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  چكيده
هاي تـأمين مـالي در نظـام بـانكي شـرح       ها، انواع روش در اين مقاله، ضمن بيان اهميت موضوع تأمين مالي بانك

عنـوان يكـي از راهكارهـاي اصـلي تـأمين مـالي       ها بـه  اوراق بهادار كردن داراييشود و سپس روش تبديل به  داده مي
ها در بانكداري اسلامي اسـتفاده از   هاي تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي ترين روش از جمله رايج. معرفي خواهد شد
كوك، با معرفـي انـواع صـكوك    در ادامه، ضمن بيان تجربه كشورهاي اسلامي در استفاده از ابزار ص. ابزار صكوك است

از آنجايي كه موضـوع  . به بررسي صكوك اجاره و صكوك مرابحه، در راستاي شناسايي اوراق رهني پرداخته شده است
اصلي اين مقاله، بررسي ابزار اوراق رهني ، فرآيند طراحي اوراق رهني و اركان فعـال در آن، بـه تفصـيل مطـرح شـده      

ور تبديل تسهيلات فروش اقساطي در قالب عقد مرابحـه بـه اوراق رهنـي در بانـك     منظسپس مدلي عملياتي به. است
هـا بيـان شـده و     هاي استفاده از ابـزار اوراق رهنـي در بانـك    در ادامه مقاله، فوايد و محدوديت. سپه معرفي شده است

هـاي اقتصـادي ازطريـق    سرانجام با معرفي چند كشـور اروپـايي، آثـار اسـتفاده از اوراق بهـادار رهنـي بـر روي متغير       
  .برآورد شده است Eviewsرگرسيون با استفاده از روش اقتصادسنجي و نرم افزار 

  .ابزارهاي نوين تأمين مالي، مديريت نقدينگي، صكوك، اوراق رهني: كلمات كليدي

  



  مقدمه
 يكـي از . رو بوده و همواره در حـال گسـترش اسـت   هاي زيادي روبه بازار مالي ايران، با قابليت

هاي كليدي اين بازار تغييرات مستمر و مداوم طراحي الگوها و ابزارهاي نوين تأمين مالي و  ويژگي 
از جمله ابزارهاي توسعه اين بازار، طراحـي  . مديريت ريسك در نظام بانكداري اسلامي كشور است

را بـراي   هـا آينـده روشـني    نظامي است كه بتوان ابزارهاي مالي نوين را در آن اجرا و به كمك آن
  . بازار مالي كشور ترسيم كرد

بانـك در جايگـاه يكـي از    . بازار پول و بازار سرمايه از اركان اصلي بازار مالي در كشور هسـتند 
هـاي صـنعتي، توليـدي و     ترين نهادهاي بازار پول، نقشـي انكارناپـذير در تـأمين مـالي طـرح      مهم

ت در اقتصـاد و نظـام بـانكي از جملـه     اي از مشـكلا درحال حاضر، بروز مجموعـه . ساختماني دارد
هاي دولتي، وجود شكاف زماني در  ها در بانك دليل ارزان بودن آنافزايش تقاضا براي تسهيلات به

هاي تكليفي و عدم بازپرداخـت تسـهيلات از سـوي     ها و تسهيلات، اعمال سياست سررسيد سپرده
هـا و از سـوي ديگـر     سـو بانـك   هـا موجـب شـده از يـك     مشتريان و افزايش مطالبات معوق بانك

تبع آن ايجاد توليد ملي كنوني و آينـده  گذاري و به هاي اقتصادي كه نقش اساسي در سرمايه بنگاه
اقتصاد را برعهده دارند، با مشكل كمبود نقدينگي مواجه شـوندكه ايـن امـر باعـث ناتمـام مانـدن       

ل، لزوم اسـتفاده از ابزارهـاي نـوين    منظور برون رفت از اين معض به. ها شده است بسياري از پروژه
. منظور مديريت نقدينگي امري ضروري است تأمين مالي و اجراي آن در بانكداري اسلامي ايران به

عمليات بازار باز، نرخ سـپرده قـانوني و     :ابزارهاي اصلي سياست پولي در بانكداري ربوي عبارتند از
نون عمليات بانكي بدون ربـا، ابزارهـاي دخـالتي و    از فصل چهارم قا 20در ماده . نرخ تنزيل دوباره

در نظـام بـانكي كشـور، بانـك     . هـا كيفـي هسـتند   اند كه تمام آن نظارتي در امور بانكي ذكر شده
ا در استفاده از ابزارهاي كمي نرخ تنزيل دوباره و بازار بـاز تـا حـدودي محـروم مانـده      .ا.مركزي ج

عمليـات    در ويـرايش پـنجم قـانون   . كنـد  ني استفاده مياست و اغلب از ابزار كمي نرخ سپرده قانو
بانكي بدون ربا، قانون پيشنهادي تغييرات نرخ تنزيل دوباره و نيز عمليات بازار بـاز بـا اسـتفاده از    

  . بيني شده استابزار صكوك پيش
اوراق رهني كه نوعي صكوك بوده، يك شيوه جديد تأمين مالي براي مؤسسات مالي در كشور 

مؤسسات مالي  هزينه كمتري را به 1هاي تأمين مالي شود كه در مقايسه با ديگر روش ميمحسوب 

                                                 
ها، اضافه برداشت از حساب بانك نزد بانك مركزي بوده كه منجر به تحميل  هاي تأمين مالي بانكاز ديگر روش 1

  .شود ها مي به بانك درصد 34ادل اي معجريمه
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از ديگـر مزايـاي اسـتفاده از ايـن ابـزار نـوين، كـاهش        . كنـد  و در نتيجه اقتصاد كشور تحميل مي
بهبـود نسـبت    هاي فراروي نظام بانكي از جمله ريسك اعتباري، نقدينگي و بازار و كمك به ريسك

تبـع آن رفـع مشـكل سـرمايه در گـردش      ها و بـه  ايه در جهت افزايش نقدينگي بانككفايت سرم
  .تمام است هاي نا تكميل پروژه مؤسسات اقتصادي و كمك به

  بيان مسئله -الف
از جمله عوامل مهم و كليدي در رشد اقتصادي كشورهاي درحـال توسـعه، تشـكيل سـرمايه     

هاي كلي لايحه برنامه پنجم  يكي از سياست. ثر استهاي اقتصادي مؤ منظور تأمين مالي فعاليت به
درصد نرخ رشد سـالانه توليـد    8توسعه، تحقق رشد مستمر و پرشتاب اقتصادي به ميزان حداقل 

انداز بخش مـالي در  هاي تحقق اهداف متعالي سند چشم يكي از پيش شرط. ناخالص داخلي است
استراتژي توسعه نظام مالي و تـأمين  "طراحي  هاي سياستي لايحه برنامه پنجم توسعه،  قالب بسته
هـاي مـالي و سـاير نهادهـا و      هـا، واسـطه   است كه در چارچوب آن بتوان نقش بانـك  "مالي كشور

سـاله تبيـين    20انداز ابزارهاي مالي را براي نيل به رشد غير تورمي متناسب با اهداف سند چشم
گيرندگان، نقشي انكارناپذير در تشـكيل   تسهيلاتگذاران و  عنوان پلي ميان سپردهها، به بانك. كرد

در راستاي اين مهم، مسئله تـأمين نقـدينگي بـراي    . سرمايه و در نتيجه رشد نظام اقتصادي دارند
هـاي متعـددي اسـتفاده     منظـور جـذب نقـدينگي از روش    ها بـه  بانك. ها اهميت فراواني دارد بانك

تأمين مالي از طريق بانك مركزي و نظـام بـين    .ها مستلزم صرف هزينه است كنند كه اكثر آن مي
الحسنه از جمله  مدت، ديداري، قرض گذاري بلندمدت، كوتاه هاي سرمايه بانكي و استفاده از سپرده

بـودن مـدت زمـان لازم بـراي گـردآوري      بالا بودن نرخ تأمين مالي و طولاني. ها هستند اين روش
المللـي و   ب موفقيت در بازارهاي داخلي و بـين نقدينگي موردنظر و همچنين موضوع رقابت و كس

ها به ابزارهـاي نـوين مـديريت نقـدينگي      لزوم داشتن سهم بازار مناسب موجب شده است تا بانك
هـا بـه اوراق بهـادار     يكي از اين ابزارهاي نوين تأمين نقدينگي، تبديل دارايي. توجه بيشتري كنند

  . است

  قلمرو تحقيق  -ب
هاي بحران در كشورهاي اروپايي بوده  كه سال 2006-2008ت سه سال اين پژوهش از اطلاعا

قلمرو مكاني تحقيق حاضر،كشـورهاي اروپـايي فرانسـه،    . عنوان قلمرو زماني استفاده كرده استبه
قلمـرو  از جهـت  . شـود  بلژيك، انگلستان، دانمارك، پرتقـال، ايتاليـا، يونـان و سـوئد را شـامل مـي      
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بـر ميـزان    1رهنـي   سي انتشار اوراق بهـادار بـا پشـتوانه تسـهيلات    موضوعي، تحقيق حاضر به برر
   .پردازد گذاري در كشورهاي داراي اين ابزار مالي مي سرمايه

  هدف تحقيق -ج
معرفي روشي جديد و نوين تحـت عنـوان انتشـار اوراق رهنـي بـراي تـأمين مـالي و افـزايش         

ل و موازين حاكم و بيان آثار استفاده از ايـن  ها بر پايه اصو نقدينگي و اصلاح ساختار ترازنامه بانك
هاي استفاده از  گذاري و توليد در كشور و همچنين بررسي مزايا و محدوديت ابزار بر ميزان سرمايه

  . اين ابزار از جمله اهداف تحقيق هستند

  فرضيه تحقيق -د
ي واسط صـرفه  هاها ازطريق تنزيل تسهيلات فروش اقساطي به شركتتأمين نقدينگي بانك -الف

  .  اقتصادي دارد

و ) هاMBS(رهني  اوراق بهادار با پشتوانه تسهيلات 2رابطه معنادار و مستقيم بين حجم اسمي -ب
  .گذاري وجود دارد سرمايه

گذاري عمدتاً وابسته به حجم اسمي اوراق بهادار با پشتوانه تسهيلات رهني، نرخ  ميزان سرمايه -ج
  .گذاري سال قبل است سرمايه بهره و توليد ناخالص داخلي و

  مشكلات و تنگناهاي تحقيق -هـ
 نبود اطلاعات در كشورهاي اسلامي داراي ابزار مالي صكوك  -الف

 هاي اوج بحران در كشورهاي مورد بررسي منحصربودن اطلاعات به سال -ب 

 نبود منابع كافي به زبان فارسي در ارتباط با موضوع تحقيق -ج 

  

 هاي آن وشتأمين مالي و ر -1
اگرچـه  . يافتگي آن كشـور بسـتگي دارد   ميزان توسعهچگونگي تأمين نقدينگي در هر كشور به

شوند، ليكن هر ابزار  ساختار اصلي ابزارهاي تأمين نقدينگي با سرعت كمي دچار تغيير و تحول مي
  . تواند به اشكال مختلف اعمال شود با توجه به وضعيت بانك و شرايط كشور مي

                                                 
1  MBS: Mortgage Baked Securities 

 .گويند هاMBS ها را  اصطلاحاً حجم اسمي ها در قيمت آنMBSحجم  حاصل ضرب 2
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دسـته نخسـت ابـزار    : توان به دو دسته تقسيم كـرد  اي تأمين مالي رايج در جهان را ميابزاره

، قرارداد اختيـار  3)يا پيمان آتي(، اسناد مالي آتي 2)فوروارد(است كه شامل قرارداد سلف  1مشتقه

، قرارداد تاخت يا تعويضي هستند و دومين دسته استفاده از روش تبديل دارايي بـه اوراق  4معامله
  .ادار استبه

تـوان بـه گـواهي     از ابزارهاي تأمين نقدينگي در ايران كه مطابق با شرع اسـلام هسـتند، مـي   
منظـور تنـوع   به. اشاره كرد... سپرده، استقراض از بانك مركزي، اوراق مشاركت، بازار بين بانكي و 

ستاي فرآينـد اوراق  توان از ابزار اوراق رهني در را ها مي بخشيدن به ابزارهاي تأمين نقدينگي بانك
ــي  ــاداركردن داراي ــرد  به ــتفاده ك ــا اس ــذكور و    . ه ــزار م ــه اب ــده ك ــلاش ش ــر ت ــق حاض   درتحقي

  .هاي اجراي آن در كشور معرفي شود راهكار
  

  ها به اوراق بهادار  تبديل دارايي -2
ل ها به وجه نقد تبـدي  وسيله آن دارايي ها به اوراق بهادار، ساز و كاري است كه به تبديل دارايي

موجـب   اي است كه بـه  ها به اوراق بهادار فرآيند سازمان يافته بنا به تعريف، تبديل دارايي. شوند مي
. شـوند  و ديگر مطالبات تعهد شده، بـه اوراق بهـادار قابـل معاملـه تبـديل مـي       آن منافع تسهيلات

ركت اقـدام بـه   ن يك ش ها، روشي است كه در آ عبارت ديگر، تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي به
هاي مالي خود به يك شخصيت حقوقي جديد كرده و آن شخصيت حقوقي نيز براي  فروش دارايي

براسـاس ايـن روش، برخـي از    . كنـد  تأمين مالي خريد انجام شده، اقدام به انتشار اوراق بهادار مي
ار قابل معامله شوند تبديل به اوراق بهاد صورت سنتي جزيي از ترازنامه محسوب ميها كه به دارايي

  .شوند شده و به خارج از ترازنامه منتقل مي
نظيـر اوراق بهـادار دولتـي،    ) يـا نسـبتاً ثابـت   (در نظام مالي متعارف، هر دارايي با درآمد ثابت 

هاي  رهني مسكن، تسهيلات رهني بازرگاني، حساب  مطالبات ناشي از تسهيلات تجاري، تسهيلات
تواننـد بـه اوراق    مـي ... هاي بلندمـدت و  طالبات مربوط به اجارهدانشجويي، م  دريافتني، تسهيلات
  . بهادار تبديل شوند

                                                 
1 Derivatives 
2 Forward Contracts 
3 Future Contracts 
4 Option Contracts 
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همانند ايران، تنهـا برخـي از انـواع تسـهيلات اعطـا      ) غيرمتعارف(ليكن در نظام مالي اسلامي 
  .شده، از قبيل عقود اجاره به شرط تمليك و فروش اقساطي قابل تبديل به اوراق بهادار است

  

  كلي از انتشار اوراق بهاداراهداف  -3
  هدف تأمين سرمايه -الف

تواند بـا   هاي اقتصادي خود نياز به سرمايه دارد، مياي كه براي اجراي طرحسازمان يا مؤسسه
. آوري سـرمايه مـورد نيـاز كنـد     انتشار اوراق بهادار متناسب با ماهيت اقتصادي طرح، اقدام به گرد

ميزان سرمايه طور مشاع و بهگذاران هستند، به ر واقع سرمايهبديهي است كه دارندگان اوراق كه د
  . خود مالك سود و زيان حاصله هستند

  هدف تأمين نقدينگي -ب
اي كه نياز به نقدينگي دارد، از يك مؤسسـه واسـط كـه ناشـر اوراق اسـت،      سازمان يا مؤسسه

. كند اق مشاركت منتشر ميهاي سازمان مذكور، اوراين شركت براي خريد دارايي. كند استفاده مي
ها را طي عقد اجـاره  كند و آنها ميآوري وجوه اقدام به خريد اين داراييمؤسسه ناشر پس از گرد

در اينجا علاوه بر تأمين نقـدينگي و كـاهش ريسـك    . دهد شرط تمليك به مالك اوليه اجاره ميبه
اوراق نيز از طريـق دريافـت اجـاره     نقدينگي سازماني كه نياز به وجوه نقد داشته، منافع خريداران

 . شودهاي مربوطه تأمين مي بهاي دارايي

  هدف تبديل دارايي به اوراق بهادار -ج
  بر اين اساس يك سازمان دارايي خود را بـه انحـاء مختلـف، مـثلاً فـروش اقسـاطي يـا اجـاره         

  واگـذار   كـه بعـداً توضـيح داده خواهـد شـد،      1شرط تمليك و يا خريد دين بـه شـركت واسـط   به
هـا را  آوري وجوه كرده و اين قبيل دارايي شركت واسط با انتشار اوراق بهادار اقدام به گرد. كندمي

  اين امـر موجـب انتقـال ريسـك اعتبـاري از مؤسسـات دارنـده دارايـي         . كنداز باني خريداري مي
 .شود به شركت واسط مي

  
  
  

                                                 
1 SPV: Special Purpose Vehicle 
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 رهني   بهادار با پشتوانه تسهيلات اوراق -4
ها و مؤسسات مالي و اعتبـاري   جنگ جهاني دوم با افزايش تقاضاي خريد مسكن، بانك پس از

از . در آمريكا و برخي از كشورهاي اروپايي، با تقاضاي زيادي براي تسهيلات مسكن مواجـه شـدند  
اين رو كوشش فراواني صورت گرفت تا منابع مالي بيشتري جذب شود و از ايـن محـل تسـهيلات    

از ايـن  . ها بود از محل سپرده عموماً   در آن زمان تأمين مالي اين تسهيلات. شود بيشتري نيز اعطا
براي تأمين مالي به بـازار سـرمايه و بـازار رهـن ثانويـه رو      ) هاي آمريكايي ويژه بانكبه(ها  رو بانك

انه اوراق بهـادار بـا پشـتو   . منظور تأمين مـالي اسـتفاده كردنـد    آوردند و از ابزارهاي مالي جديد به
. ترين اين ابزارها بودنـد شدند، يكي از مهم رهني كه براساس تسهيلات رهني منتشر مي  تسهيلات
شود كـه بانـك در برابـر اعطـاي تسـهيلات بـه متقاضـي         رهني به تسهيلاتي اطلاق مي  تسهيلات

وراق با گسترش استفاده از ابـزار ا . ، سند دارايي را در رهن خود قرار داده است)گيرنده تسهيلات(
بهادار با پشتوانه تسهيلات رهني، اين اوراق در بازار ديگري مورد داد و ستد قرار گرفت كه به بازار 

ايجاد بازار رهن ثانويه سبب شـد بـازار رهـن اوليـه يعنـي      . شود مذكور، بازار رهن ثانويه گفته مي
تر انجـام  راحتتسهيلات دهي بلندمدت نيز به نوبه خود گسترش يابد و تأمين مالي بخش مسكن 

وسيله آن منابعي كه صرف اعطـاي  در حقيقت بازار رهن ثانويه ابزاري شد تا بانك بتواند به. پذيرد
تسهيلات مسكن كرده است را آزاد كنـد و بـه وجـه نقـد تبـديل نمايـد و از ايـن طريـق قـدرت          

  .دهي خود را در بخش مسكن افزايش دهد تسهيلات
  

  صكوك و اوراق رهني -5
نويسـي بيـانگر   هايي با ارزش اسمي يكسان است كه پس از اتمام عمليات پذيرهيصكوك،گواه

اي پرداخت مبلغ اسمي مندرج در آن توسط خريدار به ناشر است و دارنده آن مالك يك مجموعه
انـواع آن صـكوك اجـاره،    . شودگذاري خاص مينفع يك پروژه با فعاليت سرمايهاز دارايي و يا ذي
  . است... اركت و سلم، مرابحه، مش

منتشـر  منظور مشاركت در خريد تسهيلات رهني توسط ناشر  اوراق رهني اوراقي هستند كه به
بـيش از   تسهيلات رهني نيز عبارت است از تسهيلات بانكي مبتني بر دارايي عيني بـا سررسـيد  . شود مي
وراق بهـادار،  سـازمان بـورس و ا  . (منظور خريد زمين و ساختمان اعطـا شـده اسـت    سال كه بهيك

اجـاره بـه   (و صكوك ) فروش اقساطي(فرآيند انتشار اوراق رهني در قالب صكوك مرابحه ). 1387
به علت اينكه به اوراق بهادار جديد مثل اوراق  1388تا آذر ماه سال . شود انجام مي) شرط تمليك
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توجـه بـه اينكـه    گرفـت و بـا    شدند، ماليات تعلق مـي رهني و اوراق اجاره كه در بورس معامله مي
هاي مستقيم، سود و جـوايز متعلـق بـه اوراق مشـاركت از      قانون ماليات 145ماده  5براساس بند 

منظور استفاده از اين ابزار از قانون اوراق مشـاركت  ماليات معاف است، براي حل مسائل مالياتي به
ود را بـه اوراق  نـام اوراق مشـاركت رهنـي جـاي خ ـ     1388استفاده مي شد، ليكن از آذر ماه سال 

رهني داده است، چرا كه براساس اين قانون بعضي از ابزارها از جمله اوراق رهني از ماليات نقـل و  
انتقال معاف شده و بـه كارمزدهـاي بـورس كـالا و اوراق بهـادار ماليـات بـر ارزش افـزوده تعلـق          

  .گيرد نمي

  

  انواع صكوك -1-5
صــكوك "انــواع مختلفــي بــراي  "لاميســازمان حسابرســي و بازرســي نهادهــاي مــالي اســ"

  .دهد ارائه مي "گذاري سرمايه
 صكوك اجاره  •

 شود هايي كه در آينده ساخته مي صكوك مالكيت دارايي •

 هاي موجود صكوك مالكيت منافع دارايي •

 شود هايي كه در آينده ساخته مي صكوك مالكيت منافع دارايي •

 صكوك سلم •

 صكوك استصناع •

 صكوك مرابحه •

 صكوك مشاركت •

 كوك مضاربهص •

 گذاري صكوك نماينده سرمايه •

 صكوك مزارعه •

 صكوك مساقات •

 صكوك ارائه خدمات •

  صكوك حق الامتياز •
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از بين صكوك ذكر شده فقط استفاده از صكوك اجاره، سـلم و استصـناع و تاحـدي صـكوك     
به اين علت، در بين انواع صكوك، به توضـيح مختصـري   . مشاركت، مرابحه و مضاربه معمول است

  .شود نوع از صكوك كه كاربرد بيشتري دارند، پرداخته مي 6ورد در م

   صكوك اجاره -اول
گـذاري بـا ارزش    گذاري است كه بيانگر مالكيت واحدهاي سرمايه صكوك اجاره، نوعي سرمايه

طـور كـه در شـرع    هاي با تسهيلات فيزيكي هستند كه بـه يـك قـرارداد اجـاره، آن     برابر از دارايي
در ميان محصولات مـالي اسـلامي، صـكوك اجـاره محصـولي      . انديوند خوردهتعريف شده است، پ
  .دست آورده استگذاري مسلمان به رود كه محبوبيت زيادي بين سرمايهمتمايز به شمار مي

  )سلف( صكوك سلم -دوم
كنـد و در مقابـل    صورت نقد دريافـت مـي   در صكوك سلم، فروشنده بهاي كالا را پيشاپيش به

صـكوك  .  ه كالاي مشخص را در تاريخ معيني در آينده بـه خريـدار تحويـل دهـد    كند ك تعهد مي
صـكوك  . سلم، بعد از صكوك اجاره بيشترين حجم انتشار صكوك را به خود اختصاص داده اسـت 

  . كند تا در يك بستر اسلامي، امكان پوشش ريسك فراهم شود سلم، اين امكان را فراهم مي

  صكوك استصناع -سوم
با اين تفـاوت كـه صـكوك استصـناع     . استصناع مانند اوراق صكوك سلم استماهيت صكوك 

هـا از طريـق    داران اسـت و آن مورد استفاده اشخاص فعال در زمينه ساخت سـاختمان و كارخانـه  
اوراق صكوك استصناع، منابع مورد نياز براي ساخت، توليد و تحويل دارايي در حال ساخت خـود  

هـاي داراي ارزش يكسـان هسـتند و بـراي     تصناع، اسناد و گواهيصكوك اس. آورنددست ميرا به
. شوند كه تحت تملك دارنـده صـكوك اسـت    تجميع وجوه لازم براي ساخت كالاهايي استفاده مي

آوري  نويس آن، خريـداران كـالا و وجـوه گـرد    پذيره. ناشر صكوك استصناع، توليدكننده كالا است
  .شده، هزينه ساخت كالا است

  ك مضاربهصكو -چهارم

-، صكوك مضاربه، بدين1در استاندارد سازمان حسابداري و حسابرسي مؤسسات مالي اسلامي

-ها يا فعاليتدهنده انجام پروژههايي بوده كه نشان صكوك مضاربه، گواهي: شود صورت تعريف مي

-شوند و طبق سازوكار، يكـي از طـرفين بـه    هايي هستند كه براساس قرارداد مضاربه مديريت مي

                                                 
1 AAOIFI: Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 
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اين نوع از صكوك براي مشاركت عمـوم در  . شود عنوان مضارب براي مديريت عمليات، معرفي مي
  .گذاري كاربرد دارد هاي بزرگ سرمايه طرح

  صكوك مشاركت -پنجم
منظـور تجميـع وجـوه    هاي داراي ارزش يكسان هستند و بهصكوك مشاركت، اسناد و گواهي

هاي موجـود يـا تـأمين مـالي كسـب و كارهـاي        طرح هاي جديد، توسعهاندازي طرحلازم براي راه
ميزان سهم خود از مشاركت، مالك طرح دارندگان صكوك به. شوند مبتني بر مشاركت استفاده مي

  .شوند هاي آن مي يا دارايي

   صكوك مرابحه -ششم
گـذاري بـا    گذاري است كه بيانگر مالكيـت واحـدهاي سـرمايه    صكوك مرابحه، نوعي سرمايه  

در اين نوع . شود ر از يك كالاي مرابحه بوده و براي تأمين مالي كالاي مرابحه منتشر ميارزش براب
نـويس،  از صكوك، مانند صكوك استصناع، ناشر صـكوك، فروشـنده كـالاي مرابحـه بـوده، پـذيره      

  . آيـد  و وجوه دريافتي نيـز هزينـه خريـد كـالا بـه حسـاب مـي       ) مالك كالاي مرابحه(خريدار كالا 
قهاي مشهور شيعه در صورت رعايت موازين شريعت، صكوك مرابحـه قابـل معاملـه در    به اعتقاد ف

  .بازار ثانويه است
  

  اركان اوراق رهني  -2-5
امين، عامل، ضامن، حسابرس   باني، واسط،: انتشار اوراق رهني مستلزم وجود هفت ركن شامل

تواند نقش عامـل و   باني ميو شركت تأمين سرمايه است، ليكن در عمل براي انتشار اوراق مذكور 
صـورت تعـداد    در ايـن . هاي ضامن را نيز بر عهده گيردتواند همزمان مسئوليت همچنين امين مي

، وظيفه طراحي ابزارهـاي  1384در قانون بازار اوراق بهادار مصوب . يابد ركن كاهش مي 5ها به  آن
ها نيز بر عهده شوراي عـالي   آن مالي جديد بر عهده سازمان بورس و اوراق بهادار و وظيفه تصويب

  :شود در ادامه به تشريح اركان مذكور پرداخته مي. بورس قرار گرفت

 باني -الف

 لازم به ذكـر اسـت مؤسسـات اعتبـاري    . فروشد مؤسسه اعتباري است كه مطالبات خود را به ناشر مي
 . است ا.ا.ج يبانك مركزشامل بانك، ليزينگ، مؤسسه مالي و اعتباري غيربانكي تحت نظارت 
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 1واسط و يا ناشر -ب

ها بـه اوراق بهـادار    منظور خريد مطالبات رهني از باني و تبديل آنشخص حقوقي است كه به
وي صرفاً محـدود بـه انجـام ايـن عمليـات و        كند و فعاليتنام خود از سازمان مجوز دريافت ميبه

 .طمئن استهاي مرتبط با عمليات در بازارهاي مجاز و م گذاري سرمايه
 امين -ج

منظور حفظ منافع شخص حقوقي است كه با دريافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، به
گذاران، به كل عمليات نظارت كامل دارد و تمام اسناد مطالبات رهني، قراردادهـا و وثـايق    سرمايه

مـالي و اعتبـاري    هـا، مؤسسـات   امين بايـد از ميـان بانـك   . شود مربوطه زير نظر وي نگهداري مي
يا شركت تأمين سرمايه تحت نظـارت سـازمان بـورس و     ا.ا.ج يبانك مركزغيربانكي تحت نظارت 

  .اوراق بهادار انتخاب شود
 عامل -د

بانك يا مؤسسه مالي و اعتباري غير بانكي تحت نظارت بانك مركزي است كه از طـرف ناشـر   
شـود،    له گيرندگان تسهيلات پرداخت مـي وسينسبت به دريافت اصل و فرع تسهيلات رهني كه به

كند و همچنين به پرداخت اصل و سود اوراق در سررسـيدهاي معـين براسـاس قـرارداد     اقدام مي
عبارت ديگـر اشخاصـي كـه پـيش از ايـن تسـهيلات رهنـي دريافـت         به. ورزد عامليت مبادرت مي

امـل وظيفـه دارد در   انـد بايـد اقسـاط خـود را بـه عامـل پرداخـت كننـد؛ از سـوي ديگـر ع           كرده
سررسيدهاي معين، اصل و سود اوراق رهني را نيز پرداخت كند، البتـه چـون وظيفـه عامليـت را     

و ) كننــدگان اقســاط پرداخــت(برعهــده دارد، بنــابراين گيرنــدگان تســهيلات ) بــاني(خــود بانــك 
 .رو نخواهند شدبا مشكلي روبه) دارندگان اوراق(كنندگان سود اوراق رهني  دريافت
 ضامن -هـ

 :منظور از ضامن
ها و يـا مؤسسـات اعتبـاري     بانك(مؤسسه اعتباري  2شخص حقوقي است كه مطالبات رهني -يكم

 .كند را در صورت لزوم به نفع ناشر تضمين مي) غيربانكي تحت نظارت بانك مركزي

  .كند شخص حقوقي است كه اصل و سود اوراق را به نفع خريدار تضمين مي -دوم

                                                 
1 SPV 

مطالباتي بلند مدت و داراي وثيقه رهني،كه از جريان وجوه نقد آتي برخوردار اسـت و شـامل آن گـروه از مطالبـات      1

 يشـينه تـاريخي و  كه حـداقل از دو سـال پ   ،شود ناشي از اعطاي تسهيلات فروش اقساطي و اجاره به شرط تمليك مي
 .سال سررسيد تا انقضاي قرارداد در زمان واگذاري برخوردار باشدنيز پنج 
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هاي آن به امـين منتقـل    به اختيار ناشر است، ليكن در صورت نبود ضامن وظيفهوجود ضامن 
  .شود مي

 حسابرس -و

شخصي است كه توسط امين از ميان مؤسسـات حسابرسـي معتمـد سـازمان بـورس و اوراق      
  .بهادار انتخاب و حسابرسي عمليات را برعهده دارد

 شركت تأمين سرمايه -ز

  : ح زير استوظايف شركت تأمين سرمايه به شر
  هاي عيني گزارش شده توسط باني برآورد ارزش تسهيلات رهني و تأييد ارزش دارايي -يكم
هاي قانوني، قراردادي يا قضايي براي انتقال تسهيلات رهنـي،  بررسي نبود مانع يا محدوديت -دوم

 .منافع و حقوق ناشي از آن

  

  تجربه انتشار صكوك در كشورهاي ديگر  -6
مالزي، بحرين، قطر و عربستان سعودي، تجربياتي را در زمينة انتشار صكوك كشورهايي مثل 

  :شود دارند كه به شرح زير توضيح داده مي
  مالزي  -الف

، شركت مالي اوراق رهني مالزي، طرح جديـدي را بـراي خريـد اوراق    2001در دسامبر سال 
اي مالي اسلامي كـه مبتنـي بـر    هاين طرح و نيز ديگر انواع طرح. اجاره به شرط تمليك ارائه كرد

هاي بـالاي مـالزي را   ارائه شده، سطح توانايي RHBهاي صكوك بوده و توسط بانك  گذاري سرمايه
  .دهد در ارائه انواع محصولات مالي اسلامي نوين، نشان مي

اهداف مالزي از انتشـار انـواع   . اقدام كرده است 1مالزي همچنين به انتشار انواع صكوك دولتي
گذاري، توسعه ابزارها و عمليات بازارهـاي بـاز و    دولتي دستيابي به تنوع بيشتر در سرمايهصكوك 

همچنـين ايـن كشـور در    . نيز نيل به هدف اوليه كشور در توسعه نظام مالي اسلامي مالزي اسـت 
ميليون دلار صـكوك   600هاي كاري، معادل اقدامي مهم براي هماهنگ كردن استانداردها و رويه

  .نتشره خود را بر تابلوي بورس اوراق بهادار بحرين قرارداده استدولتي م
  

                                                 
 )Corporate Sukuk(در مقابل صكوك شركتي (Sovereign sukuk) بندي ديگر صكوك، صكوك دولتي در تقسيم 1

   .گرفته است قرار
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  بحرين  -ب
 بحرين ازطريق توسعه انواع صكوك اجاره و سلم بـه موقعيـت مهمـي در سـطح بازارهـاي اسـلامي      

اي را در راهكارهاي تأمين مـالي ايجـاد كـرده و موجـب     اين اقدام بحرين تجربه. دست يافته است
. گـذاري در بازارهـاي سـرمايه اسـلامي شـده اسـت       گذاران نهادي به سرمايه تمايل بيشتر سرمايه

 ،2001بعـد از سـال   . ميلادي در بحرين منتشـر شـد   2001نخستين انواع اين صكوك در ابتداي سال 
هـاي   هاي ساختاري انتشار صكوك در بازار بحرين نويد بخش پيدايش عرصـه  تنوع حجم و تفاوت

  .عت مالي اسلامي بوده استجديدي از رشد و تكامل در صن

 مركز امـور مـالي كويـت،   . در بحرين راه اندازي شد 1، مركز مديريت نقدينگي اسلامي2002در فوريه 
ميليون دلار آمريكا را بـراي   25بانك اسلامي دوبي و بانك اسلامي بحرين هريك مبلغي در حدود 

هاي منطبق بـا دسـتورات شـرع را     ييمركز نيز انواع دارا. نويسي به اين مركز پرداخت كردندپذيره
در ادامـه اوراق بهـادار بـر پايـه ارزشـي      . ها را تجميع كرده اسـت  خريداري كرده و سپس همه آن

  .هاي پايه انتشار يافته و اين اوراق در بازارها مورد معامله قرار گرفتند دارايي

  قطر  -ج
كـارگيري سـرماية   مينـه بـه  هـاي موجـود در ز  مندي از قابليـت پادشاهي قطر در راستاي بهره

هاي مـرتبط بـا   هاي كلاني مثل شهر تجهيزات پزشكي حماد، پروژهگذاران جديد، در پروژه سرمايه
نفت و گاز و نيز در رابطه با اعتبارات اسنادي صادراتي از سـاز و كارهـاي صـكوك دولتـي منتفـع      

 2003تبـر سـال   اك 18ميليـون دلار در تـاريخ    700صـكوك جهـاني قطـر بـه ارزش     . شده است
در اين . ميلادي عرضه شد و تاكنون بيشترين حجم انتشار صكوك را به خود اختصاص داده است

ساله  7عبارت ديگر دوره انتشار اوراق به. ، اسناد منتشره قابل بازخريد هستند2010مورد در سال 
  .شود جام ميبوده و توزيع سود به صاحبان صكوك دو بار در سال، سهم آوريل و سهم اكتبر ان

  عربستان سعودي -د
هاي اخير بازار عربستان سعودي در حوزه اوراق خزانـه و اوراق قرضـه اسـلامي بسـيار     در سال

هـاي صـورت   دليل افزايش بدهي دولت و در نتيجه تلاشاين مسئله شايد به. تر شده است پيچيده
 هـاي پادشـاهي عربسـتان راه  . اسـت  هـا بـوده  هايي در مسير تأمين مالي اين بدهيگرفته براي يافتن راه

تـوافقي   در اين راستا اسـتفاده از قراردادهـاي  . كاربرده استمنظور تأمين مالي مورد نيازش بهبسياري را به
هاي تجاري عربسـتان سـعودي،    بانك. افزايش چشمگيري داشته است 2براي بازخريد اوراق بهادار

                                                 
1 Islamic Liquidity Management Center 
2 Repurchase Agreement (Repos) 
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ميليـارد ريـال    100كـه رقـم آن بـه حـدود      هاي دولتـي دارنـد  سهم بزرگي در تأمين مالي بدهي
  .شود سعودي بالغ مي

  

  هاي قابل تبديل به اوراق بهادار خصوصيات دارايي -7
تـوان بـه اوراق   بينـي را مـي  هاي نقدي آتي قابـل پـيش  طور معمول هر نوع دارايي با جريانبه

  :دار هستندهاي زير برخور ها از ويژگي معمولاً اين قبيل دارايي. بهادار تبديل كرد
بـراي مثـال تسـهيلات    . ها را با هم ادغام كـرد طور استاندارد بتوان آنيعني به: همگن بودن -اول

شـوند يـا   خريد مسكن كه طي عقود اجاره به شرط تمليك و يا فروش اقساطي پرداخت مـي 
كلاً تسهيلات فروش اقساطي در يك بخش در بانك تجاري كه موضوع اين تحقيق است و به 

  .بندي هستند قابل دسته راحتي
راحتي تشـخيص داده و تفكيـك   ها را بتوان بهرتبه اعتباري آن: قابليت تعيين رتبه اعتباري -دوم
 .كرد

درجه ريسك تسهيلات پرداخت شده نيز بايـد مشـخص باشـد    : قابليت تعيين درجه ريسك -سوم
تـوان آن را  نامه مـي بيمهگيرنده و ضامنين و راهنين و وجود كه با توجه به رتبه اعتباري وام

 . بررسي كرد

تـوان درجـه   منظور افزايش پذيرش واستقبال عمومي مـي به: قابليت افزايش رتبه اعتباري -چهارم
وسيله يك بانك يا مؤسسه بيمه، خطر نكول براي مثال به. ها را افزايش داداعتبار اين دارايي

 .گيرنده كاهش دادها را از طرف وامبدهي

ويـژه در  قابليت ايجاد بانك اطلاعاتي درخصـوص آمارهـاي لازم، بـه   : ليت ارائه اطلاعاتقاب -پنجم
 .بيني در مورد احتمال نكول تسهيلات اعطا شدهزمينه انجام پيش

  

  ها به اوراق رهني فرآيند تبديل دارايي -8
يح داد و صورت كلي توض ـها به اوراق رهني را به توان فرآيند تبديل داراييبا ذكر يك مثال مي

تري انتشار اوراق رهني را در قالب عقود فروش اقساطي و اجاره به تر و كاملسپس به شكل جزيي
 .اي هستند، مطرح كرد شرط تمليك كه جزء عقود مبادله
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  هاي بانك به اوراق بهادار فرآيند كلي تبديل دارايي  :1نمودار 
  بازار اوليه تسهيلات 

  
  

  
كه نياز به تأمين مالي و نقدينگي دارد، ابتـدا بايـد از يـك شـركت واسـط       اي بانك يا مؤسسه

استفاده كند؛ كه حوزه فعاليت آن محدود به عمليات مربوط به انتشـار مجموعـه واحـدي از اوراق    
المللـي بـه ايـن شـركت،     در اصطلاح بـين . هاي مرتبط با آن است گذاري بهادار و همچنين سرمايه

و يا شـركت ناقـل دارايـي و     3و يا شركت ويژه 2، موجوديت ويژه1ويژه شركت با تعهد خاص حامل
سـپس  . گوينـد  شود و در سازمان بورس ايران به آن شركت واسط نيـز مـي   يا ناشر اوراق گفته مي

هاي مناسبي بـراي تبـديل كـردن بـه اوراق      هاي خود را كه داراي ويژگي بانك آن دسته از دارايي
شركت مذكور . فروشدها را به شركت واسط حامل ويژه مي اراييرهني است مشخص كرده و اين د

ها را فـراهم كنـد، اقـدام بـه انتشـار اوراق بهـادار بـا         براي اينكه وجوه لازم براي خريد اين دارايي
كند و آن را در بازار بورس و يا ساير بازارهاي مالي به عموم متقاضـيان، عرضـه    پشتوانه دارايي مي

كننـده يـا   عنوان حمايتتواند به م يك بانك ثانوي يا يك شركت بيمه نيز ميدرصورت لزو. كند مي
  .ضامن مطرح شود

دسـت آورده اسـت بابـت خريـد      سپس شركت واسط وجوهي را كـه از فـروش ايـن اوراق بـه    
انـد هـر    گذاراني كـه ايـن اوراق را خريـده    سرمايه. كند پرداخت مي) باني(هاي مالي به بانك  دارايي

هاي نقدي حاصل در شـركت واسـط،    ه به نوع و ماهيت دارايي مربوطه از محل جريانكدام با توج
  .كنند بازدهي كسب مي

براي توضيح بيشتر در يك مثال ساده فرض كنيد، شركت فروشنده دارايي، يـك بانـك اسـت    
بـه   درصد در سال اقدام به اعطاي يك ميليون ريال تسهيلات طي عقد فروش اقسـاطي 20كه با نرخ سود 

هـا   مشتريان خود كرده و قرار است يك سال بعد مبلغ يـك ميليـون و دويسـت هـزار ريـال از آن     
هاي اين بانك به ارزش يك ميليـون و دويسـت هـزار ريـال      بنابراين بخشي از دارايي. دريافت كند

هاي دريافتني حاصل از اعطاي تسهيلات است كه بر طبق مندرجات ترازنامه در  مربوط به حساب

                                                 
1 SPV: Special Purpose Vehicle 
2 SPE: Special Purpose Entity 
3 SPC: Special Purpose Company 

 )واسط(ناشر بانك گذاران سرمايه
  انتشار اوراق. 1
 دريافت پول. 2

 

  خريد تسهيلات. 3
 پرداخت پول پرداخت پول.4 
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مربوط به هاي  اين بانك دارايي. هاي آن قرار داشته و قابل تبديل به اوراق بهادار است راييرديف دا
  .فروشد هاي دريافتني خود را به مبلغ يك ميليون و ده هزار ريال به شركت واسط مي حساب

هـاي   اين شـركت بـه پشـتوانه حسـاب    . هاست در اينجا منظور از فروش، انتقال قسطي دارايي
اقدام به انتشار اوراق مشاركت به ارزش يك ميليون و دويست هـزار ريـال   ) دارايي مالي(دريافتني 

گذار متقاضـي خريـد اوراق بـه مبلـغ يـك ميليـون و ده هـزار ريـال          ها را به سرمايه كند و آن مي
توجه داشـته باشـيد كـه نـرخ سـود      . دهد فروشد و كل وجوه حاصله را دراختيار بانك قرار مي مي

كنندگان تسهيلات به ميزان بيست درصد است، درحالي كه نرخ سود  توسط دريافتپرداخت شده 
توانـد در فاصـله    واسـط مـي  . درصد خواهد بـود  8/18دريافتي خريداران اوراق منتشر شده حدود 

، وجـوه در  1زماني بين دريافت اقساط از گيرندگان تسهيلات و پرداخت به دارندگان اوراق منتشره
. گذاري كرده و از اين محل، سـود متعـارفي را كسـب كنـد     ات اعتباري سپردهاختيار را در مؤسس

هاي شركت واسط شامل انتشار اوراق، پرداخت حقوق كاركنان و غيره است كه توسط  ضمناً هزينه
اگـر  . شود صورت مستقيم و يا غيرمستقيم از طريق افزايش نرخ تنزيل  پرداخت ميبه) باني( بانك

باتوجه به بازارهاي آن و با دقت بيشتري بررسي كنيم به ايـن ترتيـب اسـت     بخواهيم اين مثال را
دهند تـا بانـك بـه وكالـت از      گذاران وجوه خود را در اختيار بانك قرار مي كه در بازار اوليه، سپرده

هاي مختلف اقتصادي قرار دهد  طرف آنان اين وجوه را براساس مقررات در اختيار متقاضيان بخش
براسـاس ايـن   . وره طبق قرارداد، سپرده و سود حاصل را به صاحبان سپرده برگردانـد و در پايان د

هـاي بانـك    تسهيلات را كه در واقع جزء دارايـي  گيرندگان تواند در بازار ثانويه ديون فرآيند، بانك مي
در بخش مسـكن پديـد   . كمتر به فروش رساند قيمتشود ازطريق انتشار اوراق رهني به محسوب مي

مدت نيـز بـه نوبـه     دهي بلندشود بازار رهن اوليه يعني تسهيلات ن بازار رهن ثانويه سبب ميآورد
درحقيقت بازار رهـن ثانويـه   . تر انجام پذيرد خود گسترش يافته و تأمين مالي بخش مسكن آسان

  وسـيله آن، منـابعي كـه صـرف اعطـاي تسـهيلات مسـكن كـرده          شود تا بانك بتواند به ابزاري مي
  دهـي خـود را در ايـن     دوبـاره بـه وجـه نقـد تبـديل كنـد و از ايـن راه قـدرت تسـهيلات         است را 

  به بيان ديگر، هدف از تشكيل بـازار رهـن ثانويـه تزريـق نقـدينگي كـافي بـه        . بخش افزايش دهد
  

                                                 
 هاي صورت يكجا در سررسيد اوراق باشد و يا پيش از سررسيد در موعد تواند به پرداخت سود به دارندگان اوراق مي1

 .گيرد  مشخص صورت
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ها در بازار رهن اوليـه از طريـق فـروش     گذاري شده بانك بازار رهن و آزاد كردن وجوه سرمايه
  .ها بتوانند از اين محل تسهيلات رهني بيشتري اعطا كنند بوده تا بانك رهني   تسهيلات

  

  ) قرارداد فروش اقساطي(بررسي انتشار اوراق رهني در قالب صكوك مرابحه رهني  - 9
) هـا ها، مؤسسات اعتباري تحت نظارت بانـك مركـزي و يـا ليزينـگ     بانك(در اين روش، باني 

هـا و خانوارهـا   بـه دولـت، بنگـاه   ) فـروش اقسـاطي  (بحه رهنـي  هايي را در قالب قرارداد مرا دارايي
از  گذاري را گردآوري، سپس به وكالت با انتشار اوراق مرابحه، وجوه سرمايه (SPV)واسط . فروشد مي

عامل و يا . كند سوي آنان ديون حاصل از تسهيلات مرابحه را با قيمت تنزيلي از باني خريداري مي
سيدهاي مشخص مبلغ اسمي ديون را از بدهكاران وصول كـرده و بـه   شود در سرر باني متعهد مي

  .دارندگان اوراق پرداخت كند
تواننـد   توانند تا سررسيد منتظر بمانند و از سود اوراق استفاده كنند و مـي  دارندگان اوراق مي

  .پيش از سررسيد، اوراق خود را در بازار ثانوي بفروشند
  

  انويه اوراق مرابحه رهنيخلاصه بازار اوليه و ث :2نمودار 
  بازار اوليه تسهيلات 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 بازار ثانويه تسهيلات

 گذاران سرمايه

 دريافت پول . 6انتشار اوراق                              . 5

  ناشر
(SPV) 

پرداخت پول                                               . 7خريد دين                             . 8
  )بدهي(

      

گيرنده 

 تسهيلات
 بانك گذار  سپرده

  فروش اقساطي. 2
 پرداخت اقساط. 3

  سپرده گذاري. 1
 سپرده و سود. 4
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  مراحل اوراق بهاداركردن تسهيلات فروش اقساطي 
 .كنندها سپرده مي هاي اقتصادي وجوه مازاد خود را نزد بانكخانوارها، دولت، بنگاه -1

 .كنند نك در قالب تسهيلات دريافت ميهاي اقتصادي وجوه لازم را از با خانوارها و دولت و بنگاه -2

گيرندگان اقساط مربـوط بـه تسـهيلات را در سررسـيد از پـيش تعيـين شـده پرداخـت          تسهيلات -3
 . كنند مي

 .كند گذاران پرداخت مي ها را در موعدهاي مشخص به سپرده سود سپرده) باني(بانك  -4

درنـگ  سـهيلات فـروش اقسـاطي را بـي    درخواست فروش ت (SPV)با مراجعه به ناشر ) باني(بانك  -5
كنـد و نسـبت بـه انتشـار      اعلام كرده و شركت ناشر تسهيلات مرابحه را با قيمت تنزيلي اعلام مي

  .اوراق مبادرت مي ورزد
 .كند پرداخت مي) باني(گذاري را گردآوري و به بانك  ناشر وجوه سرمايه -7و  6

شود در سررسيدهاي  ساند و عامل و باني متعهد ميرباني ديون خود را در اين مرحله به فروش مي -8
گيرنـدگان وصـول كـرده و بـه دارنـدگان اوراق       مشخص سود يا مبلغ اسمي ديون را از تسـهيلات 

  .پرداخت كند
  

  )شرط تمليكقرارداد اجاره به(بررسي انتشار اوراق رهني در قالب اوراق اجاره رهني  - 10
-صورت اجاره بـه را به) يا تسهيلاتي(هايي  دارايي) گبانك يا شركت ليزين(در اين روش، باني 

شـرط  واسـط بـا انتشـار اوراق اجـاره بـه     . كند ها و خانوارها واگذار ميشرط تمليك به دولت، بنگاه
گذاران را گردآوري، سپس به وكالت از سوي آنان موضوع تسـهيلات اجـاره    تمليك، وجوه سرمايه

  .كند ني خريداري ميقيمت تنزيلي از باشرط تمليك را بهبه
شود در سررسيدهاي مشخص مبلغ اسـمي تسـهيلات را از بـدهكاران     عامل يا باني متعهد مي

تواننـد تـا    دارنـدگان اوراق مـي  . وصول كـرده و بـه دارنـدگان اوراق برسـاند    ) گيرندگان تسهيلات(
اوراق خـود را  توانند پيش از سررسـيد،   سررسيد منتظر بمانند و از سود اوراق استفاده كنند و مي

  .كه سند مالكيت موضوع اجاره است، در بازار ثانوي بفروشند
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  شرط تمليكخلاصه بازار اوليه و ثانويه اوراق اجاره به: 3نمودار 
  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

شرط تمليك، مانند انتشار اوراق در واقع فرآيند انتشار اوراق رهني در قالب تسهيلات اجاره به
هني در قالب تسهيلات فروش اقساطي است، با اين تفاوت كه در فـروش اقسـاطي بانـك مالـك     ر

  .شرط تمليك، بانك مالك دارايي هم استديون است، ليكن در اجاره به
  

  ها فوايد استفاده از اوراق رهني براي بانك -11
منافع آن و با توجـه   هايي است كه باتوجه به مجموعهها به اوراق بهادار از مقوله تبديل دارايي

تواند نقش مـؤثري را   شود، مي اينكه باعث آزادسازي بخش درخور توجهي از تسهيلات بانك مي  به
  .در ساماندهي بازار پول و سرمايه كشور ايفا كند

برخـي از  . دهنـد تسـهيلات را بـه اوراق بهـادار تبـديل كننـد      ها به چند علت ترجيح مي بانك
  : ني عبارت استهاي انتشار اوراق ره مزيت

  افزايش نقدينگي -الف
شوند، بنـابراين   به اوراق بهادار درآمدهاي آتي به حال تبديل مي) تسهيلات(ها  با تبديل دارايي

بر اين اساس حتي فـروش تسـهيلات   . دست آوردصورت نقدي بهتوان مبالغ فراواني را به بانك مي

 دريافت پول . 6انتشار اوراق                                 . 5

 گيرنده
�����

 بانك گذار سپرده

  اعطاي تسهيلات. 2
 پرداخت اقساط. 3

  گذاريسپرده. 1
 سپرده بهره. 4

 پرداخت پول . 7خريد تسهيلات                              . 8
 بازار ثانويه تسهيلات

 گذاران سرمايه

  ناشر
(SPV) 
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ايـن افـزايش   . نقـدي عايـد بانـك شـود     هايشود حجم بزرگي از پرداخت با تخفيف نيز سبب مي
هاي مالي مانند كفايت سرمايه بانك مفيد است، بلكه از اضـافه  نقدينگي نه فقط براي بهبود نسبت

  . كند هاي احتمالي از بانك مركزي كه نرخ سود بالايي دارند جلوگيري ميبرداشت

  بهبود مديريت ريسك -ب
پـذيرفت، زمـان    ريسـك اعتبـاري را مـي   ) انكب(دهنده  هاي كلاسيك، نهاد تسهيلاتدر روش

ليكن در . آوري اصل و فرع تسهيلات را بر عهده داشت كرد و گردبازپرداخت اقساط را مشخص مي
هـاي موجـود در آن را بـه     صورت انتشار اوراق رهني، بانك تمام يا بخشي از اين فرآيند و ريسـك 

 .كند منتقل مي) گذاري واسط و سرمايه(افراد ديگري 

  افزايش در تنوع منابع تأمين مالي -ج

تواند براي تأمين مالي به بازارهـاي جديـدي دسـت يابـد و خـود را صـرفاً        بانك از اين راه مي
 .محدود به سپرده افراد نكند

   افزايش ثروت سهامداران -د

 طـور شود، چـون وجـوه حاصـله بـه     گونه اوراق سبب افزايش ارزش افزوده سهامداران ميانتشار اين 
گمان منوط بـه  شود، بي هايي با خالص ارزش كنوني مثبت مي گذاري در پروژه عمده صرف سرمايه

تـوان وجـوه حاصـله را بـه     عبارت ديگر مـي به. هاي مديريت ريسك شركت بهبود يابداينكه روش
 .هايي با سودآوري بيشتر تخصيص داد و از اين راه ثروت سهامداران بانك را افزايش داد طرح

  هاها و بدهي بود بخشيدن به توان بانك براي تطابق داراييبه -هـ
  كننـد بـا ايـن مشـكل     هـا فعاليـت مـي    هايي كه در زمينه اعطاي تسهيلاتها و يا شركت بانك

انجـام عمليـات انتشـار    . هايشان را تا سررسيد مقرر، نتوانند تأمين مالي كنند رويند كه داراييروبه

  .كند پيشگيري مي 1يري، از خطر تأمين مالي دوبارهپذدليل انعطافاوراق رهني، به

  هاي ماليبهبود نسبت -و

از طريـق سـاختار    2ها و مؤسساتي كه انتشار اوراق رهني را با انجام عمليات اوراق بهـادار  بانك

بـا  رابطه  اي خود را دريابند كه نيازهاي سرمايهدهند، اين امكان را مي انجام مي 3خارج از ترازنامه
بـدون  مؤسسـه   ترتيـب بدين. اند، كاهش دهند هايي كه در چارچوب اين عمليات قرار گرفته ييدارا

                                                 
1 Refinancing Risk 
2 Securitization 
3 Off – Balance Sheet Structure  
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گيرندگان جديـدي را  هاي جديدي كسب كرده، تسهيلات اش را افزايش دهد، دارايياينكه سرمايه
 .يابدافزايد و با افزايش بازده سرمايه، درآمد هر سهم نيز افزايش ميسود خود ميگردآورده و به

  كسب درآمد از طريق ايفاي نقش عامل -ز
تواند در فرآيند انتشار اوراق رهني غير از نقش باني، نقـش عامـل را بـراي مؤسسـات      بانك مي

ترتيـب   هاي ساختماني ايفا كرده و بدينهاي ليزينگ و شركتها، شركت باني ديگر مثل ساير بانك
  .از محل اجراي نقش عامليت خود كارمزد دريافت كند

  

  ها موانع و مشكلات اجراي اوراق رهني در بانك -12
  2هاي اعتبارسنجيمنظور اجراي مدلهاي كشور به مشخص در بانك 1نبود نظام اطلاعاتي و پايگاه داده - 
  اعطا شده   ريسكي بودن تسهيلات -
 نبود شبكه ارتباطات بين بانكي  -

لوبيت بـراي اركـان فعـال ديگـر از     ها موجب كاهش مط وجود مطالبات معوق بيش از حد در بانك -
  .شود جمله امين، ضامن و غيره مي

  وجود مشكلات حقوقي حاكم و طولاني بودن فرآيند به اجرا گذاشتن وثايق  -
  بررسي ضوابط حقوقي قرارداد با مشتريان  -
  نبود مؤسسات سنجش اعتبار در كشور  -
  ها مشخص نبودن ريسك اعتباري بانك -
 هـاي  محـدوديت  شـرط تمليـك بـا توجـه بـه     زار به دو عقد فروش اقساطي و اجاره بهمعطوف شدن اين اب - 

  شرعي و قانوني
وجـود آورد و   هـا بـه   تبديل تسهيلات بانكي به اوراق رهني، ممكن است ريسك شهرت را در بانك -

  .دهد ها را تحت تأثير قرار مي گذاري در بانكترتيب ميزان سپردهبدين
 

  

                                                 
1 Data Base 

2
ــه )Credit Scoring( نظــام در كشــور  ــوقي كوچــك و متوســط و  ب ــي و حق   منظــور اعتبارســنجي اشــخاص حقيق

)Credit Rating  Agency (هاي بـزرگ وجـود نـدارد   بندي اعتباري شركتمنظور رتبهبهبندي اعتباري مؤسسات رتبه. 
نظـر بانـك مركـزي     وجود دارد كـه زيـر   مانند شركت اعتبارسنجي ايرانيان )Credit Bureau( فقط نظام دفتر اعتباري

 .منظور اعتبارسنجي مشتريان نيز در اختيار ندارندكافي به (Data base)پايگاه دادهو  كندميعمل 
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  اتي تبديل تسهيلات فروش اقساطي بانك سپه به اوراق رهني ارائه مدل عملي - 13
منظور مطالعه اين فرآيند، مانده تسهيلات فروش اقساطي بانك كه چهار سال بـه سررسـيد   به

از آنجاكه تسهيلات فروش اقساطي جـزو  . ميليارد در نظر گرفته شده است 849/2آن مانده باشد 
اگر نرخ تنزيل اقساط را براي . شودبراي آن منظور مي درصد12اي هستند، نرخ سود، عقود مبادله

گيرندگان تسهيلات باقي مانـده  قسط از اقساط 48درصد در سال در نظر بگيريم و تعداد 16بانك 
بايست به بانك پرداخت شود، از رابطـه  دست آوردن مبلغي كه براي خريد ديون ميباشد، براي به

  :شود زير استفاده مي
  

∑      )   1(معادله 

+
=

t

1i

i

)i
12

r
(1

Ins
  كنندگان تسهيلاتارزش كنوني تسهيلات اعطايي از دريافت =

  
Insi  =كنندگان تسهيلات    اقساط دريافتي از دريافت  

i   = دوره مورد بررسي  
r  =           نرخ تنزيل  
t = دوره تسهيلات  

صورت كسر قرارداد و مجمـوع  هر يك از اقساط دريافتي را از ماه اول تا ماه چهل و هشتم در 
تواند مبنايي براي مذاكرات خريد طور منطقي ميمبلغ حاصل به. آوريمدست ميها را بهحاصل آن

كه از هزينـه  . 1استدرصد 16نرخ تنزيل فوق . با بانك قرار گيرد )SPV(ديون توسط شركت واسط 
بـوده بيشـتر اسـت،     درصـد  37/15در بانـك سـپه معـادل     1388تمام شده پول كه تا پايان دي مـاه  

صـرفه  بـراي بانـك بـه   بنابراين در صورتي فرآيند تبديل تسهيلات فروش اقساطي بـه اوراق رهنـي   
   .درصد اقدام كند 21تا  20خواهد بود كه به اعطاي تسهيلات مشاركتي با نرخ 

ر از رابطـه زي ـ  SPVبراي محاسبه مبلغ قابل پرداخت ماهانه به دارندگان اوراق توسط شـركت  
  :شود استفاده مي

  

                                                 
  .شده است منظورلازم به توضيح است كه هزينه شركت واسط نيز در محاسبه اين نرخ تنزيل  1
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NPV  =ارزش فعلي خالص اقساط دريافتي  
CF  = گردش وجوه نقد  
Ke  =گذاران نرخ بازدهي مورد انتظار سرمايه  

را مساوي صفر قرارداده  CF ،NPVبراي محاسبه مبلغ قابل پرداخت ماهانه به دارندگان اوراق 
بـا مبلـغ خريـد    ) 1معادلـه  (ترتيب با برابر قرار دادن مبلغ فروش ديون به خريداران اوراق و بدين

  .شوددر هر دوره محاسبه مي) CF(ديون از بانك، گردش وجوه نقد 
بـا نـرخ   گذاران را كه همان خريداران اوراق هسـتند برابـر    اگر نرخ بازدهي مورد انتظار سرمايه

مبـالغ پرداخـت ماهانـه بـه دارنـدگان اوراق مشـخص       درصد در نظر بگيريم، با محاسبه 16تنزيل 
  :خواهد شد
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طلاعات گردآوري شده، مجموع تسهيلات شناسايي شده فروش اقساطي قابل تبديل براساس ا

  . شودمي ماه عايد بانك 48ميليارد ريال است كه طي  3601به اوراق رهني در بانك سپه مبلغ 
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  . ميليارد ريال سود متعلقه است 752ميليارد ريال اصل و مبلغ  2849اين تسهيلات مشتمل بر 
و  1قسط آتي دريافت خواهد شد با توجه بـه معادلـه    48قساطي كه طي خالص ارزش فعلي ا

ميليارد ريال محاسبه شده است كـه همـان قيمـت خريـد دارايـي از       2647درصد، 16نرخ تنزيل 
  .شود محسوب مي) باني(بانك 

گيرنـدگان  طور كه گفته شد مبلغي كه براي خريد مجموع اقساط دريـافتي از تسـهيلات   همان
  : آيددست ميبه) 1(ود، از معادله ش دريافت مي

                                

  

  

  

  :نيز خواهيم داشت 3از حل معادله 
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دهنـده مبلـغ   ميليارد ريال حاصل خواهد شـد كـه نشـان    03/75، مبلغ CF48تا  CF1از جمع 
  .اي بوده كه شامل اصل و سود استصورت دورهپرداختي به دارندگان اوراق به
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  .دست آمده در جدول پيوست ذكر شده استمقادير به
گونه اضافه مبلغي در اين معاملـه بـراي شـركت واسـط يـا      شود، هيچطوركه مشاهده ميهمان

  هـم، مسـتلزم رعايـت مقـررات نـاظر      توجـه بـه ايـن م   . تأمين سرمايه در نظر گرفته نشـده اسـت  
سـنجي فقهـي،   به هر حال در صـورت تصـويب مقامـات نظـارتي و امكـان     . بر اجراي فرآيند است

هاي مربوطه را در اين عمليـات منظـور    توان برخي از هزينهحقوقي و اقتصادي در اين فرآيند، مي
  . كرد

  

 روش و متغيرهاي تحقيق -14

بر متغيرهـاي   1انتشار اوراق بهادار با پشتوانه تسهيلات رهني منظور بررسي ميزان اثرگذاريبه
  . اندشرح زير مورد بررسي قرار گرفتهكشور اروپايي به 8كلان اقتصادي 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
1  MBS: Mortgage Baked Securities 
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  ها معرفي متغيرهاي تحقيق و تعاريف آن :1جدول شماره 

  تعريف  نام متغير  داده  رديف

1  I گذاري سرمايه  

ريـان مخـارجي كـه صـرف     گذاري عبـارت اسـت از ج   سرمايه
در حقيقـت، عبـارت   . شـود  افزايش حجم سرمايه واقعـي مـي  

هـاي توليـد   است از جريان مخارج اختصاص يافتـه بـه طـرح   
آمـار  . هـا در ميـان نباشـد    كالاهايي كه قصد مصرف فوري آن

  .برداري شده استبهرهIFS هاي  متغير مذكور از مجله

2  RLEND 

  نرخ بهره وام 
  )سود تسهيلات(

  ندمدتبل

) سـود (گرفته شـده، نـرخ بهـره    ) تسهيلات(به بهاي پول وام 
هرگاه مبلغي پول براي مـدت معينـي بـه وام    . شود اطلاق مي

-اختصاص داده شـود، مبلغـي كـه در آينـده وام    ) تسهيلات(

ــدگان  ــهيلات(گيرنــ ــده تســ ــه وام) گيرنــ ــدگان بــ دهنــ
پردازد، بيش از مبلغ دريـافتي اوليـه    مي) دهندگان تسهيلات(

تـوان   را مي) سود(اين پرداخت اضافي يا نرخ بهره . خواهد بود
التفاوت مبلغ دريافتي و مبلغ بازپرداخـت   صورت نسبت مابهبه

نـرخ  . در پايان يك دوره معين به كل پول دريافتي بيان كـرد 
بلندمدت يكي از انواع نـرخ بهـره     )تسهيلات(وام ) سود(بهره 

بـرداري  بهره IFSهاي  لهآمار متغير مذكور از مج. است) سود(
  ..شده است

3  GDP 
توليد ناخالص 

  داخلي

گيري  هاي اندازهيكي از مقياس GDPتوليد ناخالص داخلي يا 
توليــد ناخــالص داخلــي ارزش كــل كالاهــا و . اقتصــاد اســت

خدمات نهايي توليد شده در داخل كشور در يك بـازه زمـاني   
گيـري   همعين است كه با واحـد پـول جـاري آن كشـور انـداز     

بـرداري شـده   بهـره  IFSهـاي   از مجلـه GDP متغيـر  . شود مي
  .است

4  MBS 

ميزان اوراق بهادار 
با پشتوانه وام 

  )رهني تسهيلات (

رهني، نوعي از اوراق با ) تسهيلات(اوراق بهادار با پشتوانه وام 
كننده آن رهـن منـازل    پشتوانه دارايي است كه سند تضمين

ــت ــذ . مســكوني اس ــر م ــار متغي ــهآم ــاي  كور از مجل  EMFه
  .برداري شده است بهره

5  
I  سال

  قبل
گذاري سال  سرمايه

  قبل

گذاري سال قبل خود ارتباط  گذاري هر سال با سرمايه سرمايه
ــه . مســتقيم دارد  IFSهــاي  آمــار متغيــر مــذكور نيــز از مجل

  .برداري شده است بهره
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. گـذاري در اقتصـاد مـؤثر باشـد     يهتوانـد بـر ميـزان سـرما     استفاده از اوراق بهادار رهنـي، مـي  
گـذاري در كشـورهاي اروپـايي و عوامـل      ترتيب پس از بررسي و تحقيق درباره ميزان سرمايه بدين

   :صورت زير تدوين شده استاثرگذار بر آن، الگويي به

  

I,MBS,GDP,Rf(I(        )                                           4(معادله  1ttttLENDt −=  

   
فرانسـه، بلژيـك، انگلسـتان،    : گـذاري هشـت كشـور اروپـايي شـامل      تخمين تابع سرمايهبراي 

هاي لازم متغيرهاي مـورد نيـاز از    دانمارك، پرتقال، ايتاليا، يونان و سوئد و پس از تجزيه و تحليل
. بـرداري شـد  بهـره  IFSهاي صورت فصلي ازطريق مجلهبه 2008تا پايان سال  2006ابتداي سال 

 دسـت اطلاعـات بـه  . استفاده شده اسـت  Eviewsافزار ن الگوي اشاره شده از نسخه سوم نرمبراي تخمي

 هـاي  يـا داده  1هـاي تلفيقـي  هـا در قالـب داده  كشور اروپايي بوده و داده 8و ) فصل 12در (آمده مربوط 
   :هاي تلفيقي داراي مزاياي زير استانتخاب روش داده. افزار معرفي شده استتابلويي به نرم

هـا، كشـورها و غيـره را طـي زمـان بررسـي       هاي تلفيقي اطلاعات افراد، بنگاه از آنجا كه داده -اول
  .شود كند، وجود ناهمساني واريانس در اين واحدها محدود مي مي

 هـاي تلفيقـي بـا اطلاعـات بيشـتر، تغييرپـذيري       با تركيب مشاهدات سري زماني و مقطعي، داده - دوم
 .دهند متغيرها، درجات آزادي و كارايي بيشتر را ارائه ميبيشتر، همخطي كمتر ميان 

هـاي مقطعـي و سـري زمـاني      سـادگي در داده تـوان بـه  هاي تلفيقي آثاري را كه نمـي  داده -سوم
 .كنندمشاهده كرد، بهتر معين مي

 .تري را مطالعه كنيمهاي رفتاري پيچيدهسازند تا مدلهاي تلفيقي ما را قادر مي داده -چهارم

تواننـد تورشـي كـه ممكـن اسـت در       هاي تلفيقي با ارائه داده براي هزاران واحد، مـي  داده -جمپن
 .حاصل شود را حداقل سازند) صورت جمعي و كليبه(ها نتيجه لحاظ افراد يا بنگاه

  

 هاتجزيه و تحليل داده-15
بـا اسـتفاده از    هاي تلفيقي، ضرايب مربوطه را در اين مقاله تلاش شده با استفاده از روش داده

   :صورت زير قابل مشاهده استكشور اروپايي برآوردكرد كه نتايج آن به 8اطلاعات 
   :توان رابطه زير را در نظر گرفتگذاري را تخمين بزنيم مي اگر بخواهيم تابع سرمايه

                                                 
1 Panel Data  
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1tI4tMBS3tGDP2tRLEND1t                 )                           5(معادله  ββββI −+++=  

  
انجـام   (SUR)هاي به ظاهر غيرمـرتبط   ن انجام شده كه با استفاده از روش رگرسيوندر تخمي

  : صورت زير قابل مشاهده استشده است، نتايج به
  

1ttttLENDt I0.015MBS0.041GDP0.31R979.87I −+++=  

  
-R و (AdjustedR-Squaredتعـديل شـده    R2و  R2بررسي صحت الگوي ارائه شده از طريـق  

Squared(  

  آن اسـت كـه متغيرهـاي مسـتقل، در الگـوي ارائـه شـده        دهنـده  تخمين انجام شـده نشـان   
  همچنـين نزديكـي  . هسـتند ) گـذاري  ميزان سـرمايه (به مقدار زيادي مبين متغير وابسته در الگو 

R-Squared وAdjusted R-Squared  انـد نيـز    دسـت آمـده   بـه  9962/0و  9969/0ترتيـب  كه بـه
  .لگوي ارائه شده باشدتواند دليل ديگري بر اطمينان از درستي و تصريح ا مي

   :صورت زير تفسير كردتوان بهضرايب برآورد شده از تخمين رگرسيون فوق، را مي
  گذاري بر روي سرمايه (RLEND)آثار نرخ بهره -الف

برآورد  87/979گذاري،  با تخمين رگرسيون بيان شده، آثار نرخ بهره تسهيلات بر روي سرمايه
گـذاري   نرخ بهره با ضريب مذكور، اثري مستقيم بر روي سرمايهمعنا كه تغيير در بدين. شده است

باعـث افـزايش   رود كاهش در نرخ بهـره   هاي اقتصادي انتظار مي كه بر اساس نظريه در حالي. دارد
وجـود  گذاري در مدل برآوردي به  دليل مثبت بودن رابطه نرخ بهره با سرمايه. شود گذاري  سرمايه

هاي مركزي آمريكـا و   در اين مقطع از زمان بانك. گردد اروپايي برمي بحران در آمريكا و كشورهاي
هاي بهـره كشـور خـود را كـاهش      منظور مقابله با بحران، نرخبريتانيا و كشورهاي اروپايي ديگر به

علت ركود شديد اقتصاد و گرفتار شـدن اقتصـاد در   ها به دادند، ليكن اين كاهش در نرخ بهره بانك
گذاري و به تبع آن توليـد ناخـالص داخلـي نشـده؛ بلكـه       ، باعث افزايش سرمايهدام نقدينگي كينز

  .گذاري و تشديد بحران در اقتصاد شده است باعث كاهش سرمايه

  گذاري  بر روي سرمايه (GDP)آثار توليد  -ب

. كنـد  برآورد مي 311/0گذاري را  تخمين رگرسيون، آثار توليد ناخالص داخلي بر روي سرمايه
گـذاري   نا كه تغيير در توليد ناخالص داخلي براساس اصل شتاب؛ اثري مثبـت بـر سـرمايه   معبدين
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، كـاهش توليـد ناشـي از    GDPهاي مورد بررسي نيز با توجه به مثبت بودن ضـريب   در سال. دارد
  . گذاري را در پي داشته است بحران، كاهش سرمايه

  گذاري يهبر روي سرما (MBS)آثار انتشار اوراق بهادار رهني  -ج
بـرآورد   041/0گذاري  بر روي سرمايه MBSبا تخمين رگرسيون موجود، ميزان آثار تغيير در 

از ديـدگاه اقتصـادي،   . گذاري استها بر روي سرمايهMBSدهنده تأثير مثبت شده است، كه نشان
  . شـود  هـاي اقتصـادي مـي   انتشار اوراق بهادار رهني، منجر به هـدايت وجـوه سـرگردان بـه طـرح     

ها، توان نقـدينگي بسـيار مناسـبي را بـراي اجـراي       ترتيب وجوه نقد حاصل از فروش داراييدينب
گـذاري نيـز بـه نوبـه خـود كـاهش        افـزايش سـرمايه  . كند هاي عمراني و اقتصادي فراهم ميپروژه

همـراه دارد، امـا   بيكاري، افزايش توليـدات و خـدمات، افـزايش صـادرات و رونـق اقتصـادي را بـه       
هـا از جملـه اوراق بهـادار     شود وقوع بحران، كاهش ارزش دارايـي بانـك   كه ملاحظه مي طور همان

ميزان زيادي آثار افزايش حجـم   كاهش قيمت اين اوراق به. را در پي داشته است) هاMBS(رهني 

 1هاMBSهاي مورد نظر حجم اسمي  ترتيب در سالبدين. اوراق بهادار رهني را تضعيف كرده است
هـا بـر   MBSاي مسـتقيم بـين   گذاري كاهش يافته است، ليكن هنوز وجود رابطـه  يهو ميزان سرما

  .شودگذاري مشاهده ميسرمايه

1tI(گذاري سال قبل  آثار سرمايه -د   گذاري بر روي سرمايه) −
گـذاري فعلـي    گذاري سال قبل، بر روي سرمايه با تخمين رگرسيون موجود ميزان آثار سرمايه

ميزان گذاري بر  گذاري هر سال با توجه به ضريب فزاينده سرمايه سرمايه. برآورد شده است 015/0
  .گذاري اثرگذار است توليد اثرگذار است و توليد نيز باتوجه به اصل شتاب بر ميزان سرمايه

  

  آوردهاي تحقيقنتايج و دست
ناگون كه بعضـاً از حيطـه   هاي اقتصادي خود به دلايل گوها در جريان فعاليتبسياري از بانك

كه يك بانـك در دوران شـكوفايي   زماني. شوندها خارج است، دچار كمبود نقدينگي ميكنترل آن
هاي خود را افـزايش دهـد، لـيكن در    تواند دامنه دارايياقتصادي قرار دارد با اعطاي تسهيلات مي

  . ا بـه وجـوه نقـد تبـديل كنـد     هـا ر تواند به سادگي اين داراييدوران ركود و كمبود نقدينگي نمي

                                                 
1
آن حجم اسمي   كه اصطلاحاً به ها است؛ ها در قيمت آنMBSآمار مورد استفاده در تحقيق، حاصل ضرب حجم  

 .شود گفته مي
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دليل نداشتن نقـدينگي لازم، قـادر بـه    هاي گوناگون، صرفاً بههمين علت با وجود داشتن داراييبه
-ادامه فعاليت اقتصادي و ايفاي تعهدات خود نيست و ممكن است با ريسك نقدينگي مواجه مـي 

  .شود
منظور تأمين مالي رهني به در اين پژوهش تلاش شده روشي جديد و نوين تحت عنوان اوراق

ــك   ــه بان ــاختار ترازنام ــلاح س ــدينگي و اص ــزايش نق ــاكم   و اف ــوازين ح ــول و م ــه اص ــر پاي ــا ب   ه
  .بر بانكداري اسلامي معرفي شود

  . هـا را فـراهم كــرد  تـوان وجـوه نقـد مـورد نيـاز بانـك      بـا اسـتفاده از ابـزار اوراق رهنـي، مـي     
اي هسـتند در  بانك كه جزء تسـهيلات مبادلـه  با توجه به مشخصات تسهيلات فروش اقساطي در 

الوصول و تسـهيلات فـروش   هاي بانك كه مطالبات معوق و مشكوكاين مقاله اين دسته از دارايي
ها باقي مانده است محاسبه و چگونگي تبـديل   خودرو از آن كسر شده و چهار سال به سررسيد آن

به تـأمين نقـدينگي     طور اجرايي تصميمهوقتي يك بانك ب. ها به اوراق رهني بررسي شده استآن
ها به اوراق بهادار كند، بايد در نظر بگيـرد كـه اجـراي     مورد نياز خود از روش تبديل كردن دارايي

كه نتايج بررسي نشـان  طوريجزييات مربوط به اين فرآيند به كارشناسي و دقت زياد نياز دارد، به
اطي به اوراق رهني براي بانك صـرفه اقتصـادي   داده است در صورتي تبديل تسهيلات فروش اقس

منظـور  درصد را بـه 16شود كه وجوه حاصل از تنزيل تسهيلات با نرخ دارد و فرضيه الف اثبات مي
طوركه گفتـه شـد ايـن اقـدام     همان. درصد هزينه كند21تا  20اعطاي تسهيلات مشاركتي با نرخ 

هـا،  ها، افزايش منابع تأمين مـالي بانـك  ي بانكبراي بانك مزايايي از قبيل افزايش و بهبود نقدينگ
هـا از  ، جلوگيري از پرداخت جريمه بابت اضافه برداشت بانـك  ها بهبود نسبت كفايت سرمايه بانك

هاي مربوطه و استفاده از اين وجوه در اعطاي تسهيلات مشاركتي بـا  بانك مركزي و كاهش هزينه
همـراه دارد، ضـمناً مـوانعي همچـون     ادي بانك را بهنرخ سود بيشتر و بهبود عملكرد مالي و اقتص

هاي كشور و نبود شـبكه ارتباطـات بـين    هاي تلفيقي مشخص در بانكنبود نظام اطلاعاتي و داده
بـر سـر راه اسـتفاده از اوراق رهنـي قـرار      ... بندي در كشور و بانكي و نبود مؤسسات اعتباري رتبه

  .دارد
هـاي   كـارگيري داده و بـه  Eviewsافـزار  اقتصادسنجي و نرمدر اين تحقيق با استفاده از روش 

گـذاري و   رهنـي و سـرمايه    تلفيقي، رابطه بين حجـم اسـمي اوراق بهـادار بـا پشـتوانه تسـهيلات      
هـا، نـرخ بهـره، توليـد     MBSگذاري نسبت بـه حجـم اسـمي     همچنين تأثيرپذيري ميزان سرمايه

 2006- 2008هـاي   اي اروپـايي طـي سـال   ه ـ گذاري سال قبل در كشور ناخالص داخلي و سرمايه
  .برآورد شده است) هاي بحران سال(
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1t4t3t2tRLEND1t IβMBSβGDPββI −+++=  

  

  : شرح زير برآورد شده استضرايب حاصل از رگرسيون به

  

1ttttLENDt I0.015MBS0.041GDP0.31R979.87I −+++=  

  

  :آمد  دستهاي ب و ج با تخمين معادله رگرسيون آزمون شد و نتايج زير بهفرضيه
دليـل  هاي اقتصادي صـرفاً بـه   برخلاف نظريه 87/979بهره تسهيلات با ضريب  تغيير در نرخ -اول

 .گذاري دارد هاي مورد بررسي؛ اثري مستقيم بر روي سرمايه بروز بحران در سال

، براساس اصل شتاب اثـري مثبـت بـر روي    311/0تغيير در توليد ناخالص داخلي با ضريب  -دوم
 . گذاري دارد سرمايه

گذاري در  اثري مثبت بر روي ميزان سرمايه 041/0ها با ضريب MBSجم اسمي تغيير در ح -سوم
 .اقتصاد كشور دارد

گـذاري سـال قبـل، براسـاس اصـل شـتاب و ضـريب فزاينـده          تغييـر در ميـزان سـرمايه    -چهارم
 .گذاري دارد  گذاري اثري مثبت بر روي سرمايه سرمايه
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  پيشنهاد
  :شودشرح زير ارائه مي نهادهايي بهبا توجه به نتايج حاصل از تحقيق، پيش

عنوان روشي براي تأمين نقدينگي مورد نياز به 1در بانكداري اسلامي استفاده از ابزار صكوك -الف
 .شود ها توصيه مي بانك

هاسـت در   اوراق رهني كه به نوعي يكي از ابزارهاي اسلامي تبديل به اوراق بهاداركردن دارايي -ب
 .قابل اجراست) شرط تمليكاجاره به(و صكوك اجاره ) ش اقساطيفرو(قالب صكوك مرابحه 

تواننـد از راهكـار اوراق بهـادار كـردن      سپه براي تـأمين نقـدينگي مـورد نيـاز خـود مـي        بانك -ج

  .استفاده كنند 2ها دارايي
سـپه در بـازار ثانويـه از طريـق       شرط تمليك بانـك فروش تسهيلات فروش اقساطي و اجاره به -د

هـا را   دهـي آن   هـا شـده و قـدرت تسـهيلات     اوراق رهني منجر به تأمين نقدينگي بانكانتشار 
 .دهد افزايش مي

انتشار اوراق رهني براي بانك سپه علاوه بر افزايش نقدينگي باعـث بهبـود مـديريت ريسـك،      -هـ
افزايش در تنوع منابع تأمين مالي، افزايش ثروت سهامداران، بهبود بخشـيدن بـه تـوان بانـك     

 .شود هاي مالي مي ها و بهبود نسبت ها و بدهي راي تطابق داراييب

عنوان ابزاري براي تأمين نقـدينگي  بايست اشاره كرد كه استفاده از اوراق رهني به در پايان مي
   :ها مشروط به رعايت موارد زير است بانك
هيلات مشاركتي منظور اعطاي تسبانك وجوه حاصل از تنزيل تسهيلات فروش اقساطي را به -اول

  .درصد هزينه كند 21تا  20با نرخ 
را كـه شـامل    SPVبانك تمهيداتي اتخاذ كند كه خريداران اوراق، مبالغ دريافتي ماهانـه از   -دوم

  . گذاري و از سود حاصله منتفع شود اصل و سود بوده در بانك سپه، سپرده
  
  
  
  

  

                                                 
1 Sukuk  
2 Securitization  
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 بهادار اوراق به اعتباري مؤسسات رهني مطالبات تبديل احتياطي مقررات

  كليات - اول بخش
 هدف

-هزينـه  كاهش و بانكي تسهيلات اعطاي تسهيل"قانون  5 ماده پاياني فراز اجراي در -1 ماده

 و  "هـا  بانـك  كـارايي  و مـالي  منـابع   افـزايش  و توليـدي  هايطرح اجراي در تسريع هاي طرح و
   بخشـي  بـانكي، تنـوع   هـاي  فعاليـت  گسـترش  جهـت  هـا بانـك  اختيار منظور افزايش منابع در به
 اعتبـاري  ريسـك  مـؤثر  مـديريت  بـه  و كمـك  سرمايه نسبت كفايت ، بهبودمنابع تأمين مالي به

   پـس  ايـن  از ، كـه "بهـادار  اوراق بـه  اعتباري رهني مؤسسات تبديل مطالبات مقررات احتياطي"
 .گردد مي تدوين شود، مي ناميده اختصار مقررات به

 

 تعاريف

 .است مقررات اين به محدود ذيل، تعاريف شمول گستره - 2 ماده

 .ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك مركزي بانك -1-2

   ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك :نظارتي مقام -2-2

 .بهادار اوراق و بورس سازمان :نسازما -3-2

فعاليت  مجوز كه غيربانكي اعتباري نيز مؤسسات و مجاز هايبانك :اعتباري مؤسسه -4-2
 .دارند قرار بانك اين ظارتن تحت داشته، دريافت مركزي خود را از بانك

 وثيقـه  داراي و بلندمـدت  مطالبـاتي : بهادار اوراق به تبديل قابل رهني مطالبات -5-2

اعطـاي   از ناشـي  مطالبـات  از گروه آن شامل و است برخوردار آتي نقد از جريان وجوه رهني، كه
 و شينه تاريخيپي سال دو از حداقل كه شود مي تمليك شرطبه اجاره فروش اقساطي و تسهيلات

 .باشد برخوردار واگذاري زمان در قرارداد سررسيد تا انقضاي سال 5 نيز

 عمليات اختصاربه پس اين از كه :بهادار اوراق به مطالبات رهني تبديل عمليات -6-2

مطالبـات   از هـاي  مجموع فروش اي نامه تفاهم طي آن موجببه كه است فرآيندي شود، ناميده مي
 خريد مطالبـات  مالي تأمين بندي، براي بسته از پس ناشر و شده تعهد ناشر به همگن باني رهني

ــبت ــي نس ــه رهن ــار ب ــواهي انتش ــت گ ــل اوراق موق ــادار قاب ــه به ــروش معامل    آن و ف

 به براي عرضه مربوط بهادار اوراق  و انتشار مطالبات قطعي فروش. نمايد مي اقدام گذاران به سرمايه

  .شود مي انجام باني توسط وجوه فتاز دريا پس گذاران، سرمايه
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و  تضـمين  وثيقـه،  قـرارداد،  نـوع  نظر از كه رهني مطالبات :همگن رهني مطالبات -2 -7
 .باشند مي مشابهي شرايط داراي مربوط، هاي ريسك

 .فروشد مي ناشر به را خود مطالبات كه است اعتباري مؤسسه :باني -8-2

 ها به تبديل آن و باني از رهني مطالبات خريد منظور به كه است حقوقي شخص: ناشر -2 -9

و  ايـن عمليـات   انجـام  بـه  محدود صرفاً وي فعاليت و نموده دريافت مجوز سازمان بهادار از اوراق
 .است مطمئن و مجاز بازارهاي در عمليات با هاي مرتبط گذاري سرمايه

 شـده  اريخريـد  رهنـي  مطالبـات  مجموعـه  آن طي كه است فرآيندي :بندي بسته -10-2

ديگـر   و بنـدي  رتبـه  سـازي، ايمـن  طريق از ها آن اعتباري ارتقاي و بندياز گروه ناشر، پس توسط
 .شود مي سازي آماده گذاران سرمايه به عرضه موجود براي سازوكارهاي

منـافع   حفـظ  منظـور  بـه  سـازمان  از مجـوز  دريافت با كه است حقوقي شخص :امين -11-2
 و وثـايق  قراردادها رهني، مطالبات اسناد كليه و دارد كامل نظارت تعمليا كل گذاران، بر سرمايه

 .شود مي نگهداري وي نظر مربوط زير

 :دستورالعمل اين در ضامنين از منظور :ضامنين -12-2

 نفـع ناشـر   بـه  لـزوم  صورت در را اعتباري مؤسسه رهني مطالبات كه است حقوقي شخص -الف

 .كند مي تضمين

 .كندتضمين مي رهني اوراق خريداران نفع به را اوراق سود و اصل كه است حقوقي شخص -ب

ايـن   موضـوع  رهنـي  مطالبـات  بـه  مربـوط  خـدمات  كه است حقوقي شخص :عامل -13-2
 .دارد برعهده نفعانذي به آن پرداخت و اقساط را شامل گردآوري عمليات

رهنـي   لبـات مطا پشـتوانه  بـه  منتشـره  اوراق مالك كه است شخصي :گذار سرمايه -14-2
 .است

 آخـر  سال در حداقل آن اقساط كه است رهني مطالبات مفهوم به :جاري مطالبات -15-2

 .باشد شده پرداخت مربوط سررسيد در بررسي، مورد سال دو از

معتمد  حسابرسي مؤسسات ميان از امين توسط كه است شخصي :اوراق حسابرس -16-2
 .دارد برعهده را عمليات حسابرسي و انتخاب سازمان
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 باني براي الرعايه لازم نكات -دوم بخش

 نبايد باني - 3 ماده
 .باشد داشته ناشر سرمايه در سهمي گونه هيچ غيرمستقيم، يا مستقيم طوربه -

 .شود برخوردار ناشر تصميمات بر مؤثر نفوذ از كه قرارگيرد جايگاهي در -

 .باشد داشته ناشر مديره هيأت در عضوي -

 الشـركه سـهم  يـا  سـهام  بـودن  دارا ناشـر  سـرمايه  در غيرمستقيم مشاركت از ظورمن: تبصره

 .باشد مي -لايه دو تا حداكثر -باني  هاي تابعه شركت

 قابل تبديل همگن رهني مطالبات حجم اقتصادي، صرفه به توجه با بايست مي باني -5 ماده

 .كند تعيين را بهادار به اوراق

 انتقال مالكيت براي قضايي و قانوني، مقرراتي منع كه كند صلحا اطمينان بايد باني -6 ماده

آن  انجـام  اي كه گونهبه -انتقال اين براي لازم اختيارات از و ندارد وجود نظر مورد رهني مطالبات
 .است برخوردار -نباشد رهني مطالبات به مربوط قرارداد مفاد تعارض با در

 سلب را غير به رهني مطالبات فروش تلويحاً اختيار يا و صراحتاً قرارداد مفاد چنانچه :تبصره

 ديگـر  طـرف  توافـق  بـا  مطالبات، نوع اين فروش براي اقدام هرگونه از قبل بايد باشد، باني نموده

 .شود مند بهره اختيار اين از قرارداد، به اي ماده يا الحاق و اصلاح و قرارداد

قيـد   ناشـر  با منعقده قرارداد در بايست مي باني رهني، مطالبات مالكيت انتقال براي -7 ماده
    كماكـان  انتقـال،  از پـس  مـذكور  مطالبـات  قراردادهـاي  انـواع  بـر  حـاكم  شرايط تمامي نمايد كه

 .ماند خواهد خود باقي قوت به

تأمين  را زير مطالبات، شرايط انتقال قرارداد مفاد كه كند حاصل اطمينان بايد باني -8 ماده
 :كند مي

 وي مطالبـات متوجـه   ايـن  از ناشـي  هـاي  زيـان  قبـال  در تعهد قبول به الزامي نهگو هيچ -8 -1

 .نمايد نمي

  .كندنمي ايجاد باني براي ناشر از رهني مطالبات بازخريد بر مبني تعهدي -2-8

 :ذيل شرايط در مگر

 .باشد جاري مطالبات بازخريد به مايل باني -الف

 .نداشته باشد مطابقت ناشر و باني بين قرارداد يطشرا با رفته فروش رهني مطالبات از بخشي - ب

  225...                                                     رآيند انتشار اوراق رهني و چگونگي به كارگيري آن بررسي ف

 



قـرارداد   در موجـود  قـانوني  هـاي  مغـايرت  دليـل بـه  عمليات، موضوع رهني مطالبات از برخي -ج
ريسـك   مـورد  ايـن  در كـه  است ذكربه لازم. است شده مواجه حقوقي مشكلات تسهيلات، با

 .شد خواهد باني متوجه حقوقي مربوط،

 عمليات انجام فرآيند بابت اي هزينه گونه هيچ متحمل باني رهني، طالباتم فروش از پس -3-8

 .شود نمي

و  هـا  آن ضرورت امهـال  عمليات، موضوع مطالبات اعتباري كيفيت تنزل موجب به چنانچه -4-8
 گونـه مسـئوليتي   هـيچ  ناحيـه  اين از شود، ايجاد قرارداد بر حاكم شرايط تغيير در نتيجه

 .گردد نمي باني متوجه

 بـاني،  داخلـي  حسابرسـي  و حقـوقي  واحـدهاي  مسـئولين  مكتوب نظرات است لازم: تبصره

 نظـارتي  مقام درخواست در صورت و نگهداري عمليات سوابق در شده ياد تأييد موارد درخصوص

 .گيرد قرار آن اختيار در

ي رهن ـ مطالبـات  مالكيـت  انتقـال  براي اقدام هرگونه انجام از قبل است موظف باني -9ماده 
 اطمينـان مقررات  و قوانين با عمليات براي شده بينيپيش فرآيندهاي كليه تطابق خود، نسبت به

 .نمايد ارائه مقام نظارتي به مجوز دريافت براي را لازم مستندات خصوص نموده در اين حاصل

سـازوكار   و شـوند  گـذاري  قيمـت  منصـفانه  ارزش بـه  بايد عمليات موضوع مطالبات -10 ماده
 قطعـي مطالبـات   فـروش  كه شود، بينيپيش نامه تفاهم در اي گونهبه بايست مي وجه آنپرداخت 

 .شود انجام باني به وجه كامل پرداخت از پس رهني

زيـر   هـاي  ويژگـي  از حـداقل  بايسـت  مي و بوده صوري نبايد رهني مطالبات فروش -11 ماده
 :باشد برخوردار

 در زمـان  حتـي  كـه  ايگونـه  بـه  شـده،  اني خارجب مالكيت از كامل طوربه حقوقي نظر از -1-11

 .نباشد آن فراهم بستانكاران و وي براي ها آن به دسترسي امكان باني، تصفيه و ورشكستگي

 در و منتقل شده ناشر به عمليات موضوع مطالبات مورد در باني تعهدات و حقوق تمامي -2-11

 .ماندن باقي باني براي اي هزينه و منفعت گونه هيچ خصوصاين

 خريـد مطالبـات   منظوربه ناشر به تسهيلات ارائه به مجاز شرايطي هيچ تحت باني -12 ماده

 .باشد موضوع عمليات نمي

 تمـامي اعضـاي   توافق اينكه مگر نيست، سنديكايي تسهيلات فروش به مجاز باني -13 ماده

 .نمايد اخذ را تسهيلات سنديكايي
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-حسـابداري ذي  استانداردهاي رعايت به ملزم ليات،عم فرآيند تمامي ثبت در باني -14 ماده

 .است ربط

شـود،   دارعهـده  عمليـات  فرآينـد  در را ديگـري  مجـاز  نقـش  باني كه شرايطي در -15 ماده
 .شود انجام دوگانه رفتارهاي از دور به و تجاري معمول هاي رويه براساس بايد خدمات

از  حاصـل  سـود  بايـد  عمليـات  وضـوع م رهني مطالبات مالكيت انتقال از پس باني -16 ماده
 در محاسبه است، گذاران سپرده منابع محل از كه را شده آزاد منابع از بخش تسهيلات آن اعطاي

  .نمايد منظور گذاران سپرده قطعي سود

  

 ناشر براي الرعايهلازم نكات -سوم بخش

مجموعه واحـدي   انتشار به مربوط عمليات به محدود ناشر فعاليت حوزه است لازم - 17 ماده
 موضـوع  و آن باشـد  بـا  مرتبط هاي گذاري سرمايه همچنين و مقررات اين موضوع بهادار اوراق از

 .تبيين شود اساسنامه در روشنيبه بايست مي شده ياد ترتيببه فعاليت ناشر

بـا   نبايـد  ناشـر  نـام  ايـن،  بـر  عـلاوه  .باشـد  باني نام مشابه يا هم نام نبايد ناشر نام -18 ماده
 .كندي تداع را باني نام مشابه، يا نماد ها كارگيري واژه به

در  سـهمي  گونـه  هيچ )لايه دو تا حداكثر(غيرمستقيم  يا مستقيم طور به نبايد ناشر -19 ماده
 .باشد داشته باني سرمايه

 .باشد مستقل باني از بايد ناشر مديره تهيئ -20 ماده

 و پرداخت تسهيلات گيرندگان  از اقساط ريافتد بين زماني فاصله در تواند مي ناشر -21 ماده

 مؤسسـات اعتبـاري   در )و سـود  از اصـل  اعـم ( را در اختيـار  وجـوه ، منتشـره  به دارنـدگان اوراق 

 .نمايد گذاري سپرده

را  گذاران مناسب سرمايه رساني اطلاع با بهادار، اوراق فروش هنگام بايست مي ناشر -22 ماده
 مراتـب  درج .نيست متوجه باني اوراق اين درخصوص تعهدي گونه هيچ كه سازد آگاه اين نكته به

 .است ضروري اوراق ظهر در فوق

مطالبـات   متعهـدين  و اسـناد  صـاحبان  بـه  متعلق اسرار تمامي است موظف ناشر -23 ماده
 .نمايد حفظ را شده خريداري
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 ضامن و امين عامل، براي الرعايهلازم نكات -چهارم بخش

 .نمايد ايفا نيز خود قرارداد طرف ناشر براي را عامل نقش تواند مي باني -24 ماده

بـراي   متعـارف  تعهدات بر مازاد تعهدي گونه هيچ عامل براي نبايد عامليت، قرارداد -25 ماده
  مبنـي  را خـود  حقـوقي  مشـاور  مكتـوب  نظـر  بايـد  عامـل  .كنـد  ايجـاد  را خـدمات عامليـت   ارائه

 .نمايد نگهداري قسواب در و دريافت موضوع اين بر تأييد

 :برگيرد در موارد زير را بايست مي ناشر و عامل بين منعقده قرارداد -26 ماده

 خدمات؛ تمامي لازم جزييات و نوع -26 -1

ايفـاي   صورت عـدم  گذاران، در سرمايه يا ناشر به وجوه پرداخت براي عامل نبودن متعهد -2-26
 .تسهيلات كنندهدريافت تعهدات توسط

 داخلي مؤثر، كنترل نظام اعمال نيز و عامل توسط وظايف مناسب انجام منظورهب -27 ماده

 طور به اين فعاليت نياز مورد كاركنان براي ها مسئوليت و ها نقش و وجوه جريان است فرآيند لازم

 .شود تعريف شفاف

 مطالبـات  متعهـدين  و اسناد صاحبان به متعلق اسرار تمامي موظفند امين و عامل -28 ماده
 .نمايند حفظ را شده خريداري رهني

 امين موظف نمايند، قصور اقساط بازپرداخت در تسهيلات  گيرندگان كهصورتي در -29 ماده

 .آورد عملرا به لازم همكاري مطالبات وصول براي اسناد ارائه در وي  نماينده يا و ناشر با است
 
 احتياطي الزامات ساير -پنجم بخش

 را در خـود   شده پرداخت سرمايه درصد 5 تا حداكثر است مجاز رياعتبا مؤسسه -30 ماده

 در مؤسسه اعتباري گذاري سرمايه مجموع. كند گذاري سرمايه ناشر هر توسط اوراق بهادار منتشره

 فراتـر  آن شـده  سرمايه پرداخت درصد 20 از نبايد عمليات نوع اين موضوع منتشره بهادار اوراق

 .رود

 اسـت  نموده واگذار وي به را خود مطالبات كه ناشري رهني اوراق ريدخ به مجاز باني :تبصره

 .باشد نمي

 بـا پشـتوانه   بهادار اوراق نگهداري ها،گذاريسرمايه سبد ريسك مديريت منظوربه -31 ماده

 در صـورت (اوراق  رتبـه  بـه  با توجـه  بايد اعتباري مؤسسه گذاري سرمايه سبد در مطالبات رهني
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 قبول قـرار  حد قابل در گذاريسرمايه سبد كلي ريسك كه شود انجام ايگونههب) ها آن بندي رتبه

 .شود واقع نظارتي مقام تأييد مورد موضوع اين گيرد و

 .شود محرز نظارتي مقام براي بايست مي عمليات در باني از ريسك كامل انتقال -32 ماده

طـور   بـه  هـا  آن اعتبـاري  كريس كه شرايطي در صرفاً رفته، فروش رهني مطالبات -33 ماده
 .شوندنمي منظور سرمايه كفايت به مربوط محاسبات در باشد، شده باني منتقل كامل از

درصـورت   .دهـد  ارائـه  ناشـر  بـه  تلويحي حمايتي خدمات گونه هيچ تواند نمي باني -34 ماده
 در اكانرفته كم فروش رهني مطالبات از ناشي ريسك نظارتي، مقام توسط حمايت نوع اين احراز

  .شد خواهد منظور سرمايه كفايت محاسبات
 كيفيـت  تنـزل  بـا  رهنـي كـه   مطالبات بازخريد غيرجاري، رهني مطالبات جايگزيني :تبصره

. اسـت  تلويحي حمايت مصاديق از بازار غيرمتعارف نرخ با هاآن فروش يا و اندمواجه شده اعتباري
 .رسيد تأييد به بارياعت كميسيون در تبصره 5 و ماده 34 در مقررات اين
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كلـي   هـاي  توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد در راستاي تسهيل اجراي سياست"قانون 

  "اصل چهل و چهارم قانون اساسي

  .باشند كار رفته است داراي معاني زير ميهايي كه در اين قانون به اصطلاحات و واژه - 1 هماد
گـذاري   دالشكلي است كـه توسـط صـندوق سـرمايه    گذاري؛ اوراق بهادار متح گواهي سرمايه -الف

گذار و  گذاري اشخاص در صندوق با درج مشخصات صندوق و سرمايه منتشر و در ازاي سرمايه
  .شود ها ارائه ميگذاري به آن مبلغ سرمايه

عرضـه و فـروش    هبخشي از سهام شركت است كه دارندگان آن همواره آماد سهام شناور آزاد؛ -ب
  .ند و قصد ندارند با حفظ آن قسمت از سهام، در مديريت شركت مشاركت نمايندباش آن سهام مي

بـازار اوراق بهـادار جمهـوري    "موجب قانون سازماني است كه به: سازمان بورس و اوراق بهادار -ج
  .شود ناميده مي "سازمان"تشكيل شده است و در اين قانون  1/9/1384مصوب  "اسلامي ايران

از نهادهاي مالي موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران اسـت  نهاد واسط؛ يكي  -د
تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامي نسبت به تأمين مالي از طريق انتشار اوراق  كه مي

  .بهادار اقدام نمايد
گــذاري؛ نهــادي مــالي اســت كــه منــابع مــالي حاصــل از انتشــار گــواهي   صــندوق ســرمايه -هـــ

  .كند گذاري مي را در موضوع فعاليت مصوب خود سرمايه گذاري يهسرما

هـاي   سازمان ثبت اسناد و املاك كشور موظف است صرفاً با مجوز سازمان، صـندوق  -2مادة 
-قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران و صـندوق ) 1(مادة ) 20( و) 19(موضوع بندهاي 

سـاماندهي و حمايـت از توليـد و    "قـانون  ) 14(ماده ) 1( گذاري مشترك موضوع بند هاي سرمايه
موجـب مقـررات قـانون بـازار     هايي را كه به و ساير صندوق -25/2/1387 مصوب - "عرضه مسكن

هـا از   ايـن صـندوق  . شوند، ثبت نمايـد  اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران نهاد مالي محسوب مي
  .باشند تاريخ ثبت داراي شخصيت حقوقي مي

گذاري با نـام   ، گواهي سرمايه)2(هاي موضوع مادة  گذاري در صندوق در ازاي سرمايه -3ة ماد
-گذاري آن ميزان مبلغ سرمايهها محدود به گذاران در اين صندوق مسئوليت سرمايه. شود صادر مي

  .هاست

طبـق ضـوابط   ) 2(هاي موضوع مادة تأسيس، ثبت، فعاليت، انحلال و تصفيه صندوق -4مادة 
  :خواهد بودزير 
  .ها بايد متناسب با نوع فعاليت صندوق در اساسنامه قيد شودمدت فعاليت اين صندوق -الف
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اـي سـرمايه  حداقل سرماية لازم براي تشكيل صندوق - ب اـرد    ه اـل  )5.000.000.000( گـذاري پـنج ميلي  ري
كيل لازم بـراي تش ـ  هتوانـد حـداقل سـرماي    شوراي عـالي بـورس و اوراق بهـادار مـي    . باشد مي

  .نظر گرفتن تغييرات نرخ تورم افزايش دهد گذاري را با در هاي سرمايهصندوق
گـذاري   نقـل و انتقـال گـواهي سـرمايه     همتغير يا ثابت بودن سرمايه و همچنين قابليت و نحو -ج

  .صندوق قيد شود هها از طريق صدور و ابطال و يا خريد و فروش بايد در اساسنامصندوق
  شـود بايـد حـداقل يـك ركـن       بينـي مـي   رتيبـاتي كـه در اساسـنامه پـيش    موجب تصندوق به -د

  .حسابرس داشته باشد /عنوان بازرسو يك ركن ناظر به كنندهاداره
هاي اركان مذكور و ساير اركان از قبيل ضامن بر عهدة اشخاص وظايف، اختيارات و مسئوليت -هـ

وليت و ئحـدود مس ـ . مت نمايندحقوقي واجد شرايطي خواهد بود كه بايد در صندوق قبول س
تـوان از بـين    كننـده را مـي  ركـن اداره . شود اختيارات هر يك از اركان در اساسنامه تعيين مي

  .اشخاص حقيقي واجد شرايط تعيين كرد
موجـب شـرايط منـدرج در    تصفيه صندوق در پايـان مـدت فعاليـت و يـا انحـلال آن بـه       هنحو -و

 هباشـد مگـر اينكـه شـرايط لازم بـراي ادار      فيه نيز مياساسنامه بوده و مدير صندوق مدير تص
  .باشد مي هاآن هگذاري طبق اساسنام هاي سرمايهصندوق هادار .صندوق را از دست بدهد
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