریخ پذیرش:     20/12/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

 در سطوا و ارتأثیرگذ مالی يهادنها جمله زا

 تأمین يشرکتها ،سرمایه زاربا در مالی تأمین تسهیل

 یافته توسعه يهارکشو در. میباشد سرمایه

 هلدینگ و صخا رطو به سرمایه تأمین يشرکتها

 مالی تأمین در صلیا نقش معا رطو به مالی تخدما

. نددار هعهد بر را سرمایه زاربا در صنایع و شرکتها

 و زيسا خصوصی ندرو ارستمرا با نیز انیرا در

 به و شرکتها و صنایع نمیا در قابتر يشکلگیر

 ،سریعتر وتر ارزان مالی تأمین ايبر تکاپو آن تبع

 مناسب هجایگا یجرتد به سرمایه تأمین يشرکتها

  .دنمو هنداخو تثبیت و یافته را دخو

با توجه به اهمیت نقش مسکن در اقتصاد و 

ضرورت تأمین آن براي هر خانوار، و نظر به 

ضرورت توسعه بازار رهن اولیه و ثانویه در ایران، 

یک تأمین هاي مورد نیاز همچون تأسیس  بسترسازي

نماید. همانطور  سرمایه تخصصی مسکن ضروري می

دانیم بازار رهن اولیه بشدت نیازمند ابزارهاي  که می

سازي محصولات است. حداقل در گام نوین و تنوع

هاي رهنی متداول در دنیا را اول مطالعه انواع وام

توان مد نظر قرار داد. حساب سپرده ممتاز بانک می

بسیار خوبی است که در حال مسکن از ابتکارات 

-حاضر سازو کار اجرایی مدل تکاملی آن را نیز می

توان ارائه داد. از سوي دیگر بازار رهن ثانویه در گام 

اول با انتشار اوراق رهنی با حجم کنترل شده و با 

توجه به نرخ اضافه برداشت بانک مرکزي (توسط 

بانک مسکن به عنوان تنها بانک تخصصی مسکن در 

تواند شروع بکار نماید. همچنین از مزایاي ران) میای

توان به  تأسیس تأمین سرمایه تخصصی مسکن می

ابزارهاي مالی متناسب   هاي مالی و طراحی نوآوري

با تامین مالی بخش مسکن همچون عملیاتی سازي 

) و Covered Bondایده اوراق قرضه پوششی (

و انتشار آن است. بدین ترتیب با لحاظ اهمیت 

ضرورت تاسیس یک شرکت تامین سرمایه تخصصی 

 یک تأسیس ایجاد چراییمسکن، تحقیق پیش رو به 

 ابعاد و مسکن بخش ویژه سرمایه تأمین شرکت

 به پاسخ نیز و رو پیش عملیاتی هاي گام و ساختاري

 .پردازد می سازمانی چنین وکار  کسب اصلی سئوال

ن نهاد بدیهی است به منظور طراحی الگوي بهینه چنی

مالی ناگزیر از بررسی و تدقیق در کارکردها و 

المللی فعال در این حوزه  وظایف نهادهاي مالی بین

، فردي مک و جنی هستیم. از این  همچون فنی می

نهادها  رو تحقیق حاضر پس از بررسی این 

ساختارهاي متناسب با اقتضائات ایران را پیشنهاد 

 نماید. می

دولتی مسکن در دنیا هاي تجربه مدیریت بانک

ها که معمولاً با نیت منافع دهد که این بانکنشان می

اند، در عمل ناکارآمد بوده و به عامه شکل گرفته

اند و با هر نوع نهادهاي بوروکراتیک بدل شده

نوآوري مالی مخصوصا نوآوري در بازار رهن از 

 ,Dumitru( نمودند همان ابتدا به شدت مخالفت می

هاي مسکن دولتی که به بنابراین بعضی بانک. )2009

شدند، کم کم خصوصی شدند (کره)  درستی اداره می

و برخی دیگر که عملکرد مناسبی نداشتند، کلاً 

تعطیل شدند (کلمبیا). همچنین تجربه بازار رهن در 

می بعنوان یکی از دهد که فنیامریکا نشان می

ی ) پس از سGSEشرکتهاي مورد حمایت دولتی (

 NYSEسال فعالیت، خصوصی شده و در بورس 

پذیرفته گردیده است. این تجارب ما را به سمت 

سازي ساختار مالکیت و در نتیجه اداره بازار عمومی

رهن (و به طور خاص بانک مسکن به عنوان متولی 

فعلی  اصلی این بازار) به شکل خصوصی رهنمون 

رهن  بازارو با لحاظ اهمیت سازد. بدین ترتیب می
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 ,Crouhyدر فرآیند مدیریت ریسک اعتباري ( هیثانو

Dan & Mark, 2006هدف از انجامتوان گفت  )، می 

ارائه الگوي بهینه براي بازار رهن ثانویه ، تحقیقاین 

هاي اصلی تحقیق نیز عبارت  در ایران است و سئوال

ایجاد تأسیس یک شرکت  در ایران به دنبال چرا«از 

ابعاد  هستیم؟ بخش مسکنتأمین سرمایه ویژه 

ي چنین اقدامی رو هاي عملیاتی پیش ساختاري و گام

  .است »چیست؟

  

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

بانـک   کیبرنامه اسـتراتژ  يبر اساس سند راهبرد

 يبانکها نیاز بزرگتر یکیبانک به عنوان  نیمسکن، ا

در  يبانکدار ریمنطقه با ارائه خدمات فراگ یتخصص

حاد آبه  يو خدمات کارمزد صیتخص ز،یحوزه تجه

در بخـش   ژهیبـو  ،ياقتصاد يجامعه و فعالان بخشها

 یداخل يزارهامسکن و ساختمان، حضور موثر در با

، 1385(وزارت مسکن و شهرسازي،  دارد یو خارج

سـهم بانـک در گـردش     شیافـزا  نی. همچن)45ص 

بخـش سـاختمان و مسـکن،     يگذار هیو سرما یمال

 ـاز طر یمنـابع مـال   نیتوسعه تام  يابزارهـا  ریسـا  قی

 ـ يو حضور در بازارها يا رسپردهیغ از  ،یالملل ـ نیب

  باشد. یبانک م کیاستراتژ یاهداف اصل

اساس ماده سه اساسنامه بانک مسکن، موضوع  بر

 یبـانک  اتیعمل هیبانک، انجام کل تیو مامور تیفعال

در حـوزه مسـکن و    لاتیتسـه  يبـر اعطـا   دیبا تاک

ــه واحــدها ســازنده مصــالح  یصــنعت يســاختمان ب

ارزان  یمســکون يســاختمان و ســازندگان واحــدها

(بانـک مسـکن،     باشـد  یم ـ مـت یو متوسط ق متیق

1358(.  

 لاتیدر خصـوص منـابع و تسـه    یاطلاعات ارائه

 ـتوانـد اهم  یبانک مسکن م ییاعطا  کی ـ جـاد یا تی

از  شیرا ب یفعل طیمسکن در شرا یمال نیشرکت تام

  (نمایه یک). دیآشکار نما شیپ

  

نمایه یک: کیفیت منابع و مصارف بانک مسکن 

  )1392منبع: بانک مسکن ( –) 31/06/1392(

 انیمنابع در پا زیبانک در بخش تجه عملکرد 

 ي، شامل جذب سپرده ها1392سال  وریشهر

است. که  الیر اردیلیم 700/283با مانده  یاصل

و  يقرض الحسنه جار يدرصد آن سپرده ها 12

درصد سپرده بلندمدت و حدود  37پس انداز، 

درصد سپرده کوتاه مدت (شامل سپرده  52

صندوق پس  ردهدرصد سپ 9ممتاز) و حدود 

  انداز مسکن است.

 522/135بانک مبلغ  يمجموع سپرده ها از 

صندوق پس انداز  يسپرده ها الیر اردیلیم

است و بانک  يباشد که تعهد یمسکن و ممتاز م

مسکن در مقابل آن  لاتیتسه يمتعهد به اعطا

  باشد. یم

 اردیلیم 656/45بانک، شامل مبلغ  گرید منابع 

مانده اوراق مشارکت منتشره ، مبلغ  الیر

و  يبه بانک مرکز یبده الیر اردیلیم 033/459

  بانک است. هیاسرم الیر اردیلیم 735/30مبلغ 

 منابع شامل  صیبانک، در بخش تخص عملکرد

به مبلغ  ییاعطا لاتیمانده ناخالص تسه

درصد  96است که حدود  الیر اردیلیم 070/834

آن در بخش مسکن و ساختمان است و مبلغ 

 56( لاتیتسه نیاز ا الیر اردیلیم 230/469

طرح مسکن  ییاعطا لاتیدرصد) مربوط به تسه

  باشد. یمهر م

  درصد)  32( الیر اردیلیم 738/267مبلغ

و  یبانک درقالب عقود مشارکت ییاعطا لاتیتسه

%) در قالب عقود 51( الیر اردیلیم 470/434
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و اجاره به شرط  یفروش اقساط يمبادله ا

 یعقود اسلام ریمربوط به سا یو مابق کیتمل

 يو مشارکتها هایگذار هیاست. مانده سرما

  باشد. یم الیر اردیلیم 200/4 غبانک مبل میمستق

  

توان گفت در  یبا توجه به آمار و ارقام فوق م

 يمنابع بانک به گونه ا صیتخص بیحال حاضر ترک

بخش  يتهایفعال قیاز منابع از طر یمیاست که ن

بخشها،  ریاز سا گرید یمیشود و ن یم نیمسکن تام

است که بخش عمده  يمصارف به گونه ا بیاما ترک

و  نابعآن به مسکن اختصاص دارد. عدم تعادل در م

 يسو و واگذار کیبخش از  نیمصارف بانک در ا

(مسکن مهر) و عدم تطابق  یفیتکل لاتیتسه

 نیبخش (ب نیمنابع و مصارف ا دیسررس

حدود  لاتیو بازپرداخت تسه يمشتر يگذار هیسرما

موجب  گر،ید يماه اختلاف وجود دارد) از سو 90

منابع و مصارف  دیعدم تعادل و عدم تطابق سررس

 نیا ازیمنابع مورد ن دهیو بانک مجبور گرد دهبانک ش

مثال استقراض از  يمنابع (برا ریسا قیبخش را از طر

بانکها و انتشاراوراق مشارکت)  ریو سا يبانک مرکز

 يلازم است بانک روشها نی. بنابرادینما نیتام

 یبخش طراح نیا یمنابع مال نیتام يبرا يدیجد

در  یتخصص هیسرما نیشرکت تام کی سیکند و تاس

 نیتام نهیدر زم ییتواند کمک بسزا یحوزه مسکن م

 سکیکاهش و انتقال مبلغ و ر د،یجد یمنابع مال

بانک داشته  يو تنوع درآمدها یپرداخت لاتیتسه

  باشد.

 هیسرما نیتام يشرکتها يایتوجه به مزا با

توان از خدمات  یبالاخص در بخش مسکن، م

استفاده کرد.  یتخصص هیسرما نیتام يشرکتها

و  یتخصص يبانکها هیسرما نیخدمات شرکت تام

سهام در بازار بورس به  هیعرضه اول :شامل يتوسعه ا

 لیجهت عرضه موفق، تشک یسینو رهیهمراه تعهد پذ

سودآور،  يعام جهت پروژه ها یهامس يشرکتها

 يطرحها يشرکتها جهت اجرا هیسرما شیافزا

 برايسهام شرکتها  يارزشگذار ،یو عمران يتوسعه ا

 یداخل یبازار مال جادیفروش و تملک سهام عمده، ا

گذاران، انتشار  هیجذب سرما براي یالملل نیو ب

پروژه ها،  یمال نیتام برايسپرده خاص  یگواه

 يانواع صندوقها لیتشک قیاز طر ییدارا تیریمد

 هیسرما يصندوقها لیسهام، تشک يگذار هیاسرم

پروژه  یمال نیتام براياملاك و مستغلات  يگذار

فرسوده و انبوه  يبافتها ينوساز ،یساختمان يها

بازار،  متینوسانات ق سکیر تیریو مد يساز

 44اصل  يارائه خدمات مرتبط با اجرا نیهمچن

قابل  يشرکتها يارزش گذار لهاز جم یقانون اساس

عرضه  براي یو خارج یداخل یابیبازار ،يواگذار

 يصندوقها لیتشک قیاز طر یمال نیسهام آنها، تام

 ،یانتشار اوراق مال ،يخطوط اعتبار ،يگذار هیسرما

و  یسینو رهیسهام به همراه تعهد پذ هیعرضه اول

 میمستق تیهدا برايسهام پس از عرضه  یبازارگردان

  باشد. یم یواقع متیبه سمت ق هامس متیق

در  يا و توسعه یتخصص هیسرما نیتام يشرکتها

 یتوانند خدمات یم نیمسکن، همچن یمال نیحوزه تام

و  یفن یامکان سنج يگزارشها هیته ل،یاز قب

 يصندوقها لیتشک ،یساختمان يپروژه ها ياقتصاد

 یاملاك و مستغلات، انتشار اوراق مال يگذار هیسرما

 هیماسر يواحدها یسینو رهیصکوك و استضناع، پذ

 براي یاوراق مال یبازارگردان ،یاوراق مال يگذار

 تیریگذاران و مد هیسرما يبرا ینقدشوندگ

 هیعادلانه سود سرما میو نظارت برتقس ینگینقد

 .ندیگذاران را فراهم نما
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اوراق انتقال (وام هاي رهنی) و قرارداد وام 

در نتیجۀ تبدیل وام هاي  (CMO)رهنی با پشتوانه 

رهنی به اوراق بهادار شکل می گیرند. تبدیل وام 

هاي رهنی به اوراق بهادار شامل یک کاسه کردن و 

تجمیع گروهی از وام هاي رهنی با ویژگی هاي 

مشابه، حذف این وام هاي رهنی از ترازنامه و فروش 

آن به سرمایه گذارهاي موجود در بازارهاي ثانویۀ 

. تبدیل وام )Lemke, 2013( رهنی استوام هاي 

هاي رهنی به اوراق بهادار سبب ایجاد اوراق 

بهاداري با پشتوانۀ وام هاي رهنی می شود که در 

بازارهاي ثانویۀ وام هاي رهنی، قابل خرید و فروش 

میلادي در حدود  2007است. براي مثال، در سال 

تریلیون دلار وام رهنی در آمریکا به اوراق  93/6

بهادار تبدیل شده بود. توانایی ناشران وام هاي رهنی 

براي حذف وام هاي رهنی از ترازنامه هایشان سبب 

میلیاردها دلار به بازارهاي وام رهنی تزریق  ،شد

شود، که نتیجۀ آن کاهش نرخ ها و هزینه هاي تهیۀ 

  وام رهنی براي وام گیرندگان، در آن سال، بود. 

مؤسسات مالی  -نی)اوراق انتقال (وام هاي ره

به طور مستمر وام هاي رهنی را تجمیع کرده و آنها 

را در قالب اوراق انتقال (وام هاي رهنی) به سرمایه 

هاي  کنند. بر اساس اوراق انتقال وام گذارها ارائه می

رهنی، پرداخت هاي اصل و بهرة تعهد شده مربوط 

اي که به وسیلۀ  به وام هاي رهنی تجمیع شده

الی ایجاد شده اند، به سرمایه گذارهاي مؤسسات م

موجود در بازارهاي ثانویۀ وام هاي رهنی (دارندگان 

اوراق قرضه با پشتوانۀ وام هاي رهنی) انتقال می 

یابد. بعد از اینکه مؤسسات مالی به پذیرش وام هاي 

آنها را تجمیع کرده و آن را به   رهنی اقدام کردند،

 کنند. ارائه میي رهنی دارندگان اوراق انتقال وام ها

درصد از اوراق انتقال وام رهنی  1بنابراین، مالکیت 

درصد از اصل و بهرة  1بیانگر مالکیت بر 

هاي مربوط به اوراق بهادار تجمیع شده  پرداخت

هاي رهنی (مانند  است. مؤسسات مالی ناشر وام

بانک ها یا شرکت وام رهنی) یا شخص ثالثی که 

کند، اصل و  خش را ارائه میخدمات مربوط به این ب

ها را از دارندگان وام هاي رهنی  بهرة پرداخت

دریافت کرده و آن را (با کسر کارمزد) به دارندگان 

  اوراق انتقال وام هاي رهنی، منتقل می کنند. 

براي ایجاد اوراق انتقال با پشتوانۀ وام هاي رهنی 

سه نهاد دولتی یا تحت نظارت دولت، به طور 

رگیر هستند. این مؤسسات عبارتند از: جنی مستقیم د

و فردي مک  (FNMA)، فنی می (GNMA)می 

(FHLMC) ناشران خصوصی اوراق انتقال وام هاي ،

رهنی، مانند بانک ها و مؤسسات بانکی و اعتباري 

نیز اقدام به خرید وام هاي رهنی تجمیع شده می 

هاي ناشران دکنند، اما مجبور به تبعیت از استاندار

 نیستند.  ،لتی وام هاي رهنیدو

اگر چه اوراق  -قرارداد وام رهنی با پشتوانه

انتقال وام رهنی هنوز اولین ساز و کار تبدیل وام 

هاي رهنی به اوراق بهادار محسوب می شود، 

نیز به عنوان  (CMO)قرارداد وام رهنی با پشتوانه 

دومین ساز و کاري است که براي تبدیل وام هاي 

اق بهادار، در حد وسیعی به وسیلۀ رهنی به اور

مؤسسۀ فردي مک و مؤسسۀ فرست بوستون ارائه 

شد. قرارداد وام رهنی با پشتوانه، ابزاري براي ایجاد 

اوراق بهادار با پشتوانۀ وام هاي رهنی است که مورد 

توجه بسیاري از سرمایه گذارها قرار گرفته است. 

وش از راه تبدیل وام رهنی به اوراق بهادار در این ر

ایجاد بسته هایی از جریان هاي نقدي حاصل از وام 

هاي رهنی و اوراق انتقال وام رهنی، صورت می 

  . )Lemke, 2013گیرد (
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در اوراق انتقال (وام هاي رهنی)، به هر سرمایه 

گذاري از محل اصل و بهرة جریان هاي نقدي 

مربوط به مجموعه اي از وام هاي رهنی، به تناسب 

ه می شود. در حالی که قرارداد وام رهنی سهمی داد

با پشتوانه را می توان به صورت اوراق انتقال وام 

رهنی در طبقات چند گانه اي تلقی کرد که در آن 

طبقات مختلفی از دارندگان اوراق قرضه با سررسید 

هاي مختلف وجود دارد. برخلاف اوراق انتقال وام 

گونه  رهنی، که کوپن بهرة سالانه آن فاقد هر

تضمینی است، در قرارداد وام رهنی با پشتوانه، هر 

طبقه اي از دارندگان اوراق قرضه، مانند اوراق قرضۀ 

خزانه، داراي کوپن بهره هاي تضمین شده اي هستند 

که به طور شش ماهه پرداخت می شود. قرارداد وام 

رهنی با پشتوانه به سرمایه گذارها این امکان را می 

یشتري بر روي سررسید اوراق بهادار دهد که کنترل ب

با پشتوانۀ وام هاي رهنی که خریداري می کنند، 

داشته باشند. در مقایسۀ با اوراق انتقال وام رهنی، می 

توان گفت که دارنده اوراق بهادار با پشتوانۀ وام 

رهنی به دلیل پرداخت هاي بسیار سریع، با موعد 

 ,Lerner, Peterسررسید نامطمئنی مواجه است (

2010 .(  

سومین نوع  -اوراق قرضه با پشتوانه وام رهنی

اوراق بهادار با پشتوانۀ وام هاي رهنی، اوراق قرضه 

با پشتوانۀ وام رهنی و دارایی ها  است. این نوع 

اوراق قرضه از دو بعد با دو نوع اوراق بهادار قبلی 

(یعنی اوراق انتقال وام رهنی و قرارداد وام رهنی با 

پشتوانه) متفاوت است. اول اینکه، در حالی که اوراق 

قال وام رهنی و قرارداد وام رهنی با پشتوانه انت

(CMO)  به مؤسسات مالی کمک می کنند که وام

هاي رهنی را از ترازنامه هایشان حذف کنند، ولی 

اوراق رهنی با پشتوانۀ وام هاي رهنی، به طور 

معمول در ترازنامه باقی می ماند. دوم اینکه، اوراق 

ا پشتوانه، انتقال وام رهنی و قرارداد وام رهنی ب

ارتباط مستقیمی میان جریان هاي نقدي وام هاي 

رهنی مورد نظر و جریان نقدي مربوط به اوراق 

. )Lemke, 2013قرضه منتشر شده ایجاد می کنند (

در مقابل، جریان هاي نقدي مربوط به وام هاي 

رهنی که به عنوان پشتوانۀ اوراق قرضه قرار گرفته 

با بهره و اصل  اند، به ضرورت رابطۀ مستقیمی

پرداخت هاي اوراق قرضه با پشتوانۀ وام هاي رهنی 

  ندارند. 

به طور معمول هدف مؤسسات مالی از انتشار 

، افزایش (MBB)اوراق قرضه با پشتوانۀ وام رهنی 

وجوه مالی بلندمدت با هزینه هاي پایین است. 

مطالبات دارندگان اوراق قرضه با پشتوانۀ وام رهنی، 

ی از دارایی هاي رهنی مؤسسات نسبت به بخش

مالی، در ردة نخست قرار دارد. به عبارت دیگر، 

مؤسسات مالی گروهی از دارایی هاي رهنی خود را 

در ترازنامه مشخص کرده و آنها را به طور متمایز در 

قرار  (MBB)رهن اوراق قرضه با پشتوانۀ وام رهنی 

  می دهند. 

ارایی شرکت امین به طور معمول بر جداسازي د

ها در ترازنامۀ این شرکت ها نظارت می کند، تا 

اطمینان حاصل کند که ارزش بازار این دارایی ها 

کمتر از ارزش اوراق قرضه منتشر شده نباشد. حتی 

مؤسسات مالی میزان دارایی هاي پشتوانۀ اوراق 

قرضه را بیشتر از حد معمول قرار می دهند و به 

عتباري بهتري (مانند همین دلیل این اوراق از رتبۀ ا

BBB  و یا بهتر) برخوردار بوده و درجۀ نقدینگی

آنها بالا است. در مقابل، وقتی مؤسسه به طور کلی 

و یا پایین تر  BBرتبه بندي می شود، شاید رتبۀ 

  دریافت کند. 
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در مقایسه با مزایایی که انتشار اوراق قرضه با 

نیز  دارد، هزینه هایی را (MBB)پشتوانۀ وام رهنی 

می توان براي آن برشمرد. اولین هزینه این است که 

اوراق بهادار مزبور، اوراق رهنی موجود در ترازنامه 

مؤسسات مالی را تا مدت طولانی درگیر می کند. 

لیو ورتفواین کار سبب کاهش قدرت نقدشوندگی پ

دارایی ها می شود. دوم اینکه، با توجه به لزوم 

افزایش وثیقه ها به عنوان  افزایش رتبۀ کیفی، نیاز به

، (MBB)پشتوانۀ اوراق قرضه با پشتوانۀ وام رهنی 

یابد. سوم اینکه، با نگهداري وام هاي  افزایش می

رهنی در ترازنامه، مؤسسۀ مالی ملزم به رعایت حد 

کفایت سرمایه و مالیات هاي مربوط به اندوخته 

قانونی می شود. به دلیل وجود چنین هزینه هایی، 

کمترین  (MBB)ق قرضه با پشتوانۀ وام رهنی اورا

استفاده را در بین سه نوع اوراق بهادار با پشتوانۀ وام 

 رهنی دارد. 

  

  مشارکت کنندگان بازار وام هاي رهنی 

دانیم مؤسسات مالی نقش حیاتی  همانطور که می

-هاي رهنی ایفا میرا در بازارهاي اولیه و ثانویۀ وام

الی (از قبیل بانک ها، کنند. برخی از مؤسسات م

هاي انداز) فقط در بازارهاي اولیۀ واممؤسسات پس

رهنی مشارکت دارند. در حالی که برخی دیگر (از 

قبیل شرکت هاي وام رهنی) هم در بازارهاي اولیه و 

هم در بازارهاي ثانویۀ وام هاي رهنی، مشارکت می 

  ). James, 2009کنند (

مالی در بازار با بررسی میزان مشارکت مؤسسات 

تا  1992وام هاي رهنی را در فاصلۀ زمانی بین 

)؛ میزان Dumitru, 2009یابیم ( در می 2007

مشارکت مؤسساتی که به تجمیع وام هاي رهنی و 

کنند، افزایش  تبدیل آن به اوراق بهادار اقدام می

درصد در سال  42/40چشمگیري داشته است (

). این 2007درصد در سال  54در مقایسه با  1992

که  1968افزایش در حالی رخ داده است که تا سال 

مؤسسۀ جنی می براي اولین بار تاسیس شد، هیچ 

مؤسسۀ مالی که مبادرت به تجمیع وام هاي رهنی و 

تبدیل آنها به اوراق بهادار کند، وجود نداشته است. 

این در حالی است که در این فاصلۀ زمانی، میزان وام 

وسیلۀ شرکت هاي بیمۀ عمر، هاي رهنی که به 

خانوارها، شرکت هاي تجاري و دولت مرکزي 

نگهداري می شوند، با کاهش مواجه بوده است 

(براي مثال میزان مشارکت شرکت هاي بیمۀ عمر از 

درصد در سال  23/2به  1992درصد در سال  95/5

و میزان مشارکت خانوارها، شرکت هاي  2007

به  1992در سال درصد  38/10تجاري و دولت از 

  کاهش یافته است).  2007درصد در سال  55/3

دانیم دارایی هاي واقعی شرکت  همانطور که می

هاي تخصصی وام رهنی اندك است. شرکت هاي 

وام رهنی، یا ناشران وام هاي رهنی، مؤسسات مالی 

هستند که با ایجاد وام هاي رهنی، پرداخت هایی را 

رکت هاي وام رهنی، در ازاي آن دریافت می کنند. ش

برخلاف بانک ها و مؤسسات بانکی و اعتباري، وام 

هاي رهنی که ایجاد می کنند را نگهداري نمی کنند، 

هاي آن و  بلکه آن را فروخته و به وصول دریافتی

 2007ثبت آن در دفاتر اقدام می کنند. در سال 

درصد از کل  4/32میلادي، شرکت هاي وام رهنی 

بخش واحدهاي مسکونی را ایجاد وام هاي رهنی در 

کرده اند. این شرکت ها عمده ترین ناشران اوراق 

انتقال وام هاي رهنی هستند که به وسیلۀ ادارة 

ادارة امور سربازان پیشین  (FHA)مسکن آمریکا 

(VA)  بیمه شده اند و مؤسسۀ جنی می متولی آن

  است. 
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تقریبا  2007شرکت هاي وام رهنی در سال 

هادار مؤسسۀ جنی می را منتشر کرده نصف اوراق ب

اند. آنچه از این ارقام برمی آید این است که با وجود 

ایجاد وام هایی با این حجم زیاد در بازارهاي وام 

رهنی، دلیل سرمایه گذاري با حجم اندك به وسیلۀ 

شرکت هاي وام رهنی این است که اگر چه شرکت 

وام  هاي وام رهنی به عنوان ایجادکنندگان اصلی

هاي رهنی در بخش منازل مسکونی هستند، اما این 

شرکت ها اغلب وام هاي رهنی را در بلندمدت در 

کنند. بلکه هاي خود نگهداري نمیلیو داراییورتفوپ

عمده وام هاي رهنی که ایجاد کرده اند را فروخته و 

یا اینکه در بازارهاي ثانویۀ وام رهنی به اوراق بهادار 

  تبدیل می کنند.

  

  )GSEموسسات مورد حمایت دولت (

)، نهادهاي 1GSEموسسات مورد حمایت دولت (

مالی که با تصویب کنگره امریکا و بـه منظـور ارائـه    

شوند. کارکرد  اصلی ایـن  خدمات مالی  تشکیل می

گـذاري   هـاي هـدف  قبیل نهادها، ارتقاي اعتبار بخش

شده اقتصاد است؛ به نحوي کـه کـارایی و شـفافیت    

ــزایش داده و ایه بخــشبازارســرم ــور را اف ــاي مزب ه

ها را کاهش دهند گذاران در این حوزهریسک سرمایه

)Ambrose, Buttimer, 2005    تـاثیر مطلـوب ایـن .(

قبیل نهادها، تقویت دستیابی به اعتبار و کاهش هزینه 

-اي سـرمایه با استفاده از کاهش ریسک زیان سرمایه

مین مالی گذاران است. بخش کشاورزي، آموزش و تا

هاي اقتصادي هستند که بایـد  مسکن معمولا از بخش

). مهمتـرین  Kosar, 2007مورد حمایت قرار گیرند (

نهادهــاي مــورد حمایــت دولــت  امریکــا در حــوزه 

  مسکن عبارتند از:

  

 

  الف) فنی می

-باز می 1938سابقه تشکیل این شرکت به سال 

گردد؛ زمانی که کنگره آمریکـا بـه عنـوان بخشـی از     

هاي بهبود اقتصاد در طی دوره رکود بـزرگ،  سیاست

ــدرال (  ــا ایجــاد موسســه ملــی رهــن ف FNMAب
2( ،

نخستین شرکت دولتی را به منظور ایجـاد نقـدینگی   

لازم براي بازار مسکن و ایجاد بازار ثانویـه تاسـیس   

). این شرکت در Nicholas, Scherbina, 2012( نمود

ملی رهـن  به دونهاد مجزا شامل موسسه  1968سال 

پایین را حمایت  با درآمد) که اقشار GNMAدولتی (

) Fannie Maeمـی ( کند و شرکت خصوصی فنیمی

  ). Fabozzi, Modigliani, 1992تقسیم گردید (

بنابراین این شرکت در حال حاضر یک نهاد 

شود که در مالکیت سهامداران خصوصی تلقی می

معامله قرار دارد و سهام آن در بورس سهام نیویورك 

شود. با این حال، هنوز هم در اذهان بسیاري از می

مردم این تصور وجود دارد که این شرکت از پشتوانۀ 

هاي دولتی برخوردار است و همین طور حمایت

دهد. در تفکر آن را در ردة مؤسسات دولتی قرار می

می که واقع وجود یک خط اعتباري در مؤسسۀ فنی

دة آمریکا تضمین شده به وسیلۀ خزانۀ ایالات متح

است. به این طرز تفکر دامن می زند و به همین دلیل 

می از رتبۀ اعتباري نیز اوراق قرضۀ مؤسسۀ فنی

AAA  برخوردار است. در انتشار اوراق بهادار انتقال

می تر از جنیمی خیلی فعالوام رهنی، مؤسسۀ فنی

می تنها به عنوان متصدي عمل می کند. مؤسسۀ جنی

ها به ا و تضمین کنندة به موقع پرداختطرح ه

وسیلۀ مؤسسات مالی تلقی می شود، در حالی که 

می از راه خرید و نگهداري وام هاي مؤسسۀ فنی

رهنی در ترازنامه خود، در عمل به ایجاد اوراق 

بهادار انتقال وام هاي رهنی کمک می کند. این در 
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می براي تأمین مالی حالی است که مؤسسۀ فنی

دهاي خود، به صورت مستقیم اقدام به انتشار خری

 ,Marife and Dulay( اوراق قرضه نیز می کند

2013 .(  

می با خرید مجموعۀ وام هاي رهنی مؤسسۀ فنی

از بانک ها و مؤسسات بانکی و اعتباري، اقدام به 

ایجاد اوراق بهادار با پشتوانۀ وام هاي رهنی می کند؛ 

خریدها اغلب به محل تأمین مالی مربوط به این 

هاي رهنی وسیلۀ فروش اوراق بهادار با پشتوانۀ وام

هاي بازنشستگی به مؤسسات بیمۀ عمر یا صندوق

می با مبادلۀ اوراق بهادار است. همچنین، مؤسسۀ فنی

ها و مؤسسات بانکی هاي رهنی با بانکبا پشتوانۀ وام

هاي رهنی در ازاي و اعتباري و دریافت مجموعۀ وام

ست به معاملات تاخت می زند. از آنجا که آن، د

مؤسسۀ فنی می، پرداخت هاي اصل و بهرة مربوط 

به این اوراق بهادار را تضمین می کند، به همین دلیل 

مؤسسۀ مالی که اوراق بهادار با پشتوانۀ وام هاي 

تواند آن را در بازارهاي  رهنی را دریافت می کند، می

لیو خود ورتفودر پ سرمایه فروخته و یا اینکه آن را

). Fabozzi, Modigliani, 1992( نگهداري کند

برخلاف مؤسسۀ جنی می که فقط از آن دسته از وام 

هاي رهنی حمایت می کند که ریسک اعتبار با 

ریسک عدم پرداخت آنها به وسیلۀ یکی از مؤسسات 

دولتی تضمین شده باشد، مؤسسۀ فنی می وام هاي 

درصد آن باقی مانده  80 رهنی معمولی را که کمتر از

باشد، نیز تبدیل به اوراق بهادار می کند. منظور از 

وام هاي رهنی معمولی آن دسته از وام هایی هستند 

که به وسیلۀ ناشران خصوصی وام هاي رهنی عرضه 

شده اند و در ادامه در مورد آنها بحث خواهد شد. 

 توان گفت فنی می؛ بنابراین می

  یل بازار رهـن ثانویـه   به منظور تسه 1938در

 ایجاد شد.

  ــورس    1968در ــد و در بـ ــی شـ خصوصـ

 نیویورك پذیرفته شد.

      یک خط تضـمین اعتبـاري از خزانـه دولـت

 امریکا در اختیار دارد.

    عامه مردم این شرکت را شرکتی بـا حمایـت

گیرنـد ولـی در واقـع    کامل دولتی در نظر می

  اینگونه نیست.

  

  ب) جنی می

مؤسسۀ ملی اوراق رهنی  -(GNMA)جنی می 

میلادي و با جدا شدن از  1968یا جنی می در سال 

مؤسسۀ رهنی فدرال آمریکا یا فنی می در ایالات 

متحدة آمریکا تاسیس شد. جنی می که مؤسسه اي 

با مالکیت دولتی محسوب می شود، دو وظیفۀ عمده 

را به عهده دارد: تصدي طرح هاي مربوط به اوراق 

نۀ وام هاي رهنی به وسیلۀ مؤسسات بهادار با پشتوا

مالی از قبیل بانک ها، مؤسسات بانکی و اعتباري و 

ناشران وام رهنی؛ و تضمین کننده سرمایه گذارها در 

بخش اوراق بهادار با پشتوانۀ وام هاي رهنی، از راه 

کمک به پرداخت به موقع اصل و بهرة وام هاي 

وراق رهنی به وسیلۀ مؤسسات مالی به دارندگان ا

قرضه. به عبارت دیگر، جنی می وظیفۀ تضمین 

تضمین پرداخت «پرداخت به موقع را به عهده دارد. 

به آن دسته از خدماتی اطلاق می شود که » به موقع

در آن متصدي اوراق انتقال وام هاي رهنی (از قبیل 

مؤسسۀ جنی می)، پرداخت هاي اصل و بهرة 

ن شده دارندگان اوراق قرضه را در موعد تعیی

تضمین می کند. مؤسسۀ جنی می در انجام دو وظیفۀ 

خود (تصدي طرح هاي مربوط به اوراق بهادار با 

پشتوانۀ وام هاي رهنی و تضمین پرداخت به موقع)، 

فقط از آن دسته از وام هاي رهنی تجمیع شده 
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حمایت می کند که ریسک اعتبار یا ریسک عدم 

دولتی، یعنی  پرداخت آنها به وسیلۀ یکی از سه نهاد

، ادارة امور سربازان (FHA)ادارة مسکن آمریکا 

 (FMHA)و ادارة مسکن کشاورزان  (VA)پیشین 

تضمین شده باشد. وام هاي رهنی که به وسیلۀ این 

مؤسسات تضمین نشده باشند مزیتی در بازار مسکن 

ندارند. به طور معمول میزان وام هایی که به وسیلۀ 

ود داراي سقف معینی این مؤسسات پرداخت می ش

  هستند. 

حداقل ارزش اسمی اوراق بهاداري که به وسیلۀ 

دلار است.  25،000مؤسسۀ جنی می منتشر می شود 

مؤسسۀ جنی می با تجمیع وام ها در واحدهاي یک 

میلیون دلاري، به انتشار اوراق انتقال وام هاي رهنی 

اقدام می کند. به طور معمول جریان هاي نقدي که 

ب بهره و اصل از دارندگان وام هاي رهنی در قال

دریافت می شود، براي پرداخت هاي تعهد شده 

اوراق بهادار منتشر شده، استفاده می شود و وام هاي 

رهنی که به عنوان پشتوانۀ اوراق بهادار منتشر شده 

قرار گرفته اند، تضمینی براي پرداخت هاي دارندگان 

ی اوراق بهادار مؤسسۀ جنی می محسوب م

  ). Ambrose, Buttimer, 2005شوند(

به طور معمول تمامی وام هاي رهنی که به 

وسیلۀ مؤسسۀ جنی می براي انتشار اوراق بهادار 

تجمیع می شوند نرخ بهرة یکسانی دارند. نرخ بهره 

اي که خریداران اوراق بهادار انتقال وام رهنی 

مؤسسۀ جنی می در بازارهاي ثانویه مطالبه می کنند، 

م درصد کمتر از نرخ بهرة وام هاي رهنی مربوط به نی

آن اوراق بهادار است. این نیم درصد بین مؤسسۀ 

مالی ارائه کننده وام رهنی و مؤسسۀ جنی می به 

عنوان تضمین کنندة به موقع پرداخت ها، تقسیم می 

  توان گفت جنی می؛ شود. بدین ترتیب می

  کاملا دولتی است و زیر نظر وزارت مسکن و

 کند. هرسازي فعالیت میش

 کند و خریدار یا فروشنده فقط ضمانت می

 اوراق رهنی نیست.

 تر را جنی می اوراق رهنی خانوارهاي ضعیف

 کند.ضمانت می

  تفاوت آن با فنی می این است که جنی می

بیشتر در بازار رهن واحدهاي مسکونی در 

کند تر فعالیت میاستطاعت اقشار ضعیف

ها را می خرد و اوراق وامهمچنین فنی می 

می فقط گارانتی کند ولی جنیرهنی منتشر می

کند و در نتیجه فعالیت بازار ثانویه را می

  بخشد.بهبود می

  

  مکج)  فردي

با هدف ایجاد نقدینگی،  1970مک در سال فردي

ثبات و ایجاد توانایی مالی در بازار مسکن آمریکا 

مسکن آمریکا یا تاسیس شد. ادارة فدرال وام و رهن 

مک نیز وظایف مشابهی با وظایف مؤسسۀ فردي

-می را انجام می دهد با این تفاوت که تبدیل وامفنی

مک به هاي رهنی به اوراق بهادار در مؤسسۀ فردي

گیرد. وسیلۀ مؤسسات بانکی و اعتباري صورت می

می در اختیار مک نیز مانند مؤسسۀ فنیمالکیت فردي

اشته و یک خط اعتباري نیز در نزد سهامداران قرار د

خزانه ایالات متحدة آمریکا دارد. به همین دلیل 

می، مجموعه وام مک نیز، مانند مؤسسۀ فنیفردي

هاي رهنی را از مؤسسات مالی خریداري کرده و 

هاي اوراق بهادار یا پشتوانۀ وام هاي رهنی را با وام

-اممی، ومک مثل  فنیکند. فرديرهنی معاوضه می

هاي رهنی معمول را هم که به وسیلۀ مؤسسات 

اند به اوراق بهادار تبدیل کرده و دولتی تضمین نشده
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هاي به موقع بهره و اصل اوراق بهادار را در پرداخت

 ,Ambroseکند (موعد تعیین شده تضمین می

Buttimer, 2005 .(  

امروزه از هر چهار خانوار یک نفر از طریق 

می شود و از مهمترین و  فردي مک صاحب خانه

هاي بزرگترین منابع تامین مالی براي مجتمع

آپارتمانی است. این شرکت در بازار ثانویه وام رهنی 

هاي مشارکت دارد که این امر از طریق خرید وام

رهنی مسکن، خرید اوراق بهادار رهنی مرتبط به 

گذاري ها در بخش مسکن و همچنین انتشار سرمایه

دهد. باید رهنی تضمین شده، انجام می اوراق بهادار

توجه داشت که بازار ثانویه رهنی، شامل نهادهایی که 

هاي رهنی (که اقدام به خرید و فروش سبدي از وام

اند) و اوراق بهادار هنوز به اوراق بهادار تبدیل نشده

کنند. در نتیجه فردي مک هاي رهنی میمرتبط با وام

باشد. در ارتباط نمی 3انهبه طور مستقیم با مالکان خ

گذاران اوراق (در حقیقت از بزرگترین سرمایه

  MBS دارنده اوراقبهاداران رهنی، خریدار و نگه

توان گفت، فردي  خود و دیگران است). بنابراین می

  مک؛

 .صد در صد مالکیت آن عمومی است 

 می است بجز آنکه منبع فعالیت آن مشابه فنی

پذیر نهادهاي سپردههاي آن از بیشتر وام

 است.

کنـد  همچنین فردي مک چند هدف مهم را دنبال می

  که عبارتند از:

اطمینان از اینکه موسسات مالی مسکن پول  )1

 کافی براي وام دادن را در اختیار دارند.

کنندگان راحت تر بتوانند مصرف /ها خانواده )2

 هاي خانه را پرداخت کنند.هزینه

م رهنی مسکن در ایجاد ثبات در بازارها وا )3

 هاي بحران مالی.زمان

  شناسی پژوهش روش -3

این تحقیق از حیـث نـوع پـژوهش، کـاربردي، و از     

 نیــدر اتوصــیفی اسـت.   -حیـث از روش، تحلیلـی  

و  یفیتوص ـ یل ـیبـه روش تحل  شود یتلاش م قیتحق

مقالـه بـه سـوالات     کی ـ تیدر حد ظرف يا کتابخانه

  .ه شودپاسخ دادتحقیق 

  

  پژوهش هاي فرضیه -4

امکـان  «فرضیه اصلی پژوهش حاضـر عبارتسـت از   

طراحی الگوي بهینه براي بازار رهن ثانویه در ایـران  

  هاي فرعی آن عبارتند از:  و فرضیه» وجود دارد

 می ایرانی، الگوي تبدیل  براي طراحی فنی

تر از  شخصیت حقوقی موجود مناسب

 تأسیس یک شخصیت حقوقی جدید است.

 می ایرانی،  ینه براي فنیساختار مالکیتی به

اي تمام دولتی، نیمه  شامل الگوي سه مرحله

نیمه خصوصی و نهایتاً تمام  -دولتی

 خصوصی است.

  

  نتایج پژوهش   -5

 فعـالان ساختارهاي مالکیتی پیشـنهادي بـراي    -5-1

  ایران در ثانویه بازاررهن

 ) مالکیت صد درصد دولتیFull Government 

ownership(  

براساس این مدل موسسات فعال در بازار رهن 

مند  ثانویه به صورت کامل از ساختار دولتی بهره

هاي این مؤسسات از  خواهند بود و کلیه ضمانت

گردند. نیروي  اعتبار و حمایت دولتی برخوردار می

انسانی شاغل در این موسسه در بخش خدمات 

عمومی بود. و حقوق و مزایاي آنها صرف و از 

رد موسسه در قالب کارمند دولت پرداخت عملک
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گردد و نظارت نهاد قانونگذاري با نظارتی در حد  می

یابد در این حالت قرض گیرندگان  بالاي افزایش می

  هزینه یا کارمزدي تحت عنوان بیمه یا ضمانت

نمایند تا امکان تأمین سرمایه با پشتوانه  پرداخت می

  تضمینی دولتی برایشان فراهم گردد.

  ها: زیتم

این مدل تضاد تاریخی میان مأموریت یا  -

  برد. رسالت دولت و بازدهی سهامداران را از بین می

این مدل ابزاري قدرتمند براي مدیریت  -

نقدینگی در بخشهاي مختلف بازار رهنی را در 

  دهد. اختیار دولت قرار می

با استفاده از این مدل کلیه کارکردهاي کلیدي  -

EGSE  از جمله نقد شوندگی و استانداردسازي

  کند. تحت کنترل دولت تحقق پیدا می

  معایب:

در یک ساختار کاملا دولتی عمدتاً ابزارهاي  -

تشویقی براي اجتناب از ریسک مورد توجه قرار 

گیرند نه مدیریت ریسک، ساختار بوروکراتیک  می

حاکم بر بخش دولتی و نیز ضرورت نظارت گسترده 

نگذاري عمدتاً مانع خلاقیت و نوآوري بوده نهاد قانو

و کارایی عملیاتی را به صورت منفی تحت تأثیر قرار 

  دهد. می

مدلهاي جبران خدمات نیروي انسانی که در  -

گیرند از جذابیت  بخش دولتی مورد استفاده قرار می

نیروهاي انسانی متخصص  یريکارگه لازم براي ب

ه یا حفظ آن لذا کسب تجرب ،باشد برخوردار نمی

رسد. این در  ها دشوار به نظر می تحت این مدل

حالی است که با بررسی تجربه شرکت آمریکایی 

شود که این شرکت به واسطه  فردي مک مشاهده می

هاي جذاب حقوق و دستمزد  برخورداري از سیستم

از نیروي انسانی ممتازي برخوردار است که در 

دولتی صد در  صورت تلفیق آن در یک بخش صد

رسد دچار کاهش کیفیت نیروي انسانی  به نظر می

  گردد.

اي  تري که چنین موسسه علیرغم نقش گسترده

تر دولتی، ضرورت  گیرد، نظارت گسترده برعهده می

تأیید و تصویب قوانین براي اجراي عملیات جدید و 

نوآورانه در نهایت باعث محدود کردن فعالیت آن در 

نگی براي مجموعه هاي براي تأمین نقدیحالت

گردد. از سوي دیگر  ها می اي از رهن تعریف شده

اي نیز با توجه به ماهیت  هدف عمده چنین موسسه

دار کردن خانوارهاي با  دولتی آن تمرکز ویژه بر خانه

درآمد متوسط به پایین خواهد بود. همچنین 

هاي تأمین مالی بخش اجاره مسکن نیز احتمالا  برنامه

ز اهداف پایدار این قبیل موسسات به عنوان یکی ا

  تلقی خواهد شد.

اي نیز در نهایت در تراز  تعهدات چنین موسسه -

گردد. در این حالت  هاي دولت منعکس میپرداخت

تریلیون دلاري  12بدهی کشوري همچون آمریکا، 

ها با افزایشی به میزان دولت آمریکا در تراز پرداخت

  تریلیون دلار مواجه خواهد شد. 6

  مالکیت صد درصد خصوصی(Fully Private)  

وکار پر بازدهی که در  معمولاً با شروع هر کسب

بخش دولتی وجود دارد، بخش خصوصی نیز یا به 

طور همزمان یا با فاصله زمانی معینی داوطلب ورود 

به آن کسب و کار خواهد بود. به عنوان مثال با 

شاهده توان م بررسی بازار رهن ثانویه در آمریکا می

مک می و فردي نمود که با آغاز به کار فنی

گذاران خصوصی نیز اقدام به ورود به  سرمایه

هاي مختلف از جمله اوراق بازارهاي ثانویه دارایی

رهنی نمودند. در این رویکرد به حذف کامل دولت 

شود با این  در ساختار موسسات نامبرده تأکید می
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تبدیل شدن آن به وجود آثار احتمالی این حذف و 

موسساتی کاملا خصوصی به روشنی قابل تشریح  

هایی که در طی دهه اخیر به نیست. به ویژه بحران

  کند. وقوع پیوست تردید در این زمینه را بیشتر می

با توجه به تردید فوق الذکر، تشکیل کارگروهی 

نظارتی متشکل از متخصصان حوزه سیاستگذاري  

نماید به  وري میمسکن و رهن چهارچوبی ضر

اي که اقدام به  اي که در آن هر موسسه گونه

نماید بایستی خود را ملزم به رعایت  می MBSانتشار

اي که شرایط  الزامات آن کارگروه نماید به گونه

گذاري در این حوزه قانونمند گردد. شرایطی  سرمایه

اي منظم، رعایت  هاي دوره همچون انجام حسابرسی

ها از  MBSالزام پیروي کلیه شفافیت عملیاتی، 

استانداردهاي یکسان به ویژه استانداردهاي 

حسابداري و تسویه از مواردي هستند که توسط 

  گیرند. مورد توجه قرار می هاي مزبور کارگروه

  : مزیت

هاي خصوصی از قابلیت بالایی براي شرکت -

ورود به بازار یا خروج از بازار رهن برخوردارند. 

ها و مقررات دست و پاگیر  روي از رویهعدم الزام پی

دهد به راحتی خود را با  به این موسسات امکان می

تغییرات بازار و موسسات دیگر انطباق داده و به 

همین دلیل از خلاقیت و قدرت نوآوري بالایی 

 برخوردارند. این موضوع در عین حال به وام

دهد تا  دهندگان بازار اولیه این امکان را می 

لات جدیدي عرضه کرده وارد بازارهاي محصو

  جدیدتري شوند.

ها امکان جذب و به کارگیري  این شرکت -

نیروي انسانی متخصص و کارآمد و نگهداري آنها را 

  در یک بازار رقابتی دارند.

درگیري دولت در تضمین به شدت کاهش  -

  یابد. می

ریسک ناشی از ورشکستگی در بازار بیشتر  -

-ري خصوصی است تا پرداختگذا متوجه سرمایه

  کنندگان مالیات.

  معایب:

وقوع بحران مالی اخیر نشان داد که علیرغم  -

مزایاي متصور از حضور فعالان کاملا خصوصی در 

ها در این  بازار ثانویه رهن، اما کارآمدي حضور آن

بازار چندان روشن نیست. در آمریکا، ریسک 

فعالیت سیستمی ناشی از بزرگتر شدن سایز و حجم 

ثباتی حاصل از آن در  این موسسات به ویژه بی

بسیاري موارد، دخالت دولت فدرال را در پی داشته 

است. در واقع منتشر کنندگان اوراق در وال استریت 

به دلیل عدم وجود نظارت دولتی بخشی از بحران 

  مالی اخیر شدند.

از آنجا که بخش خصوصی به دنبال کسب  -

باشد، هیچ گونه  روت خود میسود و حداکثر سازي ث

تعهدي نسبت به تأمین نیاز مسکن جامعه را قبول 

اي براي  کند. در واقع بخش خصوصی انگیزه نمی

گذاري در بخش تأمین نیاز مسکن براي اقشار  سرمایه

با درآمد متوسط به پایین (که گاهاً به اندازه سایر 

  ها سودآور هستند) ندارد. بخش

لی براي ارایه اوراق بخش خصوصی هیچ تمای -

رهنی به نرخ ثابت و بلندمدت بدون اخذ پیش 

پرداخت ندارد. موضوعی که مورد توجه بسیاري از 

 گیرد. کنندگان این بخش قرار می مشتریان و مصرف

 

  خصوصی ( -مدل دولتیThe regulatory 

utility model( 

استفاده از این مدل با اوج گیري بحران اعتباري 

مورد بحث قرار گرفت ولی هنوز ساختار ویژه و 
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خاصی براي آن پیشنهاد نشده است. در واقع در این 

مالی   گیرد که از حمایت اي شکل می مدل موسسه

دولت برخوردار بوده و در عین حال ساختاري 

 هاي عملیاتی خصوصی دارد. قوانین و محدودیت

چنین ساختاري نیز بسیار بالا است. دلیل اصلی 

گیري چنین ساختاري غلبه بر تضاد تاریخی  شکل

  میان اهداف دولت و بخش خصوصی است.

  مزایا:

این مدل با به کارگیري ساختار سهامداري به  -

دنبال حداکثر استفاده از سرمایه بخش خصوصی 

 است و به طور همزمان با بکارگیري سیستم قانونی و

  نظارتی به دنبال تمرکز بر منافع عمومی است. 

هاي خصوصی براي تأمین منافع  جذب سرمایه -

  عمومی

استفاده از این مدل اندازه و نوع رهن مورد  -

تواند از ریسک سیستمی  کند و می هدف را کنترل می

ناشی از بزرگ شدن حجم و تنوع بیش از حد اوراق 

بازار گردد  ثباتی تواند منجر به بی رهنی که می

  جلوگیري کند.

بینی و نیز  استفاده از این مدل قابلیت پیش -

گذاري، دسترسی و ...  سلامت بازار اولیه را در قیمت

  دهد. افزایش می

  معایب:

تا زمانی که موقعیتی انحصاري براي چنین  -

گذاران رغبتی براي  شرکتی فراهم نگردد سرمایه

  کند.  فعالیت و حضور در آن پیدا نمی

گذاري و کسب  امکان اعمال کنترل بر قیمت -

  انگذار سود بیشتر براي سرمایه

چابکی و سرعت عمل در پاسخ به تغییرات  -

بازار به واسطه وجود قوانین و مقررات نظارتی در 

  یابد. این مدل کاهش می

اعمال قوانین و مقررات سختگیرانه و دست و  -

و تأثیر  گیري سیاسی پاگیر به سهم خود باعث تصمیم

  گردد. هاي اجرایی شرکت می منفی آن بر فعالیت

کنندگان  در این مدل شرکت به هزینه مصرف -

دهندگان متمرکز گردیده  عمدتاً به تأمین نیازهاي وام

و بر درآمدهاي مستمر و پایدار تأکید بیشتري 

اي براي خلاقیت و  کند. فقدان رقابت انگیزه می

  کند. نوآوري ایجاد نمی

اعمال محدودیت و نظارت بیش از اندازه بر  -

ها و به ویژه سودآوري شرکت ، توجه به  فعالیت

هایی از بازار را که خدمت رسانی به آن سخت بخش

  سازد. باشد از  اهمیت کمتري برخوردار می می

  

  طرح پیشنهادي موسسه بانکداران رهنی آمریکا

(MBA
٤
) 

بر اساس این مدل اوراق رهنی با پشتوانه 

 MCEG5تضمین دولتی توسط نهادهاي موسوم به 

گردد و این شرکت سرمایه لازم براي  منتشر می

را تامین نموده و در  MBSحمایت و پوشش 

صورت زیان نیز اولین ارگانی است که زیان را تقبل 

ها بمنظور تقویت موضع کند. همچنین این شرکتمی

توانند الزامات اعتباري بیشتري نیز ه خود میو جایگا

  مطالبه نمایند.

MCGE اي مناسب بایستی از نظر مالی به شیوه

تامین مالی شده و از قدرت بالایی برخوردار باشد. 

هاي مناسب بیمه تواند از طریق نرخاین امر می

کند. در این مدل پیشنهاد تضمین دولتی تحقق پیدا 

مک به این می و فرديصلی فنیهاي اشود قابلیتمی

منتقل شده  که این  MCEGهاي جدید یعنی شرکت

  تواند شامل کلیه خدمات این موسسات باشد.امر می
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  هامزیت

میتواند  MBAپیشنهاد ارایه شده از سوي  -

ارایه اعتبار بلندمدت با نرخ ثابت را از 

طریق تضمین بازپرداخت بواسطه تضمینی 

  زد. پذیر سا دولتی امکان

ساختار پیشنهادي سرمایه بخش خصوصی  -

کند و از طرف دیگر را با ریسک مواجه می

با محدود کردن پوشش تضمین دولتی، 

-کنندگان مالیات را از تقبل هزینهپرداخت

هاي ناشی از عملکرد ضعیف 

 کند.انتشاردهندگان اوراق محافظت می

امکان بکارگیري نیروي انسانی متخصص  -

هاي بخش دولتی براي فارغ از محدودیت

 باشد.این موسسات فراهم می

با جدا شدن تضمین اوراق از تضمین  -

موسسات در این مدل حتی در صورت 

ورشکستگی بخش خصوصی، دولت تنها 

گذاران اوراق مسولیت نسبت به سرمایه

خواهد داشت و امکان ارایه خدمات به 

هاي فعال MCEGمشتریان از سوي سایر 

 در بازار وجود خواهد داشت.  

  معایب

با محدود کردن نقش دولت فدرال به مجموعه 

محدود و استانداردي از اوراق در این مدل عملاً 

آوري و توسعه، توزیع و بازاریابی هرگونه نو

خلاقیت خارج از این محدوده استاندارد توسط سایر 

امر در  گیرد. اینهاي غیر رسمی بازار انجام میبخش

نهایت توانایی جامعه بانکی و موسسات اعتباري را 

در ارایه مستقل محصولات و خدمات جدید کاهش 

  دهد. می

در این مدل هرگونه تعهد براي پاسخ به نیاز  -

 MCEGهاي کمتر توسعه یافته بازار از بخش

-قرار می FHAمی و جدا و بر عهده جنی

گیرد. چنین وضعیتی به سرعت منجر به 

گردد گیري یک سیستم دو سطحی میشکل

که در آن اعتبار مورد نیاز خانوارها تنها از 

طریق حمایت سیستم دولتی قابل دسترسی 

هاي سودآور  ها تنها بر بخش MCEGاست و 

 بازار متمرکز خواهند شد.

  الگوي پیشنهادي موسسه کردیت سوئیس

)CREDIT-SUISSE( 

 MBAدر این مدل نیز همانند مدل پیشنهادي 

هاي موجود در بندي داراییپس از شناسایی و طبقه

هاي می و فردي مک و تفکیک داراییترازنامه فنی

جدید  MBSهاریسکی و نامناسب، براي سایر دارایی

در قبال اخذ هزینه یا کارمزد تضمینی قابل اتکا 

جدید تنها GSEگردد. در این حالت نیز  دریافت می

گذار به توسط نهاد قانونکند که هایی را تقبل میوام

روشنی تعریف شده و در عین حال از تایید کنگره 

  نیز برخوردار باشند.

  

 هاي تحت مالکیت دولت  الگوي شرکت

)GOVERNMENT OWNEDCORPORATION( 

در این حالت که چیزي مابین شرکت صددرصد 

باشد، سازمان دولتی و شرکت کاملاً خصوصی می

نماید ولی از عمل میهاي دولتی خارج از چارچوب

نظر مالکیتی به طور کامل یا نسبی متعلق به دولت 

هاي دولتی مصوب باشد. قانون کنترل شرکتمی

-هاي این قبیل موسسات میناظر بر فعالیت 1945

باشد. دولت به عنوان سهامدار این شرکت کنترل 

گیرد در عین حال عملیات شرکت را در دست می
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ان و نیروي انسانی خارج امکان جبران خدمات مدیر

هاي دولتی را نیز در اختیار دارد. هدف از چارچوب

خواهد بود اما  اي سودآوري فعالیتهاچینی موسسه

گیري لازم در دولت در عین حال از اختیار تصمیم

گذاري و تخصیص منابع خصوص نحوه سرمایه

  برخوردار خواهد بود.

  مزایا

داري و جذب در این مدل امکان نگه -

سرمایه خصوصی به اشکال مختلف 

سهام ترجیهی  -(استقراض با پشتوانه دولتی

با سود ثابت) و نیز تضمین سود پایدار براي 

دولت بواسطه سهام آن وجود دارد. سهام 

دولت در این حالت امکان نظارت و کنترل 

  سازد.را نیز فراهم می

استخدام، جبران خدمات و مدیریت نیروي  -

هاي حاکم بر رچوبانسانی خارج از چا

 بخش خدمات دولتی قابل اجراست. 

گیري در خصوص دولت هنگام تصمیم -

فروش سهام خود و خروج از شرکت امکان 

کسب سود بالایی خواهد داشت. همانطور 

 اتفاق افتاد.  1968می در که در مورد فنی

  معایب

رغم اینکه مالکیت دولتی تضاد میان اهداف علی

دهد لذا آنرا کاهش می عمومی و بخش خصوصی را

کند. علی رغم اینکه ضمانت بطور کامل حذف نمی

اعتباري کاملاً دولتی در این مدل در عمل اتفاق 

افتد اما تلقی فعالان بازار اینگونه است که چنین نمی

  تضمینی وجود دارد.

  

  (مشارکتی)مدل تعاونیCooperative Model 

یکی دیگر از اشکال قابل طرح در این بحث 

مدل تعاونی است که بر اساس آن موسسات فعال در 

دهندگان که مشتریانشان به بازار ثانویه توسط وام

گردند. چنین حالتی مشابه آیند تملک میحساب می

باشد که در آن می Federal Home LoanBankمدل 

دهندگان خواسته شد نسبت به خرید سهام از وام

 1968تا  1945 می در دوره مالکیت ترکیبی آن ازفنی

اقدام نمایند. تمامی مزایا و معایب مطرح شده در 

  باشد.مالکیت دولتی در این مدل نیز قابل طرح می

  

  )Covered Bondsانتشار اوراق پوششی ( -5-2

  بجاي انتشار اوراق رهنی

هاي مناسب براي اوراق رهنی  یکی از بدیل

)MBS اوراق پوششی است. این اوراق به ویژه بعد (

از بحران اعتباري اخیر و در اروپا و کشورهایی چون 

دانمارك مطرح گردیده و از انها به عنوان منبع اصلی 

-شود. براساس این مدل وامسرمایه رهنی یاد می

نمایند که در دهندگان اقدام به انتشار اوراق رهنی می

نهایت در قالب اوراق بهادار جدید به سرمایه گذاران 

  شود.فروخته می

گیرند هایی که پشتوانه این اوراق قرار می دارایی

شوند. هاي انتشار دهندگان حفظ میدر صورت

منتشرکنندگان اوراق ضمن جایگزینی اوراق ترهینی 

نکول شده به اوراق جدید بایستی امکان حفظ اصل 

و سود اوراق را نیز داشته باشند. در واقع این نوع 

یند که بیش آمیاوراق جزء اوراق ترهینی به حساب 

  از آن که نقد شونده باشند، ساختار یافته هستند. 

  

  گیري و بحث نتیجه -6

اندازي سازمانی  راه برايارائه ساختار مطلوب 

گیري در  فنی می در ایران مستلزم تصمیمشبیه به 
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  ... ارائه الگوي طراحی بازار رهن ثانویه متناسب با اقتضائات ایران 
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خصوص ساختار مالکیتی، اهداف و وظایف چنین 

سازمانی است. با توجه به اینکه در بخش قبل سه 

ها برشمرده  نوع ساختار مالکیتی براي این سازمان

شد، ضروري است به وظایف آنها با لحاظ فضاي 

و کار بومی در ایران نیز اشاره گردد. به طور  کسب

  ها عبارتند از: کلی دو وظیفه اصلی این سازمان

 انتشار اوراق رهنی* 

 تضمین اوراق رهنی* 

ار آید، انتش همانطور که از وظیفه اول بر می

بندي  گیري ریسک و رتبه اوراق رهنی مستلزم اندازه

هاي رهنی است. با توجه به اینکه در حال حاضر  وام

بندي اعتباري در ایران تأسیس و  هنوز موسسات رتبه

رسد یا باید این وظیفه  اند، بنظر می اندازي نشده راه

در قالب یک دپارتمان درون سازمانی صورت پذیرد 

ت همزمان در بازار سرمایه، اقدام و یا اینکه به صور

  بندي صورت پذیرد. به تأسیس موسسات رتبه

در خصوص وظیفه دوم که همان تضمین اوراق 

رهنی است، باید گفت که در حال حاضر در ایران 

ضمانت اوراق به صورت کاملاً سنتی و معمولاً 

ها یا موسسات تأمین سرمایه انجام  توسط بانک

است که اگر موسسات گیرد. این در حالی  می

بندي اعتباري وجود داشته باشند، میزان ضمانت  رتبه

به صورت چشمگیري متناسب با میزان ریسک اوراق 

خواهد بود و نیاز به چنین ضمانت سنتی نخواهد 

  بود.

در مجموع با توجه به مطالب مطروحه در 

خصوص ساختار مالکیتی، اهداف و وظایف فنی می 

ی کسب و کار در ایران، و فردي مک، و فضاي بوم

  گردد: ساختارهاي زیر پیشنهاد می

  

الف) تبدیل یک شخصیت حقوقی موجود به 

  سازمانی شبیه به فنی می در ایران

هاي موجود و  با یک بررسی اولیه از شرکت

یابیم که  فعال در حوزه بازار پول و سرمایه در می

ترین  هاي تأمین سرمایه شاید یکی از نزدیک شرکت

فنی می و فردي مک باشند.  هاي ها به شرکت نسازما

  چرا که؛

ــوان  اولاً  ــا بخشــی تحــت عن در ســاختار فعلــی آنه

مهندسی مالی و طراحی ابزار وجـود دارد و از تـوان   

مند هستند  نیروي انسانی متخصص در این حوزه بهره

یکی از وظایف اصلی فنی می و فـردي مـک   ثانیاً و 

 ـ    ون توسـط  که ضمانت اوراق رهنـی اسـت هـم اکن

هاي تامین سـرمایه در ایـران در مـورد انـواع      شرکت

  گیرد. اوراق بهادار صورت می

  

  
دولتی یا خصوصی بودن ساختار مالکیتی؟ روند 

  پیشنهادي براي ایران

  

  ب) تأسیس یک شخصیت حقوقی مستقل

به طور کلی ایجاد یک شخصیت حقوقی جدیـد  

مستلزم بررسی اهداف متصـور از ایجـاد موجودیـت    

  جدید و نیز اطمینان حاصل کردن از موارد زیر است:

 بستر قانونی لازم .1

 پذیر بودن از منظر مالی توجیه .2

وجود نیروي متخصص و کارآمد مورد نیاز  .3

 سازمان

با توجه به اینکه در حال حاضر قوانین موجود در 

کشور تا حد زیادي بستر قانونی لازم را براي ایجـاد  

رسـد در   ت، بنظر مـی یک نهاد مالی فراهم نموده اس

این خصوص خلأ قانونی وجود نـدارد امـا نظـر بـه     
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  سجاد سیاح و محمد صفري
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اینکه ایجاد سازمانی با کارکردهاي ویژه فنـی مـی و   

طلبد، احتمالاً  فردي مک، قوانین و مقررات خاص می

پیگیري این روش نسبت به روش اول زمان بیشتري 

  طلب خواهد کرد.

در خصــوص بنــد دوم از الزامــات تأســیس ایــن 

قوقی نیز باید گفت که طبیعتاً شروع هر شخصیت ح

کسب و کار نیازمند وجود توجیهی مالی و اقتصـادي  

بدیهی است که تهیـه یـک گـزارش     رواست. از این 

) براي تأسیس سازمانی شـبیه  BPطرح کسب و کار (

  فنی می و فردي مک در ایران ضروري است.

در پایان این که وجود نیروي متخصص و 

بنیان محسوب  ضروریات هر سازمان دانشکارآمد، از 

شود. در حال حاضر منابع انسانی متخصص در  می

حوزه مهندسی مالی تنها در نهادهاي مالی 

باشند، که همین امر تأسیس  بازارسرمایه موجود می

چنین سازمانی را یا در قالب یکی از نهادهاي مالی 

  .سازد تحت نظارت سازمان بورس بیشتر هویدا می
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