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بهاره شفیع زاده   
سمانه صادقی عسکری  

مقدمه
از جمله بخش های پیشــرو در هر اقتصادی، بخش مسکن است که توجه به آن افزون بر تأثیرهای عمیق اجتماعی- فرهنگی، 
به لحاظ اقتصادی نیز دارای اهمیت بوده و همچون موتور رشــد و توســعه عمل می کند. این بخــش از طریق تأثیر بر مخارج 
مصرفی و ســرمایه گذاری، و با ایجاد رشــد اقتصادی و ایجاد اشتغال در بخش ســاختمان و بخش های وابسته، تولید ناخالص 
داخلی و نوســانهای اقتصادی را به شــدت تحت تأثیر قرار می دهد. از طرف دیگر، هرگونه بی ثباتی در اقتصاد کلان می تواند 
نظام کارای مســکن و هر بخش اقتصادی دیگری را ناکارامد ساخته و هدفهای تعیین شده در آن بخش را از دسترس دور کند. 

بنابراین شرط اولیه در تمهید بخش مسکن کارامد، ایجاد محیط باثبات اقتصادی است )قلی زاده، 1388(.

بازار رهن ثانویه واکنشی مناسب به
نیاز بازار ایران

برای تحول در نظام تأمین مالی مسکن
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از جمله عوامل مهم و کلیدی در رشد اقتصادی کشورهای در 
حال توسعه، تشکیل سرمایه به منظور تأمین مالی فعالیت های 
اقتصادی مؤثر اســت. یکی از سیاست های کلی لایحه برنامه 
پنجم توسعه، تحقق رشد مستمر و پرشتاب اقتصادی به میزان 
دســتکم 8 درصد نرخ رشد سالانه تولید ناخالص داخلی بوده و 
یکی از پیش شرط های تحقق هدفهای متعالی سند چشم انداز 
بخش مالی در قالب بســته های سیاســتی لایحه برنامه پنجم 
توسعه، طراحی »راهبرد توسعه نظام مالی و تأمین مالی کشور« 
است که در چارچوب آن بتوان نقش بانک ها، واسطه های مالی 
و دیگر نهادها و ابزار مالی را برای دســتیابی به رشد غیرتورمی 
متناســب با هدفهای چشــم انداز بیست ســاله و ابعــاد اقتصاد 

مقاومتی، تبیین کرد )خبرگزاری فارس، 1392(.
طبــق بنــد اول سیاســت های کلــی اقتصــاد مقاومتــی، 
تأمین شــرایط و فعال ســازی تمامی امکانات و منابع مالی و 
سرمایه های انسانی و علمی کشور به منظور توسعه کارآفرینی 
و به حداکثر رســاندن مشــارکت آحاد جامعــه در فعالیت های 
اقتصادی با تســهیل و تشویق همکاری های جمعی و تأکید بر 
ارتقای درامد و نقش طبقه های کم درامد و متوسط، از هدفهای 
سند چشم انداز بیست ساله به شمار می رود )خبرگزاری فارس، 
1392(. یکــی از عوامــل مهــم و اصلی در رشــد اقتصادی 
کشــورهای در حال توسعه، تشکیل ســرمایه به منظور تأمین 
مالی فعالیت های اقتصادی مؤثر اســت و حمایت از تولید ملی 
داخلــی در دوران اقتصاد مقاومتی، ضرورتی جدی اســت. از 
ســوی دیگر باید فعالیتهای تولیــدی و بازرگانی و حتی نظام 
پولی و مالی کشور با نیازهای ناشی از اجرای اقتصاد مقاومتی 
و پیامدهای آن، هماهنگ و هم خوان شــود و از طرف دیگر، 
اقتصاد کشور باید متکی به توانمندی ها و ظرفیت های داخلی 
باشــد. نیروی کار، منابع ســرمایه ای، ابتکارها و خلاقیت ها، 
نگاه ها و نگرش ها و مانند آن باید با الزامهای اقتصاد مقاومتی 

هماهنگ شوند.
تجربه دیگر کشــورهای در حال توسعه نشان داده است که 
تعمیق و گســترش بازار رهن از طریــق ایجاد بازار ثانویه رهن 
در کنــار تحولهای بازارهای مالی و نوآوریهای ابزاری به منظور 
ایجاد جریان نقدینگی، بســتر مناسبی برای توسعه این بخش 
فراهم کرده و منجر به بهبود شــرایط اقتصــادی و تا حدودی 

برطرف شدن مشکل بیکاری به خصوص در موقع بحران شده 
است.

در حال حاضر، بــروز مجموعه ای از مشــکلها در اقتصاد و 
نظــام بانکی از جمله افزایش تقاضا برای تســهیلات، به دلیل 
ارزان بــودن آنها در بانکهای دولتی، وجود شــکاف زمانی در 
سررسید سپرده ها و تســهیلات، اعمال سیاست های تکلیفی 
و بازپرداخت نکردن تســهیلات از ســوی مشتریان و افزایش 
مطالبه های معوق بانکها، موجب شــده است از یک سو بانکها 
و از ســوی دیگــر بنگاه هــای اقتصادی که نقش اساســی در 
سرمایه گذاری و به تبع آن ایجاد تولید ملی فعلی و آینده اقتصاد 
را بــر عهده دارند، با مشــکل کمبود نقدینگی روبه رو شــوند. 
برای خارج شــدن از این مشکل، لزوم اســتفاده از ابزار نوین 
تأمین مالی امری ضروری است )فرجی و رفیعی شمس آبادی، 
1389(. اوراق رهنــی که نوعی صکوک اســت، شــیوه جدید 
تأمین مالی بوده و در شرایط کنونی اقتصاد مسکن، ایجاد بازار 
رهن ثانویه با اســتفاده از این ابزار، برای توسعه پوشش وام در 
سطح، عمق و اعمال سیاســت های دولت در این بازار، امری 

اجتناب ناپذیر است )شیری مرکیه، 1393(.

موضوع تأمین مالی مسکن 
تأمین مالی مسکن می تواند به شیوه های زیر انجام شود: 

1- نظام سپرده گذاری )بازار پول(،
2- صندوق های املاک، مســتغلات، زمین و ساختمان1 )بازار 

سرمایه(،
3- تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار )بازار سرمایه(، و

4- بازار رهن ثانویه2 )بازار سرمایه(.
بازار تأمین مالی مســکن، در مسیر تکاملی خود چند مرحله 
مهم را پشــت سر گذاشته اســت. پس از جنگ جهانی دوم با 
افزایش تقاضای خرید مســکن، بانکها و مؤسسه های مالی و 
اعتبــاری در امریکا و برخی از کشــورهای اروپایی با تقاضای 
فراوانی برای وام مســکن رو به رو شــدند. از اینرو، کوشــش 
فراوانی صورت گرفت تا منابع مالی بیشــتری جذب شــده و از 
این راه، تســهیلات بیشتری نیز اعطا شود. در آن زمان تأمین 
مالی وام ها به طور عمده از محل ســپرده ها بود؛ بنابراین منابع 
تأمین مالی بانك ها به همین مورد محدود می شــد. برای رفع 
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این محدودیت، بانکهــا )به ویژه بانکهــای امریکایی( برای 
تأمین مالی به بازار ســرمایه و بازار رهــن اولیه روی آورده و 
برای تأمین مالی از ابزار مالی جدید استفاده کردند. در مرحله 
بعد، بازار رهن ثانویه تشکیل شد و توانست هم منابع بیشتری 
را به بازار تأمین مالی مسکن تزریق کند و هم منابع راکد بازار 
رهــن اولیه را فعال و دوباره وارد چرخه پرداخت وام مســکن 
کند (Martellini, 2003). بنابراین ایجاد بازار رهن ثانویه، 
به منظور توســعه ســطحی و عمقی و نیز اعمال سیاست های 
دولــت در این بازار، امــری اجتناب ناپذیر اســت. بحث بازار 
ثانویــه رهــن و اوراق بهادارســازی3 دارایی هــا به عنوان 
ســازوکاری برای تأمین وجوه جایگزین و انتقال ریســک، با 
توجه به گستردگی و اهمیت آن در تأمین مالی بخش مسکن، 

موضوعی بسیار مهم است.
مطالعه های انجام شده در کشورهای صنعتی نشان می دهد 
که قیمت های مســکن، به ســاختار بازار رهن و دیگر عوامل 
ســاختاری اقتصاد وابسته است. بررســی ها نشان می دهد که 
رشد قیمت های مســکن در کشورهایی که قراردادهای رهن، 
با نرخ قابل تعدیل رایج می باشــد، در مقایســه با کشورهایی 
که رهن با نرخ ثابت معمول اســت، بیشــتر است. نوآوری در 
بازارهای رهن از دیگر عوامل تأثیرگذار بر قیمت های مسکن 

.(Kodres, 2004) به شمار می رود
ایــن در حالی اســت که در کشــور ما تاکنون فقــط از نظام 
سپرده گذاری به منظور تأمین مالی بخش مسکن استفاده شده 
اســت. با تصویب قانون اوراق بهادار در ســال 1384، بستر 
مناســبی برای تأســیس نهادها، ابزار و بازارهای مالی جدید 
پدیــد آمد و اکنون صندوق های زمین و ســاختمان در جایگاه 
نهــاد مالی فعال در بخش مســکن و اوراق مشــارکت رهنی 
به عنــوان ابزاری برای کمک به تأمین مالی بخش مســکن با 
دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، امکان تأسیس 
و انتشار یافته اند. اوراق مشــارکت )صکوک مشارکت(، یکی 
از مهمترین ابزار مالی اســلامی است که در دنیا و ایران مورد 

استفاده قرار می گیرد )سروش، 1387(.
این به آن معناست که در جریان شکل گیری مفهوم اقتصاد 
مقاومتی، اصلاح و تقویت همه جانبه  نظام مالی کشور با هدف 
پاســخگویی به نیازهای اقتصاد ملــی، ایجاد ثبات در اقتصاد 

ملی و پیشگامی در تقویت واقعی نظام تأمین مالی کشور، بازار 
سرمایه می تواند پررنگتر از همیشه نقش مؤثری را ایفا کند.

اوراق بهادارسازی
اصطــلاح تبدیل بــه اوراق بهادار کــردن دارایی ها در مفهوم 
وسیع آن، فرایندی اســت که طی آن یک رابطه مالی مبتنی 
بر قــرارداد، به یک دادوســتد )معامله( تبدیل می شــود. در 
فعالیت های امروزی بازار ســرمایه، اوراق بهادارسازی شکل 
و معنــای منحصر به فردی به خود گرفته اســت که به موجب 
همین تمایز، »اوراق بهادارســازی دارایی ها« نامیده شــده و 
بیشــتر اوقات، از بازار آن نیز به عنوان »اوراق بهادارســازی با 

پشتوانه دارایی ها« نام برده می شود )کریمی، 1386(.
تبدیل داراییها به اوراق بهادار، سازوکاری است که به وسیله 
آن داراییها به وجه نقد تبدیل می شــوند. بنا به تعریف، تبدیل 
داراییها به اوراق بهادار، فرایند ســازمان یافته ای اســت که به 
موجب آن منافع تســهیلات و دیگر مطالبات تعهد شــده، به 
اوراق بهــادار قابل معامله تبدیل می شــوند. به عبارت دیگر، 
تبدیل کردن داراییها به اوراق بهادار، روشی است که در آن یک 

بازار رهن

به بازاری اطلاق می شود که

در آن وجوه رهن 

تجهیز شده و

تخصیص می یابند



85
13

95
ت  

ش
به

دی
 ار

  8
2 

ره
ما

ش

شــرکت اقدام به فروش داراییهای مالی خود به یک شخصیت 
حقوقی جدید کرده و آن شخصیت حقوقی نیز برای تأمین مالی 
خرید انجام شده، اقدام به انتشار اوراق بهادار می کند. براساس 
ایــن روش، برخــی از داراییها کــه به صورت ســنتی جزئی از 
ترازنامه محسوب می شوند، به اوراق بهادار قابل معامله تبدیل 
.(Kavanagh, 2002) و به خارج از ترازنامه منتقل می شوند

به طــور کلی در فراینــد تبدیل دارایی هــا، از جمله وام های 
رهنی به اوراق بهادار، شــرکت یا مؤسســه ای که نیاز به تأمین 
مالی دارد، اقدام به تأســیس یک شــرکت واسط4 می کند. 
شــرکت واســط برای این که وجوه لازم برای خرید دارایی ها را 
فراهم کند، اقدام به انتشار اوراق بدهی با پشتوانه دارایی کرده 
و آن را به عموم سرمایه گذاران عرضه می کند. سپس، شرکت 
واسط وجوهی را که از محل فروش اوراق بدهی به دست آورده 
اســت، بابت خرید دارایی های مالی به بانک پرداخت می کند. 
ســرمایه گذارانی که اوراق بدهی با پشتوانه دارایی را خریده اند، 
از محل جریان های نقدی حاصل از دارایی های مالی )وام ها(، 

بازدهی کسب می کنند )سروش، 1387(.
در نظام مالی متعارف، هر دارایی با درامد ثابت )یا به نسبت 
ثابت( مانند اوراق بهادار دولتی، مطالبه های ناشی از تسهیلات 
تجاری، تسهیلات رهنی مسکن، تسهیلات رهنی بازرگانی، 
حسابهای دریافتنی، تســهیلات دانشجویی، مطالبات مربوط 
به اجاره هــای درازمدت و … می توانند بــه اوراق بهادار تبدیل 
شــوند؛ اما در نظام مالی اســلامی همانند ایران، تنها برخی از 
انواع تسهیلات اعطاشده، از قبیل عقود اجاره به شرط تملیک 

و فروش اقساطی، قابل تبدیل به اوراق بهادار است.

انتشار اوراق رهنی و ارکان مؤثر بر آن
انتشار اوراق رهنی مستلزم وجود هفت رکن شامل بانی، واسط، 
امین، عامل، ضامن، حسابرس و شرکت تأمین سرمایه است؛ 
اما در عمل برای انتشــار اوراق یادشــده، بانی می تواند نقش 
عامل و همچنین امین می تواند همزمان مسئولیتهای ضامن را 
نیز بر عهده گیرد که در این صورت، تعداد آنها به 5 رکن تقلیل 

می یابد. در ادامه به شرح ارکان یادشده پرداخته می شود.
بانی؛ بانک، لیزینگ و مؤسســه مالی و اعتبــاری غیربانکی 
زیر نظارت بانک مرکزی است که مطالبات ناشی از تسهیلات 

رهنی خود را به ناشر )واسط( می فروشد.
ناشر یا واسط؛ شخصی حقوقی است که به نام خود از سازمان 
بورس و اوراق بهــادار به منظور خرید مطالبات رهنی از بانی و 
تبدیــل آنها به اوراق بهادار مجــوز دریافت کرده و فعالیت وی 
تنها محدود به انجام این عملیات و سرمایه گذاری های مرتبط 

با عملیات در بازارهای مجاز و مطمئن است.
امین؛ شــخص حقوقی اســت که با دریافت مجوز از سازمان 
بورس و اوراق بهادار، به منظور حفظ منافع سرمایه گذاران، به 
تمام عملیات نظارت کامل دارد و تمامی اسناد مطالبات رهنی، 
قراردادها و وثیقه های مربوط زیر نظر وی نگهداری می شود. 
امیــن بایــد از میــان بانکها، مؤسســه های مالــی و اعتباری 
غیربانکی زیر نظارت بانک مرکزی جمهوری اســلامی ایران 
یا شــرکت تأمین سرمایه، زیر نظارت ســازمان بورس و اوراق 

بهادار انتخاب شود.
عامل؛ بانک یا مؤسســه مالی و اعتباری غیربانکی زیر نظارت 
بانک مرکزی اســت که از طرف ناشر نسبت به دریافت اصل و 
فرع تسهیلات رهنی که به وسیله گیرندگان تسهیلات پرداخت 
می شــود، اقدام کرده و همچنین به پرداخت اصل و سود اوراق 
در سررسیدهای معین طبق قرارداد عاملیت مبادرت می ورزد. 
به عبارت دیگر، اشــخاصی که پیش از این تســهیلات رهنی 
دریافت کرده اند باید اقســاط خود را به عامل پرداخت کنند؛ از 
طرف دیگر عامل وظیفه دارد در سررســیدهای معین، اصل و 
سود اوراق رهنی را نیز پرداخت کند، البته چون وظیفه عاملیت 
را خــود بانک )بانی( بر عهــده دارد، بنابراین دریافت کنندگان 
تســهیلات )پرداخت کنندگان اقســاط( و دریافت کنندگان سود 
اوراق رهنی )دارندگان اوراق( با مشکلی روبه رو نخواهند شد.

ضامن؛ منظور از ضامن:
الف- شخص حقوقی است که مطالبات رهنی مؤسسه اعتباری 
)بانکها و یا مؤسســه های اعتباری غیربانکی زیر نظارت بانک 

مرکزی( را در صورت لزوم به نفع ناشر تضمین می کند.
ب- شخص حقوقی است که اصل و سود اوراق را به نفع خریدار 

تضمین می کند.
وجود ضامن به اختیار ناشــر است، اما درصورت نبود ضامن 

وظیفه های آن به امین منتقل می شود.
حســابرس؛ شــخصی اســت که به وســیله امیــن از میان 
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مؤسسه های حسابرسی معتمد ســازمان بورس و اوراق بهادار 
انتخاب می شود و حسابرسی عملیات را برعهده دارد.

شرکت تأمین سرمایه؛ شرکت تأمین سرمایه وظیفه براورد 
ارزش تســهیلات رهنــی و بررســی نبود مانع یــا محدودیت 
قانونی، قــراردادی یا قضایی برای انتقال تســهیلات رهنی، 
منافع و حقوق ناشی از آن را بر عهده دارد )سروش، 1387(.

در قانون بازار اوراق بهــادار مصوب 1384، وظیفه طراحی 
ابزار مالی جدید بر عهده سازمان بورس و اوراق بهادار و وظیفه 

تصویب آنها نیز بر عهده شورای عالی بورس قرار گرفت.

امکان سنجی ایجاد بازار رهن ثانویه به لحاظ فقهی 
و مالیاتی

اگــر بخواهیم در ایــران از بازار رهــن ثانویه اســتفاده کنیم، 
با مشــکلهایی روبــه رو خواهیم شــد، زیرا با توجــه به این که 
تســهیلات بانکی براساس نوع عقد متفاوت هستند، باید سبد 
تســهیلاتی را که می خواهیم پشــتوانه اوراق بهادار رهنی قرار 
دهیم از نوع خاص و معینی باشــد. این نکته را هم باید اضافه 
کــرد که در اوراق بهادار رهنی، دارایی )به طور مثال مســکن، 
زمین و ســاختمان( باید در رهن بانک باشــد. به بیان دیگر، 
باید تســهیلاتی انتخاب شود که دارایی آن در رهن بانک قرار 

گرفته باشد. 
با بررســی عقدهای گوناگــون می توان تســهیلات بانکی 
اعطاشده براســاس »عقد فروش اقساطی« را پشتوانه وام های 
رهنــی قــرار داد، زیرا در این عقــد، دارایی موضــوع قرارداد 
تســهیلات به رهن بانــک در می آید. براســاس آنچه تاکنون 
بیان شد، مشخص شد که در ایران برای انتشار اوراق بهادار با 
پشتوانه تســهیلات رهنی، باید از تسهیلاتی که در قالب عقد 
فروش اقساطی اعطا شده اســت، استفاده کرد. در این میان، 
توجه به بعدهای فقهی و مالیاتی انتشار اوراق بهادار با پشتوانه 
تســهیلات رهنی نیز اهمیت دارد. بنابراین در ادامه به صورت 
بسیار مختصر، بحث های فقهی و مالیاتی مرتبط با انتشار این 

اوراق ارائه می شود.
بعد فقهی

اگر به فرایند انتشــار اوراق بهادار با پشــتوانه تسهیلات رهنی 
به صورت دقیــق بنگریــم، ملاحظه می کنیم کــه در حقیقت 

تسهیلات بانکی به وسیله بانك به شرکت واسط )ناشر( منتقل 
می شــود. این انتقال از راه عقد فروش دین صورت می پذیرد. 
خرید و فروش دین یکی از مســائل مهم فقهی است که مورد 
توجه بســیاری از فقیهان و اندیشه وران اســلامی قرار گرفته 
اســت. در صورتی که بیع دین به ویژه به کمتر از قیمت اسمی 
به شــخص ثالث )تنزیل( صحیح باشــد، راهکار مهمی برای 
تأمین مالــی در اختیار دولت هــا و بنگاه هــای اقتصادی قرار 
می گیرد. دولت و شرکت های خصوصی می توانند مطالبه های 
مدت دار خود از شرکتها، مؤسسه ها، اشخاص حقیقی و حقوقی 
را عنداللــزوم در بــازار به فروش رســانند و از این راه نیازهای 
کوتاه مدت خود به نقدینگی را تأمین کنند )موسویان، 1386(.
بــا توجه به این که فقه امامیه )مشــهور به فقیهان شــیعه(، 
قرارداد خرید دین را در اسناد دین واقعی )اسنادی که از معامله 
واقعی ناشی باشد( مجاز می دانند، بنابراین می توان دین های 
حاصل از اعطای تســهیلات فروش اقســاطی را به شــخص 
دیگری فروخت. از طرف دیگر براساس نظر شورای نگهبان، 
موضوع تنزیل اســناد و اوراق تجارى )خریــد دین( با موازین 
شــرعی و قانون اساسی مغایر شناخته نشــده است. بنابراین 
فروش تســهیلاتی که در قالب عقد فروش اقساطی اعطا شده 
اســت از نظر فقهی مشــکلی ندارد )کمیتــه تخصصی فقهی 
سازمان بورس و اوراق بهادار، 1386(. بنابراین، انتشار اوراق 
بهادار با پشــتوانه تسهیلات رهنی با توجه به شرایط یادشده از 

نظر شرعی مانعی ندارد.
بعد مالیاتی

یکــی از مهمترین بعدهایی که هنگام طراحــی ابزار مالی باید 
بدان توجــه کرد، قوانین و مســائل مالیاتی خاص هر کشــور 
است. براساس تبصره 1 ماده 143 قانون مالیات های مستقیم 
مصوب 1380، از هر نقل و انتقال ســهام و حق تقدم ســهام 
شــرکت ها در بــورس و همچنین دیگر اوراق بهــاداری که در 
بورس معامله می شــوند، مالیات مقطوعی به میزان نیم درصد 
ارزش فروش ســهام و حق تقدم ســهام وصول و از این بابت 
وجــه دیگری به صورت مالیات بر درامد نقل و انتقال ســهام و 

حق تقدم سهام مطالبه نخواهد شد.
ملاحظه می شــود که قانون گذار پس از ذکر عبارت »مالیات 
مقطوعی به میزان نیم درصد ارزش فروش ســهام و حق تقدم 
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ســهام«، عبارت »و دیگر اوراق بهادار« را ذکــر نکرده که این 
موضوع سبب شده است تا در حال حاضر سازمان امور مالیاتی 
از معامله دیگر انواع اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار، مالیاتی 
به میزان 25 درصد دریافت کنند. در حالی که به نظر می رســد 
منظــور اصلی قانونگذار از آوردن عبــارت »و دیگر انواع اوراق 
بهادار« در ابتدای تبصره، مالیات نیم  درصدی برای تمام اوراق 
بهادار قابل معامله در بورس بوده است. در حال حاضر اگر غیر 
از سهم و حق تقدم ورقه دیگری معامله شود، مالیات مقطوعی 
به نرخ 25 درصد دریافت خواهد شد. بنابراین از منظر مالیاتی، 

انتشار اوراق بهادار رهنی دو نوع مالیات خواهد داشت:
1- مالیات بر سود پرداختی به دارندگان اوراق، و

2- مالیات بر معامله ثانویه اوراق.
یکی از راهکارهای قابل اســتفاده برای حل مسائل مالیاتی 
این ابزار، استفاده از قانون اوراق مشارکت است، زیرا براساس 
بند 5 ماده 145 قانون مالیاتهای مستقیم، سود و جوایز متعلق 
به اوراق مشــارکت از مالیات معاف اســت. این موضوع سبب 
شده است تا بتوان به کمك استفاده از سازوکار اوراق مشارکت، 
ابزاری جدید طراحی کرد. به عبارت دیگر، باید نوعی از اوراق 
بهادار با پشتوانه تســهیلات رهنی را طراحی کرد که بتوان آن 
را بــا توجه به ملاحظه هــای فقهی و مالیاتــی در قالب اوراق 

مشارکت منتشر کرد )سروش، 1387(.

ریسک های مربوط به بازار رهن ثانویه – تجربه 
بحران 2008 امریکا

بحــران مالی جهانی طی ســال های 2007 تا 2008، شــوک 
بزرگی به بازارهــای مالی جهان وارد کــرد و تحلیلگران مالی 
و اقتصــادی را بر آن داشــت تا در خصــوص علتهای وقوع و 
انتشــار آن به بررســی و نقد بپردازند. اگرچه علتهای بسیاری 
در وقوع و گســترش بحران مالی اخیر نقش داشته اند، اما علت 
ریشــه ای بحران مالی در طی سال های 2007 تا 2008، رشد 
حباب املاک و مســتغلات بود که ســبب شــد حجم بالایی از 
نقدینگی به بازار ســرمایه سرازیر شــود. نوآوری های مالی در 
بازار وام های رهنی موجب شد که مؤسسه های مالی وام دهنده 
بتوانند با انتشــار اوراق بهاداری که متکی بر مسکن خریداری 
شــده بود، بازار ثانویه ای برای وام های رهنی ایجاد کنند که به 

»اوراق بهادار متکی بر وام های رهنی« معروف اســت. با توجه 
به این که قیمت مســکن در امریکا پی درپی افزایش می یافت، 
سود متعلق به این اوراق بهادار در مقایسه با دیگر اوراق بهادار، 
بسیار بیشتر بود. از اینرو، بســیاری از بانک ها و مؤسسه های 
مالــی در امریکا، اروپا و آســیا حجم وســیعی از ایــن اوراق را 
خریداری کردند. با ترکیدن حباب مســکن در امریکا و کاهش 
شدید قیمت مســکن بســیاری از خانوارها قادر به بازپرداخت 
اقســاط وام های خود نشدند و بنابراین ســودآوری این اوراق 
به ســرعت کاهش یافت و بســیاری از بانک ها و مؤسسه های 
مالی که حجم زیادی از این اوراق بهادار را دارا بودند، به آستانه 

ورشکستگی رسیدند )درخشان، 1387(.
طــی ســال های 2001 تــا 2004، بانک مرکــزی امریکا 
به منظور قدرت بخشــیدن به بازار کار و نظــام اقتصادی، نرخ 
بهره را بــه 1 درصد کاهش داد. تمایل زیاد برای ســفته بازی 
و ایجــاد بدهی هــای بیــش از حد از ســوی مــردم امریکا و 
ارزیابی های بیش از حد خوشــبینانه از ریسک، منجر به ایجاد 
حجم زیادی از وامهای رهنی شــد. درصد بالایی از این وامها 
بدون پشــتوانه بودند که به اصطلاح وامهــای با کیفیت پایین 

در کشور ما تاکنون

فقط از نظام سپرده گذاری

به منظور تأمین مالی

بخش مسکن

استفاده شده است
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نامیده می شوند (Udell, 2009). انعطاف پذیری در نرخ بهره 
که به طور عمده به منظور رونق بخشیدن به بازار وام های رهنی 
بود، در بسیاری از موارد ریسک نکول را به شدت افزایش داد. 
به عنــوان مثال، وام هــای رهنی با نرخ بهــره تعدیل پذیر این 
امــکان را به وام گیرندگان می داد که برای چند ســال اول فقط 
بهره وام ها را بدون پرداخت درصدی از اصل سرمایه بپردازند. 
بدیهی است با گذشت چند سال، پرداخت اصل و فرع وام های 

دریافتی بسیار سنگین خواهد شد )احمدی، 1386(. 
بلندپروازی در اســتفاده از ابزار مالی خلاقانه به عنوان ابزاری 
برای بانک ها به منظور کاهش و انتقال ریسک به اشخاص دیگر، 
موجب شد که بانکها به اعطای مبالغ هنگفتی وام و خانواده ها به 
ایجــاد مبالغ هنگفتی بدهی برای خود بپردازند. به این حالت در 
اصطلاح رونق غیرمنطقی گفته می شــود. این بحران با افزایش 
نرخ بهره بانکی از ســوی بانک مرکــزی امریکا از 1/5 درصد به 
5/25 درصد طی سالهای 2004 تا 2006 و کاهش قیمت خانه ها 
از 9/7- درصــد تا 15/3- درصد طی ســالهای 2007 تا 2008، 

.(Partnoy and Skeel, 2006) آغاز شد
تبدیــل کردن دارایــی بــه اوراق بهادار در ســال های قبل 
از بحــران نیــز بیانگر تلاش برای مدیریت ریســک اســت. 
درحالی که این موضوع می تواند به عنوان یک راهکار محتاطانه 
تلقی شــود، ولی ابزار مالی خاص استفاده شده بر شدت بحران 
افزوده است (Yahanpath and Joseph, 2011). همچنین 
ادعا شده که شروع بحران به واسطه مقررات حسابداری ارزش 
منصفانه که در نوامبر 2007 به وســیله هیئت استانداردهای 
حسابداری مـالـــی5 ایجـــاد گـردیـــد، تســــریع شـــده 
اســــــــت (Packer and Todd, 2009). برخی معتقدند 
که اســتانداردهای حســابداری با بیش از حد مربوط دانســتن 
بازارها برای تعیین ارزش منصفانه، در ایجاد رونق و رکودهای 

اقتصادی مقصر هستند.
 ایــن انتقاد، ارزش های منصفانه را نه تنها زمانی که برای 
ارزش گــذاری دارایی هــای غیرنقدی بــه کار می روند، بلکه 
زمانی هم که این ارزش ها به طور وســیع در اســتانداردهای 
حسابداری در زمینه شناخت برخی مفاهیم )مانند دارایی ها، 
درامدها و …( استفاده می شــوند، مورد پرسش قرار می دهد 

.(Veron, 2008)

فرایند شکل گیری بازار رهن ثانویه
بــازار رهن به بازاری اطلاق می شــود کــه در آن، وجوه رهن 
تجهیز شده و تخصیص می یابند. از محصولهای اساسی بازار 
رهن، وام رهنی است. این وام در قبال وثیقه قرار دادن اموال 
غیرمنقول )مســکونی و غیرمســکونی( به متقاضی پرداخت 
شده و متضمن قراردادی بین وام دهنده و وام گیرنده است که به 
موجب آن دارایی یادشــده به منظور بازپرداخت به هنگام اصل 
و بهره وام در گرو وام دهنده قرار می گیرد. بازار رهن با توجه به 
عاملان و کارکرد آنها به دو بازار اولیه و ثانویه تقسیم می شود. 
در بــازار اولیه، رهن وام واقعی برای متقاضی فراهم می شــود 
و در بازار ثانویه، نقدینگی از طریق خرید بســته های رهنی و 
انتشــار گواهی های مبتنی بر رهن، وارد بــازار اولیه می گردد. 
ساختار بازار اولیه رهن، عامل مهم در توسعه بازار ثانویه رهن 
اســت. افزون بر این، رهن باید ســرمایه گذاری جذابی باشد و 
نرخ آن در بازار تعیین شود و نرخ واقعی مثبت باشد. همچنین 
ضرورت دارد گردش نقدی )جریان وجوه( برای ســرمایه  گذار 
قابل پیش بینی باشد و در نهایت این که بازار رهن در مرحله ای 
از توســعه باشــد که هزینه های ناشی از زیرســاخت های بازار 

شرط اولیه

در تمهید بخش مسکن کارامد

ایجاد محیط

باثبات اقتصادی

است
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ثانویه را توجیه کند )کیومرثی، 1384(.
تجربه دیگر کشــورها مانند امریکا، نشان داده که پدیدآمدن 
بازار رهن ثانویه سبب می شــود بازار رهن اولیه یعنی وام دهی 
درازمدت نیز به نوبه خود گســترش یافته و تأمین مالی بخش 
مســکن، راحت تر انجام پذیرد. در حقیقــت، بازار رهن ثانویه 
ابزاری اســت تــا بانك بتواند به وســیله آن منابعــی که صرف 
اعطای تســهیلات مســکن کرده اســت را آزاد و بــه وجه نقد 
تبدیل کند و از این راه قدرت وام دهی خود را در بخش مسکن 
افزایــش دهد. به عبــارت دیگر، هدف از تشــکیل بازار رهن 
ثانویه، تزریق نقدینگی کافــی به بازار رهن و آزاد کردن وجوه 
سرمایه گذاری شــده بانك هــا در بازار رهن اولیــه از راه فروش 
وام های رهنی اعطا شــده اســت تا بانك ها بدین وسیله بتوانند 
وام های رهنی بیشــتری بدهند. بازار رهــن ثانویه با تجمیع و 
تهیه ســبدی از وام های رهنی و تضمین آنها، جذابیت انتشار 
اوراق بهــادار با پشــتوانه وام های رهنــی را افزایش می دهد. 
در حقیقــت، بانك هــا از راه ایــن بازار اوراق منتشرشــده را به 
ســرمایه گذاران گوناگون فروختــه و از منابع گردآوری شــده، 

وام های جدیدی می دهند )سروش، 1387(.
مطالعه های متعددی بر ارتباط منافع ایجاد شده در بازار رهن 
ثانویــه از طریق تبدیــل وام های رهنی بــه اوراق بهادار تأکید 
دارند. جونز (Jones, 1962) در مقاله خویش ضمن پیشنهاد 
گسترش مؤسسه های رهن برخوردار از حمایت دولتی، تأمین 
نقدینگی را نتیجه مهم اتخاذ چنین سیاستی ذکر می کند. بلک 
و همکاران (Black et al., 1981) و پسمور و اسپارکس 
(Passmore & Sparks, 1996) هــدف ضمنــی دولت را 

به منظــور تجهیز و افزایش نقدینگی بازار رهن مســکن، مهم 
تلقی می کنند.

 (Greenbaum & Thakor, 1987) گرین بام و تاکور 
با مطالعــه بازارهای دارایی عمومی نشــان داده اند که بانک ها 
به واسطه فروش وام های رهنی به جای تأمین مالی وام های رهنی 
از طریق جذب ســپرده ها، می توانند کیفیت عرضه وامهای رهنی 
 (Hess & Smith, 1988)  را ارتقا بخشــند. هس و اســمیت
در بررســی های خویش به این نتیجه دســت یافتند که تبدیل 
دارایی هــای رهنی بــه اوراق بهــادار به عنوان وســیله ای در 
جهت کاهش ریســک از طریق متنوع سازی سبد دارایی تلقی 

می شــود. بوت و تاکور (Boot & Thakor, 1993) چنین 
اســتنباط کردند که این گونه متنوع ســازی ســبد دارایی ممکن 
اســت اطلاعات بازار تأمین مالی را بهبود بخشــد. در صورتی 
که دارایی ها در قالب پورتفوی طبقه بندی شــوند، درامدی که 
حاصل می شود به آسانی قابل ارزیابی است، چراکه متنوع سازی 

ویژگی های دارایی را از بین می برد. 
 (Donahoo & Shaffer, 1991) و شــافر  دوناهو 
و پناچــی (Pennacchi, 1988) چنین اســتدلال می کنند 
کــه بانک ها دارایی هایشــان را به منظور کاهــش میزان ذخایر 
احتیاطــی بــه اوراق بهادار تبدیــل می کننــد و از این طریق، 

هزینه های تأمین مالی را کاهش می دهند. 
  (Passmore & Sparks, 1996) پاسمور و اســپارکس
مســئله انتخاب ناســازگار برای ایجادکننــدگان وام های رهنی، 
امکان بهره مندی از مزیت اطلاعاتی در مقایسه با تبدیل کنندگان 

وام های رهنی به اوراق بهادار را فراهم می سازد.
پناچی (Pennacchi, 1988) تأثیر سوءاســتفاده های اخذ 
وام رهنــی را مورد بررســی قرار داده اســت. چنانچه بانک ها 
انگیزه کمی در جهــت کنترل، نظارت و عرضه خدمات مرتبط 
با وام رهنی را بعد از فروش وام داشــته باشند، در این صورت 

ممکن است این پدیده اتفاق بیفتد.

اقتصاد مقاومتی و بازار رهن مسکن
شرایط امروز اقتصاد ایران نشانگر اولویت مهم هدف گذاری 
رشــد در سیاســت های کلان دولت اســت. افزایش تولید 
داخلی نهاده ها و کالاهای اساســی و اولویت دادن به تولید 
محصولها و خدمات راهبردی و ایجاد تنوع در مبادی تأمین 
کالاهای وارداتی با هدف کاهش وابســتگی به کشــورهای 
محدود و خــاص، از مهم تریــن هدفهای الگــوی اقتصاد 

مقاومتی است.
صنایع کشــور مدعی ســهم عمده از رشــد تولیــد و کاهش 
بیــکاری بوده اند. بی گمان تأمین مالــی پروژه های صنعتی که 
شامل طرح های اساسی و زیربنایی این بخش می  شوند، برای 
توســعه توان این نیروی محرک، از اهمیت بسزایی برخوردار 
است. اکنون می  توان گفت مهم ترین جایگاه برای تأمین منابع 
عظیم مالی، بازار ســرمایه است. سهولت رویه و تنوع ابزار در 
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بازار ابزار نوین مالی فرابورس، هدف تأمین مالی صنعت گران 
را بــه موفقیت نیــل می  دهد. بازار ســرمایه می  تواند به عنوان 
کاراترین نهــاد مالی تأمین کننــده منابع برای صنایع، ســهم 
عمده  ای در حرکت موتور رشــد اقتصادی کشور که در سالهای 
اخیر به علت ساختار موجود بازار پول در تخصیص نقدینگی به 
بخش تولید دچار افت شده بود، حماسه آفرین شود )هامونی، 

.)1392

نتیجه گیری
در این مقاله، بازار رهن ثانویه مسکن مورد بررسی قرار گرفت. 
تشکیل بازار رهن ثانویه، مستلزم بهینه سازی رفتار سه نهاد 
مهم مرتبــط خواهد بود. اول، بهینه یابــی رفتار خانوارهای 
متقاضی وام می باشد. نهاد دوم، بانک رهنی است که وظیفه 
پرداخت وام را بر عهده دارد و به منظور بیشــینه کردن ســود 
بانک در دو مرحله متوالــی ارزیابی های مهمی را باید انجام 
دهد. مرحله اول باید درخواست متقاضی وام را مورد بررسی 
قرار دهد و با درخواســت وام مخالفــت و یا موافقت کند و در 
مرحلــه دوم، نگهداری وام رهنی و یا واگذاری ســند رهنی 
برای تبدیل به اوراق بهادار رهنی )انتقال دین( در دستور کار 
بانک قرار می گیرد. ضعف ارزیابی در هرکدام از این مراحل، 
ریسک های زیادی را به همراه دارد و می تواند یکی از عوامل 
اصلی بحران در اقتصاد کشورها و ورشکستگی بانکها شود. 
نهاد ســوم، سرمایه گذاران و یا انتشــاردهندگان اوراق بهادار 
رهنی هســتند. ســرمایه گذار، خرید اســناد رهنی را یکی از 
گزینه های سرمایه گذاری تلقی نموده و با معیارهای ریسک و 
بازده در خصوص خرید و یا تبدیل آن به اوراق بهادار رهنی، 

تصمیم گیری می کند.
براساس نتیجه های مطالعات اقتصادی انجام شده در ایران 
)به عنوان مثال، بررســی قلــی زاده، 1388(، ایجاد بازار رهن 
ثانویه در ایران دارای توجیه اقتصادی و قابل دفاع اســت. در 
این راستا و با توجه به سودآور نبودن بازار رهن ثانویه در شرایط 
تورمــی و انگیزه نداشــتن فعالیت بخش خصوصــی، ارزیابی 
اقتصادی ســرمایه گذاری دولت در بــازار رهن ثانویه ضروری 
می باشد. در کشورهایی که بازار رهن ثانویه مورد استفاده قرار 
می گیرد، متوســط رشد قیمت مسکن بالاتر بوده و در مقابل از 

نرخ رشد اقتصادی بالاتری نیز برخوردار خواهند بود. 
بر این اســاس، پیشنهاد می شــود نهادهای ناظر بر فرایند 
انتشــار اوراق مشــارکت رهنی، یعنی بانک مرکزی و سازمان 
بورس و اوراق بهادار، مقررات و الزامهای مشــخصی را برای 
انتشــار این ابزار تهیه کنند. در این زمینــه، نوع قراردادهای 
منعقدشده بین ارکان اساسی انتشار از اهمیت فراوانی برخوردار 
اســت. همچنین، بانک در جایگاه بانی باید زیرســاخت های 
اطلاعاتــی مناســبی را جهت فروش طلب هــای خود فراهم 

آورد. 
از جمله مهمترین این زیرســاخت ها، استفاده از سامانه های 
اعتبارســنجی و نمره دهی اعتباری اســت که در تعیین ریسک 
و ارزش ریالــی تســهیلات نقش مهمــی را ایفــا می کند. در 
نهایت این کــه، تصویب قوانیــن مربوط به بیمــه اعتباری با 
سرمایه گذاری مشترک بانکها و شرکتهای بیمه با هدف کاهش 
ریســک اعتباری بانکها و مؤسســه های فعــال در بازار رهن، 
می تواند رویکردی مفید در جهت کمک به ارکان بازار رهن در 

راستای عمیق تر کردن این بازار باشد. 

ایجاد

بازار رهن ثانویه

در ایران

دارای توجیه اقتصادی بوده و 

قابل دفاع است
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پانوشتها:
1- براســاس ضوابط تأسیس صندوق های زمین و ساختمان مصوب شورای 
عالی بورس، صندوق شــخص حقوقی اســت که با دریافت مجوز از سازمان 
بورس تأســیس و به جمــع آوری وجوه از ســرمایه گذاران داخلی و خارجی و 
تخصیص آن به ســاخت پروژه یــا پروژه های ســاختمانی می پردازد. برای 
اطلاعات بیشتر به مرکز اطلاع رسانی اینترنتی www.seo.ir مراجعه کنید.

2- بازار رهن ثانویه بازاری اســت که درآن تمام ابزار خاص مربوط به تأمین 
مالی بخش مسکن مورد معامله و دادوستد قرار می گیرد.

3- Securitization
4- Special Purpose Company = Special Purpose Entity 
(SPE) = Special Purpose Vehicle (       SPV)
5- Financial Accounting Standards Board (FASB)
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