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سنجي اقتصادي تبديل تسهيلات  امكان
 يفروش اقساطي به اوراق رهن

  )راني ايبانك مل: مورد مطالعه (
  1/7/1389 :تاريخ تأييد  20/3/1389 :تاريخ دريافت

  *يدي سعيعل _______________________________________________________________________
  ** كردديمج                                                                                             

   چكيده
 با هدف انتشار    فقط كه   ي خود را به نهاد مال     يي اعطا لاتي از تسه  اي ها، بسته   بانك رو   پيش قيمطابق تحق 

 ليتنز (خرد مي را لاتي تسه آني و نهاد مالفروشند ي شده، مسي، تأسگفته پيشاوراق بهادار به پشتوانه بسته      
 را  آنهـا يخارج كرده و وجه نقـد معـادل ارزش فعل ـ        خود   رازنامه را از ت    لاتيها تسه    بانك نيبنابرا). كند يم
  .كنند يم  پرداخت  جديدلاتي مسكن، تسهدي خراني كرده و به متقاضافتيدر

 ي فقهتهي نگهبان و كمي شوراهاي ه بدون ربا و با استفاده از مصوب   ي نظام بانكدار  ني توجه به قوان   با
 در  گفتـه   پـيش  انتـشار اوراق     ي فقه ـ يسـنج  سازمان بـورس و اوراق بهـادار، احكـام مربـوط بـه امكـان              

 ي ورود ي نقـد  يهـا  اني ـ با مورد توجه قرار دادن جر      ،يعد اقتصاد  ب ي بررس يبرا . شد يكشورمان بررس 
 هـاي  نـه يو هز )  بـه اوراق   يسـود پرداخت ـ   (ي خروج ـ ي نقـد  يها انيو جر ) لاتي از تسه  يافتياقساط در (

 دربـاره  حـاكم بـر كـشور و بـازار،           ياد اقتـص  وضعيت ني و همچن  گفته  پيش وجوه   يريگكار به و   نيتأم
 كي ـ ضـمن ارائـه      جـه ي در كشورمان اقدام شد كـه در نت        ي از اوراق رهن   ده استفا ي اقتصاد سنجي  امكان

 بـر   ي خـاص اقتـصاد    وضـعيت  ي و در صورت برقرار    رپذي امكان ،ي استفاده از اوراق رهن    ،ياتيمدل عمل 
  .نسته شد داي مناسب و اقتصادي انتشار اوراق رهنران،ي ايبانك مل

 .به اوراق بهادارها  يي دارالي تبد،ي اوراق رهن،ي رهنلاتياوراق بهادار به پشتوانه تسه :يديكلواژگان 

  .JEL :G19, E44بندي  طبقه

                                                      
  .Email: a-saeedi@iau.tnb.ac.ir.استاديار دانشكده مديريت و علوم اجتماعي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران شمال .*

  vigilntmk@yahoo.com.:Email . دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران شمال،يكارشناس ارشد حسابدار .**
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  مقدمه
 تـأمين  چند دهه اخير در صنعت بانكداري، جايگزيني تـدريجي           هاي  از مهمترين تحول  

و اعتبـارات    لاتيتـسه نه دارايي براي اعطـاي       انتشار اوراق بهادار با پشتوا     راهمنابع مالي از    
  . استسنتي بانكي 

هاي پولي و مالي اسـلامي، انتـشار انـواع          هاي دهه اخير در عرصه بحث     كي از نوآوري  ي
 تأمينعمده براي   طور    بهاين اوراق كه    . است) Sukuk (اوراق بهادار اسلامي به نام صكوك     

شـوند، بـر اسـاس     هاي اقتصادي منتشر مي   اههاي وابسته به دولت و بنگ     مالي دولت، سازمان  
اند و جايگزين مناسبي به جـاي اوراق بهـادار ربـوي شـمرده      اسلامي طراحي شده   هايعقد
امـروزه   )Securitization (هـا بـه اوراق بهـادار    كردن انـواع دارايـي    تبديل فرايند. شوند مي

  .د قرار داده استتعريف شده و بسياري از مراكز اقتصادي در جهان را تحت پوشش خو
گـري وجـوه،     واسـطه  در جايگاه  اعتباري غيربانكي    هاي  هها و مؤسس  فعاليت اصلي بانك  

هـا و تـسهيلات      عدم تطابق زماني سررسيد سپرده     است اما قبول سپرده و اعطاي تسهيلات      
همواره شكاف زماني را در جذب نقدينگي بيشتر و تأمين منابع مورد نياز متقاضـيان تـسهيلات           

آوري وجوه با هزينه مناسب و كمتر و گردش مناسـب ايـن وجـوه     جمعبنابراين. آورد  مي پديد
 . داردييسزا  كه خطر عدم بازپرداخت آن به حداقل برسد اهميت بهيصورت به

گوي نيـاز بانكـداران    تواند پاسخهاي متداول جذب نقدينگي نمي    با توجه به اينكه روش    
تواند در مدت زمـان مطلـوب،    كي به اوراق بهادار، مي    كردن تسهيلات بان   باشد، روش تبديل  

آوردن ريسك و انتقال آن بـه        ينيآوري كند و همچنين ضرورت پا      نقدينگي مناسبي را جمع   
گذاري جديد، ضرورت    و گسترش بازارهاي سرمايه    پديد ساختن خارج از بانك و همچنين      

  .رساند را ميرو  پيشانجام تحقيق

  قيتحق نهيشيپ بري مرور
اي از هـاي رهنـي نمونـه   اوراق بهادار با پشتوانه وام« مقاله خود با عنوان      تبريزي در  بدهع

اوراق « يكي از ابزارهاي بازار سرمايه       پديد ساختن  چگونگي ،»ابزارهاي متنوع بازار سرمايه   
. كرده اسـت  مريكا ارائه   اهاي رهني   توضيح داده و تصويري از وسعت بازار بدهي       را   »رهني
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هاي اوراق بهادار رهنـي و چـارچوب تحليلـي مـورد نيـاز بـراي                 ويژگي گفته   پيش الههمچنين مق 
دهد و انواع اوراق رهني قابل انتشار را از شكل ساده           طراحي اوراق رهني را مورد بررسي قرار مي       

  .)1376عبده تبريزي، (كند  آن را مشخص ميهاي تر، معرفي و تقسيماوليه تا اشكال پيچيده
 به معرفـي ايـن فراينـد در         ،»تبديل به اوراق بهادار كردن    «ديگري با عنوان     در مقاله    وي

ها به اوراق بهادار را بـه        ييكردن دارا  نظام بانكداري متعارف پرداخته است و موضوع تبديل       
 اوليـه، از ابزارهـايي       تـسهيلات  ةاعطاكننـد  ةهـا از ترازنام ـ    كيد آن بر حذف دارايـي     أ ت علت
  ).1379 ،همو( دهد ه بانك اوليه را كاهش ميشناسد كه ريسك ترازنام مي

بانك مركزي جمهوري اسـلامي ايـران در تحقيقـي بـا            اداره مطالعات و مقررات بانكي      
 ضـمن  ، و آشنايي با كاركردهـاي آن در بازارهـاي مـالي           Securitization بر   درآمديعنوان  

و قـانوني ايـن فراينـد و        هاي حقوقي    ، به جنبه  ها به اوراق بهادار    في فرايند تبديل دارايي   معر
 قـانوني و حقـوقي   هـاي  بحـث در بخش . پردازد  ميآن دخيل در گوناگونارتباط بين اركان   

اي بانـك     مـاده  15، مفـاد دسـتورالعمل      ها بـه اوراق بهـادار      تبديل دارايي مطرح در عمليات    
ي اداره مطالعـات و مقـررات بـانك       (مركزي انگلستان مربوط به اين فرايند ارائه شده اسـت           

  ).1380 ،بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران
از ديـد   ،  در صـنعت بانكـداري    ) هـا  وام(ها   تبديل به اوراق بهادارسازي دارايي    در كتاب   

ينـد،  اهـاي مـرتبط بـا ايـن فر         هاي قابل تبديل به اوراق بهادار، هزينه       كاربردي، انواع دارايي  
 بـه اوراق بهـادار مطـرح شـده          هـا   و شرايط بازاري لازم براي رشد تبديل دارايي        تسهيلات

ها به اوراق بهادار بر اساس ضوابط  تبديل دارايي گفته،   پيش همچنين در ضميمه كتاب   . است
 انتـشار آن در  هـاي  تجربـه  بر معرفي انواع صـكوك بـه   افزون و ، تعريف )صكوك(اسلامي  

  ).1385، كاشاني فقهي(  است شده كشورها نيز پرداختهديگر
 بعـد از بررسـي مبـاني فقهـي و           ،)صـكوك (رهاي مالي اسـلامي     ابزا در كتاب موسويان  

اقتصادي ابزارهاي مالي اسلامي، اوراق بهادار متعارف از ديـدگاه فقـه اسـلامي و اقتـصادي       
  ).1386، موسويان( ه استكردمعرفي را ) صكوك( و ابزار مالي اسلامي شدهبررسي 
عرفي انواع اوراق رهني، بـه       ضمن م  ،» مالي مسكن از طريق اوراق رهني      تأمين« مقالهدر  

كننـده   تـضمين مريكا و انگليس و تاريخچه سـه نهـاد          اسابقه انتشار اين اوراق در بازارهاي       
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پـردازد و همچنـين   مريكـا مـي  ا در ***مـك  و فـردي  **مي فني *، جنمي اوراق رهني يعني  
بازار مالي  هاي  ساختاري نيز براي انتشار اين نوع اوراق در ايران پيشنهاد و برخي از ويژگي             

  ). 1387، قليجعفري و االله( كندو مسكن در ايران را بيان مي
سـازي آن بـر اسـاس مـوازين         ريسك در صكوك و مـصون      ديگري با عنوان     در تحقيق 

 و  تعريـف هـاي مـرتبط     ابتدا ساختار صـكوك معرفـي و سـپس مهمتـرين ريـسك            ،  شرعي
هـاي  يافتـه . شـده اسـت   د  سازي ريسك اوراق صكوك پيشنها    ابزارهاي مناسبي براي مصون   

 است كه اين اوراق مغايرتي با موازين شرع اسلام ندارد         حاكي  شده از اين      انجام هاي  تحقيق
  ).1387، رشنو شمس و مهدي لاحف(

، ضـمن بررسـي   »هـا اوراق مشاركت رهني ابزاري نوين در تأمين مـالي بانـك          « مقالهدر  
ي و ماليـاتي، ابـزاري جـايگزين اوراق         اوراق بهادار با پشتوانه تسهيلات رهني از لحاظ فقه        

) ويژه در بخـش مـسكن  به(ها  مالي بانك  تأمينرهني، با عنوان اوراق مشاركت رهني جهت        
  ). 1387 ،سروش(  استشدهارائه 

سنجي  ، ضمن بيان امكان   »مين مالي بخش مسكن   أار ت كاوراق مشاركت رهني راه   «در مقاله   
گـذاري اوراق   ، روابـط رياضـي قيمـت   ماليـاتي قهـي و   ف بعدهايانتشار اين اوراق در ايران از    

 همچنين نقـش اوراق رهنـي در بحـران اعتبـارات            گفته   پيش در مقاله . رهني آورده شده است   
وي همچنـين   .  بحران مالي كنوني ذكر شده است      پديد آمدن مريكا بررسي و دلايلي هم براي       ا

لـي تـأمين مـالي مـسكن،        المل در سخنراني خود تحت همين عنوان در نخستين همـايش بـين           
 راهكارهاي عملي استفاده از اوراق رهني در ايران و محاسبات مربوط بـه              ره دربا هايي  توضيح
  ).1388سعيدي، ( انتشار اوراق رهني را ارائه كرد گوناگون هاي ه مرحل،هاي نقدي جريان

از طريـق   مديريت ريسك اعتباري و ابزارهاي مـالي        «مقاله سابين هنك و همكارانش با عنوان        
 كه از محققان دانشگاه آلماني لودويگ هستند،        »مياني اوراق بهادارسازي تسهيلات تجاري در بازار     

 تـسهيلات   ي ريـسك اعتبـار    يگيـر ها بـه مـديريت و انـدازه       اشاره دارد كه بانك    موضوع   به اين 
.  اسـت  يار ميان جايگاه اين سبد در باز    .  دارند ي سبد اوراق بهادار نياز فراوان     ي خود بر مبنا   يپرداخت

                                                      
* . Government National Mortgage Association (GNMA) – ginniemae. 

. ** Federal National Mortgage Association (FNMA) or (Fannie Mae). 

. *** Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC or Freddie Mac). 
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 در ادامه به معرفي و بيان كاربرد برخي از ابزارهاي مالي مرتبط با مديريت ريـسك                 گفته   پيش مقاله
  ). Henke, Burghof & Rudolph, 1998(پردازد اعتباري در بانكداري متداول مي

هـاي   م رهن در كشور مصر، محدوديت     نظا ضمن بررسي    »تجربه مصر در بازار رهن    « مقالهدر  
 مصررسد كه قراردادهاي رهن در      در ادامه به اين نتيجه مي     . كندزار ثانويه كشور مصر را بيان مي      با

همچنين ابزارهاي متنوع رهن وجود ندارد      . كافي وجود ندارد   بازار ثانويه مناسب و    ناكافي است و  
  ).Amr & Barkouky, 2008(لات نيز وجود ندارد يارتقاي اعتباري تسهنظام و 

اي عملي از كاربست اوراق     رو تجربه  شود كه تحقيق پيش   به اين نكته اشاره مي    در پايان   
 انجام محاسبات براي تنظيم     چگونگي رو   پيش در تحقيق . رهني براي نظام بانكي ايران است     

 بـا اسـتفاده از      در ضـمن  .  است شدههاي نقدي و نرخ سود اوراق و نرخ تنزيل ارائه            جريان
  .اندات در نظام بانكي ايران روابط بررسي شده محاسبچگونگيارقام واقعي و 

  ياتيعمل مدل ارائه
يند تبديل تسهيلات فروش اقساطي بخش مسكن بانك به اوراق بهادار را ا فرذيلمدل 

  .دهدبا توجه به نهادهاي ذيربط و روابط بين آنها نشان مي
  فرايند انتشار اوراق رهني: 1نمودار 

  

2 
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 يا باني( تسهيلات فروش اقساطي، به رهن بانك راهكالاي خريداري شده از . 1
Originator (؛پردازدآيد و بانك تسهيلات فروش اقساطي به مردم ميدر مي  

 گيرندگان تسهيلات طبق قرارداد فروش اقساطي، مبالغ اقساط تسهيلات را به بانك .2
  ؛كنندبازپرداخت مي

  پس از كسب مجوزهاي لازم بهگفته پيشدن تسهيلات پرداختي رك  بانك به منظور تبديل.3
   *؛كندمياقدام  Special Purpose Vehicle (SPV))( استفاده از شركت واسط

  ؛كند بندي اعتباري، در صورت لزوم رتبه اعتباري باني و واسط را اعلان مي مؤسسه رتبه.4
  ؛كندادهاي ذيربط نظارت مي ناظر بر حسن انجام كار از طرف نهدر جايگاه امين .5
كننده سرمايه جهت بازاريابي اوراق بهادار  شركت واسط در صورت لزوم از شركت تأمين.6

  ؛كنداستفاده مي
 سرمايه براساس قراردادي كه با بانك باني منعقده  شركت تأمينراه شركت واسط از .7
 و وجوه لازم را اقدامق رهني ده و به انتشار اوراكرده، به بازاريابي براي فروش اوراق كر

  ؛كندآوري ميجمع
 شركت واسط به وكالت از طرف خريداران اوراق و با استفاده از وجوه .10 و 9 و 8

د و كنمياقدام شده   نقد به قيمت تنزيلصورت بهآوري شده، به خريد دين از باني  جمع
 فروش هايوع عقديند در مجمادر اين فر. شود موارد ترهين به اين شركت منتقل مي

   ؛اقساطي، وكالت، مشاركت و بيع دين دخالت دارند
 شركت واسط پس دريافت اقساط از گيرندگان تسهيلات، مبالغ اصل و سود .13 و 12 و 11

  . كند  ماهانه به دارندگان اوراق پرداخت ميصورت بهاوراق را 

                                                      
ساس قانون توسعه ابزارها و ا بر SPV هايشركت تأسيس براي بورس ازمانس رويه واپسين مطابق .*

 تأسيس »شركت مديريت دارايي مركزي« وسيله به SPVهاي  ، شركت1388نهادهاي مالي مصوب سال 
گذاري اوراق بهادار و  شركت سپرده«شركت مديريت دارايي مركزي نيز خود در مالكيت . خواهند شد
كند و براي اوراقي كه از   تأسيس ميSPVهاي   مديريت دارايي مركزي، شركتشركت.  است»تسويه وجوه

 .اند، آماده تخصيص هستند سازمان بورس و اوراق بهادار مجوز گرفته
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  تحقيق روش
 بارهدر ، نهـا يفقهي از سوي فق   هاي  عد فقهي، با توجه به وجود سابقه بررسي        ب

 .  موضوع پيگيري شده است    يابه روش كتابخانه   عد اقتصادي بايد گفـت كـه       در ب
 بـازار و دولـت و نـرخ تـورم را بررسـي،              وضـعيت ابتدا براي تعيين نرخ تنزيل،      

هاي نقد آتي مربوط به اقساط دريافتي از گيرندگان تـسهيلات            جريان تمامسپس  
 بهادار است مشخص و ارزش فعلي آن وجوه بـا           را كه قصد تبديل آنها به اوراق      

 همـان   حقيقـت ارزش بـه دسـت آمـده در         . آيـد توجه به نرخ تنزيل به دست مي      
ينـد  اتواند بابت خريد دارايي مطـرح در ايـن فر  منطقي ميطور    بهمبلغي است كه    

  . دشوبه باني پرداخت 
م و نرخ سود اوراق     همچنين نرخ سود پرداختي به دارندگان اوراق، با توجه به نرخ تور           

بـه ايـن    . شـود بهادار مشابه در بازار و همچنين بازاريابي و بررسي شرايط بازار، تعيين مـي             
  كوشـش  هاي اقتـصادي و سياسـي،     گر شاخص صورت كه با در نظر گرفتن نرخ تورم و دي         

  .دشو مشابه در بازار تعيين هاي  نرخي بالاتر از نرخ محصولشود مي
 ديگراوراق شامل هزينه ضمانت و      ارزش   از   ي بر حسب درصد   هاي انتشار  هزينه ديگر 

 تطبيـق   پديـد سـاختن   اگر شركت واسط در     . شود  شود، تعيين مي  موارد كه به آن افزوده مي     
 شود، صرف ريسكي انتظار خواهد داشت و اگر فقط به عنوان            رو  روبهسررسيدها با ريسك    
شود، صرف ريسك نخواهيم داشت      از آن استفاده     ) Pass-Through (واسط و مجراي عبور   

   .و هزينه مربوطه نيز حذف خواهد شد
و ) سود پرداختي به دارندگان اوراق    (با توجه به هزينه تأمين مالي به دست آمده          

 و كارمزدهاي دريافتي از انجـام ايـن عمليـات و همچنـين              ي ديگر هاهمچنين هزينه 
- بودن اين عمليات مي    صاديبه بررسي اقت  شده پول بانك و مقايسه آنها،        قيمت تمام 

شود ميانگين هزينه پول طـي سـه سـال در بانـك            كه مشاهده مي   طور  همان. پردازيم
هاي پرداختـي بـه بانـك مركـزي، در حـدود            ملي ايران بدون در نظر گرفتن جريمه      

  .  درصد در سال است76/12
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  1384 - 1386هاي  شده پول را در بانك ملي ايران در سال خلاصه قيمت تمام: 1جدول 
 بانك ملي ايران) شده پول قيمت تمام(هزينه سرمايه 

 86 85 84 سال/ درصد  

 9,88 9,26 8,70 ايهزينه بهره

 3,12 3,47 3,85 ايهزينه غير بهره

 13,00 12,73 12,55 هزينه تمام شده پول

  بانك ملي ايران: مرجع
افت خواهد كـرد و بـه       ارزش فعلي اقساط آتي تسهيلات كه بانك از مشتريان خود دري          

با توجه به اينكه اقـساط دريـافتي        . ديآ مي به دست  ذيلهاي  دنبال فروش آن است، از رابطه     
 بنـابراين شـود،     واسـط تنزيـل مـي      وسـيله   بـه  آتي وصول خواهد شد،      هاي  سالبانك كه در    

كننـدگان   دريافـت  از ماهانـه  صـورت  بـه بـانكي    لاتيتسهاقساط مربوط به    (خواهيم داشت   
 :)شود  دريافت ميتلايتسه

∑
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iIns  : در ماهلاتيتسهكنندگان دريافتاقساط دريافتي از  iام.  
r:نرخ تنزيل اقساط بانكي .  

i: ساله باشد، 4مثلاً اگر اوراق ( تعداد اقساط ماهانه i خواهد بود48 برابر (.  
 : A كند اي خريد دين بانك پرداخت ميمبلغي كه واسط بر(قيمت بسته تسهيلات(. 

 و رتبـه اعتبـاري اوراق       هـا   ويژگـي  با توجه به     (k)از طرفي سود دارندگان اوراق رهني       
 وسـيله   بـه گـذاران اسـت كـه         اين نرخ تابع نرخ بازدهي مورد انتظار سـرمايه        . شودتعيين مي 

 تـأمين   شـركت . شـود   شركت تأمين سرمايه و بر اساس ريسك اعتباري اوراق بـرآورد مـي            
 بازاريابي، نرخ بـازدهي اوراق را تعيـين و          سرانجامآزمايي و     سرمايه بر اساس آزمون راستي    

 (F)  انتشار بر حسب درصدديگر هايهزينه .نويسي نيز خواهد كرد بر آن اساس تعهد پذيره
اگـر شـركت واسـط در     .شود كه به آن افزوده ميديگر اوراق شامل هزينه ضمانت و موارد

 شود، صرف ريسكي انتظار خواهد داشـت  رو روبه تطبيق سررسيدها با ريسك   تنپديد ساخ 
 واسط و مجراي عبور از آن استفاده شود، صرف ريسك موضـوعيت             در جايگاه و اگر فقط    
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 وجوهي كه از محل انتـشار  در ضمن .نخواهد داشت و هزينه مربوطه نيز حذف خواهد شد
 .خواهـد شـد   )تنزيـل تـسهيلات  (ريد دين  صرف خطور مستقيم به ،آيد ميبه دستاوراق 

 :شود  محاسبه ميذيل صورت بهارزش فعلي سود پرداختي به دارندگان اوراق رهني 
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jP  : سود پرداختي به دارندگان اوراق طيjماه . 

k: نرخ سود اوراق رهني. 

B:  كند يد دين بانك پرداخت ميمبلغي كه واسط براي خر(قيمت بسته تسهيلات(. 

j: تعداد سود پرداختي.  
كننـد و     گـذاري مـي      سـرمايه  Aكلي به اندازه مبلغ     طور    بهگذاران در اوراق رهني       سرمايه

گـذاري   ايـن سـرمايه  ) IRR(بنابراين نرخ بازدهي داخلي   . سودهايي را دريافت خواهند كرد    
توان مبالغ  بر اين اساس مي). IRR = k(د  باشkبايد به اندازه نرخ بازدهي مورد انتظار يعني 

 شـايان ذكـر اسـت     .  محاسبه كـرد   ذيل سود پرداختي به دارندگان اوراق را بر اساس روابط        
را كـه در برخـي   كنندگان تسهيلات ممكن است مساوي نباشد، چ       اقساط دريافتي از دريافت   

ي بـه دارنـدگان      تسهيلات سررسيد شوند، با اين حال سود پرداخت        رخيها ممكن است ب     ماه
  .بايد اعداد مساوي باشند كه البته شامل اصل و سود اوراق است) jP (اوراق
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صـرف ريـسك     (i = j)اقساط دريافتي و سررسيد اوراق رهني برابـر باشـد    سررسيد

 . واسط نيز برابر صفر خواهد بود

.  اسـت »بدهي به بانك مركزي« ديگر يزامورد هزينه، يك گفته پيشهاي  بر هزينه  افزون
  درصـد  34برداشت از بانك مركزي براي بانـك ملـي ايـران             در حال حاضر نرخ هزينه اضافه     
رگذار در قبول يا رد كـردن       اثدن نرخ و مبلغ آن، يكي از موارد         است كه به علت قابل توجه بو      

  .استاق بهادار در بانك ملي ايران امكان انتشار و سوددهي عمليات تبديل تسهيلات به اور
  بدهي بانك ملي ايران به بانك مركزي: 2جدول 

 86 85 84 سال/ ميليارد ريال 

 29,633 18,920 14,998 بدهي به بانك مركزي

  بانك ملي ايران: مرجع

  يآمار جامعه
شـده بـر اسـاس قـرارداد      به منظور ارائه اين مدل اطلاعات مربوط به تـسهيلات پرداخـت       

، 1386و  1385، 1384 هــاي ســالش اقــساطي بخــش مــسكن بانــك ملــي ايــران طــي فــرو
 اعتبـاري بـه     هـاي   ه رهني مؤسـس   هاي  هآوري شده كه طبق مقررات احتياطي تبديل مطالب        جمع

 انتـشار ايـن     چگـونگي  بـاره در. ا. ا. اوراق بهادار مصوب كميسيون اعتباري بانـك مركـزي ج         
 دو سال از بازپرداخـت      كم  دست) 1386پايان سال   (يند   هنگام شروع انجام اين فرا     داوراق، باي 
 3ساله است، حداكثر بايـد    سهرو  پيشها گذشته باشد و چون اوراق مورد نظر تحقيق       ناقساط آ 

مبالغ تسهيلات پرداختـي بانـك ملـي ايـران بـه تفكيـك              . سال از اقساط آنها باقي مانده باشد      
  . آورده شده استذيلر جدول تسهيلات فروش اقساطي و فروش اقساطي بخش مسكن د

  خلاصه تسهيلات پرداختي بانك ملي ايران: 3جدول 
  تسهيلاتمتوسط 86 85 84   سال/ ميليارد ريال 

 460,647 612,060  418,320 351,560 كل تسهيلات

 174,586 263,448 152,946 107,364 كل تسهيلات فروش اقساطي 

 27,814 30,214 27,756 25,480 كل تسهيلات فروش اقساطي مسكن

  بانك ملي ايران: مرجع
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 )Amortized Loan (شـونده از آنجا كه اين تسهيلات رهني، از نوع تسهيلات مستهلك
 مربوطـه پرداخـت   سـود   و بخـش ديگـر        اوراق  در هر دوره بخشي از قيمـت اسـمي         ،بوده
راق بازپرداخت تدريجي قيمت اسمي در هر دوره و در نتيجه كاهش ارزش اسـمي او              . شود مي

  .كند اوراق بهادار متمايز ميديگر مهم اين نوع اوراق است كه آن را از ويژگيبه مرور زمان، 

 رهني اوراق به اقساطي فروش تسهيلات تبديل اتييعمل مدل اقتصادي تحليل
 نرخ سود اوراق مشاركت منتشر شده در بازار كـه           واپسين با توجه به     رو   پيش در تحقيق 

 درصـد بـراي     19الحساب در سـال اسـت، نـرخ سـود             علي صورت  به درصد   16 - 18رقم  
الحـساب نبـوده و       علي صورت  به اين نرخ    در ضمن . شوددارندگان اوراق در نظر گرفته مي     

اي در صـنعت بانكـداري       مبادلـه  دهاي عق وقطعي است و از آنجا كه قرارداد خريد دين جز         
  . نرخ ثابت آن قانوني و مشروع استبنابرايناسلامي است، 

شود كه البته بـا فـرض اينكـه          درصد در نظر گرفته مي     21همچنين نرخ تنزيل باني ابتدا      
افزار  برد، با صفر قرار دادن سود ناشر، با استفاده از نرم          ناشر از اين عمليات هيچ سودي نمي      

ضمن، هر چه نرخ تنزيل بالاتر رود، چـون          در. رسيم درصد مي  20,77اكسل به نرخ تنزيل     
به . آيدتر مي ينيشود، بانك تمايلش به انتشار اوراق پا      فعلي كل اقساط كمتر مي    مبلغ ارزش   

  . در معامله با ناشر، نرخ تنزيل را كمتر تعيين كندكوشد علت ميهمين 
 تـسهيلات مـوردنظر را اسـتخراج و بعـد از تجميـع              تمـام  نقدي آتي    هايجريانسپس  

 نقدي قابل فـروش     هايجريانظر، كل    نقدي دريافتي ماهانه كل تسهيلات موردن      هايجريان
. ميليـارد ريـال اسـت     ) 18،798( مبلـغ    ذيـل آيد كه طبق جدول     سبد تسهيلات به دست مي    

آوريم كـه   ميبه دستسپس با استفاده از روابط بيان شده، ارزش فعلي اين جريان نقدي را           
  . است4جدول  صورت بهخلاصه آن 

بايد ) حجم اوراق (ص انتشار اوراق     آوردن مبلغ خال   به دست سپس شركت واسط براي     
 درصدي از كـل مبلـغ خريـد ديـون در     صورت بهها را هاي انتشار را محاسبه يا هزينه     هزينه

هاي انتـشار    هزينه رو   پيش  تحقيق هاي  هدر محاسب . كند اضافه   گفته  پيشنظر بگيرد و به مبلغ      
  .رفته شده استشده در نظر گ  نقدي خريداريهايجريان كل مبلغ ارزش فعلي  درصد2

 14,319,876,783= 280,781,898 +14,039,094,885 = ( درصد2 *14,039,094,885) + 14,039,094,885
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 اوراق رهني) از بابت سود اوراق(هاي خروجي و جريان) از بابت دريافت اقساط(هاي ورودي  تطبيق جريان:4جدول 

  ذيـل  از رابطه،)سود اوراق(جهت محاسبه مبلغ قابل پرداخت ماهانه به دارندگان اوراق      
 از همان رابطه برابري مبلغ فروش ديون به خريداران          حقيقتاين رابطه در    . شودمياستفاده  

   :اوراق با مبلغ خريد ديون از بانك گرفته شده است
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هـاي  هزينـه بـر    افزونميليارد ريال   ) 14،093( نقدي   هايجرياناكنون مبلغ ارزش فعلي     
 19ميليارد ريال اسـت و نـرخ سـود          ) 14،320 (جمعدر  ميليون ريال كه    ) 280،782(انتشار  
 دهيم و مبلغ سود پرداختـي      قرار مي  پيشينهاي   را در فرمول    درصد 20,77 و نرخ تنزيل     درصد

 فروش قابلي نقد انيجري فعل ارزش وي نقد انيجر    

19   ماه   394,342,648 546,320,000  اقساطي دقن انيجر  اقساط فعلي ارزش

20  546,320,000 387,634,586  1  546,320,000 537,026,690  
21  546,320,000 381,040,633  2  546,320,000 527,891,467 

22  535,947,000 367,447,084  3  546,320,000 518,911,640 

23  526,707,000 354,969,323  4  546,320,000 510,084,567 

24  526,707,000 348,931,031  5  546,320,000 501,407,649 

25  517,467,000 336,978,299  6  546,320,000 492,878,331 

26  510,942,000 327,069,200  7  546,320,000 484,494,104 

27  510,942,000 321,505,510  8  546,320,000 476,252,499 

28  510,942,000 316,036,462  9  546,320,000 468,151,089 

29  496,726,000 302,016,904  10  546,320,000 460,187,491 

30  471,246,000 281,650,681  11  546,320,000 452,359,359 

31  471,246,000 276,859,593  12  546,320,000 444,664,390 

32  471,246,000 272,150,006  13  546,320,000 437,100,318 

33  450,553,000 255,773,371  14  546,320,000 429,664,916 

34  450,553,000 251,422,476  15  546,320,000 422,355,996 

35  450,553,000 247,145,592  16  546,320,000 415,171,406 

36  423,295,000 228,243,750  17  546,320,000 408,109,032 

 جمع 18,797,792,000 14,039,094,885  18  546,320,000 401,166,793 
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 با توجه   ها  محاسبه چگونگي. آيدميليون ريال به دست مي    ) 524،909(ماهانه به دارندگان اوراق     
 : خواهيم داشتنخستبراي ماه .  به اين صورت خواهد شدذيلبه جدول 
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  : داريمبراي ماه سي و ششم. دهيم را انجام ميگفته پيشهاي دوم الي سي و ششم هم محاسبه براي ماه
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بـه   را با هم جمع كنـيم، ارزش فعلـي اقـساط          1-36هاي  حال اگر صورت كسرهاي ماه    
 و حجم اوراق يعنـي مبلغـي كـه بايـد            كردهرا با هزينه انتشار جمع        سپس آن  ،آيد مي دست

 صـورت   بـه كـه   . آيد مي به دست  شود و از خريداران اوراق پول دريافت        شوداوراق منتشر   
  : خواهد بودذيل
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شده جهـت تعيـين مبـالغ پرداخـت           سود پرداختي با توجه به روابط ارائه       ه محاسب چگونگي
بـين نـرخ تنزيـل و نـرخ سـود و             . ارائه شده اسـت    1ماهانه به دارندگان اوراق در پيوست       

  : برقرار استذيلهاي انتشار رابطه هزينه
  )هاي انتشارهزينه+ (اوراق رهني سود ) نرخ(هزينه = نرخ تنزيل 

  ) درصد1,77   (  + درصد       19         = درصد  20,77
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 و  پرداخت كـرده   به ناشر سود      درصد 20,77است كه بانك    معنا   به اين    گفته   پيش معادله
 را بـراي پوشـش       درصـد  1,77 و   كنـد  پرداخت مي   سود به دارندگان اوراق     درصد 19ناشر  
 ارزش فعلي اقساط دريـافتي       درصد 2هزينه انتشار   رو    پيشدر تحقيق   . دكنها كسر مي  هزينه

 ريـسك   بـدون با حـداقل نـرخ سـود        آن   گذاريِدر نظر گرفته شده است كه ناشر با سرمايه        
  درصـد  1,77 را بـه     گفتـه    پـيش  ، نرخ ) فرض شده است    درصد 12گذارياينجا نرخ سرمايه  (

سـازي   و مـدل    درصـد  12ري ناشر با نرخ     گذا سرمايه هاي  ه محاسب ذيلدر جدول   . رساند مي
 هـاي جريـان سازي  خلاصه عمليات و مدل    . نقدي اين عمليات آورده شده است      هايجريان
 . ارائه شده است2 در پيوست نقدي

  خلاصه نتايج: 5جدول 
 انتشار هزينه 280781898

 شده تنزيل تسهيلات ارزش 14039094885

 تسهيلات كنندگانافتيدر از دريافتي اقساط جمع  18797792000

  اوراق دارندگان سود نرخ  درصد19
 ناشر تنزيل نرخ  درصد20,77

  
 انتشاري هانهيهز 280781898

 بانك بهي پرداخت 14039094885

 اوراق دارندگان ازي افتيدر مبلغ كل 14319876783

  پرسش نخست به پاسخ
بـه اوراق رهنـي در       آيا تبديل تسهيلات فروش اقساطي بخش مـسكن          :پرسش نخست 

  ؟انجامد بانك ملي ايران به كاهش هزينه سرمايه مي
 هاي  محاسبه مالي اين عمليات كه طبق       تأمين بايد هزينه    گفته  پرسش پيش براي پاسخ به    

ايـن مقايـسه    . كرد نرخ هزينه سرمايه بانك مقايسه       بيشينهرا با   آمده   به دست   درصد 20,77
  : يران در آن قرار گيرد، انجام شده استدر دو حالت كه ممكن است بانك ملي ا

برداشـت نداشـته     در حالتي است كه بانك ملي ايران از بانك مركـزي اضـافه     :نخستحالت  
 12,76بانـك،   ) هزينـه سـرمايه   ( هزينه تمام شده پول      وسيله  بهدانيم،   كه مي  طور  همان. باشد
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دو نرخ هزينه، مشاهده     با مقايسه اين  . است  درصد 20,77و هزينه انجام اين عمليات       درصد
كنـد و نـرخ هزينـه        مالي، هزينه بيشتري به بانـك تحميـل مـي          تأمينروش   شود كه اين  مي

  ؛ در اين حالت استفاده از اين ابزار اقتصادي نيستبنابراين. بردسرمايه بانك را بالاتر مي
  حالتي است كه نرخ هزينـه سـرمايه بانـك ملـي ايـران بـا وجـود نـرخ هزينـه                      :حالت دوم 

بانك ملي ايران چندين سال است كه بـا       . برداشت از بانك مركزي در نظر گرفته شود        اضافه
 كـه   طور  همان. استدرصد در سال در حال پرداخت جريمه به بانك مركزي            30-34هاي  نرخ

بـراي  (شود در اين حالت، تبديل كردن دارايي به اوراق بهادار با نرخ متعارف بازار                ملاحظه مي 
در . شـود ها    كاهش هزينه  باعثتواند   مي) هاي جانبي   درصد هزينه  2+ د در سال     درص 19مثال  

برداشت از بانك مركـزي      تواند در اين شرايط، جايگزين روش اضافه       ميگفته    پيشنتيجه روش   
  .بيانجامد به صرفه اقتصادي بانك ملي ايران سرانجامين بياورد و يشود و نرخ هزينه سرمايه را پا

 كـه   آيـد  مـي  به دسـت  ، اين نتيجه    گفته  پيش بعدهايي و تجزيه و تحليل       با بررس  :نتيجه
 تبديل تسهيلات فروش اقساطي بانك ملي ايران به اوراق          راهعمليات انتشار اوراق رهني از      

تواند براي بانك صرفه اقتصادي داشته باشد و به كاهش           مي ذيلبهادار، فقط در دو موقعيت      
  :انجامدبيهزينه سرمايه براي بانك ملي 

 سـنگين در ترازنامـه      هاي هزينههايي با     شود كه بدهي   رو  روبه بانك ملي ايران با موقعيتي       .أ
 خود را حتي با نرخ تنزيل بالا، تنزيل كند هاي مطالبه ارزش داشته باشدخود داشته باشد كه 

ي كـه    بدهي به بانـك مركـز      ،طور مثال   ؛ به  را تسويه يا كم كند     گفته  پيشهاي   تا بتواند بدهي  
  ؛ را براي بانك ملي ايران دارد درصد34هزينه سنگين 

گـذاري    شود كه مشتري جديد يا موقعيـت سـرمايه         رو  روبه بانك ملي ايران با موقعيتي       .ب
خود را تنزيل كنـد   هاي مطالبه ارزش داشته باشد كه  داشته باشدرو جديد با نرخ بالاتر پيش  

 تسهيلات اعطا كـرده   درصد12 بانك با نرخ ،طور مثال  ؛ به و وارد آن موقعيت سودآور شود     
در ايـن حالـت     . قـرار گرفتـه اسـت       درصـد  25گذاري با سـود       سرمايه فرصت برابر در   اما

دو  در غيـر ايـن    .  منتشر كنـد    درصد 20 يا    درصد 19 اوراق رهني با سود      اقتصادي است كه  
  .، انتشار اين اوراق براي بانك ملي ايران اقتصادي نيستگفته پيشصورت 

   دوم پرسش به پاسخ
 آيا استفاده از اوراق رهني از نظر حقـوقي، بـا توجـه بـه قـانون عمليـات                    : دوم پرسش

  ؟دارداشكال   فقهي جهتبانكداري بدون ربا و از 
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عد حقوقيب  
 اعتبـاري بـه     هـاي   هسسؤ رهني م  هاي  همقررات احتياطي تبديل مطالب   « يك   بر اساس ماده  

تسهيل اعطاي تسهيلات بانكي و كـاهش       « قانون   5ني ماده   در اجراي فراز پايا   » اوراق بهادار 
هـاي توليـدي و افـزايش منـابع مـالي و كـارايي                هاي طرح و تسريع در اجراي طـرح         هزينه
هـاي بـانكي،    ها جهـت گـسترش فعاليـت    منظور افزايش منابع در اختيار بانك ،و به  »ها  بانك
ايه و كمـك بـه مـديريت مـؤثر          مين مالي، بهبود نسبت كفايـت سـرم       أبخشي به منابع ت    تنوع

در  .كننـد  رهني خود را به اوراق بهادار تبديل         هاي  هتوانند مطالب ها مي ريسك اعتباري، بانك  
 مجوزهاي لازم از بانك مركزي و سازمان بورس و          دريافتنتيجه، استفاده از اوراق رهني با       

 رهنـي  هـاي  مطالبـه تبـديل  و  ها و مقـررات احتيـاطي       اوراق بهادار و با رعايت دستورالعمل     
  .ندارد اعتباري به اوراق بهادار اشكال هاي مؤسسه

عد فقهيب  
 وكالت و خريد دين استفاده شده دهاي بر عقد فروش اقساطي، از عقافزونيند ادر اين فر

 اصلي در عمليات تبديل تسهيلات قدهاي شكل ساده روابط فقهي بين عذيلنمودار  .است
  .دهدن ميبانكي به اوراق بهادار را نشا

  عقدها فرايند كلي و تطبيق: 2نمودار 

  
 عقد فروش دين از طـرف بانـك يـا           راهدر اين فرايند انتقال تسهيلات بانكي به ناشر از          

ويـژه بـه كمتـر از          ن بـه  ي ـدر صورتي كه بيع د    . پذيردخريد دين از طرف واسط صورت مي      
 مـالي در    تـأمين صحيح باشد، راهكار مهمـي جهـت        ) تنزيل(قيمت اسمي به شخص ثالث      

 بانك 

3  
 /انتشار اوراق/ 

  سودپرداخت

4  
آوري وجوه به  جمع

 شراكت

5  
خريد دين به 

 وكالت

6  
دريافت / فروش دين/ 

 اقساط

1  
پرداخت تسهيلات 

    اقساطيفروش

2  
/ ترهين وثايق / 

  بازپرداخت اقساط

گيرندگان 
 تسهيلات 

خريداران 
 اوراق

شركت 
 واسط
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 . گيرد هاي اقتصادي قرار مي ها و بنگاه اختيار دولت

نامه موقـت تنزيـل اسـناد و         نييدر حال حاضر، عمليات مربوط به خريد دين بر مبناي آ          
 شوراي پول و اعتبـار      26/8/1361اوراق تجاري و مقررات اجرايي آن، كه در جلسه مورخ           

در شوراي نگهبان نيز مطرح و به اكثريت آراء، بـا شـرع و قـانون                بعد  سيده و   به تصويب ر  
  .پذيرد اساسي مخالف شناخته نشده است، انجام مي

قرارداد خريد ديـن را در اسـناد ديـن          ) مشهور فقيهان شيعه  (با توجه به اينكه فقه اماميه       
ايد فرايند عمليات انتـشار     دانند، ب   ، مجاز مي  )اسنادي كه از معامله واقعي ناشي باشد      (واقعي  

اي طراحي شود كه از خريـدوفروش اسـناد         گونه  مربوطه به  هاي  هاوراق بهادار و انجام معامل    
 خود ديون حاصل از اعطـاي تـسهيلات         دبنابراين بانك باي  . پرهيز شود صوري و غيرواقعي    

ش را  فروش اقساطي را به شركت واسط بفروشد نه اينكه به پشتوانه آنها سـند مـالي خـود                 
آوري   توانـد پـيش از انتـشار اوراق و جمـع             يعني شركت واسط نمـي     ؛كندنزد واسط تنزيل    

وجوه به خريد نسيه ديون اقدام كند بلكه بايد پس از تعيين نوع، مقـدار ديـون، نـرخ تنزيـل و                      
 به  ديگر متغيرهاي موثر، به انتشار اوراق بهادار اقدام كرده و با وجوه حاصل از واگذاري اوراق،               

بنابراين فروش تسهيلاتي كه در قالـب عقـد فـروش اقـساطي       . كند  خريد ديون مورد نظر اقدام      
بـورس و اوراق   كميتـه تخصـصي فقهـي سـازمان      (اعطا شده است از نظر فقهي مشكلي ندارد         

 دوم بايد گفت كه اسـتفاده از اوراق رهنـي از نظـر    پرسشدر نتيجه در پاسخ به      ). 1386بهادار،  
  .ندارد فقهي اشكال جهتوجه به قانون عمليات بانكداري بدون ربا و از حقوقي، با ت

   سوم پرسش به پاسخ
 مالياتي ايران، قابـل تطبيـق اسـت؟ و          هاي  انونني، با ق   آيا انتشار اوراق ره    : سوم پرسش

  ؟آورد پديد نميهاي بيشتري را براي بانك و دارندگان اوراق هزينه

عد مالياتي اوراق رهنيب 
شود وراق بهادار با پشتوانه تسهيلات رهني در همان شكلي كه در دنيا منتشر مي             انتشار ا 

 در مرحلـه  . هـا بـه ناشـر اسـت         مرحله نخـست آن، فـروش طلـب       . شامل سه مرحله است   
 چون فروشي واقع شده است، ماليات نيز وجود خواهـد داشـت امـا از آنجـا كـه                    گفته    پيش
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است و تسهيلات كمتر از قيمت اسمي بـه         صورت گرفته   ) صورت تنزيل   به(فروش به كسر    
مرحله دوم انتـشار اوراق     .  بنابراين، ماليات در اين بخش صفر خواهد بود        ؛اندفروش رسيده 
مرحلـه  . آوري وجوه از راه آن است كه اين مرحله نيز ماليـاتي در پـي نـدارد                رهني و جمع  

 جهـت  بنـابراين از     .سوم مربوط به پرداخت سود اوراق و معامله ثانويـه ايـن اوراق اسـت              
  :مالياتي انتشار اوراق بهادار رهني دو نوع ماليات خواهد داشت

  ؛ماليات بر سود پرداختي به دارندگان اوراق. أ
  .ماليات بر معامله ثانويه اوراق. ب

 مكرر قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد بـه منظـور             143 ماده   2 و   1بر اساس تبصره    
، سود  )20/10/1388 مصوب(اي كلي اصل چهل و چهارم قانون اساسي         ه  سياست يتسهيل اجرا 

ماليات است و سـود     از   قانون بازار اوراق بهادار معاف       24، بند   1اوراق بهادار موضوع ماده     
  *.شودهاي قابل قبول مالياتي تلقي ميپرداختي براي ناشر به عنوان هزينه

 ماليـاتي   هـاي   انونار اوراق رهني، با ق ـ     سوم بايد گفت كه انتش     پرسشدر نتيجه در پاسخ به      
  . آورد پديد نميهاي بيشتري را ايران، قابل تطبيق است و براي بانك و دارندگان اوراق هزينه

  كايمرا اعتبارات بحران دري رهن اوراق نقش
 را اوراق   2008 بحـران اقتـصادي امريكـا در سـال           هايكه يكي از مقـصر    نبا توجه به اي   
 اين است كه آيا چنين اوراق بهاداري براي اقتصاد ايـران نيـز              پرسش كنند،رهني معرفي مي  

 بايد وضـعيت بـازار اعتبـارات و         گفته  پرسش پيش ساز باشد؟ براي پاسخ به      تواند بحران مي

                                                      
 از حاصل درآمدهاي تمام و قانون اين چارچوب در گذاري سرمايه صندوق درآمدهاي تمام :1 تبصره .*

 ايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار قانون) 1 (ماده) 24 (دبن موضوع بهادار اوراق در گذاري سرمايه
 از آنها ابطال و صدور از حاصل درآمدهاي يا اوراق اين وانتقال نقل از حاصل درآمدهاي و 1384 مصوب
  2/3/1387 مصوب افزوده برارزش ماليات قانون موضوع افزوده ارزش بر ماليات و بر درآمد ماليات پرداخت
  شد؛ نخواهد مطالبه مالياتي يادشده بهادار اوراق ابطال و صدور و آنها وانتقال نقل بابت از و است معاف

 سود ياستثنا به ماده اين) 1 (تبصره موضوع بهادار اوراق تخصيصي يا پرداختي كارمزد و سود :2تبصره   
 بهادار اوراق ثبت هب مشروط ها،صندوق گذاري سرمايه هايگواهي سود و هاشركت الشركه سهم و سهام

 اوراق اين ناشر ماليات مشمول درآمد تشخيص براي قبول قابل هاي هزينه ءجز ،سازمان نزد يادشده
 .شود مي شمرده بهادار
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 استفاده از اين اوراق را در بازار مالي امريكا مورد بررسي قرار داد              چگونگياوراق بهادار و    
بـا ايـن    . ا بازار اعتبارات و اوراق بهادار ايران سـخن گفـت          هاي آن ب   تفاوت بارهو سپس در  
توان دريافت آنچه در بازار مالي و اعتباري امريكا اتفاق افتاد، حاصل نظارت كم              مقايسه مي 

  . و استفاده خارج از حد از ابزارهاي بدهي است
 ننـد هـاي ما  مقولـه  گذشته، با توجه به رونق شديد بازار مسكن امريكـا، بـه         هاي  سالدر  

اين امر به تسهيل شرايط ابتدايي براي دريافت        . استانداردهاي اعطاي وام، توجه كمتري شد     
 در حقيقـت بازارهـاي مـالي بـا فراينـد          . دانجامي ـ  وام و تحريك مجدد بازار مسكن امريكـا         

زمان قيمت منازل مسكوني در      با گذشت . ه بود شد رو  روبه) Deregulation( زدايي  مقررات
كـرد و    آمده، رشد مـي    پديددر نتيجه حباب قيمتي     ) ي ديگر شورهاكنين در   و همچ (امريكا  
هاي سـابق خـود بـر همـان منـازل را             اعتباري در نتيجه رشد قيمت مسكن وام       هاي  مؤسسه

 هـزار دلاري،    200اي براي خريد منـزل        گيرنده  به بيان ديگر اگر وام    . كردندتجديد اعتبار مي  
 250ها باعث افزايش قيمت همين منـزل بـه            فزايش قيمت  هزار دلار وام گرفته بود و ا       180

شـد و چنـين رفتـار          هزار دلاري مجدد وام اعطـا مـي        50هزار دلار شده بود، بابت افزايش       
 افزايش ريسك و بحران در بازار ثانويه وام كـه در بـازار   سببپرريسكي در بازار اوليه وام،      

  . مالي بود را فراهم كرد
 95ه بار يك منزل مـشمول دريافـت اعتبـار رهنـي تـا               به اين ترتيب گاهي تا س     
هاي  بخشديگرگذاري در توجهي به سرمايهتورم و بي .درصد ارزش خود، شده بود

- زمان با تغييـر سياسـت     هم. دشهاي پولي   اقتصادي منجر به تجديد نظر در سياست      

 و  رشـد . حباب قيمتي در بازار مسكن فرو ريخت      ) 2006از سال   (هاي پولي امريكا    
 آمـده در امريكـا      پديـد كـرد تـا تـورم       بازگشت به جايگاه اصلي نرخ بهره كمك مي       

تـر بـه    كنترل شده و تخصيص منابع و مصارف در اقتصاد اين كشور شـكلي واقعـي              
 ركود اقتصادي، بالا رفتن نـرخ تـورم و افـزايش نـرخ بهـره                پديد آمدن . خود بگيرد 

 كــاهش قــدرت باعــثايي بــانكي و پــايين آمــدن قــدرت خريــد شــهروندان امريكــ
 3/1 بيش از    2007د كه در سال     انجامي به آن    سرانجامبازپرداخت ديون بانكي شد و      

ديـه وام   أبـراي ت  ) Foreclosures( ميليون امريكايي، مجبور به فروش عين مرهونـه       
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در ايـن دوره    .  درصد رشد كرده بـود     79،  2006اين رقم نسبت به سال      . خود شدند 
در .  ميليـارد دلار زيـان كردنـد     435 اعتباري نزديك بـه      هاي مؤسسه ديگرها و   بانك
هاي  كه بانك  گوناگونهاي مركزي كشورهاي     با معضل كمبود نقدينگي، بانك     مقابله

 آوردن صندوق و اعطـاي وام       پديد با   كوشيدندديدند،  عضو خود را دچار آسيب مي     
. دارنـد  روغ نگـه  هاي متضرر، باور به بازار تجارت كاغذي را همچنان پر ف ـ          به بانك 

تـوجهي در صـدد رهانيـدن         مـالي قابـل    هايدولت امريكا نيز با در نظر گرفتن تعهد       
  . است مالي كليدي كشورش هاي مؤسسه

هـا و   تـوجهي بانـك   بـي (هـاي مـسكن     در حقيقت ريشه اصلي بحـران اعتبـارات و وام         
 بـه عبـارتي      يا )هگيرند ي مالي افراد وام   ي رهني نسبت به اعتبار و ظرفيت و توانا        هاي  همؤسس

در ايـن ميـان بـسياري از اوراق بـا      .شـود  طلب غير قابل وصول، شناخته ميپديد ساختن`
 گيرنـدگان وام و ورشكـستگي   وسيله به عدم بازپرداخت اقساط  مانند علليپشتوانه رهني به    
هاي اعتبـاري     شايان ذكر است انواع وام    . كننده اين اوراق كاهش يافته است      نهادهاي تضمين 

  : استذيلر حسب درجه اعتباري مشتري به شرح ب
گيرنـدگان داراي اعتبـار بـالا         هاي خريده شده از وام       بر اساس وام   ):درجه يك ) (Prime(پرايم  . أ

 ؛ند و ريسك پاييني دارند هستهاي رهني در اين سبد سازگار به عبارتي وام. آيد فراهم ميسبد وام 
ريـسك  . آيد  فراهم مي ه افراد داراي اعتبار ميانه       بر اساس وام رهني ب     ):Alt-A( آ   - آلت .ب

 ؛ها بيش از پرايم است اين دسته از وام
شود   اعتبار منجر به آن مي       وام رهني به افراد كم     ):درجه سه ) (Sub-prime( ساب پرايم    .ج

به عبارت ديگـر پـر   . كه اوراق رهني ناشي از آن نيز از درجه اعتبار كمتري برخوردار گردد  
 . ها هستند  اوراق با پشتوانه رهني اين وامترين ريسك

 به گروه سوم از مشتريان بوده است فراوان مشكل اعتباري نيز پرداخت وام پديد آمدنعلت 
، ميـزان وام بـه      طور مثال    به ؛خوانند   نيز مي  پرايم  سابو به همين علت بحران را با عنوان بحران          

ي هـا  وام.  ميليـارد دلار بـوده اسـت   1،300 بـر   بـالغ 2007اعتبار امريكا تا مارس سـال        افراد كم 
  .  استانجاميده ميليون وام رهني وصول نشده، تا آن تاريخ 5/7 پديد آمدن به گفته پيش

براي بررسي علل بحران، بايد گفت انـواع وام بـر اسـاس ثابـت يـا متغيـر بـودن نـرخ                       
  :شوند بندي مي  طبقهذيل صورت به
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  ؛)Fixed Rate Mortgage (FRM) ( ثابتداراي نرخ. أ
  ؛)Adjustable Rate Mortgage (ARM) ( داراي نرخ متغير.ب
  . هاي رهني نرخ پلكاني است  نوع ديگر نرخ بهره مورد محاسبه در وام.ج

ها بيشتر ثابت بودنـد،         علت وجود نرخ متغير چنين است كه در گذشته كه نرخ وام           
كـرده و وام خـود را پـيش از    گيرندگان به بانك مراجعـه      پس از كاهش نرخ بهره، وام     

كـه بانـك بـر       چـرا . آورد  پديد مي كردند و اين براي بانك ريسك         سررسيد تسويه مي  
كرد و بر آن اساس بـه         ريزي شده، اوراق بهادار منتشر مي       ها و اقساط برنامه     اساس وام 

گيرنـدگان بـا تـسويه وام بـه دريافـت وام بـا                وام. كـرد   دارندگان اوراق تعهد سود مي    
ها نرخ را متغير در نظر گرفتند كـه   به همين علت بانك. كردند اي پايين اقدام مي   ه  نرخ

به همين علت بيـشتر     . گيرندگان به تسويه زودهنگام مبادرت نكنند       با كاهش نرخ، وام   
  . هاي رهني داراي نرخ متغير هستند وام

 هاي رهنيروند فصلي سلب مالكيت از دارندگان كم اعتبار وام: 3نمودار 

  
 

تـر از نـرخ ثابـت          درصد ارزان  1-2 بين    معمول طور   به اين در حالي است كه نرخ متغير      
هاي اعطا    اغلب وام . شود   به افراد داراي اعتبار بالا وام با نرخ ثابت پرداخت مي           اغلب. است

 همزمان بـا افـزايش      2005به همين علت در سال      . اعتبار با نرخ متغير است     شده به افراد كم   
 رونـد   ذيـل نمـودار   . گيرندگان نيز افزايش يافت كه به نكول منجر شد          اقساط وام نرخ بهره،   

  .دهد هاي رهني را نشان مي اعتبار وام فصلي سلب مالكيت از دارندگان كم

Source: Reality Trac Press Release of "U.S. Foreclosure Market Report" 
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 GDP ابزارهاي بدهي در دست مردم در مقايسه با ديگرآمار اوراق رهني و  : 6جدول 

  سال
اوراق 
  شهرداري

اوراق 
قرضه 
  خزانه

 مرتبط با
هاي  وام

  رهني

اوراق 
قرضه 
  شركتي

اوراق 
قرضه 
  دولتي

اوراق با 
پشتوانه 
  دارايي

جمع 
ابزارهاي 
  بدهي

GDP MBS/GDP 
GDP 

 جمع/

1996  1,262  3,667  2,486  2,127  926  404  12,265  7,817  33٪  157٪  

1997  1,319  3,660  2,680  2,359  1,022  536  13,268  8,304  32٪  160٪  

1998  1,403  3,543  2,955  2,709  1,302  732  14,621  8,747  34٪  167٪  

1999  1,457  3,530  3,334  3,047  1,620  901  16,227  9,268  36٪  175٪  

2000  1,481  3,210  3,566  3,358  1,854  1,072  17,203  9,817  36٪  175٪  

2001  1,604  3,197  4,127  3,836  2,157  1,281  18,790  10,128  41٪  186٪  

2002  1,763  3,469  4,686  4,100  2,378  1,543  20,485  10,470  45٪  196٪  

2003  1,901  3,819  5,239  4,490  2,626  1,694  22,288  10,961  48٪  203٪  

2004  2,031  4,256  5,862  4,811  2,701  1,828  24,393  11,686  50٪  209٪  

2005  2,226  4,561  7,128  4,979  2,616  1,955  26,899  12,422  57٪  217٪  

2006  2,403  4,719  8,453  5,356  2,651  2,130  29,722  13,178  64٪  226٪  

2007  2,619  4,917  8,931  5,955  2,933  2,472  31,999  13,808  65٪  232٪  

2008  2,690  5,912  8,897  6,281  3,247  2,672  33,491  14,265  62٪  235٪  

Sources: U.S. Department of Treasury, Federal Reserve System, Federal Agencies, 
Dialogic, Thomson Financial, Bloomberg, Loan Performance and SIFMA 

) Outstanding( و در دست مـردم    ) Issued( نكته بسيار مهم ديگر حجم اوراق منتشره      
 هـاي   در جـدول  . اي افزايش يافته است     كننده  هاي اخير به شكل خيره      است كه در طول سال    

ميليارد دلار اوراق رهنـي در       800,16 معادل 2000 - 2008 از سال     كه شده   نشان داده  ذيل
  . مالي منتشر شده است بازار

 ـ   ناخـالص داخلـي مـي      توليـد بديهي است حجم بالاي اين اوراق در مقايسه با            دتوان
هـزار   13/86 نزديك بـه     2008توليد ناخالص داخلي اين كشور در سال        (زا باشد     بحران

   .)ميليارد دلار است
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 GDP ابزارهاي بدهي منتشر شده در مقايسه با ديگرني و آمار اوراق ره: 7جدول 

  سال
اوراق 
  شهرداري

اوراق قرضه 
  خزانه

مرتبط با 
هاي  وام

  رهني

اوراق 
قرضه 
  شركتي

اوراق 
قرضه 
  دولتي

اوراق با 
پشتوانه 
  دارايي

جمع 
ابزارهاي 
  بدهي

GDP MBS/GDP

1996 185  612  493  344  278  168  2,080  7,817  6٪  

1997 221  540  604  466  323  223  2,377  8,304  7٪  

1998 287  438  1,144  611  596  287  3,363  8,747  13٪  

1999 228  365  1,025  629  548  287  3,082  9,268  11٪  

2000 201  312  684  588  447  282  2,513  9,817  7٪  

2001 288  381  1,671  776  941  326  4,383  10,128 17٪  

2002 358  572  2,249  637  1,042  374  5,230  10,470 21٪  

2003 383  745  3,071  776  1,268  462  6,704  10,961 28٪  

2004 360  853  1,779  781  882  652  4,424  11,686 15٪  

2005 408  746  1,967  753  669  754  5,296  12,422 16٪  

2006 387  789  1,988  1,059  747  754  5,723  13,178 15٪  

2007 429  752  2,050  1,128  942  510  5,811  13,808 15٪  

2008 391  1,037  1,340  706  1,115  137  4,727  14,265 9٪  

Sources: U.S. Department of Treasury, Federal Reserve System, Federal Agencies, 
Dialogic, Thomson Financial, Bloomberg, Loan Performance and SIFMA 

تمل بـر انـواع اوراق قرضـه در         ، حجم ابزارهاي بدهي مـش     گفته  پيشبر اساس اطلاعات    
 ميليارد دلار بوده كه بيش از توليد ناخالص داخلي اين           33,491 معادل   2008امريكا در سال    

بنـابراين حجـم اسـتفاده از       . است ميليارد دلار بوده     14,265كشور در همان سال كه معادل       
 از تـوان    رسـد خـارج     ابزارهاي بدهي در اين كشور در سطح بالايي بوده كـه بـه نظـر مـي                

  . اقتصادي اين كشور است
تـرين    گمي و فردي مك كه بـزر      هاي فنَي   مريكا شركت ا در ايالات متحده     2008 تا اكتبر 

 ميليـارد دلار    5000، بـا  شـدند   شـمرده مـي   مريكا  اكنندگان اوراق با پشتوانه رهن در       تضمين
سسه مريل لينچ و    مك، بانك لمان برادرز و رقيب آن، مؤ       همچنين ايندي . سرمايه، ملي شدند  

با اعلام ورشكستگي شوك اقتـصادي      ) WaMu(نيز بانك واشنگتن ميچوال مشهور به وامو        



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
 /

كرد
يد 

مج
 و 

دي
سعي

ي 
عل

  

172  

هـا و   بـه دنبـال ورشكـستگي بانـك     .انـد شديدي را به بازارهـاي مـالي امريكـا وارد كـرده    
هـا را بيمـه كـرده بودنـد دچـار       هـا و سـپرده     هاي بيمه نيز كـه وام       مالي شركت هاي    همؤسس
گـذار   بزرگترين مؤسسه بيمه   AIG(گفت شده و حتي بسياري از جمله شركت         هاي هن   زيان

   .اندنيز ورشكسته شده)  American Insurance Group (AIG)امريكا
را بـه    تـوان اصـل آن     امـا مـي    ن مالي كنوني متعدد و پيچيده است       بحرا علل پديد آمدن  

  :ايي ماننده عامل.  در بازار مسكن و اعتبارات منتسب كردها برخي عامل
 وجود حباب قيمتي در بازار مسكن امريكا؛  .1
 هاي رهني؛ناتواني مالكان در پرداخت وام  .2
 گيرندگان و وام دهندگان؛ قضاوت ضعيف قرض  .3
 وساز مسكن؛  بازي و رشد ناگهاني ساختسفته  .4
 هاي پر ريسك رهني؛ ها و فراورده وام فراهم ساختن .5
 ؛)اهرم مالي بالا(ها سطوح بالاي بدهي افراد و شركت  .6
 كنند؛ ابزارهاي نوين مالي كه ريسك نكول را توزيع يا پنهان مي  .7
 زدايي بانك مركزي امريكا؛  هاي مقرراتسياست  .8
  ابزارهاي بدهي و اوراق رهني بيش از توان اقتصادي امريكا؛فراوانانتشار   .9

 .ضعف در نظارت و تنظيم بازار .10

هاي آن با بـازار اعتبـاري و         به تفاوت  امريكاني  پس از بررسي بازار اعتباري و اوراق ره       
اي از وضعيت بازار مسكن و بازار اعتبارات بخـش مـسكن       مقايسه. پردازيممسكن ايران مي  

 : استشده ارائهدر ذيل در ايران و امريكا 
 80مك براي انتشار اوراق رهني لازم است تا          مي و فردي   هاي رهني مورد استفاده فاني      وام  .1

هاي   بانك گفته درباره   پيشنرخ  .  درصد ارزش كل ملك را پوشش داده باشند        80ز  يا كمتر ا  
 بانـك مـسكن حـداكثر تـسهيلات         بـاره  درصد ارزش كل ملك و در      60خصوصي ايران تا    

 است؛ )  ميليون تومان6+12(اعطايي براي خريد مسكن 
زار مسكن ايـران،    كه در با     ، در حالي  داردبازار مسكن در امريكا تعادل بين عرضه و تقاضا            .2

  تقاضاي مازاد بر عرضه وجود دارد؛
  ؛ است در امريكا ثابت و متغيراماكن در ايران ثابت نرخ تسهيلات مس  .3
 مؤسسه و بانـك در      5000 دو خانوار وام رهني دارند، بيش از         ،مريكا از هر سه خانوار    ادر    .4
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مريكـا غيـر از     ادر   .كننـد   مـي   به شهروندان آن كشور وام رهنـي پرداخـت         ،بازار اوليه رهن  
اي در اعطـاي تـسهيلات خريـد          نقـش عمـده   هـا     REITهاي فعال در بازار رهن اوليه         بانك

 ميليارد دلار در سـال    124اي به ارزش      با سرمايه  REITs 203مسكن به مردم دارند، بيش از       
 ميليون واحدي كه سالانه لااقل دو ميليون واحد مسكوني به آن            123 در بازار مسكن     2000

  مريكا فعاليت دارند؛ ا در شود  افه مياض
 150بـيش از     بـه  امريكـا   ميانه دهه حاضر ميلادي تعداد واحدهاي مـسكوني        هاي  سالدر    .5

 در.  ميليون نفر است   306جمعيت كشور امريكا در حال حاضر بيش از         . ميليون واحد رسيد  
يك واحد مسكوني    توسطمطور    بهاين به معناي آن است كه به ازاي هر دو امريكايي             نتيجه

   ساخته شده است؛
 هـزار   641 مركز آمار ايران، تعداد منازل مسكوني خالي در ايـران            وسيله  بهدر سال گذشته      .6

در نتيجه در كل كشور بيش      . شد  درصد كل منازل ايران را شامل مي       4واحد برآورد شد كه     
به عبـارت ديگـر     .  ميليوني ايران وجود دارد    70 ميليون واحد مسكوني براي جمعيت       16از  
   نفر يك واحد مسكوني وجود دارد؛ 5/4 براي هر متوسططور  به

 ميليـون واحـدي در عرضـه و تقاضـاي           2 شكاف   ، در ايران  ها  بر اساس جديدترين تحقيق     .7
نظـر گرفتـه      سـال در   30در ايران بيش از     ها     عمر بنا  متوسطمسكن وجود دارد ضمن آنكه      

بنابراين پتانسيل بـازار مـسكن ايـران بـراي          . )www.memaran.ir/article19.html (شده است 
 ؛رشد تا دو برابر حجم و ارزش فعلي حداقل تصور براي گسترش اين بازار است

 جـز  گـاه  هـيچ دهد  شاخص قيمت مسكن در ايران نيز بر اساس تجربه چند ده ساله نشان مي   . 8
ن در كـشور     نرخ رشد قيمت مـسك     ، وقوع انقلاب قابل اغماض است     علتبه    كه 57در سال   

هاي انقباضي و اتكاي بازار مـسكن         در حال حاضر و با توجه به سياست       . معكوس نبوده است  
 فراواني به مقدار    85 و   84 هاي  سالدر  اي    به منابع بازار پول قيمت املاك پس از صعود فواره         

  .  تنزل يافته است83 سال هاي قيمتتري البته نه به ميزان   و به سطح پايينشدهتعديل 
تـوان بـا دوري از       نابراين با كنترل و نظارت بر بـازار اوراق بهـادار و بـازار پـول، مـي                 ب

  . و منافع آن بهره بردها ت ابزارهاي مالي، از مزيهاي مشكل
  يريگ جهينتبندي و  جمع

گيـري كـرد كـه     تـوان چنـين نتيجـه     مـي سرانجام   تحقيق،   يها با توجه به بررسي فرضيه    
د فروش اقساطي مسكن در بانك ملي ايران، قابـل تبـديل بـه               عق راهتسهيلات اعطا شده از     
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هـاي    و توجيه اقتصادي آن بستگي بـه موقعيـت         هستند) اوراق رهني (اوراق بهادار اسلامي    
  . روي بانك دارد مالي پيش

برداشـت از بانـك مركـزي،        هـا ناشـي از اضـافه       در حال حاضر با توجه به بدهي بانـك        
كـردن ايـن     نقدينگي و جايگزينتأمين انتشار اين اوراق، به   اهرتوانند از    هاي دولتي مي   بانك

هاي خصوصي با توجـه بـه        بانك. روش به جاي اضافه برداشت از بانك مركزي اقدام كنند         
توانند توجيه اقتصادي اين      مي رو   پيش نرخ درآمد بالاتر با استفاده از چارچوب تحليلي مقاله        

  . مالي را بررسي كنندتأمينروش 
به دنبـال ارائـه چـارچوبي بـراي تحليـل اقتـصادي و تنظـيم                رو    پيش مقاله   ،عدر مجمو 

  .هاي نقدي بود كه با مطالعه مورد بانك ملي ايران اين مهم به انجام رسيد جريان
   و مĤخذمنابع

ش، 1380اداره مطالعات و مقررات بانكي بانك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران،                .1
 : تهـران  ،با كاركردهاي آن در بازارهاي مـالي       و آشنايي    Securitizationدرآمدي بر   

  .بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران
تأمين مالي مـسكن از طريـق اوراق        «ش،  1387قلي، ساسان،   جعفري، ابوالفضل و اله    .2

 ،المللـي توسـعه نظـام تـأمين مـالي در ايـران            مجموعه مقالات كنفرانس بين   ،  »رهني
  .دانشگاه صنعتي شريف: تهران

، »كار تأمين مالي بخـش مـسكن      اوراق مشاركت رهني راه   «ش،  1388سعيدي، علي،    .3
  .83ش نا،  بي: تهران، ماهنامه بورس

اوراق مـشاركت رهنـي ابـزاري نـوين در تـأمين مـالي              «ش،  1387سروش، ابـوذر،     .4
پژوهـشگاه فرهنـگ و     : تهـران ،  فصلنامه علمي پژوهـشي اقتـصاد اسـلامي       ،  »ها بانك

  .29ش انديشه اسلامي، 
  .نا بي: ، تهرانتبديل به اوراق بهادار كردنش، 1379، حسين، تبريزي عبده .5
اي از ابزارهـاي    هاي رهنـي نمونـه    اوراق بهادار با پشتوانه وام    «ش،  1376،  ـــــــــ .6

  .123 ، شماهنامه حسابدار، »متنوع بازار سرمايه
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در ) هـا وام(هـا   تبديل به اوراق بهادارسازي دارايـي     «ش،  1386كاشاني، محمد،    فقهي .7
  . پژوهشكده پولي و بانكي: تهران،»عت بانكداريصن

سازي  ريسك در صكوك و مصون    «ش،  1387شمس، ميرفيض و رشنو، مهدي،       فلاح .8
، مجموعه مقالات نوزدهمين همايش بانكداري اسلامي     ،  »آن بر اساس موازين شرعي    

  .نا بي: تهران
ر اوراق  بررسي انتشا ش،  1386كميته تخصصي فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار،          .9

 . سازمان بورس و اوراق بهادار:، تهرانمشاركت رهني

پژوهشگاه : تهران،  )صكوك(ابزارهاي مالي اسلامي     ش،1386موسويان، سيدعباس،    . 10
 .فرهنگ و انديشه اسلامي

11. Henke, S. and Hans-Peter, Burghof, and R., Bernd, 1998, "Credit 
Securitization and Credit Derivatives", Financial Instruments and the 
Credit Risk Management of Middle Market Commercial. 

12. Hassanein, A. AG.h & EL-Barkouky, Mohamed, 2008, The Egyption 
Mortgage Practice, International journal of managing projects in business, 
vol.1, no2. 

13. U.S. Department of Treasury, Federal Reserve System, Federal 
Agencies, Dialogic, Thomson Financial, Bloomberg, Loan Performance 
and SIFMA 
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  اوراق دارندگان به ماهانه پرداخت مبالغ تعيين جهت شده ارائه روابط به توجه باي پرداخت سود محاسبه چگونگي :1 وستيپ

 مخرج كسر  كسر اولمخرج صورت لاتياقساط دريافتي تسه ماه
 20,77ارزش فعلي اقساط 

  درصد
1 546,320,000 1.01730511711536 0.9844134536505 537,026,690 
2 546,320,000 1.0349097013091 0.9690698477282 527,891,467 
3 546,320,000 1.0528189348941 0.9539653956307 518,911,640 
4 546,320,000 1.0710380898637 0.9390963697759 510,084,567 
5 546,320,000 1.0895725294438 0.9244591006818 501,407,649 
6 546,320,000 1.1084277096715 0.9100499760608 492,878,331 
7 546,320,000 1.1276091810012 0.8958654399286 484,494,104 
8 546,320,000 1.1471225899388 0.8819019917263 476,252,499 
9 546,320,000 1.1669736807034 0.8681561854565 468,151,089 

10 546,320,000 1.1871682969185 0.8546246288333 460,187,491 
11 546,320,000 1.2077123833323 0.8413039824446 452,359,359 
12 546,320,000 1.2286119875675 0.8281909589283 444,664,390 
13 546,320,000 1.2498732619017 0.8152823221607 437,100,318 
14 546,320,000 1.2715024650783 0.8025748864585 429,664,916 
15 546,320,000 1.2935059641489 0.7900655157918 422,355,996 
16 546,320,000 1.3158902363479 0.7777511230108 415,171,406 
17 546,320,000 1.3386618709989 0.7656286690836 408,109,032 
18 546,320,000 1.3618275714544 0.7536951623465 401,166,793 
19 546,320,000 1.3853941570693 0.7419476577652 394,342,648 
20 546,320,000 1.4093685652084 0.7303832562085 387,634,586 
21 546,320,000 1.4337578532880 0.7189991037328 381,040,633 
22 535,947,000 1.4585692008542 0.7077923908772 367,447,084 
23 526,707,000 1.4838099116958 0.6967603519710 354,969,323 
24 526,707,000 1.5094874159947 0.6859002644505 348,931,031 
25 517,467,000 1.5356092725126 0.6752094481876 336,978,299 
26 510,942,000 1.5621831708169 0.6646852648278 327,069,200 
27 510,942,000 1.58921693354348 0.6543251171398 321,505,510 
28 510,942,000 1.6167185187002 0.6441264483738 316,036,462 
29 496,726,000 1.6446960220088 0.6340867416313 302,016,904 
30 471,246,000 1.6731576792889 0.6242035192433 281,650,681 
31 471,246,000 1.7021118688814 0.6144743421591 276,859,593 
32 471,246,000 1.7315671141158 0.6048968093445 272,150,006 
33 450,553,000 1.7615320858187 0.5954685571890 255,773,371 
34 450,553,000 1.7920156048663 0.5861872589227 251,422,476 
35 450,553,000 1.8230266447810 0.5770506240421 247,145,592 
36 423,295,000 1.85457433437 0.5680563977445 228,243,750 
 صورت كسر مخرج كسر   

 14,039,094,885  27.2806485635081 50.2373279255072 18,797,792,000 جمع

 280,781,898 هزينه انتشار   

 14,319,876,783 هزينه انتشار+ ارزش فعلي   
 524,909,690 سود پرداختی ماهانه   
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  ينقدي ها انيجري ساز مدل و اتيعمل خلاصه :2 وستيپ

 ماه مانده وجه نقد  ارزش آتي مانده  تجمعي مانده سود پرداختي اقساط دريافتي ماه

1 546,320,000 524,909,690 21,410,310 21,410,310 26,649,752    22 

2 546,320,000 524,909,690 21,410,310 42,820,620 26,385,893   21 

3 546,320,000 524,909,690 21,410,310 64,230,930 26,124,647   20 

4 546,320,000 524,909,690 21,410,310 85,641,240 25,865,987   19 

5 546,320,000 524,909,690 21,410,310 107,051,550 25,609,888   18 

6 546,320,000 524,909,690 21,410,310 128,461,859 25,356,325   17 

7 546,320,000 524,909,690 21,410,310 149,872,169 25,105,272   16 
8 546,320,000 524,909,690 21,410,310 171,282,479 24,856,705   15 
9 546,320,000 524,909,690 21,410,310 192,692,789 24,610,599   14 
10 546,320,000 524,909,690 21,410,310 214,103,099 24,366,930   13 

11 546,320,000 524,909,690 21,410,310 235,513,409 24,125,673   12 
12 546,320,000 524,909,690 21,410,310 256,923,719 23,886,805   11 
13 546,320,000 524,909,690 21,410,310 278,334,029 23,650,302   10 
14 546,320,000 524,909,690 21,410,310 299,744,339 23,416,141   9 

15 546,320,000 524,909,690 21,410,310 321,154,649 23,184,298   8 

16 546,320,000 524,909,690 21,410,310 342,564,959 22,954,750   7 

17 546,320,000 524,909,690 21,410,310 363,975,269 22,727,475   6 

18 546,320,000 524,909,690 21,410,310 385,385,578 22,502,451   5 

19 546,320,000 524,909,690 21,410,310 406,795,888 22,279,654   4 

20 546,320,000 524,909,690 21,410,310 428,206,198 22,059,064   3 

21 546,320,000 524,909,690 21,410,310 449,616,508 21,840,657   2 

22 535,947,000 524,909,690 11,037,310 460,653,818 11,147,683   1 

23 526,707,000 524,909,690 1,797,310 462,451,128 1,797,310   0 

24 526,707,000 524,909,690 1,797,310 464,248,438 1,815,283   1 

25 517,467,000 524,909,690 -7,442,690 456,805,748 
مانده نقد در 

 25آخر ماه 
522,319,545  

26 510,942,000 524,909,690 -13,967,690 442,838,058 5,148,769 520,025,624  

27 510,942,000 524,909,690 -13,967,690 428,870,368 5,060,579 511,118,513  

28 510,942,000 524,909,690 -13,967,690 414,902,678 4,971,508 502,122,331  

29 496,726,000 524,909,690 -28,183,690 386,718,988 4,881,546 493,036,187  

30 471,246,000 524,909,690 -53,663,690 333,055,297 4,648,525 469,501,022  

31 471,246,000 524,909,690 -53,663,690 279,391,607 4,158,373 419,995,705  

32 471,246,000 524,909,690 -53,663,690 225,727,917 3,663,320 369,995,336  

33 450,553,000 524,909,690 -74,356,690 151,371,227 3,163,316 319,494,962  

34 450,553,000 524,909,690 -74,356,690 77,014,537 2,451,383 247,589,655  

35 450,553,000 524,909,690 -74,356,690 2,657,847 1,732,330 174,965,294  
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36 423,295,000 524,909,690 -101,614,690 -98,956,843 1,006,086 101,614,690  

مع 
ج

 

18,797,792,0
00 

18,896,748,
843 -98,956,843     0   

تفاوت جمع اقساط 
دريافتي و جمع سود 

 پرداختي
  كل سود ناشر        98,956,843-

 
  




