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اوراق مشاركت رهني ابزاري نوين در 
  هاتامين مالي بانك

  
  21/6/87:تاريخ تأييد  26/5/87:تاريخ دريافت

  *ابوذر سروش ______________________________________________________________________

  چكيده
هـاي   تامين مالي طـرح نكارناپذير در  نقشي ابازار پول،نهادهاي مهمترين يكي از   در جايگاه    بانك

 در اقتـصاد    هـا    مـسايل و مـشكل     سـري از   يك در حال حاضر، بروز   . صنعتي، توليدي و ساختماني دارد    
هـاي تـامين    تـرين روش    يكـي از متـداول    . شوندرو    روبهها با مشكل تامين مالي      بانكشده  كشور سبب   

امـا اسـتفاده از ايـن ابـزار در          . هـاي رهنـي اسـت     ها اسـتفاده از اوراق بهـادار بـا پـشتوانه وام           مالي بانك 
  . هاي اسلامي سابقه فراواني ندارد بانك
انتـشار اوراق   ، بستر قانوني لازم جهت طراحي و1384ا تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال        ب

توانند از راه طراحي و انتشار ابزارهاي مالي جديد، به ها مي اكنون بانك.پديد آمده استبهادار جديد  
  .تامين مالي از بازار سرمايه اقدام كنند

 رهنـي  تـسهيلات ياتي، استفاده از اوراق بهـادار بـا پـشتوانه           علت وجود مسايل مال     در حال حاضر به   
، ابزاري جايگزين  رهني تسهيلاتدر مقاله ضمن بررسي اوراق بهادار با پشتوانه         رو    از اين . وجود ندارد 

  .شود ارائه مي) ويژه در بخش مسكن به(ها با عنوان اوراق مشاركت رهني جهت تامين مالي بانك
 رهنـي، اوراق مـشاركت،   تـسهيلات لي بانك، اوراق بهادار بـا پـشتوانه         تامين ما  :واژگان كليدي 
  .اوراق مشاركت رهني

  .JEL: G30, G21, G19 يبند طبقه
                                                      

   :asoroosh@gmail.com Email                           .ي مالتيري و مديكارشناس ارشد معارف اسلام .*
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  مقدمه
 شـديد   هـاي   سـو و نوسـان      دم وجود تعادل در بخش مسكن از يك       در شرايط كنوني، ع   

شر ق ـويـژه     بـه جامعـه   قشرهاي گوناگون    سبب شده تا     ،تجاري آن از سوي ديگر    هاي    دوره
سـامانه  هـاي   نارسـايي . شـوند رو    روبـه  اساسي براي تامين مسكن      هاي  مشكلپذير با   آسيب

اســت و وجــود مبتنــي بانــك راه تــامين مــالي از  تــامين مــالي مــسكن در ايــران كــه بــر 
سقف تسهيلات، نرخ ثابت، مدت بازپرداخت محدود و عدم تناسـب           مانند  هايي   يتدمحدو

 بـسياري از كـشورهاي   برابـر امـا در   . تشديد كرده اسـت   تسهيلات با وثيقه، اين موضوع را       
اند به كمك تاسيس نهادها و طراحي ابزارهاي مـالي مربـوط بـه بخـش                يافته توانسته  هتوسع

در حالـت  .  كننـد مشكل مسكن را بدون دخالت مستقيم دولـت حـل  فراواني مسكن تا حد  
  : كردصمسكن مشخبخش توان چهار الگوي كلي را براي تامين مالي كلي مي

 ؛)بازار پول(گذاري نظام سپرده. 1
 *؛)بازار سرمايه(، زمين و ساختمان  مستغلات،املاكهاي صندوق. 2
 ؛)بازار سرمايه(ها به اوراق بهادار تبديل دارايي. 3
 .)بازار سرمايه( **بازار رهن ثانويه. 4

ين مـالي   گـذاري جهـت تـام     از نظام سپرده  فقط  كشور ما تا كنون     اين در حالي است كه      
، بـستر   1384با تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سـال          . ده است كربخش مسكن استفاده    

هـاي   اكنـون صـندوق    .پديد آمـد  مالي جديد    و بازارهاي     ابزارها ،لازم جهت تاسيس نهادها   
نهاد مالي فعال در بخش مسكن و ابزار مـالي اوراق مـشاركت             زمين و ساختمان در جايگاه      

دريافت مجوز از سازمان    ابزاري جهت كمك به تامين مالي بخش مسكن با          ه  در جايگا رهني  
) صـكوك مـشاركت   (اوراق مشاركت   . اندبورس و اوراق بهادار امكان تاسيس و انتشار را يافته         

از . گيـرد يكي از مهمترين ابزارهاي مالي اسلامي است كه در ايران و دنيا مورد استفاده قرار مي               

                                                      
صـندوق، شـخص    الي بورس،   مصوب شوراي ع  هاي زمين و ساختمان       ضوابط تأسيس صندوق  براساس   .*

گـذاران    آوري وجـوه از سـرمايه        تأسـيس و بـه جمـع        بورس مجوز از سازمان  دريافت  حقوقي است كه با     
 بـراي اطلاعـات     .پـردازد   هاي سـاختماني مـي       يا پروژه   داخلي و خارجي و تخصيص آن به ساخت پروژه        

  .اجعه كنيد مرWWW.RDIS.IRبيشتر به سايت 
بازار رهن ثانويه بازاري است كه در آن تمام ابزارهاي خاص مربوط به تامين مالي بخش مسكن مورد                   .**

 .گيردمعامله و دادوستد قرار مي
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بيان نحوه تعامل بين بازار پول و سرمايه جهت تامين مالي بخش مـسكن              رو در مقاله ضمن       اين
پردازيم و  با تاكيد بر اوراق مشاركت مي     ) صكوك(به مروري مختصر بر ابزارهاي مالي اسلامي        

هـا بـه اوراق بهـادار       سرانجام مدل عملياتي اوراق مشاركت رهني كه از سازوكار تبديل دارايـي           
  .كنيم كند را ارائه ميتبعيت مي

  )Securitization(ها به اوراق بهادار تبديل دارايي
 وجـه نقـد   ها به      آن دارايي  ه وسيله بهادار سازوكاري است كه ب      به اوراق   ها  دارايي تبديل
اي اسـت     يافتـه  به اوراق بهادار فرايند سازمان    ها     بنا به تعريف، تبديل دارايي     .شوند  تبديل مي 

 تبـديل    تعهد شده، به اوراق بهادار قابل معاملـه       ر مطالبات   ها و ديگ     آن منافع وام   سببكه به   
 ديگـر، تبـديل بـه اوراق    به عبارت). Martellini & Praiaulet, 2003:593 - 597(شوند  مي

هاي مالي خود بـه شخـصيت          به فروش دارايي   يبهادار كردن تكنيكي است كه در آن شركت       
 بـه   ،شده  تأمين مالي خريد انجام    ي نيز جهت  كرده و آن شخصيت حقوق    اقدام  حقوقي جديد   
بـه اوراق   طـور عملـي       بـه هاي مـالي      به اين ترتيب دارايي   . كند  مياقدام   بهادارانتشار اوراق   

نتي صـورت س ـ   هـايي كـه بـه       ، دارايي براساس اين روش  . شوند  ميتبديل  بهادار قابل معامله    
شـده و بـه خـارج از        ل  تبـدي ند به اوراق بهادار قابل معامله       شد  جزئي از ترازنامه شمرده مي    

  .شوند ترازنامه منتقل مي
اوراق بهـادار دولتـي،      يـا متغيـر ماننـد         هر دارايي با درآمد ثابـت      در نظام مالي متعارف،   

هـاي رهنـي بازرگـاني،        هـاي رهنـي مـسكن، وام        هـاي تجـاري، وام      ناشي از وام  هاي    مطالبه
...  هـاي بلندمـدت و   جـاره مربوط بـه ا هاي  مطالبههاي دانشجويي،    ي، وام تهاي درياف   حساب

 در ادامه به بررسـي سرچمـشه پديدآمـدن ابزارهـاي            .توانند به اوراق بهادار تبديل شوند       مي
  .پردازيممالي اسلامي مي

  مروري بر ابزارهاي مالي اسلامي
  اي از  نگريم آنها را چيزي جز قرارداد يـا مجموعـه          ابزارهاي مالي ب   هعد حقوقي ب  اگر از ب

رو سـابقه      از ايـن   .بينـيم منعقد شده اسـت نمـي     گوناگون  كه بين افراد    ون  گوناگقراردادهاي  
امـا  . گرددبر مي ) و در برخي موارد به پيش از اسلام       (ابزارهاي مالي اسلامي به صدر اسلام       
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استفاده از آنها در مقياسي وسيع و با نگرشي جديد تا چنـد دهـه پـيش مـورد توجـه قـرار                       
  .نگرفته بود

 سـال گذشـته   40اقتصاد اسلامي كه طـي      هاي    نظريهي مالي اسلامي به     ايده اوليه ابزارها  
يكـي از پيـشگامان     در جايگـاه    در آن زمان امام موسـي صـدر         . گرددارائه شده است بر مي    

هاي جديدي در حوزه تفكرهاي اقتصادي و مـالي اقـدام           ارادايماقتصاد اسلامي، به معرفي پ    
هـاي اسـلامي در كـشورهاي       بانـك ديدآمدن  پجهت  هاي فراواني     كوششدر اين ميان    . دكر

مي نخـستين كـشور اسـلا   در جايگـاه  ايران سرانجام صورت پذيرفت و  ... مصر، پاكستان و    
) بانكـداري متعـارف   (موازي  نظام  طور كامل و بدون وجود       توانست بانكداري اسلامي را به    

 بررسي كنيم بايـد  صورت دقيق تاريخچه ابزارهاي مالي اسلامي را     اگر بخواهيم به   . كند اجرا
  .اين ابزارها را به دو دسته ابزارهاي بازار پول و ابزارهاي بازار سرمايه تفكيك كرد

در آن زمان  . گردد بر مي  1980دههاستفاده از ابزارهاي اسلامي در بازار پول به         ايده اوليه   
 .ي آوردنـد به استفاده از اين نوع ابزارها رونقدينگي  مسئله هاي اسلامي جهت غلبه بر    بانك
 ـ    دون  اوراق ب از   ،دولتيقرضه  اوراق  جاي    بهبانك مركزي مالزي    ،  1983ولاي  جدر    هبهـره ب

تبعيـت  رابطـة ثـابتي   نرخ سـود ايـن اوراق از    .  كرد استفادهگذاري دولتي     نام گواهي سرمايه  
مانند شرايط كلان اقتـصادي، نـرخ تـورم و نـرخ            گوناگوني  معيارهاي  كرد و وابسته به     نمي

بودن سود به ظاهر بر طـرف        بويه ر هبدين ترتيب شب  . بوداوراق بهادار مشابه    ديگر   بازدهي
 ).10: 1386پهلـوان و رضـوي،      (دند  كر  يماقدام  شد و افراد مسلمان به خريد اين اوراق         مي

  .مبتني بودند... اين ابزارها همگي بر عقود اسلامي مانند اجاره، مشاركت، مضاربه و 
سرمايه ول اسلامي و انتشار اوراق بهادار مرتبط با اين بازار، بازار در كنار گسترش بازار پ 

هـاي   ، همزمان با گسترش ساختارهاي گونـاگون معاملـه  1990در دهه  . نيز شروع به گسترش كرد    
. هاي اسلامي، ايده استفاده از ابزارهاي اسلامي بازار سرمايه نيـز قـوت گرفـت                وسيله بانك   مالي به 
هاي ابزارهاي اسلامي بازار سرمايه را بـه  سابقه ايده) Arsalan Tariq, 2007 ( طريقارسلان

) ,Elgari 1997(، الگـاري  ),Kahf 1997(، قحف ) ,Haque & Abbas 1999( حق و عباس
 ايـن  ).Arsalan Tariq & Dar, 2007: 204 - 206(دهد نسبت مي) ,Zarqa 1997(و زرقا 

نـاظر بـر انتـشار اوراق        مقـررات    1373 در حالي است كه جمهوري اسلامي ايران در سـال         
منتشر اوراق مشاركت را    نخستين   ،ناشردر جايگاه    شهرداري تهران     و  تهيه كرد   را مشاركت
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هاي مالي اسلامي از اين ابداعِ كـشورمان،          علت عدم اطلاع محققان حوزه مطالعه       به. كرد
 3 يعنـي    1997هـاي   الهاي استفاده از ابزارهاي اسلامي بازار سرمايه را به اوايل س ـ          ايده

در حالي كه   . دهندسال پس از تصويب ضوابط اجرايي انتشار اوراق مشاركت نسبت مي          
در حقيقت ايران در جايگـاه نخـستين كـشوري بـود كـه بـه طراحـي و انتـشار چنـين                       

  .ابزارهايي اقدام كرده است
اي اسـلامي بـازار      سپتامبر سبب شد تا مسلمانان به استفاده از ابزاره         11با اين وجود، وقايع     

گذاري در كشورهاي اسلامي بيش از پـيش روي آوردنـد و از آن زمـان لفـظ                  سرمايه و سرمايه  
اسـلامي جهـت جـذب     غيـر  صكوك در دنيا بسيار گسترش يافت تا جايي كه حتي كشورهاي 

لفظ صكوك براي نخستين بار در سال . هاي مسلمانان به استفاده از اين ابزار اقدام كردند      سرمايه
جهت ابزارهاي  )Islamic Development Bank ( در جلسه فقهي بانك توسعه اسلامي2002

  نهادهاي مالي اسـلامي يسازمان حسابداري و حسابرسبعد از آن . پيشنهاد شدمالي اسلامي   
)AAOIFI(  اقدام كرد  نوع صكوك 14به معرفي) ،15: 1386سروش.(   

  :كند  چنين بيان مي واژه صكوكارهب درقاموس عام لكل فن و مطلب  المعارفةداير
اعراب ايـن واژه را     . صك به معناي سند و سفته است و معرب واژه چك در فارسي است             «

آنهـا ايـن واژه را بـر        . كار بردنـد   هتوسعه دادند و آن را بر كليه انواع حوالجات و تعهدات ب           
در عـرف عـرب   . صورت خاص اطلاق كردند عام و بر سند اقرار به مال به       صورت     به كتاب

شـود را شـامل     آنچه كه تعهد يا اقراري از آن ايفاد          اين واژه، حواله، انواع سفته، سند و هر       
نامه نيز در      به معناي كفالت   ةالكفال صكنامه و     به معناي وكالت   ةالوكال صكهاي    واژه. شود  مي

  ).1385 نجفي،( »زبان عربي رواج يافته است
-رمايه در كشورهاي عربي و غربي، در ايران نيز زمينـه          همزمان با گسترش ابزارهاي بازار س     

با تصويب قانون اوراق بهادار در سال       . هاي لازم جهت استفاده از اين دسته از ابزارها پديد آمد          
در . ، بستر قانوني لازم جهت طراحي و انتشار ابزارهاي مالي جديد در كشور فراهم شـد               1384

ار يا همـان ابـزار مـالي تعريـف شـد و وظيفـه طراحـي                 بار اوراق بهاد    اين قانون براي نخستين   
ابزارهاي مالي جديد بر عهده سازمان بورس و اوراق بهادار و وظيفه تـصويب آنهـا بـر عهـده                    

 قانون اوراق بهادار، اوراق بهادار عبارت 1 ماده 24براساس بند . شوراي عالي بورس قرار گرفت
وانتقال براي مالـك عـين يـا          مالي قابل نقل  است از هر نوع ورقه يا مستندي كه متضمن حقوق           
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قانون  (مفهوم ابزار مالي و اوراق بهادار در اين قانون معادل يكديگر قرار دارند            . منفعت آن باشد  
البته پيش از تصويب اين قـانون، قـانون اوراق مـشاركت در             ). 3: 1386بازار اوراق بهادار،    

سـي تاريخچـه اوراق بهـادار بـا پـشتوانه           در ادامه به برر   .  به تصويب رسيده بود    1377سال  
  .پردازيم هاي رهني مي وام

  )(Mortgage Backed Security اوراق بهادار رهني تاريخچه
هاي مالي و   مؤسسهها و بانك،مسكنخريد با افزايش تقاضاي پس از جنگ جهاني دوم 

ش فراوانـي   رو كوش ـ    ايـن  از. شـدند رو     بـه با تقاضاي فراواني بـراي وام مـسكن رو        اعتباري  
نيـز اعطـا   تسهيلات بيـشتري  از اين راه،  و هصورت گرفت تا منابع مالي بيشتري جذب شد  

 در آن زمان تامين مـالي ايـن  ). Martellini, Praiaulet, Priaulert, 2003: 593 - 594( شود
د ا به همين مورد محـدو     هبنابراين منابع تامين مالي بانك    . ها بود ها عمدتاً از محل سپرده      وام
ار سـرمايه و    جهت تامين مالي به بـاز     ) هاي آمريكايي ويژه بانك   به(ها  بانكرو    از اين . شدمي

 .كردنـد  اسـتفاده    جديد جهت تـامين مـالي     ند و از ابزارهاي مالي      د آور بازار رهن ثانويه رو   
بهـادار بـا   اوراق  .بـود يكي از مهمتـرين ايـن ابزارهـا    هاي رهني اوراق بهادار با پشتوانه وام    

هـاي  وام. دنشـو هاي رهني منتشر مي   پشتوانه وام با   كه   ندستهاوراقي  هاي رهني   توانه وام پش
گيرنـده  ( شود كه بانك در برابر اعطاي تـسهيلات بـه متقاضـي           هايي اطلاق مي  رهني به وام  
  .، سند دارايي را در رهن خود قرار داده است)تسهيلات

 امريكـا  )Government National Mortgage Association (انجمن رهـن ملـي دولتـي   
هاي پشتوانه اين نوع از اوراق بهـادار را بـراي           هاي منظم اصل و بهره وام     پرداخت

كرد و بدين وسيله ريـسك اعتبـاري اوراق را بـه صـفر كـاهش         خريدار تضمين مي  
ها به معناي تـضمين پرداخـت يـك رشـته اقـساط مـساوي               تضمين اين وام  . دادمي
گيرندگان   دهندگان و وام    ين طريق ريسك موجود براي وام     بد. صورت ماهانه بود    به

به اين مطلب بيمه رهن نيز اضافه شد و در نتيجـه دولـت آمريكـا     . يافتكاهش مي 
). www.ginniemae.gov(گذاري در ابزارهاي رهنـي را افـزايش داد          جاذبه سرمايه 
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وسـيله ايـن مؤسـسه، فعاليـت نهادهـاي مـالي در              هـا بـه   مبا تضمين اصل و فرع وا     
- با گسترش استفاده از اوراق بهـادار بـا پـشتوانه وام           . باره بسيار گسترش يافت     اين

بـه ايـن بـازار،      . هاي رهني، اين اوراق در بازار ثانويه مورد دادوستد قـرار گرفـت            
 شـد بـازار رهـن       پديدآمدن بازار رهن ثانويه سبب    . شودبازار رهن ثانويه گفته مي    

دهي بلندمدت نيز به نوبه خود گسترش يافته و تـامين مـالي بخـش                 اوليه يعني وام  
در حقيقت بازار رهن ثانويـه ابـزاري شـد تـا بانـك              . تر انجام پذيرد  مسكن راحت 

وسيله آن منابعي كه صرف اعطاي تـسهيلات مـسكن كـرده اسـت را آزاد                  بتواند به 
دهـي خـود را در بخـش     ز ايـن راه قـدرت وام     كرده و به وجه نقد تبـديل كنـد و ا          

به عبارت ديگر، هدف از تـشكيل بـازار رهـن ثانويـه تزريـق               . مسكن افزايش دهد  
هـا در  گـذاري شـده بانـك     نقدينگي كافي به بازار رهن و آزاد كردن وجوه سـرمايه          

ها بدين وسيله   هاي رهني اعطا شده است تا بانك      بازار رهن اوليه از راه فروش وام      
شـكل ذيـل بـه خـوبي گويـاي فراينـد كلـي              . هاي رهني بيشتري بدهند   نند وام بتوا

  .هاي رهني استفروش وام
  
  
  
  
  
  

 جذابيت انتشار ،هاي رهني و تضمين آنها    با تجميع و تهيه سبدي از وام      رهن ثانويه   بازار  
يـن  اراه  هـا از    در حقيقـت بانـك    . دهـد هاي رهني را افزايش مي    اوراق بهادار با پشتوانه وام    

هاي فروخته و از منابع گردآوري شده وام      گوناگون  گذاران   اوراق منتشره را به سرمايه     ،بازار
  . دهندجديدي مي

 وسيله بانك   به اعطاي وام رهني. 1  فروش وام رهني اعطا شده. 2

 كسب نقدينگي
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  هاي رهنييند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه وامافر
بـه اوراق   ) هـاي رهنـي     از جمله وام  (ها    طور كلي در فرايند تبديل دارايي       به

شـركت  «ز به تأمين مـالي دارد، بـه تأسـيس           اي كه نيا    بهادار، شركت يا مؤسسه   
شـركت واسـط بـراي اينكـه وجـوه لازم بـراي خريـد               . كنـد   اقدام مـي   *»واسط
گفته را فراهم كند، به انتشار اوراق بدهي بـا پـشتوانة دارايـي                هاي پيش   دارايي

سپس واسط وجـوهي را     . كند  گذاران عرضه مي    كند و آن را به عموم سرمايه        مي
هـاي    دست آورده است، بابت خريـد دارايـي         وراق بدهي به  كه از محل فروش ا    

گـذاراني كـه اوراق بـدهي بـا پـشتوانة             سـرمايه . كند  مالي به بانك پرداخت مي    
هـاي مـالي      هـاي نقـدي حاصـل از دارايـي          اند، از محل جريان     دارايي را خريده  

هـاي  در نمودار ذيل فرايند كلي تبـديل دارايـي        . كنند  بازدهي كسب مي  ) هاوام(
 .انك به اوراق بهادار آورده شده استب

  هاي بانك به اوراق بهادارفرايند كلي تبديل دارايي: 1نگاره شماره
  
  
  
  
  

مواردي كه در بالا بيان شد همگي در بـازار ثانويـه يـا همـان بـازار رهنـي اتفـاق                      
بـه بيـان    . حال آنكه پيش از اين بايد به بازار اوليه وام نيـز توجـه داشـت               . افتد مي

رو در    از ايـن  .  وجود بازار اوليه سبب پديدآمدن بازار ثانويه رهن شده اسـت           ديگر
هـاي  نمودار ذيل كوشيده شده است كل فرايند انتشار اوراق بهادار بـا پـشتوانه وام        

  .رهني آورده شود

                                                      
.  * Special Purpose Company = Special Purpose Entity = Special Purpose Vehicle. 

 اوراق انتشار .1

 بانك

  

 هاوام خريد .3

 پول پرداخت. 4 پول دريافت. 2

 ناشر

  

 گذارانسرمايه
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  فروش.4

  بازار اوليه

  هاي رهنيفرايند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه وام: 2نگاره شماره

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

. رسـد شود و سپس به بازار سرمايه مي      فرايند انتشار در بازار پول آغاز مي      بنابراين  
بانك پـس از شناسـايي مـشتري و         شود    مي نشان داده    2طور كه در نگاره شماره        همان

كنـد و در سررسـيدهاي      تجزيه و تحليل ريسك اعتباري وي، به اعطاي وام اقـدم مـي            
عـد بانـك جهـت تـامين مـالي،          در مرحلـه ب   . كنـد مقرر اقساط خـود را دريافـت مـي        

فروشـد و وجـه آن را مطـابق بـا قـوانين و           هاي خود را به شـركتي واسـط مـي           مطالبه
ها منتشر    ناشر نيز اوراق بهاداري مبتني بر اين مطالبه       . كند  مقررات از ناشر دريافت مي    

نمايد و از اين راه ضمن تـامين مـالي، سـود حاصـل از ايـن فعاليـت را در قالـب                       مي
  .كنداي معيني دريافت ميكارمزده

  بازار ثانويه وام

 )SPV (ناشر

 هاخريد وام.7 پرداخت پول.8

 بانك  وامگيرنده

 گذارانسرمايه

 گذار سپرده

 گذاري سپرده. 1

 بازپرداخت سپرده و سود.4

شناسايي مشتري و اعطاي وام.2

پرداخت اقساط وام.3

 دريافت پول.6 انتشار اوراق.5
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  امكان انتشار اوراق رهني در ايران
رو خـواهيم شـد؛       هايي روبه   اگر بخواهيم در ايران از اين رويكرد استفاده كنيم با مشكل          

زيرا با توجه به اينكه تسهيلات بانكي براساس نوع عقد متفاوت هستند بنابراين بايـد سـبد                 
 بهادار رهني قرار دهـيم از نـوع خـاص و معينـي              خواهيم پشتوانه اوراق   را كه مي   تسهيلات

طور مثال، مسكن،     به(اين نكته را هم بايد اضافه كرد كه در اوراق بهادار رهني دارايي              . باشد
به بيان ديگر بايد تسهيلاتي را انتخاب كرد كـه          . بايد در رهن بانك باشد    ) زمين و ساختمان  

تـوان تـسهيلات     ررسي عقدهاي گوناگون مـي    با ب . گرفته باشد دارايي آن در رهن بانك قرار       
هاي رهني قرارداد زيرا در ايـن       بانكي اعطا شده براساس عقد فروش اقساطي را پشتوانه وام         
  .آيد عقد دارايي موضوع قرارداد تسهيلات، به رهن بانك درمي

براساس آنچه تا كنون بيان شد مشخص شد كه جهت انتـشار اوراق بهـادار بـا پـشتوانه           
انـد     كه در قالب عقد فروش اقساطي اعطا شـده         تسهيلاتي در ايران بايد از      *رهني تسهيلات

در اين ميان توجه به بعدهاي فقهي و مالياتي انتشار اوراق بهـادار بـا پـشتوانه                 . استفاده كرد 
هـاي    صورت بسيار مختصر بحث     بنابراين در ادامه به   . تسهيلات رهني نيز حائز اهميت است     

  .گيردبط با انتشار اين اوراق مورد بررسي قرار ميفقهي و مالياتي مرت

   رهنيمشاركتبعد فقهي اوراق 
صورت دقيق به فرايند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه تسهيلات رهنـي بنگـريم                اگر به 

) ناشـر (وسيله بانك به شركت واسـط   شود كه در حقيقت تسهيلات بانكي بهملاحظه مي 
خريد و فروش ديـن  . پذيرداه عقد فروش دين صورت مي     اين انتقال از ر   . شودمنتقل مي 

وران اسـلامي      كه مورد توجه بسياري از فقيهان و انديشه        است فقهي   يكي از مسايل مهم   
به كمتـر از قيمـت اسـمي بـه شـخص            ويژه    بهين  بيع د در صورتي كه     .قرار گرفته است  

هـا و    ار دولـت  صحيح باشد، راهكار مهمـي جهـت تـأمين مـالي در اختي ـ            ) تنزيل(ثالث  
هـاي    مطالبـه تواننـد    ميهاي خصوصي   شركت دولت و    .گيرد هاي اقتصادي قرار مي    هبنگا

                                                      
شود در مقاله جاهايي  ، از واژه تسهيلات به جاي وام استفاده مياز آنجا كه در ادبيات بانكداري بدون ربا .*

شود از واژه وام و در جاهايي كه نظام بانكداري بدون  كه به بررسي نظام بانكداري متعارف پرداخته مي
 .شود از واژه تسهيلات استفاده شده استربا بررسي مي
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، اشخاص حقيقي و حقوقي را عنداللزوم در بـازار          ها  مؤسسهها،   دار خود از شركت    مدت
 مـدت خـود را بـه نقـدينگي تـامين كننـد             نيازهاي كوتـاه  راه  به فروش رسانند و از اين       

 ).204: 1386، )الف(موسويان (

هـا مطـرح     عمده بحث بيع دين در حقوق ايران در تنزيل اسناد تجاري از طـرف بانـك               
نامه موقت تنزيل اسناد و      يني عمليات مربوط به خريد دين بر مبناي آ        ،است، در حال حاضر   

 شوراي پول و اعتبـار      26/8/1361اوراق تجاري و مقررات اجرايي آن، كه در جلسه مورخ           
 با شرع و قـانون      ،ءو متعاقباً در شوراي نگهبان نيز مطرح و به اكثريت آرا          به تصويب رسيده    

در نامه شوراي نگهبـان      .)159هدايتي،   (پذيرد شناخته نشده است، انجام مي    مخالف  اساسي  
 :به بانك مركزي آمده است

نامـه موقـت تنزيـل اسـناد و اوراق           يني آ 5/10/1361 مورخ   ـه/2344عطف به نامه شماره     «
 شـوراي   26/8/1361مصوب جلسه چهارصد و هفتاد و يكمين مورخ         ) خريد دين (تجاري  

پول و اعتبار كه در جلسه رسمي شوراي نگهبان مطرح و مورد بحث و بررسي قرار گرفت                 
، )الـف (موسـويان   ( »شناخته نـشد  مغاير  و با اكثريت آراء با موازين شرعي و قانون اساسي           

1386 :206.( 
قرارداد خريد ديـن را در اسـناد ديـن          )  شيعه فقيهانمشهور  ( اميهبا توجه به اينكه فقه ام     

هـاي    ديـن توان  دانند، بنابراين مي    ، مجاز مي  )باشدناشي  اسنادي كه از معامله واقعي      ( واقعي
  از طرف ديگـر    *.خت فرو شخص ديگري حاصل از اعطاي تسهيلات فروش اقساطي را به         

بـا مـوازين    ) خريد ديـن  ( و اوراق تجارى  نظر شوراي نگهبان موضوع تنزيل اسناد       براساس  
فروش تسهيلاتي كه در قالب عقد  بنابراين .ه استدشناخته نشمغاير شرعى و قانون اساسى 

كميته تخصصي فقهي سـازمان     (فروش اقساطي اعطا شده است از نظر فقهي مشكلي ندارد           
  ).1386بورس و اوراق بهادار، 

 شيعه، بيع دين به دين و بيع كـالي بـه            انفقيهنكته مهم ديگر اين است كه چون مشهور         

                                                      
گروه . در آن از نظر شرعي و حقوقي صحيح است   به غير از ايران مالزي يگانه كشوري است كه بيع دين             .*

 به ايـن نتيجـه رسـيد    1996مطالعاتي ابزارهاي مالي اسلامي مالزي در هشتمين جلسة كاري خود در سال  
كميسون (كار گرفته شود      تواند در طراحي ابزارهاي بازار سرماية اسلامي به         كه بيع دين بلامانع است و مي      

 ).1385اوراق بهادار مالزي، 
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اي اي طراحي شود كـه چنـين مـسئله        گونه بهاوراق بايد   بنابراين،  دانند    را صحيح نمي   *كالي
آوري   از انتشار اوراق و جمـع     پيش  تواند    نمي) ناشر(بر اين اساس شركت واسط      . رخ ندهد 

وع، مقدار ديون، نرخ تنزيـل و  كند بلكه بايد پس از تعيين ناقدام وجوه به خريد نسيه ديون     
كـرده و بـا وجـوه حاصـل از واگـذاري          اقـدام   متغيرهاي موثر، به انتشار اوراق بهادار       ديگر  

كميته تخصصي فقهي سـازمان بـورس و اوراق         (كند    اوراق، به خريد ديون مورد نظر اقدام        
يد اسناد دارايـي  بابنابراين، اند  بودهناشي   ديون، از عقد فروش اقساطي       چون). 1386بهادار،  

) واسـط (رو هنگامي كه بانك اين نوع تسهيلات را به ناشـر              از اين . منتقل شود ) ناشر(به واسط   
ين انتشار اوراق بهادار با ابنابر. فروشد در حقيقت بايد تمام اين اسناد را نيز به ناشر منتقل كندمي

  . لامانع استپشتوانه تسهيلات رهني با توجه به شرايط ذكر شده از نظر شرعي ب

رهنيمشاركتعد مالياتي اوراق ب   
كـرد قـوانين و     كه هنگام طراحي ابزار مالي بايد بـدان توجـه            يبعدهاييكي از مهمترين    

 رهنـي در همـان   تـسهيلات اوراق بهادار بـا پـشتوانه   . خاص هر كشور استمالياتي  مسايل  
هـا    بطلفروش   آن،   مرحله نخست . شود شامل سه مرحله است    شكلي كه در دنيا منتشر مي     

 ماليات نيز وجود خواهد داشت      ، فروشي واقع شده است     چون در اين مرحله  . به ناشر است  
 كمتـر از  تـسهيلات اسـت و  صورت گرفتـه   ) صورت تنزيل  به(اما از آنجا كه فروش به كسر        
مرحلـه دوم  . دبـو  خواهـد    د بنابراين، مالياتي در اين بخش صفر      انقيمت اسمي به فروش رسيده    

. آوري وجوه ازراه آن است كه اين مرحله نيز ماليـاتي در پـي نـدارد               ار اوراق رهني و جمع    انتش
شايان ذكـر اسـت     (مرحله سوم مربوط به پرداخت سود اوراق و معامله ثانويه اين اوراق است              

تـوان ابتـدا اوراق منتـشر كـرد و سـپس      شـود مـي  براساس مدل عملياتي كه در دنيا استفاده مي       
  .)يداري كرد و بالعكس را خرتسهيلات

وانتقـال   ، از هر نقل   1380هاي مستقيم مصوب    قانون ماليات ،  143 ماده   1اساس تبصره   بر

                                                      
به عبارت ديگر، در اين نوع بيع، . بيع كالي به كالي بيعي است كه در آن مبيع و ثمن موجل باشد .*

شود كه مبيع را بعد از مدتي مشخص، تحويل مشتري دهد و مشتري هم متعهد فروشنده متعهد مي
شود د نميطور عملي حين عقد چيزي دادوست شود كه ثمن را بعد از مدتي معين به بايع بپردازد و به يم
 ).40: 1386، )ب(موسويان (
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 بهاداري كـه در بـورس       اوراقديگر  ها در بورس و همچنين      سهام و حق تقدم سهام شركت     
شوند، ماليات مقطوعي به ميزان نيم درصد ارزش فروش سهام و حق تقدم سـهام          معامله مي 

وانتقال سهام و حق تقدم       صورت ماليات بر درآمد نقل       و از اين بابت وجه ديگري به       وصول
ماليـات  «گـذار پـس از ذكـر عبـارت            شود كـه قـانون    ملاحظه مي . سهام مطالبه نخواهد شد   

عبـارت و ديگـر اوراق      » مقطوعي به ميزان نيم درصد ارزش فروش سهام و حق تقدم سهام           
سبب شده است تا در حال حاضر سـازمان امـور            موضوع   را ذكر نكرده است كه اين     بهادار  

  درصد25مالياتي از معامله ديگر انواع اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار، مالياتي به ميزان              
و ديگر «گذار از آوردن عبارت رسد منظور اصلي قانوندر حالي كه به نظر مي. دريافت كنند
نيم درصدي براي تمام اوراق بهادار قابل معاملـه در          در ابتداي تبصره، ماليات     » اوراق بهادار 

در حال حاضر اگر غير از سهم و حق تقدم ورقه ديگـري معاملـه شـود                 . بورس بوده است  
بنابراين از نقطه نظر مالياتي انتـشار       .  درصد دريافت خواهد شد    25ماليات مقطوعي به نرخ     

  :اوراق بهادار رهني دو نوع ماليات خواهد داشت
  ت بر سود پرداختي به دارندگان اوراق؛ماليا. 1
   .ماليات بر معامله ثانويه اوراق. 2

هاي مالياتي ذكر شده، حتي در صـورت طراحـي ابـزار مـالي              به علت وجود محدوديت   
به بيان ديگـر، هـر چنـد انتـشار          . وانتقال آن با ماليات فراواني همراه خواهد بود         جديد، نقل 

هـايي     رهني از بعدهاي فقهي، حقوقي و مـالي بـا مـشكل            تسهيلاتاوراق بهادار با پشتوانه     
يكـي از   . هـاي فراوانـي را پديـد آورد       رو نيست اما بعد مالياتي ايـن ابـزار محـدوديت            روبه

راهكارهاي قابل استفاده براي حل مسايل مالياتي اين ابزار استفاده از قانون اوراق مشاركت              
 سود و جوايز متعلق به اوراق       ،هاي مستقيم ت قانون ماليا  145 ماده   5بند  است زيرا براساس    

تا بتوان به كمـك اسـتفاده از        اين موضوع سبب شده است      . مشاركت از ماليات معاف است    
به عبارت ديگـر بايـد نـوعي از اوراق         . سازوكار اوراق مشاركت، ابزاري جديد طراحي كرد      

هـاي    ا توجـه بـه ملاحظـه       را ب  بهادار با پشتوانه تسهيلات رهني را طراحي كرد كه بتوان آن          
رو در ادامه ضمن بررسـي اوراق      از اين  .فقهي و مالياتي در قالب اوراق مشاركت منتشر كرد        

مشاركت در ايران، به تبيين مدل عملياتي انتشار اوراق مشاركت با پشتوانه تسهيلات رهنـي               
  .پردازيمميرهني در قالب اوراق مشاركت 
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  اركان آنمروري بر اوراق مشاركت در ايران و 
ي در بازار اوراق بهـادار       كمبود 1362در سال   با ممنوعيت انتشار و فروش اوراق قرضه        

ها احساس شد و به دنبال آن كارشناسان فقهي و مالي بـه فكـر                و ابزارهاي تأمين مالي طرح    
 بـراي   . را پـر كنـد     گفته  پيشطراحي ابزار جديدي افتادند كه با رعايت ضوابط شرعي، خلأ           

هـاي    مطالعـه كـه بـا      ه شـد  اي ـدر دومين سمينار بانكداري اسـلامي پيـشنهادي ار        اين منظور   
اين اوراق .  شد منتهي1373 اوراق مشاركت در سال نخستينكارشناسي به طراحي و انتشار     

 متفاوت از اوراق قرضه است اما از جهـت        ،گرچه از جهت نوع رابطه حقوقي و تعيين سود        
خت سود به صاحبان اوراق و قابليت فروش در بـازار           هاي اقتصادي و پردا    تأمين مالي طرح  

 رشد ، و به جهت استقبال خوب مردم     شمرده شد  جايگزين مناسبي براي اوراق قرضه       هثانوي
 طرح مجـوز  84 بيش از  1386  پايان  تا 1373طوري كه در فاصله سال       چشمگيري داشت به  

  .)411: 1386، )الف(موسويان ( »ندانتشار اوراق مشاركت دريافت كرد
هاى عمرانـى انتفـاعى      در اجراى طرح  مردم  به منظور مشاركت    اوراق مشاركت در حقيقت     

. طراحـي شـد     هاي گوناگون،  ساختمانى و خدماتى شركت    ،هاى سودآور توليدى   دولت و طرح  
  : قانون انتشار اوراق مشاركت، اوراق مشاركت عبارت است از2براساس ماده 

به قيمت اسمى مشخص بـراى  مشاركت موجب قانون   كه بهنامىاوراق بهادار با نام يا بي«
ايـن اوراق بـه نـسبت قيمـت اسـمى و مـدت زمـان          دارندگان.شود مدت معين منتشر مي

 .»شريك خواهند بود، مشاركت، در سود حاصل از اجراى طرح مربوط

وظيفه اعطاي مجوز جهـت انتـشار       بانك مركزى    قانون اوراق مشاركت،     4براساس ماده   
هـا و اختيارهـاي        قـانون اوراق بهـادار وظيفـه       26چنين اوراقي را داراست اما براساس ماده        

البتـه اوراق مـشاركت     . شـده اسـت   بانك مركزي به سازمان بورس و اوراق بهادار واگـذار           
ا و  ههاي خصوصي، اوراق مشاركت دولتي، بانك مركزي و شهرداري        عرضه شده در عرضه   

هاي مالي و اعتباري تحت نظارت بانـك          ها و مؤسسه  وسيله بانك   اوراق مشاركت منتشره به   
  .مركزي از ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار معاف هستند

 خود 18در استاندارد شماره     نهادهاي مالي اسلامي   يسازمان حسابداري و حسابرس   از طرف ديگر    
. وك معرفي كرد كه يكي از انواع آن، صكوك مشاركت است نوع صك14 منتشر شد 2003كه در سال 

هاي ارزش يكساني دارند كه بـراي تجميـع           براساس اين استاندارد، صكوك مشاركت، اسناد و گواهي       
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 موجود يا تامين مالي كسب و كارهاي        هاي   جديد، توسعه طرح   هاي  اندازي طرح   وجوه لازم جهت راه   
دگان صكوك مشاركت به ميزان سهم خود از مشاركت، مالـك         دارن. شوند  مبتني بر مشاركت منتشر مي    

 توان در بازارهاي ثانويه مورد معامله قـرار داد          صكوك مشاركت را مي   . شوند  هاي آن مي  طرح يا دارايي  
)Accounting and Auditing Organization For Islamic Financial Institutions, 2002.(  

و صكوك مـشاركت در خـارج از كـشور بـه            با مقايسه اوراق مشاركت در ايران       
توان دست يافت كه مهمتـرين تفـاوت آنهـا، در اركـان             هايي مي ها و تفاوت  شباهت
به اين بيـان كـه اركـان فعـال در اوراق مـشاركت، بيـشتر از اركـان صـكوك                     . است

هـاى   شـركت  قـانون اوراق مـشاركت       5طور مثال، براساس مـاده        به. مشاركت است 
هـاى غيردولتـى در صـورت انتـشار اوراق           ها و شركت    مؤسسه ،ها دولتى، شهرداري 
متعلـق را در سررسـيدهاى مقـرر در     اند بازپرداخـت اصـل و سـود    مشاركت مكلف

 بر آن، اوراق بايد ضامن داشته باشـند           افزون . كنند ، تعهد و تضمين   گفته  پيشاوراق  
بتـه در   ال(كه ضامن، ضمانت بازپرداخت اصل و سـود مـشاركت را بـر عهـده دارد                 

كـه  ). هاي وي بر عهده امين قرار خواهـد گرفـت           صورت عدم وجود ضامن، وظيفه    
همچنـين براســاس قــانون اوراق  . ايـن مــورد در صـكوك مــشاركت الزامـي نيــست   

و ضـامن وجـود اركـان ذيـل     ) شـركت منتـشركننده اوراق  (مشاركت افزون بر ناشر  
  :جهت انتشار اوراق مشاركت ضرور است

  است كه وظيفه حفظ منافع دارندگان اوراق را بر عهده دارد؛شخص حقوقي: امين. 1
درباره دريافت وجوه و پرداخت اصـل و        است كه از طرف ناشر      شخص حقوقي   : عامل. 2

  .ورزد  طبق قرارداد عامليت مبادرت ميهاي معيناوراق در سررسيدسود 
در حالي  . ند ركن وجود داشته باش    4كم    بنابراين جهت انتشار اوراق مشاركت بايد دست      

  .توان برخي از اين اركان را حذف كردكه در صكوك مشاركت مي
رو كـاركردي يكـسان       دو ابزار بر عقد مشاركت مبتنـي هـستند و از ايـن              به هر حال اين   

علـت وجـود مـسايل ماليـاتي بايـد اوراق بهـادار بـا پـشتوانه                   بنابر آنچه بيان شد بـه     . دارند
  .راق مشاركت طراحي كرد رهني را در قالب قانون اوتسهيلات
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  هاي رهنياوراق مشاركت رهني جايگزين اوراق بهادار با پشتوانه وام
اوراق مشاركتي است كه به منظور مشاركت در خريد         اوراق مشاركت رهني در حقيقت      

تسهيلات   نيز عبارت است از    تسهيلات رهني . شودناشر منتشر مي  وسيله    بهتسهيلات رهني   
 با سررسيد بـيش از يـك سـال كـه بـه منظـور خريـد زمـين و         دينيي بانكي مبتني بر داراي 

  ).1387سازمان بورس و اوراق بهادار، ( ساختمان اعطا شده است
حـق   رهني   تسهيلاتمانند اوراق بهادار با پشتوانه      اوراق مشاركت رهني    در حقيقت در    

ساطي بـه فـردي   صورت فـروش اق ـ  ها كه بهاي از دارايييا مجموعه استفاده از منافع دارايي     
 بـه شـخص ديگـري       بانـك از  مبالغي خاص و در اقساطي معين       برابر  در  واگذار شده است    

شاركت گر م ـكـه بيـان  اسـت   اوراق بهاداري    ،اوراق مشارك رهني  از آنجا كه     .شود  منتقل مي 
بازار تعيـين   هاي    وسيله عامل   به را در بازار ثانويه و به قيمتي كه           توان آن    مي مشاع فرد است،  

 .شود، معامله كرد مي
اوراق مشاركت افراد در خريـد ديـن بـا يكـديگر            از  در اين نوع    طور كه گفته شد       همان

رو   صورت خدمت تلقي كرد، از اين       توان به مشاركت در خريد دين را مي     . كنند مشاركت مي 
  . قانون اوراق مشاركت دانست1توان آن را مشمول ماده مي

 مشاركتي است كه به منظور مشاركت در خريد          اوراق  در حقيقت  اوراق مشاركت رهني  
هر شخص حقـوقي اسـت كـه        ) واسط(ناشر  . شود ناشر منتشر مي   وسيله  بهتسهيلات رهني   
در ايـن نـوع از اوراق مـشاركت، ناشـر           . دكنرهني را به نام خود منتشر مي      اوراق مشاركت   

 مالي و اعتباري ايه مؤسسهها و ها، ليزينگبانك. گذاري است  سرمايهمعمول شركتطور  به
غيربانكي تحت نظارت بانك مركزي كه تسهيلاتي را در قالب عقد فروش اقساطي واگـذار               

به اشخاص حقوقي كـه  .  كنندتوانند از اين روش جهت تامين مالي خود استفاده        مياند    كرده
  .شودگفته مي) Originator(در اصطلاح باني اقدام كنند به تامين مالي  راه از اين
) گـذاري شركت سـرمايه  (  كه ابتدا ناشر   استاي  گونه ند عملياتي انتشار اين اوراق به     يفرا

بـا  . دهـد انجام ميرا و از طرف آنان خريد دين اقدام كرده   آوري وجوه نقد از مردم      به جمع 
ناشر به وكالت   . شود فروش اوراق رابطه وكيل و موكل بين ناشر و خريدار اوراق محقق مي            

 ي از بـان ي رهن ـلاتي از تـسه يناشهاي   طلب دي مجاز به خر اوراق صرفاً از طرف خريداران    
گـذاري     خريداران اوراق، وجوه خود را در اختيـار شـركت سـرمايه            ،به عبارت ديگر  . است
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  .صورت مشاع به خريد ديون اختصاص دهد دهند منابع آنان را به گذارند و به ناشر وكالت مي مي
دار  مـدت ) تـسهيلات فـروش اقـساطي    (هاي     طلبز  ها نيز بخشي ا     در طرف مقابل بانك   

 فروشـند   گذاري مـي   اند به شركت سرمايه     آنها اسناد ملكي به رهن گرفته     برابر  خود را كه در     
و منابع حاصل از فروش ايـن تـسهيلات را بـه اعطـاي تـسهيلات جديـد                  ) كنند  تنزيل مي (

د به تسهيلات مسكن    تسهيلات فروش اقساطي در اين ابزار مالي محدو       . دهند  اختصاص مي 
 بخـشي   الف بانك   ،مثالطور    به. است كه دوره بازپرداخت به نسبت فراواني را در پي دارند          

آنها برابر  خود كه در    خريد مسكن   حاصل از اعطاي تسهيلات فروش اقساطي       هاي     طلباز  
ا فروشد و منابع حاصل از آن ر      گذاري مي   ملكي به رهن دارد را به شركت سرمايه       هاي    وثيقه

عملياتي انتشار اوراق   كلي  بنابراين مدل   .  كند گذاري  در بخش ساخت مسكن سرمايه    مجدداً  
  .خواهد بودصورت ذيل   بهمشاركت رهني

  مدل كلي عملياتي انتشار اوراق مشاركت رهني: 3نگاره

  
  
  

     
باني، واسط،  ركن يعني هفتاوراق مشاركت مستلزم وجود از انتشار اين نوع 

  .است) Investment Bank( ، حسابرس و شركت تامين سرمايهن ضام،امين، عامل
 بانك، ليزينگ و مؤسسة مالي و اعتباري غيربانكي تحـت نظـارت بانـك مركـزي                 :باني. 1

 فروشد؛ مي) واسط(هاي ناشي از تسهيلات رهني خود را به ناشر   طلباست كه 
 ؛كند منتشر مي شخص حقوقي است كه اوراق بهادار را به نام خود):ناشر(واسط . 2
را بر عهده داشته    حفظ منافع دارندگان اوراق     وظيفه  شخص حقوقي است كه      نيام :امين. 3

 نيام ـ .گيـرد    صورت مـي   يمالي مربوط به اوراق با نظارت و اجازه و        هاي    مبادلهو تمام   
   و اعتباري غيربانكي تحت نظارت بانـك مركـزي     يمالهاي    مؤسسهها،     بانك اني از م  ديبا
 ؛انتخاب شودبورس و اوراق بهادار  تحت نظارت سازمان هي سرماني تام شركتاي

 است  ي تحت نظارت بانك مركز    يبانكري غ ي و اعتبار  يسسه مال ؤ م ايبانك   عامل :عامل. 4
وسـيله گيرنـدگان    درباره دريافت اصل و فرع تسهيلات رهنـي كـه بـه        كه از طرف ناشر     

 ي سـود اوراق در سررسـيدها      پرداخـت اصـل و    شود و همچنين    تسهيلات پرداخت مي  

پرداخت پول. 3انتشار اوراق.1

 خريد ديون. 4

 ناشر
 )گذاريسرمايهشركت(

   بانك
 )باني(

گذاران سرمايه

پرداخت پول.2
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 .ورزد  طبق قرارداد عامليت مبادرت مينيمع
انـد بايـد اقـساط      به عبارت ديگر اشخاصي كه پيش از اين تسهيلات رهني دريافت كـرده            

از طرف ديگر عامـل وظيفـه دارد در سررسـيدهاي معـين،         . خود را به عامل پرداخت كنند     
البته چون وظيفه عامليـت را خـود        . كنداصل و سود اوراق مشاركت رهني را نيز پرداخت          

كننـدگان    پرداخـت (بر عهده دارد بنابراين مشكلي بـراي گيرنـدگان تـسهيلات            ) باني(بانك  
  پديد نخواهد آمد؛) دارندگان اوراق(كنندگان سود اوراق مشاركت رهني  و دريافت) اقساط

ت كـه   ضـامن شـخص حقـوقي اس ـ      .  ركن سوم اوراق مشاركت رهني، ضـامن اسـت         :ضامن. 5
. كنـد   بازپرداخت اصل و سود متعلق به اوراق را در سررسيدهاي مقـرر تعهـد و تـضمين مـي                  

هـاي آن بـه امـين         وجود ضامن به اختيار ناشر است اما در صورت عدم وجود ضامن، وظيفـه             
البته چون اوراق از نوع مشاركت است و در قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت              . شودمنتقل مي 

هاي سود دارندگان اوراق قرار دهد        ه ناشر بايد تضامين كافي را براي ضمانت       ذكر شده است ك   
هـاي لازم را در اختيـار امـين           بنابراين در اين نوع خاص از اوراق مشاركت نيز بايد ناشر وثيقه           

شود تا اوراق مشاركت رهنـي ماننـد اوراق بهـادار بـا پـشتوانه               اين ويژگي سبب مي   . قرار دهد 
 ؛ و تضمين شودهاي رهني تعهد وام

 زاني ـهـا و م    مصرف وجوه، نگهدارى حساب   درباره  موظف است،    حسابرس :حسابرس. 6
هاى مربوط را هر شش مـاه        و گزارش كند   رسيدگى و اظهارنظر     ي رهن لاتيوصول تسه 

 ـرعادرباره   مكلف است،    ي و نيهمچن.  و ضامن ارائه دهد    نييك بار، به سازمان، ام      تي
كـرد ناشـر در ارتبـاط بـا اوراق منتـشره رسـيدگى و               مقررات و ضوابط حـاكم بـر عمل       

 . كند مربوط را به سازمان ارائهيهاو گزارشكرده اظهارنظر 
 شركت تامين سرمايه وظيفـه بـرآورد ارزش تـسهيلات رهنـي و              :شركت تامين سرمايه  . 7

بررسي نبود مانع يا محدوديت قانوني، قراردادي يا قضايي براي انتقال تسهيلات رهنـي،       
 .ع و حقوق ناشي از آن را بر عهده داردمناف

جهـت  امـا در عمـل      . شـوند  اوراق مشاركت رهني شمرده مي     گفته اركان   هاي پيش   مورد
كه عبارتنـد از بـاني،      است    مالي ضرور  نهاد 5كم    دستانتشار اوراق مشاركت رهني وجود      

اننـد نقـش    تودر حقيقت برخي از نهادها مي     .  و شركت تامين سرمايه    ناشر، امين، حسابرس  
بنـابراين فراينـد عمليـاتي      . دهندهاي آنها را انجام مي      چند ركن را همزمان بپذيرند و وظيفه      

  . خواهد بودذيل صورت  انتشار اوراق مشاركت رهني به
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  مدل عملياتي انتشار اوراق مشاركت رهني: 4نگاره

  
  
  
  
  

  
  
  
  

  
  

صـورت مـستقيم و از راه          بـه  تواندجهت انتشار اوراق مي   ) واسط(براساس اين مدل ناشر     
نويسي اوراق مشاركت رهني اقدام كند يا اينكـه از خـدمات            به پذيره ) در جايگاه عامل  (بانك  

 قــانون بــازار اوراق بهــادار 1 مــاده 28براســاس بنــد . شــركت تــامين ســرمايه اســتفاده كنــد
 و تعهد پرداخـت  نويسي عبارت است از فرايند خريد اوراق از ناشر يا نماينده قانوني آن     پذيره

  :نويسي وجود دارد در حالت كلي دو نوع پذيره. وجه كامل آن طبق قرارداد
 قـانون بـازار اوراق   1 ماده 29براساس بند ): Firm Commitment(نويسي تعهد پذيره. 1

عبارت است از تعهد شخص ثالث براي خريد اوراق بهاداري كـه            نويسي    بهادار، تعهد پذيره  
از شـركت    در صـورتي كـه ناشـر         ،به بيان ديگـر   . به فروش نرسد  يسي  نو  ظرف مهلت پذيره  

يابد كـه   نويسي را كند، اطمينان مي    صورت تعهد پذيره    تامين سرمايه درخواست عرضه اوراق به     
تمـام اوراق مـشاركت رهنـي وي بـه فـروش            )  روز 15به طور مثـال     (پس از مدت مشخصي     

  :صورت ذيل است وش بهفرايند عملياتي انتشار اوراق از اين ر. رسد مي
 ؛دهد نويسي را به شركت تامين سرمايه مي ناشر درخواست انتشار اوراق از راه تعهد پذيره. 1
شركت تامين سرمايه مبلغي معادل كل ارزش اوراق مشاركت رهني را به حـساب ناشـر                . 2

 ؛كندواريز مي

 ناشر

  اوراقانتشار.1

  بانك 
 )باني(

گذارانسرمايه

 پولپرداخت.2

 پرداخت پول. 3

  ديونخريد. 4

 مشاور

 امين

حسابرس
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 *.ندك شركت تامين سرمايه به انتشار اوراق به قيمت دلخواه اقدام مي. 3

 نويسي فرايند انتشار اوراق از روش تعهد پذيره: 5نگاره 

    
  
  
  

  
كوشـش  بهترين صورت   بهنويسي در صورتي كه پذيره):Best Effort(بهترين كوشش . 2

. فروشدو آنها را مي   كرده  گذاري  اوراق مشاركت رهني را قيمت    باشد شركت تامين سرمايه     
 فراينـد   .رخـي از اوراق بـه فـروش نرسـد         در صورت استفاده از اين روش ممكـن اسـت ب          

  : استصورت ذيل  بهعملياتي انتشار اوراق از اين روش
 ؛دهد ناشر درخواست انتشار اوراق از راه بهترين كوشش را به شركت تامين سرمايه مي. 1
 .رساندشركت تامين سرمايه اوراق مشاركت رهني را به فروش مي. 2

 وش بهترين كوششفرايند انتشار اوراق از ر: 6نگاره 

  
  
 

  
  

پس از انتشار اوراق مشاركت رهني، دارندگان آن در سررسيدهاي ماهانه، سالانه 
فرايند دريافت سود اوراق مشاركت رهني . كنندسود خود را دريافت مي... و 
  .صورت ذيل است به

                                                      
صورت عادي به فروش برسـد و         البته اين فرايند به اين صورت نيز ممكن است كه اوراق مشاركت رهني به              .*

در صورتي كه مبلغي از اوراق به فروش نرفت، شركت تامين سرمايه موظف به خريد باقي مانده اوراق شـود           
 ).شودق بهادار كشورمان است اما در دنيا اين روش كمتر استفاده مياين روش منطبق بر قانون بازار اورا(

  
  ناشر

  
 گذاران ايهسرم

تامينشركت
 سرمايه

 انتشار اوراق.3 اوراق انتشار درخواست. 1

  وجوهپرداخت. 2  وجوه دريافت. 4

  اوراقانتشار.2  اوراقانتشاردرخواست .1
  
  ناشر

 
  گذارانسرمايه

شركت تامين
 سرمايه

  وجوهپرداخت. 4  وجوهدريافت.3
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  دريافت سود اوراق مشاركت رهنيفرايند : 7نگاره 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ت سـود اوراق مـشاركت رهنـي از محـل وصـول اقـساط               طور كـه مـشخص اس ـ       همان
وسـيله گيرنـدگان      در صورت عدم پرداخت اقساط به     . شودگيرندگان تسهيلات پرداخت مي   

  .تسهيلات، ضامن موظف است به جاي آنها اقساط را واريز كند
طور كه بيان شد اوراق مشاركت رهني بر سه نوع عقد اصلي شامل عقد مشاركت،                 همان

و ديگـر   الوكالـه      حق ،خريد دين نرخ  از آنجا كه    . ين و عقد وكالت مبتني است     عقد خريد د  
داننـد    به اين بيان كه صاحبان اوراق مـي       ( و مشخص است     معينهاي انتشار و نظارت     هزينه

بنابراين اوراق  ) آورند  دست مي ه  اگر اوراق را نگهداري كنند در پايان دوره چه مقدار سود ب           
سود ثابت بوده و سود آنهـا از پـيش مـشخص و معـين اسـت و              مشاركت رهني، اوراقي با     

   .شوندگذاري ميبراساس آن قيمت
ها يا قراردادهاي منعقـد شـده در ارتبـاط بـا انتـشار              نامه توافق شايان ذكر است كه تمام    

افـزون  اوراق بايد حسب مورد به تاييد سازمان بورس و اوراق بهادار برسد تا بدين وسـيله                 
  .نيز حفظ شودگذاران منافع سرمايهن شرعي و حقوقي بر رعايت موازي

گذارانسرمايه
  پرداخت سود اوراق در سررسيد.2

  عامل
 )باني(

 امين

 گيرندگان
 تسهيلات

  پرداخت اقساط.1
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  فوايد استفاده از اوراق مشاركت رهني
موعة منافع آن و با     هايي است كه با توجه به مج        به اوراق بهادار از مقوله    ها  داراييتبديل  

توانـد    د، مـي  شـو    بانك مـي   تسهيلاتتوجهي از    لآزادسازي بخش قاب  باعث  كه  عنايت به اين  
  .و سرماية كشور ايفا كند پول دهي بازار ا در ساماننقش مؤثري ر

برخـي از   .  را بـه اوراق بهـادار تبـديل كننـد          تـسهيلات دهند    ها به چند علت ترجيح مي     بانك
افزايش نقدينگي، بهبود مديريت ريسك،     : هاي انتشار اوراق مشاركت رهني عبارت است از         مزيت

  .هاي حسابداري امداران و برخي از مزيتافزايش تنوع منابع تامين مالي، افزايش ثروت سه
هـاي آتـي بـه        به اوراق بهادار درآمـد    ) تسهيلات(ها  دارايي با تبديل    :افزايش نقدينگي . 1

بر . دست آورد   صورت نقد به    مبالغ فراواني را به   تواند     مي بانكشوند، بنابراين     حال تبديل مي  
هاي   جم بزرگي از پرداخت   شود ح    با تخفيف نيز سبب مي     تسهيلاتاين اساس حتي فروش     

هـاي مـالي ماننـد      تنها جهـت بهبـود نـسبت         اين افزايش نقدينگي نه    .شود بانكنقدي عايد   
هاي احتمالي از بانك مركزي كه نرخ كفايت سرمايه بانك مفيد است بلكه از اضافه برداشت

بانـك  به عبارت ديگر انتشار اوراق مشاركت رهني بـه          . كندسود بالايي دارند جلوگيري مي    
  كند؛جهت بازمهندسي مجدد مالي كمك مي

ريـسك  ) بانـك ( دهنده   تسهيلات كلاسيك، نهاد     هاي در روش  :بهبود مديريت ريسك  . 2
آوري اصـل و     رد و جمـع   ك ـ  ، زمان بازپرداخت اقساط را مشخص مي      فتپذير  اعتباري را مي  

يا تمام  بانك  صورت انتشار اوراق مشاركت رهني،      در  اما  . شت را بر عهده دا    تسهيلاتفرع  
ــد و   ــن فراين ــسكبخــشي از اي ــا ري ــود در آن ه ــري  ي موج ــراد ديگ ــه اف واســط و (را ب

 كند؛ منتقل ) گذاران سرمايه
توانـد بـراي تـامين مـالي بـه            مـي راه   از ايـن     بانك: افزايش در تنوع منابع تامين مالي     . 3

  . و خود را صرفاً محدود به سپرده افراد نكنندبازارهاي جديدي دست يابد
گونــه اوراق ســبب افــزايش ارزش افــزوده   انتــشار ايــن:افـزايش ثــروت ســهامداران . 4

هايي بـا   گذاري در پروژه  صرف سرمايه طور عمده     بهشود چون وجوه حاصله       سهامداران مي 
هاي مديريت ريـسك شـركت        شود، البته منوط به اينكه روش       ارزش فعلي مثبت مي   خالص  

هـايي بـا سـودآوري بيـشتر        جوه حاصـله را بـه طـرح       توان و  به عبارت ديگر مي    .بهبود يابد 
  .تخصيص داد و از اين راه ثروت سهامداران بانك را افزايش داد
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به عبارت ديگر تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي باعث افـزايش بـازده سـرمايه                
هـاي    شده و برحسب نوع ساختار استفاده شـده، ممكـن اسـت باعـث كـاهش هزينـه                 

گـذاري مجـدد،      سرماية اضافي براي اهداف توسـعه يـا سـرمايه         استقراض، آزادسازي   
بخـشي بـه      بهبود نسبت بدهي، مديريت ريسك اعتباري، بهبود عملكرد مـالي و تنـوع            

  .منابع تامين مالي شود

  گيري و پيشنهادهانتيجه
در ايـران   .  در جايگاه واسطه مالي نقش مهمي در نظام اقتصادي كـشور دارد            بانك

يكـي از   . پـذيرد طور عمده از محـل سـپرده افـراد صـورت مـي              ها به تامين مالي بانك  
هـا جهـت اعطـاي تـسهيلات        هاي تامين مـالي بانـك     هايي كه به گسترش شيوه      مفهوم

كمك كند مفهوم تبـديل     ) ويژه درباره تسهيلات فروش اقساطي مسكن و ساختمان         به(
صورت روش    اق بهادار به  ها به اور  اكنون تبديل دارايي  . ها به اوراق بهادار است    دارايي

اي در صنعت خـدمات       طور گسترده   متداول تأمين مالي در كشورهاي گوناگون دنيا، به       
... هـاي ليزينـگ و        هاي بازنشستگي، شركت  هاي بيمه، صندوق    ها و مؤسسه    مالي بانك 

كارگيري اين ابـزار نـوين افـزون بـر كـاهش ريـسك             با به . گيردمورد استفاده قرار مي   
يسك ورشكستگي بانك، منابع مالي آن نيـز آزاد شـده نقـدينگي فراوانـي               اعتباري و ر  

  ؛آيد براي بانك پديد مي
هـاي  شده براساس اين مفهوم، اوراق بهادار با پشتوانه وام          يكي از ابزارهاي طراحي   

در ايران نيز با توجه بـه تـصويب قـانون           .  ساله در دنيا دارد    30رهني است كه قدمتي     
، بـستر قـانوني لازم جهـت طراحـي ابزارهـاي مـالي       1384در سال بازار اوراق بهادار  

هاي مالياتي سبب شده است تـا         با اين وجود، وجود مشكل    . گوناگون پديد آمده است   
رو   از ايـن  . نتوان ابزارهاي مالي متنوع و در عين حال كارايي را طراحي و منتشر كـرد              

 رهنـي از قـانون      تـسهيلات  جهت طراحي ابزاري با سازوكار اوراق بهادار با پـشتوانه         
انتشار اوراق مشاركت استفاده شـد و مـدل عمليـاتي آن در مقالـه بـه تفـصيل مـورد                     

  ؛بررسي قرار گرفت
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ند با توجه به محدوديت منابع و بـا اتكـا           نتوا  ميها به كمك استفاده از اين ابزار        بانك. 3
از رهني اقدام كرده و      رهني خود، به انتشار اوراق مشاركت        هاي تسهيلات   وثيقهبه مجموعة   

 رهني بـه واسـطة      تسهيلاتبه اين ترتيب منابع درگير در       . ندنراه بازار سرمايه تامين مالي ك     
   .گيرد  قرار ميهااختيار بانك  مجدداً آزاد شده و منابع جديدي درگفته پيشاستفاده از ابزار 

ابع حاصـل از    از آنجا كه عمده تسهيلات رهني مربوط به بخش مسكن است بنابراين من            
توان گفـت در    رو مي   از اين . فروش تسهيلات رهني نيز بايد به بخش مسكن اختصاص يابد         

يافته بـراي تـامين مـالي بخـش مـسكن       حال حاضر از چهار راهكاري كه كشورهاي توسعه     
گـذاري، صـندوق    سپرده(كنند اكنون بسترهاي لازم جهت استفاده از سه راهكار            استفاده مي 

گـام بعـدي در زمينـه تكميـل         . پديد آمده است  )  و اوراق مشاركت رهني    زمين و ساختمان  
  .بسته مالي مسكن، پديدآوردن بازار رهن ثانويه است

شود نهادهاي ناظر بر فرايند انتشار اوراق مشاركت رهني يعني          بر اين اساس پيشنهاد مي    
 جهت انتشار   هاي مشخصي را    بانك مركزي و سازمان بورس و اوراق بهادار مقررات و الزام          

در اين زمينه نوع قراردادهاي منعقده بين اركان اساسي انتشار از اهميت            . اين ابزار تهيه كنند   
هـاي اطلاعـاتي     در جايگـاه بـاني بايـد زيرسـاخت         همچنين بانك . فراواني برخوردار است  

هـا  از جمله مهمترين ايـن زيرسـاخت      . هاي خود فراهم آورد      طلبمناسبي را جهت فروش     
دهي اعتباري است كه در تعيين ريـسك و ارزش          هاي اعتبار سنجي و نمره     ده از سامانه  استفا

  .كندريالي تسهيلات نقش مهمي را ايفا مي
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