


و ها ویژگی
ابزارها 

أمینارائه در کلاس املاک و مستغلات؛ سرمایه گذاری و ت.  ویراست جدید
مالی، دانشکدۀ اقتصاد و مدیریت، دانشگاه صنعتی شریف

1400اردیبهشت ماه  28شنبه سه



بازیگران بازار مسکن

طرف ساخت و ساز= طرف عرضه 

انبوه‌سازان

پیمانکاران

آبادگران

طرف خریدار= طرف تقاضا 

خانوارها

نهادهای‌مالی

دولت‌ها
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طرف عرضه

ملاحظات

.گ‌تری‌اندغالباً‌سازندگان‌مسکن،‌نسبت‌به‌خریداران‌متعارف‌مسکن،‌بازیگران‌بزر•

.آن‌ها‌عموماً‌در‌تأمین‌نیازهای‌مالی‌خود‌توانمندند•

.از‌انواع‌ابزار‌مالی‌برای‌تأمین‌نیازهای‌مالی‌خود‌استفاده‌می‌کنند•

.ظرفیت‌های‌فنی‌و‌مهندسی‌کافی‌در‌اختیار‌دارند•
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طرف تقاضا
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تأمین مالی
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تأمین مالی خرید مسکن
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و بازار اولیهوام رهنی
Mortgage Loan
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وام رهنی چیست؟

یییا‌بییه‌(‌mortgage loan)وام‌رهنییی‌
وامیی‌اسیت‌(‌mortgage)سادگی،‌رهن‌

ییی ‌کییه‌بازپرداخییت‌ا ییع‌و‌فییرع‌آن‌بییا‌تو 
.‌‌ملک‌معینی‌ضمانت‌می‌شود
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بازار اولية رهن

د،مي كنرجوعدهندهوامبهمستقيماًمسكنخريداربازارايندر-«رهناوليةبازار»

بانك.مي رسدامضابه(ايرانبانكيرژيمدراقساطيفروشيا)رهنيوامقراردادو

يشركت هادنيا،در.مي كنندفعاليتبازارايندرايرانتجاريبانك هايومسكن

مسكنصندوق هاي.فعال اندحوزهايندربسياريپس اندازوواممؤسساتورهني

صندوقمسكن،بانكبهمتعلقمسكنپس اندازصندوقهمچونايراندرفعال

نهميدرنيزسلحشورانمسكنصندوقوكارگران،مسكنصندوقجوانان،مسكن

.كردندخلقرا«رهنيوام هاي»و،بودندفعال بازار
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ياقتصاد جهانگسترة بازار رهن در مشخصه هاي 

درصد پرداخت نام كشور 
اوليه

طول زماني اقساط

سال 30درصد5تا 3امريكا 

سال30درصد20تا 15آلمان

سال 25درصد30تا 10ژاپن

سال25درصد30اسپانيا

سال30تا 25درصد15نانگلستا
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حجم بازار رهن در اقتصاد ملي

12



تلاطم تورم در حوزه هاي اقتصادي
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(2012سال )كشورها بازارهاي رهن اوليه در پنل مطالعة نتايج 
GDPدرصد بدهي هاي رهني نسبت به : متغير وابسته

تمامي اقتصادها
All economies

نوظهورهاياقتصاد
Emerging Market 

Economy

مدرناقتصادهاي
Advanced 

Economy

**3.30 *1.31 1.48 قانوني وام دهندگان و وام گيرانحقوق
Legal Rights for Borrowers 

&Lender 
(1.39) (0.69) (2.31)

1.44 **1.71 2.65- اعتبارياطلاعاتسيستم
Credit Information(1.88) (0.76) (6.84)

***1.84- ***0.47- 1.31- تلاطم تورم
Inflation Volatility(0.67) (0.15) (13.19)

1.49 1.73- 1.37- اندازه كشور
Country Size(2.05) (1.13) (5.89)

61 36 25 تعداد مشاهدات

0.34 0.40 0.28 تعيينضريب
-Warnock 2012درصد معنادار10** درصد معنادار و 1.5* Developing Housing Finance Systems
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جهانی گسترة آمار متغیرهای کلان بازار رهن در 
(GDPمتوسط گیری برپایة )

اروپاي شرقي
Eastern Europe

آسياي نوظهور
Emerging Asia

آمريكاي لاتين
Latin 

America

نوظهورهاياقتصاد
Emerging Market 

Economy

مدرناقتصادهاي
Advanced 

Economy

8.3 12.4 5.4 9.4 61.4
رهنیبدهی های

Mortgage Debt

Outstanding

5.1 6.3 4.0 5.5 7.2

قانونی حقوق
وام دهندگان و وام گیران

Legal Rights for 

Borrowers 

&Lender 

4.8 4.3 5.2 4.5 5.6
اریاعتباطلاعاتسیستم

Credit 

Information

4.4 2.3 4.1 3.34 1.14
تلاطم تورم

Inflation Volatility

*Warnock 2012- Developing Housing Finance Systems
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قرارداد وام رهنی
Mortgage Contract
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(I)شرایط عمومی قرارداد وام رهنی 

وام‌گیرنده‌متعهد‌است‌ا ع‌و‌فرع‌و‌جریمه‌های‌احتمالی‌را•
.پرداخت‌نماید

تعهد‌پرداخت

ول‌به‌عنوان‌مثال‌اگر‌وام‌گیرنده‌در‌پرداخت‌مالیات‌اموال‌نک•
لقی‌کند،‌این‌عمع‌او‌به‌مثابة‌نکول‌در‌پرداخت‌های‌وام‌رهنی‌ت
وق‌می‌شود،‌چراکه‌دولت‌نسبت‌به‌وام‌دهنده‌در‌استیفای‌حق

.اولویت‌دارد(‌دریافت‌مالیات)خود‌

رعایت‌اولویت‌
یذینفعان‌وام‌رهن
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(II)شرایط عمومی قرارداد وام رهنی 

ک‌وام‌گیرنده‌باید‌حداقع‌به‌اندازۀ‌ارزش‌وام‌رهنی،‌مل•
یمه‌ب...‌را‌در‌برابر‌حواد ی‌مانند‌آتش‌سوزی،‌سیع‌و‌

.کند
بیمة‌حوادث

اً‌در‌عموم.‌)وام‌گیرند‌باید‌وام‌رهنی‌خود‌را‌بیمه‌کند•
شد‌و‌زمان‌هایی‌که‌دولت‌وام‌رهنی‌را‌تضمین‌نکرده‌با

(در د‌باشد80نسبت‌وام‌به‌ارزش‌ملک‌بیش‌از‌

بیمة‌وام‌رهنی‌
(mortgage 

insurance)
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(III)شرایط عمومی قرارداد وام رهنی 

وام‌دهنده‌ابتدا‌جرایم‌و‌هزینه‌ها‌را‌لحاظ‌•
.ا‌می‌کند،‌سپس‌بهره‌و‌در‌نهایت‌ا ع‌وام‌ر

ال‌ترتیب‌اعم
پرداخت‌ها

اشخا ی‌‌که‌قرارداد‌وام‌را‌امضا‌می‌کنند،•
.دمتضامناً‌نسبت‌به‌کع‌وام‌رهنی‌متعهدن

نیتعهد‌تضام
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(IV)شرایط عمومی قرارداد وام رهنی 

ی‌وام‌گیرنییده‌باییید‌ملییک‌را‌در‌سیی‌ب‌رضایت‌بخ یی•
.نماید(‌good repair)تعمیر‌و‌نگهداری‌

تعمیر‌ملک

وام‌دهنده‌ح ‌دارد‌با‌اطلاع‌قبلی‌وارد‌ملک‌شیود‌و•
ا‌در‌بررسی‌کند‌که‌آییا‌وام‌گیرنیده‌وظیایو‌خیود‌ر
.راب‌ه‌با‌تعمیر‌و‌نگهداری‌ملک‌انجام‌داده‌است

‌بازرسیی ح 
وام‌دهنده
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(V)شرایط عمومی قرارداد وام رهنی 

ه‌عمومیاً‌بی)‌وام‌دهنده‌می‌تواند‌تحیت‌شیرایم‌معینیی‌•
اً‌م‌البه‌کع‌ماندۀ‌وام‌را‌دفعت(‌هنگام‌نکول‌وام‌گیرنده

.‌‌نماید

بند‌تعجیع
(acceleration 

clause)

که‌وام‌تمهیدی‌است‌که‌به‌وام‌گیرنده‌اختیار‌می‌دهد•
نید‌اوراق‌این‌تمهید‌مان.‌را‌قبع‌از‌سررسید‌تسویه‌کند

.است(‌callable bond)قرضة‌قابع‌‌استرجاع‌

موعیدبند‌پرداخت‌زوتر‌از‌

prepayment) 
clause)
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ریسک های وام رهنی
ریسک نکول 

ریسک نقدینگی

ریسک نرخ بهره

ریسک پرداخت زودتر از موعد
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پرداخت پیش از موعد

ازرزودتراوامتامی دهداختیاررهنیوامدارندۀبهموعدازپیشپرداخت

رندۀداچراکهدارد،مثبتارزشهموارهاختیاراین.کندتسویهسررسید

.استمختاربلکهنیستآناعمالبهمتعهداختیار

است؟چقدراختیاراینارزش
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رهنی محاسبات

Mortgage 
Calculation
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(I)محاسبات رهنی 

ی‌متغیرهای‌اساس

•N‌:عمر‌وام‌رهنی‌به‌سال

•I‌:نرخ‌بهرۀ‌اسمی‌سالانه

•r‌:نرخ‌دوره

•PV‌:ارزش‌اسمی‌وام

•PMT‌:مبلغ‌قسم

•FV‌:ارزش‌آتی‌
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(II)محاسبات رهنی 

ارزش روز وام رهنی

( ) ( ) ( )NN2
r1

FV

r1

PMT

r1

PMT

r1

PMT
PV

+
+

+
++

+
+

+
= 
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(III)محاسبات رهنی 

ساله‌با‌نرخ‌20ارزش‌فعلی‌‌وام‌رهنی‌:‌مثال
دلاری‌چقدر‌1000و‌با‌اقساط‌ماهانة‌10‌%

است؟

( )

( ) ( )240240

2

00833.1

0

00833.1

1000

00833.1

1000

00833.1

1000
103625

++

++= 
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(I)محاسبة جدول زمانی استهلاک وام

یرهاتعریو‌متغ

•P‌:(ارزش‌فعلی)ا ع‌وام‌

•rt‌:نرخ‌دورۀ‌وام

•PMTt‌:قسم‌دورۀ‌t

•IEt‌:سهم‌بهره‌از‌قسم‌دورۀ‌t

•PPt‌:سهم‌ا ع‌از‌قسم‌دورۀ‌t

•OLBt‌:ماندۀ‌ا ع‌وام‌بعد‌از‌پرداخت‌قسم‌دورۀ‌t
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(II)محاسبة جدول زمانی استهلاک وام

IEt =  rt(OLBt-1)

PPt =  PMTt – IEt

OLBt =  OLBt-1 - PPt

OLB0 =  P

روابم‌اساسی
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وام  رهنی کلاسیک

.‌دوام‌های‌رهنی‌کلاسیک‌هم‌نرخ‌بهرۀ‌ ابت‌و‌هم‌اقساط‌ ابت‌دارن
:‌ ورت‌زیر‌محاسبه‌می‌شودارزش‌این‌وام‌های‌رهنی‌به

PV = PMT (PVIFAr,N)

= PMT [(1 – 1/(1+r)N )/r]
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جدول زمانی استهلاک وام

درصد12ساله با نرخ بهرۀ 30وام رهنی : مثال

هماندۀ‌پایان‌دورسهم‌ا عسهم‌بهرهقسمماندۀ‌اول‌دورهماه

160,000617/1760017/1783‌‌/59,982

360611/6617/1706/11611/60
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محاسبة اقساط

دلار چقدر است؟100,000درصد به مبلغ اصل 10ساله با نرخ 30اقساط وام رهنی : مثال

N=360

r=10%÷12

PV=10,000

FV=0

PMT= -877.57
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محاسبة مبلغ وام 

درصد پرداخت 10سالۀ 30دلار برای دریافت وام رهنی500شما می توانید ماهانه : مثال
ارزش فعلی این وام چقدر است؟. کنید

N=360

r=10%÷12

PMT=-500

FV=0

PV= 56,975.41

د درصد ارزش خانه را به شما وام دهد، ارزش خانه ای که می توانید بخری80اگر بانک 
چقدر است؟

Purchase Price= 56,975.41÷0.8=71,218
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محاسبۀ ماندۀ اصل وام

سال چقدر است؟5درصدی بعد از 10سالۀ 30دلاری 100,000ماندۀ اصل وام رهنی : مثال

N=360

r=10%÷12

FV=0

PV=100,000

PMT=-877.57

: صورت زیر محاسبه می شودپس از پنج سال به( ارزش فعلی وام)ماندۀ اصل وام 

N=300

PV=96,574.32
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محاسبة اقساط  رهن فقط بهره

.درصد چقدر است10دلاری 100,000فقط بهره اقساط رهنِ: مثال

r=10%÷12

PV=100,000

FV=-100,000

PMT=-833.33
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(I)ایجاد موازنه بین مبلغ و نرخ استهلاک 

استهلاک لحاظ محدودیت پرداخت وام گیرنده با ایجاد موازنه بین مبلغ وام و نرخ
وام

.‌‌در د‌پرداخت‌کنید10سالة‌30دلار‌برای‌دریافت‌وام‌رهنی500شما‌می‌توانید‌ماهانه‌:‌مثال•
ر‌اگر‌نیاز‌داشته‌باشید‌که‌برای‌خرید‌خانة‌مورد‌نظ.‌دلار‌خواهد‌بود56,975مبلغ‌این‌وام‌

دلار‌وام‌بگیرید،‌وام‌مورد‌نیاز‌شما‌چگونه‌باید‌طراحی‌شود؟58,000
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(II)ایجاد موازنه بین مبلغ و نرخ استهلاک

r=10%÷12

PMT=-500

PV=58,000

N=409.84≈410

ساله داشته باشد، بلکه هنوز هم 34این لزوماً بدان معنی نیست که وام رهنی باید سررسید 
دلار که 20,325به مبلغ ( ballon)ساله داشته باشد با مقداری از اصل 30می تواند سررسید 

.در سررسید تسویه می شود
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تعیین سهم اصل و بهرة اقساط

:ام را تعیین کنید61درصد، اجزای قسط 10سالۀ 30دلاری 100,000برای وام رهنی : مثال

N=360

r=10%÷12

PV=10,000

FV=0

PMT= -877.57

N=300

PV=96,574

IE= 804.79

PP=72.79
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نرخ بازده وام رهنی

:همان نرخ بازده داخلی وام است که به  صورت زیر محاسبه می شود

یا به طور کلی تر ( ) ( ) ( )NN
r

FV

r

PMT

r

PMT

r

PMT
PV

+
+

+
++

+
+

+
+−=

1111
0

2


( ) ( )N
N

2

21
0

r1

CF

r1

CF

r1

CF
CF0

+
++

+
+

+
+−= 
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اقساط رهنی انواع

Mortgage 
Types
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انواع غالب وام های رهنی

توام‌رهنیِ‌بهرۀ اب

Fixed Rate 
Mortgage

یروام‌رهنیِ‌بهرۀ‌متغ

Adjustable 
Rate 

Mortgage
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(I)انواع وام رهنی 

-fixed)رهن‌با‌نرخ‌ ابت‌

rate mortgages)

نرخ‌بهرۀ‌وام‌در‌طول‌
:‌‌عمر‌آن‌ ابت‌است

rt=r

رهن‌با‌نرخ‌متغیر‌
(adjustable-rate 

mortgages)

نرخ‌بهرۀ‌وام‌طی‌زمان‌
.تغییر‌می‌کند
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(II)انواع وام رهنی 

-constant)رهن‌با‌اقساط‌ ابت‌ payment mortgages)

PMTt=PMT:اقساط‌وام‌در‌طول‌عمر‌آن‌ ابت‌اند•

(graduated payment mortgages)رهن‌با‌اقساط‌تدریجی‌

PMT1قسم‌اولیه‌عموماً‌کوچک‌است‌• < IE1‌.بنابراین‌در‌ابتدا‌OLBدر‌طی‌زمان‌
.سپس‌اقساط‌بزرگ‌تر‌می‌شوند.‌افزایش‌می‌یابد
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(III)انواع وام رهنی 

(constant-amortization mortgages)رهن‌با‌استهلاک‌ ابت‌

PPt=PP:استهلاک‌ا ع‌وام‌طی‌عمر‌آن‌ ابت‌است•

(fully-amortized mortgages)رهن‌با‌استهلاک‌کامع‌

PPt=P:‌ا ع‌وام‌به‌‌طور‌کامع‌تا‌سررسید‌مستهلک‌می‌شود•

(partially-amortized mortgages)رهن‌با‌استهلاک‌جزئی‌

در‌سررسید‌به‌‌طور‌OLBNبنابراین‌.‌ا ع‌وام‌تا‌زمان‌سررسید‌به‌‌طور‌کامع‌مستهلک‌نمی‌شود•
PPt<P:‌کامع‌مستهلک‌نمی‌شود
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(IV)انواع وام رهنی 

interest-only)رهن‌فقم‌بهره‌ mortgages)

ا ع‌وام‌تا‌زمان‌سررسید‌•
PMTt=IEt:‌پرداخت‌نمی‌شود
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بازار ثانویۀ رهن

Mortgage Secondary Market
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تأمین مالی خرید مسکن

وام‌رهنی•

بازار اولیة رهن

اوراق‌بهادار‌با‌پ توانة‌رهن•

بازار ثانویة رهن
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بازارهای رهن

بیه‌بازاری‌است‌که‌در‌آن‌وام‌دهندگان‌و‌وام‌گیرندگان‌‌ضمن‌چانه‌زنی‌در‌مورد‌شرایم‌وام‌های‌رهنیی•
،‌کیارگزاران‌وام‌هیای‌رهنیی،‌بانک‌هیای‌رهنیی.‌ترتیب‌به‌خرید‌و‌فروش‌آن‌وام‌های‌رهنی‌می‌پردازنید

بانک‌های‌تجاری‌و‌مؤسسات‌پس‌انداز‌و‌وام‌‌و‌وام‌گیرندگان‌از‌بازیگران‌عمدۀ‌این‌بازارند

بازار اولیة رهن

انی‌بی.‌بازاری‌است‌که‌در‌آن‌وام‌های‌رهنی‌و‌اوراق‌بهادار‌با‌پ توانة‌رهن‌خرید‌و‌فروش‌می‌شیود•
(originator)تجمیع‌کننییدۀ‌وام‌هییای‌رهنییی‌،((mortgage aggregatorیییاsecuritizerو‌

.سرمایه‌گذاران‌از‌بازیگران‌عمدۀ‌این‌بازارند

بازار ثانویة رهن
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بازار ثانویة رهن

بهراخودرهنيوام هايمي توانداوليه،بازاردهندة وامبازار،ايندرـ«رهنثانويةبازار»

تا.مي شودخريدوفروشرهنيوام هايآن دركهاستجاييرهنثانوية بازار.رساندفروش

انتخابحقايراندر«رهنيوام»كنندةاعطا.شتنداوجودايراندربازاراين،اواخرهمين

ودخسرمايه گذاريسبددررااعطايي«رهنيوام هاي»وام،عمرپايانتابودمجبورو،شتندا

اريجرهنبازاربهكافينقدينگيكهاستآنرهنثانوية بازارتشكيلازهدف.داردنگاه

وجوهاعطايي،«رهنيوام هاي»فروشبامسكن،بانكمثلاً«،رهنيوام»اعطاكنندة وشود،

.كنداعطابيشتري«رهنيوام هاي»بتواندوكند،آزادراخود
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MBSتعامل بانک و بازار در تولید 
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تبدیع‌به‌اوراق‌بهادار‌کردن

securitization

دگی‌به‌فرآیند‌تبدیع‌دارایی‌های‌مالی‌با‌نقدشون•
ه‌در‌پایین‌مانند‌وام‌رهنی‌به‌اوراق‌بهادار‌قابع‌معامل

.بازار،‌تبدیع‌به‌اوراق‌بهادارکردن‌گویند
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بازار ثانویة رهنکارکردهای اقتصادی 

کاهش‌هزینة‌
معاملات

Transaction cost

قیمت‌یابی

Price discovery

فرآهم‌آوردن‌
نقدینگی

Liquidity
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یاوراق بهادار با پشتوانة دارای

اوراق بهادار با پشتوانة رهن
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ارنمونه هایی از دارایی های پشتوانة اوراق بهاد

receivablesحساب‌های‌دریافتنی•

Auto and boat loansوام‌های‌اتومبیع‌و‌قای •

student loansوام‌های‌دان جویی•

home equity loanوام‌ح ‌مالی‌مسکن•

housing manufactured loansوام‌های‌ساخت‌و‌ساز‌مسکن•

mortgage loansوام‌رهنی•
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اوراق بهادار با پشتوانة رهن

(mortgage backed securities)رهن‌اوراق‌بهادار‌با‌پ توانة‌

ی‌اوراقی‌است‌کیه‌ن یان‌گر‌ادعیای‌ یاحبان‌آن‌نسیبت‌بیه‌جریان‌هیای‌نقید•
ا یع‌می‌توان‌گفت‌که‌منافع‌ح.استیک‌کاسه‌شده‌حا ع‌از‌وام‌های‌رهنی‌

در‌قالیب‌اوراق‌بهیادار‌بیا‌پ یتوانة‌وام‌هییای‌یک‌کاسه‌شیدهوام‌هیای‌رهنییاز‌
.‌می‌شودرهنی،‌تبدیع‌به‌اوراق‌بهادار‌

فیاوت‌کیه‌ورقة‌بهادار‌با‌پ توانة‌وام‌های‌رهنی‌یک‌ورقة‌قرضه‌است،‌با‌این‌ت•
ینقیددارندگان‌آن‌به‌جای‌دریافت‌مقادیر‌ ابت‌کوپن‌ها‌و‌ا ع،‌جریان‌های

.را‌دریافت‌می‌کنندیک‌کاسه‌شدهحا ع‌از‌از‌وام‌های‌رهنی
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رهنپشتوانة اوراق بهادار با 

پشـتوانة نـوعي اوراق بهـادار اسـت كـه بـه (ABS)دارايـي پشتوانة اوراق بهادار با ✓

. مي شودمالي منتشر دارايي هاي 

مطالبات پشتوانة است كه با ABSنوع خاصي از (MBS)رهن پشتوانة اوراق بهادار با ✓

.بانك ها و مؤسسات رهني منتشر مي شود

✓MBSمحل تلاقي بازار پول و سرمايه است .

وسط اين اوراق ابتدا  ت. خلق گرديدثانوية رهن امريكا اين ابزار در مسير رشد بازارهاي ✓

GNMA(Government National Mortgage Association)منتشر شد  .

GNMAريسك و مي نموداز اصل و بهره را براي خريدار تضمين منظم پرداخت هاي

.  مي كرداعتباري را حذف 

FNMAرهـن بـا ضـمانت شـركت خصوصـي پشـتوانة اوراق  با 1970دهة از اواخر ✓

(FederalNational Mortgage Association)منتشر شد .
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انواع غالب اوراق بهادار با پشتوانة رهن

• Mortgage Pass-through 

وانة‌رهنگواهی‌انتقالی‌قرضه‌با‌پ ت

• Collateralized Mortgage Obligations

تعهدات رهنی وثیقه دار 
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رهنوانۀ گواهی انتقالی قرضه با پشت

ی‌قرضه‌با‌ساده‌ترین‌شکع‌اوراق‌بهادار‌با‌پ توانة‌وام‌های‌رهنی،‌گواهی‌انتقال
ام‌های‌در‌این‌ساختار‌تمام‌ا ع‌و‌بهرۀ‌حا ع‌از‌و.‌پ توانة‌وام‌های‌رهنی‌است

.‌می‌شودرهنی‌پس‌از‌کسر‌کارمزد‌خدمات،‌مستقیماً‌به‌سرمایه‌گذاران‌منتقع
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بازیگران عمدة بازار ثانویة رهن

سرمایه گذاران

investors

اوراق‌بهادار‌با‌پ وانة‌رهن•
.را‌معامله‌می‌کنند

بانک

originator

وام‌های‌رهنی‌تولید‌‌•
.می‌کند

شرکت واسط

SPV

رهن‌ها‌را‌یک‌کاسه‌‌•
.می‌کند

فروش‌اوراق فروش‌رهن‌ها

وجوه‌ وجوه‌
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(I)تاریخچة توسعة بازارهای رهن در امریکا 

Nationalبعد از رکوود بوزرب بور اسواس قوانون • Housing ادارۀ
. تأسویس شود( Federal Housing Administration)مسکن فدرال 

ین آن این نهاد، توسعه و استانداردسازی وام های رهنی و نیوز تموم
. وام ها را در دستور کار داشت

توسعۀ بازار اولیۀ رهن-1934

Fannieشرکتی تحت حمایت دولت با نام • Maeوظیفۀ . تأسیس شد
ایوون شوورکت ایجوواد بووازار ثانویووۀ نقدشووو بوورای وام هووای رهنووی 

آن شوورکت مقوودمتاً وام هووای . بووودFHAتممین شووده توسووط 
ای را خریداری می کرد و بدین ترتیب  بورFHAتممین شده توسط 

ناشران وام های رهنی این امکان را فوراهم می کورد کوه وام هوای 
.رهنی بیشتری اعطا کنند

توسعۀ بازار ثانویۀ رهن-1938
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(II)تاریخچة توسعة بازارهای رهن در امریکا 

1968Ginnieدر‌سال‌• Maeا‌اولین‌گواهی‌انتقالی‌قرضه‌بی
Freddie.‌پ توانة‌رهن‌را‌منت یر‌کیرد Mac1971درسیال‌

بیا‌نیام‌راخیود‌اولین‌گواهی‌قرضة‌‌انتقالی‌بیا‌پ یتوانة‌رهین‌
1981Fannieدر‌سیال‌.‌گواهی‌م ارکت‌منت رکرد Mae

نیوان‌ورق‌اولین‌گواهی‌انتقالی‌قرضه‌با‌پ توانة‌رهین‌را‌بیا‌ع
1983Freddieدر‌سیال‌.‌بهادار‌با‌پ توانة‌رهن‌منت ر‌کرد

Macاولین‌تعهد‌رهنی‌و یقه‌دار‌را‌منت ر‌کرد.

تبدیل به اوراق بهادارکردن-80و 70، 60دهة 
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نهادهای دولتی فعال در بازار رهن

ایالات‌متحدۀ‌امریکا

•Fannie Mae

•Freddie Mac

•Ginnie Mae
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تعهدات رهنی وثیقه دار

گروه‌هییایمیییان‌یک‌کاسه‌شییده‌وقتییی‌جریان‌هییای‌نقییدی‌حا ییع‌از‌وام‌هییای‌رهنییی‌
یقه‌دار‌مختلفی‌از‌اوراق‌قرضه‌مجدداً‌توزیع‌می‌گردد،‌اوراق‌حا ع‌تعهدات‌رهنی‌و 

ه‌هیایگرواین‌اوراق‌قواعدی‌را‌برای‌تقسیم‌جریان‌های‌نقدی‌مییان‌.‌نامیده‌می‌شوند
.مختلو‌درنظر‌می‌گیرند
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تعهدات رهنی وثیقه دار

CMOs حالت‌ساختار‌یافتیة‌Mortgage Pass Thoroughاسیت‌کیه‌در‌
،‌نوع‌دورۀ‌سرمایه‌گذاری‌اوراق،‌ریسک‌اوراق)آن‌سبد‌تسهیلات‌از‌جهات‌مختلو‌

ع‌فلسیفة‌ایین‌عمی.‌متفیاوتی‌تقسییم‌می‌شیود(‌tranches)به‌طبقیه‌های...(‌اوراق‌و
.‌ریسک‌ی‌بازده‌مختلو‌استوجود‌م تریان‌متفاوت‌با‌گرایش‌های
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بازار ثانویة رهن

قرضة‌انتقالی‌رهنی‌
mortgage pay-

through bond MPTB

قرضه‌است‌و‌بیانگر‌منافع‌حقوق‌ احبان‌سهام‌نیست•

بدهی‌ناشر‌است•

بهره‌و‌ا ع‌را‌انتقال‌می‌دهد•

:‌رتبه‌بندی‌اعتباری‌سه‌وجه‌دارد•

میزان‌ریسک‌وام‌های‌رهنی•

تا‌چه‌حد‌ارزش‌و ای ‌از‌وام‌بیش‌تر‌است•

لت‌را‌به‌عنوان‌و یقة‌اضافی،‌آیا‌ضمانت‌دولتی‌یا‌مؤسسات‌دو•
دارد‌
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بازار ثانویة رهن

تعهدات‌با‌پ توانة‌رهنی‌
(CMO)

ابزار‌بدهی•

رهن‌های‌تجمیع‌شده‌به‌ناشر‌تعل ‌دارد•

بهره‌و‌ا ع‌را‌انتقال‌می‌دهد•

مختلو‌اوراق‌بهادار‌(classes) دور‌طبقه‌های‌•

طبقه‌های‌مختلو‌از‌نظر‌سررسید•

اولویت‌های‌مختلو‌پرداخت‌ا ع‌و‌بهره•

متعدد(tranches)ق‌عه‌ها‌یا‌برش‌های‌•
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بازار ثانویة رهن

تعهدات‌با‌پ توانة‌رهنی‌
(CMO)

(over collateralization)فراو یقه‌گذاری‌•

ردبیانگر‌آن‌است‌که‌ناشر‌منافعی‌از‌جنس‌ احب‌سرمایه‌دا•

جریان‌نقدی‌باقی‌مانده‌به‌ناشر‌برمی‌گردد•

تی‌جریان‌نقدی‌مساوی‌است‌با‌بهرۀ‌دریافتی‌منهای‌بهرۀ‌پرداخ•

م کع‌پرداخت‌پیش‌از‌موعد•

م کع‌سرمایه‌گذاری‌مجدد•

(calamity call)بند‌بازخرید‌در‌ ورت‌بروز‌م کع‌•
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بازار ثانویة رهن

تعهدات‌با‌پ توانة‌رهنی‌
(CMO)

ساختار‌برش‌های‌پرداخت‌متوالی•

.‌‌به‌دارندگان‌این‌برش‌در‌انتها‌پرداخت‌می‌شود:‌zبرش‌•

،‌دارندگان‌این‌برش‌ا ع،‌پرداخت‌های‌پیش‌از‌موعد:‌Aبرش‌•
.و‌بهرۀ‌دریافتی‌را‌اول‌دریافت‌می‌کنند

ش‌بهره‌در ورتی‌پرداخت‌می‌شود‌که‌دارندگان‌بر:‌Bبرش‌•
Aکع‌وجوه‌خود‌را‌دریافت‌کرده‌باشند‌،‌‌.

.‌‌اولویت‌دارندBو‌Aبعد‌از‌:‌دیگر‌برش‌ها•
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بازار ثانویة رهن

تعهدات‌با‌پ توانة‌رهنی‌
(CMO)

سررسیدهای‌مورد‌انتظار•

قیمت‌گذاری‌و‌پیش‌پرداخت‌قبع‌از‌موعد•

تفاوت‌برش‌ها‌•

(sinking fund)ساختار‌وجوه‌استهلاکی‌•

 planned amortization classبرش‌طبقة‌استهلاکی‌برنامه‌ریزی‌شده‌•

tranche

برش‌طبقة‌استهلاکی‌هدف‌گذاری‌شده•

سرعت‌قیمت‌گذاری•

برش‌همپا•
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بازار ثانویة رهن

تعهدات‌با‌پ توانة‌رهنی‌
(CMO)

برش‌های‌نرخ‌شناور•

برش‌شناور•

نرخ‌های‌کوپن‌در‌فوا ع‌معین‌ا لاح‌می‌شود‌•

برش‌نرخ‌شناور‌معکوس•

نرخ‌های‌کوپن‌برعکس‌شاخص‌ا لاح‌می‌شود•

مقیاس‌بندی•

ریسک‌به‌کار‌می‌رود(‌پوشش)برای‌تأمین‌•

بازده‌را‌افزایش‌می‌دهد•
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بازار ثانویة رهن

تعهدات‌با‌پ توانة‌رهنی‌
(CMO)

برش‌های‌فقم‌ا ع•

م ابه‌قرضة‌بدون‌کوپن•

برش‌های‌فقم‌بهره•

(convexity)تحدب‌•

72



رهنمقایسة ویژگی های سرمایه گذاری در اوراق بهادار مربوط به

MBB
هنبه‌پ توانة‌رقرضة

MPT

گواهی‌انتقال‌رهنی
MPTB

قرضة‌انتقالی‌رهنی

CMO
با‌پ توانةتعهدات

رهنی

بدهیبدهیحقوق‌ احبان‌سهامبدهیاوراقنحوۀ‌اخذ‌منافعالو

متعددیکیکیکاوراق‌بهادارتعداد‌طبقاتب

اولویت‌بندی‌شدهمستقیممستقیمنها عانتقالج

د
ریسک‌پرداخت‌پیش‌از‌طرف‌پذیرندۀ

سرمایه‌گذارسرمایه‌گذارسرمایه‌گذارناشرموعد

بلهبلهنهبلهفراو یقه‌گذاری؟هی

نهنهدر‌دسترس‌نیستبلهفراو یقه‌از‌بازاری‌به‌بازار‌دیگرو

نهبلهنهبلهارتقای‌رتبة‌اعتباری‌در‌ ورت‌انجام؟ز

نهنهنهبلهدورۀ‌سررسید‌معین؟ح

مصیبت‌و‌م کلاتاحتمالاًتصفیهاحتمالاًبند‌ح ‌بازخرید‌در‌ ورت‌بروز‌م کعط

بلهنهبلهنهامکان‌تأمین‌مالی‌خارج‌از‌ترازنامه؟ی
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MBSروند طراحی و انتشار 

انتخاب تسهیلات مورد نظر از کل تسهیلات موجود

تجمیع پرونده ها و اقساط سال های آتی

اعطای تسهیلات به افراد

تعیین نرخ تنزیل

(ارزش فعلی اقساط آتی)تعیین ارزش سبد 

رد
خو

از
ب

طراحی اوراق  نیازهای بازار

بازخورد

بازخورد
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تعهدات رهنی وثیقه دار
Collateralized Mortgage Obligation (CMO) 

75



اطنحوة تشکیل نمودار تجمعی اقس
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هنرخ و سررسید وام های رهنی یک کاسه شد

تمامی‌وام‌های‌رهنی‌موجود‌در‌وام‌های‌رهنی‌
بنابراین،‌.یک‌کاسه‌شده،‌نرخ‌و‌سررسید‌یکسانی‌ندارند

وقتی‌می‌خواهیم‌نرخ‌و‌سررسید‌وام‌های‌رهنی
نرخ‌میانگین‌موزونازیک‌کاسه‌شده‌را‌توضیب‌دهیم‌

.نیممی‌کاستفاده‌کوپن‌و‌میانگین‌موزون‌سررسید
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(WAC)میانگین‌موزون‌نرخ‌کوپن

از‌طرییی ‌وزن‌دهییی‌نییرخ‌بهییرۀ‌هییر‌کییدام‌از‌•
وام‌های‌رهنی‌با‌مقدار‌باقی‌ماندۀ‌ا یع‌هیر‌وام‌

.رهنی‌به‌دست‌می‌آید
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(WAM)میانگین‌موزون‌سررسید

ید‌بر‌اساس‌وزن‌دهی‌ماه‌های‌باقی‌مانده‌تا‌سررس•
هر‌کدام‌از‌وام‌هیای‌رهنیی‌بیا‌مقیدار‌باقی‌مانیدۀ‌
.‌ا ع‌هر‌کدام‌از‌وام‌های‌رهنی‌محاسبه‌می‌شود
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(DURATION)انطباق دیرش 

ش‌سبد‌یکی‌از‌عوامع‌مهم‌در‌طراحی،‌ت‌اب ‌دیرش‌اوراق‌منت ره‌با‌دیر
تسهیلات‌است؛‌

ره‌برعکس،‌اگر‌دیرش‌اوراق‌منت 
باشد،‌بی تر‌از‌دیرش‌سبد‌تسهیلات

 ادرکنندۀ‌اوراق‌ناچار‌به‌سرمایه
.گذاری‌مجدد‌خواهد‌بود

اگر‌دیرش‌اوراق‌منت ره‌کمتر‌از
ر‌به‌دیرش‌سبد‌تسهیلات‌باشد،‌ناش

ناچار‌برای‌پوشش‌تعهدات‌خود،‌
.‌‌متحمع‌هزینة‌مالی‌می‌شود
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پرداخت پیش از موعد: MBSملاحظات طراحی 

از‌موعدپیش‌داخت‌های‌ریسک‌پر

(prepayments risk)

ید دارندگان وام های رهنی  اختیار دارند وام های رهنی  خود را زودتر از سررس•

ی گواهی موجب ایجاد عدم اطمینان در جریان های نقداین اختیار. تسویه کنند

ی تعیین الگوی به همین دلیل برا.انتقالی قرضه با پشتوانۀ وام های رهنی می شود

عود آن جریان های نقدی اوراق بهادار با پشتوانۀ رهن، نرخ پرداخت پیش از مو

نورخ  ریسک پرداخت پیش از موعود، ریسوک تفواوت. اوراق را برآورد می کنند

.است( برآوردشده)پرداخت های پیش از موعد از مقدار مورد انتظار 

81



ددو وجه ریسک پرداخت پیش از موع

تحدیدریسک 

•contraction risk
تمدیدریسک 

•extension risk 
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ریسک جریان های نقدی

ریسک‌
پرداخت‌پیش
از‌موعد‌

ریسک‌
تحدید

ریسک‌
تمدید
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(PREPAYMENT RISK)ریسک پرداخت پیش از موعد 

ریسک‌تحدید•

Contraction Risk

با‌کاهش‌نرخ‌بهره

ریسک‌تمدید•
Extension Risk

با‌افزایش‌نرخ‌بهره
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الگوی جریان های نقدی

قدینرخ‌بهره،‌عامع‌تعیین‌کنندۀ‌الگوی‌جریان‌های‌ن

عید‌اگر‌نرخ‌بهره‌کاهش‌یابد‌پرداخیت‌پییش‌از‌مو•
.‌شودافزایش‌یافته‌و‌عمر‌ورقة‌قرضه‌کوتاه‌تر‌می

موعید‌اگر‌نرخ‌بهره‌افزایش‌یابد،‌پرداخت‌پییش‌از•
.ودکاهش‌می‌یابد‌و‌عمر‌ورقة‌قرضه‌بلند‌تر‌می‌ش
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(  I)د تسکین ریسک پرداخت پیش از موع: مهندسی مالی

در‌معیر ‌با‌سرمایه‌گذاری‌در‌گواهی‌انتقالی‌قرضه‌با‌پ توانة‌وام‌های‌رهنیی،‌سیرمایه‌گذار
ذاران‌در‌با‌خرید‌این‌اوراق،‌برخی‌از‌سرمایه‌گ.‌قرار‌می‌گیردپرداخت‌پیش‌از‌موعد‌ریسک‌

کن‌اسیت‌مم.‌و‌برخی‌دیگر‌در‌معر ‌ریسک‌تمدید‌قرار‌می‌گیرندتحدید‌معر ‌ریسک‌
را‌بپذیرد‌عد‌پرداخت‌پیش‌از‌موهر‌سرمایه‌گذار‌تمایع‌داشته‌باشد‌که‌یک‌شکع‌از‌ریسک‌

ال‌ورقیة‌بیه‌عنوان‌مثیال،‌میدیر‌وجیوهی‌کیه‌بیه‌دنب.‌و‌از‌شکع‌دیگر‌این‌ریسک‌اجتناب‌کند
 ییندوقهم‌چنییین،‌مییدیر‌سییبد‌.‌بهییادار‌کوتییاه‌مییدت‌اسییت،‌درگیییر‌ریسییک‌تمدییید‌اسییت

ع‌پرداخییت‌پیییش‌از‌موعیید‌ا ییکییه‌خواهییان‌اوراق‌بلندمییدت‌اسییت‌و‌نگییران‌بازن سییتگی‌
ک‌می‌باشید،‌بیا‌ریسی(‌ناشی‌از‌تأمین‌مالی‌مجیدد‌دارنیدگان‌وام‌هیای‌رهنیی)ی‌سرمایه‌گذار

.سروکار‌داردتحدید‌
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(  II)د تسکین ریسک پرداخت پیش از موع: مهندسی مالی

ة‌را‌بیه‌اوراق‌قرضییک‌کاسه‌شیدهاین‌امکان‌وجود‌دارد‌تا‌جریان‌های‌نقدی‌حا ع‌از‌وام‌های‌رهنیی‌
ی‌تیوان‌ایین‌اوراق‌سیپس‌م.‌مختلفی‌تفکیک‌نمودهمتفاوتی‌با‌سررسیدها‌و‌ویژگی‌های‌ریسک‌و‌بازد

ی‌تیوان‌گفیت‌به‌عبارتی‌دیگر،‌م.‌قرضه‌را‌به‌سرمایه‌گذارانی‌با‌اهداف‌سرمایه‌گذاری‌مختلو‌فروخت
هیایبه‌گروه‌که‌با‌اختصاص‌جریان‌های‌نقدی‌حا ع‌از‌گواهی‌انتقالی‌قرضه‌با‌پ توانة‌وام‌های‌رهنی

پرداخیت‌مختلو‌اوراق‌قرضه،‌می‌توان‌اوراق‌بهادار‌مختلفی‌ایجاد‌کرد‌که‌در‌معر ‌ریسیک‌های‌باز
‌های‌وقتیی‌جریان‌هیای‌نقیدی‌حا یع‌از‌وام‌هیای‌رهنیی‌تجمیع‌شیده‌مییان‌گروه‌بنیدی.‌مختلفی‌باشیند

.‌می‌شوندمختلفی‌از‌اوراق‌قرضه‌مجدداً‌توزیع‌می‌گردد،‌اوراق‌حا ع،‌تعهدات‌رهنی‌و یقه‌دار‌نامیده
داخت‌هیای‌ا یع‌و‌تعهدات‌رهنی‌و یقه‌دار‌برای‌غلبه‌بر‌م کلات‌گواهی‌انتقالی‌از‌طری ‌تفکییک‌پر

ختلیو‌این‌اوراق،‌قواعدی‌را‌برای‌تقسیم‌جریان‌های‌نقدی‌میان‌گروه‌بنیدی‌های‌م.‌بهره‌ایجاد‌می‌شود
.درنظر‌می‌گیرند
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طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار

sequential pay trancheطبقة‌پرداخت‌نوبتی•

accrual trancheطبقة‌انباشتی•

planned amortization class (PAC)زی‌شدهبا‌استهلاک‌برنامه‌ری(‌کلاس)طبقة‌•

 targeted amortization trancheطبقة‌با‌استهلاک‌هدف‌‌گذاری‌شده‌•
(TAC)

Support trancheطبقة‌حامی•

floating-rate trancheطبقة‌نرخ‌شناور•
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(  I)طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار 

وجیوه‌دیگیر‌به‌عبارتی.‌پرداخت‌ا ع‌وام‌به‌ ورت‌نوبتی‌سازمان‌یافته‌است•
ان‌از‌وام‌های‌رهنی‌و‌براساس‌طبقة‌تعهدات‌رهنیی‌و یقیه‌دار،‌مییحا عا ع

ود،‌اگر‌ا ع‌وام‌های‌رهنی‌زودتر‌از‌انتظار‌پرداخیت‌شی.‌آن‌ها‌توزیع‌می‌شود
ر‌از‌بییرعکس،‌اگییر‌بازپرداخت‌هییا‌کنییدت.‌سررسییید‌طبقییه‌ها‌کییاهش‌می‌یابیید

.‌یابدانتظارات‌رشد‌نماید،‌عمر‌متوسم‌تعهدات‌رهنی‌و یقه‌دار‌افزایش‌می

طبقۀ پرداخت نوبتی
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(  II)طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار 

ع‌یک‌طبقیه‌در‌بسیاری‌از‌تعهدات‌رهنی‌و یقه‌دار‌که‌دارای‌ساختار‌پرداخت‌نوبتی‌است،‌حداق•
دۀ‌ا ع‌آن‌در‌عو ،‌بهرۀ‌این‌طبقه‌انباشته‌شده‌و‌به‌مان.‌از‌اوراق،‌بهرۀ‌جاری‌دریافت‌نمی‌کند

ه‌این‌اوراق‌چراک)به‌چنین‌اوراق‌قرضه‌ای‌عموماً‌طبقة‌انباشتی‌یا‌اوراق‌قرضه‌زدِ‌.‌اضافه‌می‌شود
ه‌می‌‌بایسیت‌بیه‌طبقیة‌بدین‌ترتیب،‌بهره‌ای‌ک.‌می‌گویند(‌قرضه‌شبیه‌قرضه‌با‌کوپن‌ فر‌می‌باشد

در‌.‌ر‌می‌شیودانباشتی‌تعل ‌گیرد،‌ رف‌سرعت‌بخ یدن‌به‌پرداخت‌ماندۀ‌ا ع‌طبقیه‌های‌دیگی
ر‌طبقه‌ها‌ن‌در‌این‌طبقه،‌هیچ‌ا ع‌و‌بهره‌ای‌را‌تا‌زمان‌بازپرداخت‌کامع‌دیگاواقع،‌سرمایه‌گذار
ا‌زمیان‌تی.‌این‌اوراق‌عملاً‌طولانی‌ترین‌عمیر‌را‌نسیبت‌بیه‌سیایر‌طبقیه‌ها‌دارد.‌دریافت‌نمی‌کنند

بیدیهی‌.‌پرداخت‌کامع‌دیگر‌طبقه‌ها،‌بهره‌های‌پرداخت‌ن ده‌به‌مقدار‌ا ع‌وام‌اضیافه‌می‌شیود
.می‌شوداست‌زمانی‌که‌پرداخت‌بهره‌شروع‌می‌شود،‌بهره‌ها‌براساس‌ا ع‌بزرگ‌تری‌پرداخت

طبقۀ انباشتی
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(  III)طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار 

ت‌که‌در‌یک‌ورقة‌قرضه‌با‌طبقة‌استهلاک‌برنامه‌ریزی‌شده‌ورقة‌قرضه‌ای‌اس•
.‌تنظیییم‌و‌ارائییه‌می‌شییودسییرمایه‌گذاریامیدنامییة‌آن‌برنامییة‌پرداخییت‌ا ییع

ریافیت‌دارندگان‌این‌ورقه‌نسبت‌به‌مابقی‌طبقه‌های‌موجیود‌در‌سیاختار،‌در‌د
د‌کیه‌هیچ‌تضمینی‌وجود‌نیدار.‌ا ع‌موجود‌در‌برنامه‌از‌اولویت‌برخوردارند

ا‌ایین‌پرداخت‌ا ع‌ها‌طوری‌محق ‌شود‌که‌برنامة‌تنظیم‌شده‌اجرا‌گیردد،‌امی
امنیة‌طبقه‌از‌اوراق‌طوری‌ساختار‌یافتیه‌کیه‌اگیر‌سیرعت‌بازپرداخت‌هیا‌در‌د

رنامیة‌مبیالغ‌کیافی‌جهیت‌اجیرای‌ب(‌وام‌های‌رهنیی)معینی‌قرار‌گیرد،‌و یقه‌ها‌
.‌پرداخت‌های‌ا ع‌این‌طبقه‌را‌فراهم‌می‌آورد

دهبا استهلاک برنامه ریزی ش( کلاس)طبقۀ 
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(  IV)طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار 

طبقییة‌اوراق‌بییا‌اسییتهلاک‌هدف‌گذاری‌شییده‌سییرمایه‌گذاران‌را‌تاحییدودی‌در‌قبییال•
اگیر‌پرداخت‌هیای‌پییش‌از‌موعید‌.‌پرداخت‌های‌پییش‌از‌موعید‌محافظیت‌می‌نمایید

بدیهی‌است‌طبقة‌.سریع‌تر‌از‌انتظار‌شود،‌مبالغ‌اضافی‌به‌دیگر‌طبقه‌ها‌منتقع‌می‌گردد
اری‌شیده‌شیده‌نسیبت‌بیه‌طبقیة‌بیا‌اسیتهلاک‌هدف‌گذاوراق‌با‌استهلاک‌برنامه‌ریزی

ان‌سرمایه‌گذاران‌را‌در‌مقابیع‌عیدم‌اطمینان‌موجیود‌در‌سررسیید‌سرمایه‌گذاری‌های ی
حالی‌اسیت‌بی تر‌محافظت‌می‌نماید،‌چراکه‌محافظت‌دوجانبه‌فراهم‌می‌کند؛‌این‌در

ا‌بیدین‌معنی‌کیه‌طبقیة‌بی.‌که‌در‌اوراق‌دومیی‌محافظیت‌ییک‌جانبیه‌فیراهم‌می‌شیود
افظیت‌محتحدید‌استهلاک‌هدف‌گذاری‌شده،‌سرمایه‌گذاران‌را‌تنها‌در‌قبال‌ریسک‌

.می‌کند

طبقۀ با استهلاک هدف  گذاری شده
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(  V)طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار 

ش‌از‌جهت‌کاستن‌ف ار‌ناشیی‌از‌پرداخت‌هیای‌پییطبقة‌حامی‌•
.‌موعییید‌در‌دیگیییر‌طبقیییه‌های‌اوراق‌طراحیییی‌شیییده‌اسیییت

ذیرنید‌بیالاتر‌می‌پهسرمایه‌گذاران‌در‌این‌اوراق‌با‌دریافت‌بیازد
کییه‌پرداخت‌هییای‌ا ییع‌وام‌شییان‌نسییبت‌بییه‌دارنییدگان‌دیگییر

.طبقه‌های‌اوراق‌بهادار‌در‌درجة‌دوم‌اولویت‌قرار‌بگیرد

طبقۀ حامی
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(  VI)طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار 

ا‌اییین‌طبقییه،‌نییرخ‌بهییرۀ‌شییناوری‌را‌بیی•
.مایدتوجه‌به‌نرخ‌بهرۀ‌بازار‌ارائه‌می‌ن

طبقۀ نرخ شناور
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( I)ر نمونة ساختار طبقات تعهدات رهنی وثیقه دا: مثال

نمونۀ ساختار پرداخت نوبتی

دوره‌نرخ‌بهرۀ‌دوره‌ای‌هیر‌طبقیه‌را‌براسیاس‌مقیدار‌ا یع‌باقی‌مانیده‌در‌ابتیدای:‌برای‌پرداخت‌دوره‌ای‌بهرۀ‌کوپن•
.پرداخت‌نمایید

بیه‌Aبعید‌از‌این‌کیه‌طبقیة‌.‌پرداخت‌نماییید Aا ع‌ها‌را‌تا‌پرداخت‌کامع‌به‌طبقة‌:‌برای‌توزیع‌پرداخت‌های‌ا ع•
بیه‌طور‌کامیع‌Bبعید‌از‌این‌کیه‌طبقیة‌.‌ادامه‌دهیید Bطور‌کامع‌پرداخت‌شد،‌ا ع‌ها‌را‌تا‌پرداخت‌کامع‌به‌طبقة‌

بیه‌طور‌کامیع‌پرداخیت‌Cبعد‌از‌این‌که‌طبقیة‌.‌ادامه‌دهید Cپرداخت‌گردید،‌ا ع‌ها‌را‌تا‌پرداخت‌کامع‌به‌طبقة‌
.پرداخت‌می‌گردد Dبه‌طبقة‌بقیة‌وجوه‌به‌عنوان‌ا ع‌گردید،‌

قواعد پرداخت

نرخ‌کوپنارزش‌اسمیکلاس
A0001947/5ر500ر%
B000367/5ر000ر%
C000967/5ر500ر%
D000737/5ر000ر%
400ر000ر000جمع
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( II)نمونة ساختار طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار: مثال

یك طبقۀ انباشتیوپرداخت نوبتی طبقۀ 3با چهار طبقه اي ساختار

را‌براساس‌ماندۀ‌ا ع‌در‌ابتدای‌هیر‌دوره‌پرداخیت‌Cو‌A،Bبهرۀ‌هر‌دورۀ‌طبقه‌های‌:‌برای‌پرداخت‌بهرۀ‌دوره‌ای•
Zتیه‌بیه‌طبقیة‌بهرۀ‌تعل ‌گرف.‌،‌بهرۀ‌ناشی‌از‌ا ع‌را‌با‌بهرۀ‌تجمعی‌دوره‌های‌قبع،‌تجمیع‌کنیدZبرای‌کلاس‌.‌کنید

.باید‌به‌عنوان‌پرداخت‌ا ع‌به‌دیگر‌طبقه‌ها‌پرداخت‌شود

بیه‌طور‌کامیع‌Aبعید‌از‌این‌کیه‌طبقیة‌.‌پرداخت‌نماییید Aا ع‌ها‌را‌تا‌پرداخت‌کامع‌به‌طبقة‌:‌برای‌پرداخت‌ا ع•
بیه‌طور‌کامیع‌پرداخیت‌شید،‌Bبعد‌از‌این‌که‌طبقة‌.‌ادامه‌دهیدBپرداخت‌شد،‌ا ع‌ها‌را‌تا‌پرداخت‌کامع‌به‌طبقة‌

بیه‌طور‌کامیع‌پرداخیت‌شید،‌ا یع‌ها‌را‌تیا‌Cبعد‌از‌این‌که‌طبقة‌.‌ادامه‌دهیدCا ع‌ها‌را‌تا‌پرداخت‌کامع‌به‌طبقة‌
.پرداخت‌کنیدZابتدایی‌ا ع‌به‌علاوۀ‌بهرۀ‌تجمعی‌آن‌به‌طبقة‌ۀتسویة‌کامع‌ماند

قواعد پرداخت

نرخ‌کوپنارزش‌اسمیکلاس
A0001947/5ر000ر%
B000367/5ر000ر%
C000967/5ر500ر%
Z000738/5ر000ر%
400ر000ر000جمع
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(  III)نمونة ساختار طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار: مثال

بقۀ حامیساختار دو طبقه اي با یك طبقۀ استهلاك برنامه ریزي شده و یك ط

.بهرۀ‌هر‌دورۀ‌طبقه‌ها‌را‌براساس‌ماندۀ‌ا ع‌در‌ابتدای‌هر‌دوره‌پرداخت‌کنید:‌برای‌پرداخت‌بهرۀ‌دوره‌ای•

جهیت‌ Pطبقیة‌.‌را‌براساس‌برنامة‌بازپرداخیت‌ا یع،‌پرداخیت‌نمایییدPا ع‌طبقه‌یا‌کلاس‌:‌برای‌پرداخت‌ا ع•
.‌تاجرای‌برنامة‌پرداخت‌ا ع‌هم‌در‌پرداخت‌های‌فعلی‌و‌هم‌در‌پرداخت‌های‌آتی‌ا ع‌از‌اولویت‌برخیوردار‌اسی

Sباشید،‌بیه‌طبقیة‌Pاگر‌ا ع‌های‌پرداختی‌در‌یک‌میاه‌بییش‌از‌مقیدار‌لازم‌بیرای‌اجیرای‌برنامیة‌پرداخیت‌طبقیة‌

به‌طور‌کامع‌پرداخیت‌گردیید،‌تمیامی‌پرداخت‌هیای‌ا یع‌بیدون‌توجیه‌بیه‌برنامیة‌Sوقتی‌طبقة‌.‌پرداخت‌می‌شود
.اختصاص‌می‌یابدPپرداخت‌ها‌به‌طبقة‌

قواعد پرداخت

نرخ‌کوپنارزش‌اسمیطبقة‌اوراق
P(PAC)0002435.86ر800ر

S(Support)0001567/49ر200ر
400ر000ر000جمع
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(  IV)نمونة ساختار طبقات تعهدات رهنی وثیقه دار: مثال

و یك طبقۀ حامیPACطبقۀ شش طبقه اي با هفت ساختار 

.بهرۀ‌هر‌دورۀ‌طبقه‌‌ها‌را‌براساس‌ماندۀ‌ا ع‌در‌ابتدای‌هر‌دوره‌پرداخت‌کنید:‌برای‌پرداخت‌بهرۀ‌دوره‌ای•

P-Aطبقیة‌.‌را‌براساس‌برنامة‌پرداخت‌ا ع‌مربوط‌به‌هیر‌طبقیه،‌پرداخیت‌نمایییدP-Fتا‌P-Aا ع‌طبقه‌های‌:‌برای‌پرداخت‌ا ع•

تی‌در‌یک‌اگر‌ا ع‌های‌پرداخ.‌جهت‌اجرای‌برنامة‌پرداخت‌ا ع‌نسبت‌به‌پرداخت‌های‌فعلی‌و‌آتی‌ا ع‌از‌اولویت‌برخوردار‌است
بیه‌طور‌P-Aبعید‌از‌این‌کیه‌طبقیة‌.‌پرداخت‌می‌شیودSباشد،‌به‌طبقة‌P-Aماه‌بیش‌از‌مقدار‌لازم‌برای‌اجرای‌برنامة‌پرداخت‌طبقة‌

بیه‌طور‌کامیع‌پرداخیت‌Sوقتی‌طبقیة‌.‌و‌همین‌طور‌الی‌آخرP-Cدارای‌اولویت‌است‌و‌سپس‌طبقة‌P-Bکامع‌پرداخت‌شد،‌طبقة
.اختصاص‌می‌یابدPACگردید،‌تمامی‌پرداخت‌های‌ا ع‌بدون‌توجه‌به‌برنامة‌پرداخت‌ها،‌به‌طبقه‌های‌باقی‌ماندۀ‌

قواعد پرداخت

نرخ‌کوپنارزش‌اسمیطبقة
P-A000856ر000ر%
P-B00086/2ر000ر%
P-C000356/5ر000ر%
P-D000457ر000ر%
P-E000407/4ر000ر%
P-F000308ر800ر%
S0001569ر200ر%

400ر000ر000مجموع
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در مورد ایران
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اوراق تسهآمار بازار اعتبارات مسكن، 

بهواکنشدردائماًاخیرافزایشازپیشتامسکنتسهیلاتاوراقارزشبهوامنسبت
افزایشمسکنخریدتسهیلاتسقفوقتی1391سالماهدیدر.استیافتهتنزلتورم،
چیست؟علت.نبود1390سالگرمیبهاوراقاینازبازاراستقبالیافت،
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اوراق تسهيلات مسكن 
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نسبت وام به ارزش نرخ بهرۀ مؤثر
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ضرورت گسترش بازار رهناملاک مسكوني، 

ربازااروپایی،کشورهایبرخیدر
قمرازمسکنبلندمدتتسهیلات

هانآداخلیناخالصتولیدسالیانۀ
(GDP)ایران،در.استبزرگ تر

تسهیلاتنظرگرفتندربدون
پرقدرتپولباکهمهرمسکن

یناشده،مالیتأمینمرکزیبانک
ازترکماخیرهایسالدرنسبت

.استبودهدرصد5
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املاک تجاري

کشورهایتمامدرتقریباً 
،ایرانبرخلافیافته،توسعه

طوربهتجاریاملاکبازدهی
یمسکوناملاکازترکمکلی
ازاربمهابایبیگسترش.است

هاقیمتنسبیثباتتجاری،
مقابلدروبخشایندر

ندچطیتورمپیوستۀافزایش
بینشکافگذشته،سال

وتجاریاملاکبازدهی
معناداریطرزبهرامسکونی

.استدادهکاهش

متحدهدر ايالاتهاي آپارتمان و تجاريشاخص
(MOODY’S)مؤسسۀ مودیز 



10
5

املاک اداری

اداریاملاکبازارتحولات
املاکبامشابهبسیار

بازارهمانند.استتجاری
گذشتههایسالدرتجاری،
درنیزاداریاملاکقیمت
تهیافافزایشدائماًکشور

دررودمیانتظارکه
روندیآتیهایسال

.باشدداشتهمعکوس

متحدههاي آپارتمان، تجاري و اداري در ايالاتشاخص
(MOODY’S)مؤسسۀ مودیز 
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درآمد سرانه املاک اداري، 

عمدۀعواملازشهرهاجغرافیاییمساحتوسرانهدرآمد
.استاداریاملاکقیمتتعیین



رهن در ایران

.تاسدوهررهنثانويةبازارواوليهبازارگسترشمعنايبهمسكنكارآمدمالينظامايجاد

ازاربتقويتوطراحيامااست،ضعيفبسيارهنوزايراندرنيز«رهناولية»بازاركههرچند

.استضروريبسيارنيز«رهنثانوية»

اعطاشدةرهنيوام هاي«دينخريد»عقدطريقازآندركهاستبازاريرهنثانويةبازار

ميليارد2000ازمسكنبانكمثلاً.مي شودتبديلنقدبهبفروش هاوبسازوصندوق ها،بانك ها،

ازراتومانميليارد500بتوانداگراست،دادهمسكنخريدبرايكهبلندمدتيوام هايتومان

دمدتبلنواميعنياينبدهد؛جديدرهنيوامدوبارهمي تواندبفروشد،وكندجداتراز     نامه اش

.جديدخانوار1ر000بهقريببراي
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اوراق مشارکت رهنی در ایران

كبانبرمبتنيايراندرمسكنماليتأمينسيستم✓
،تسهيلاتسقفقبيلازمحدوديت هاييوجود.مي باشد

تناسبعدمومحدودبازپرداختمدتثابت،نرخ
نةزميدرنارسايي هاييايجادسببوثيقهباتسهيلات

بانكالزامديگرطرفاز.استشدهمسكنماليتأمين
انانبوه سازبهمسكنساختتسهيلاتاعطايبهمركزي

تسهيلاتاعطايازممانعتومشاركتيعقودقالبدر
.استافزودهذكرشدهنارسايي هايبرمسكنخريدرهني

جهتبانك هاتوانمي شودسببرهنيمشاركتاوراق✓
.يابدافزايشجديدتسهيلاتاعطاي
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ت اوراق مشاركتي است كه به منظور مشارك:اوراق مشاركت رهني. 1
.مي شوددر خريد تسهيلات رهني توسط ناشر منتشر 

ي بـا تسهيلات بانكي مبتني بـر دارايـي عينـ:تسهيلات رهني. 2
سررسيد بيش از يك سال كـه بـه منظـور خريـد زمـين و 

. ساختمان اعطا شده است

كي بانك، ليزينگ و مؤسسة مـالي و اعتبـاري ريربـان:باني. 3
تحت نظارت بانـك مركـزي اسـت كـه مطالبـات ناشـي از 

.تسهيلات رهني خود را به ناشر مي فروشد

برخی از تعاریف مهم
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باني
(بانك) ناشر

تأمين شركت 
سرمايه

امین

برآورد‌ارزش‌تسهیلات‌رهنی
سرمایهتأمین‌توسم‌شرکت‌

پذیره نویسی  اوراق

سرمايه گذاران

انتشار اوراق

پرداخت پولپرداخت  پول

پرداخت پول

ناشر‌توسم‌بانی‌
می‌شودانتخاب‌

ثبت اوراق نزد سازمان

فرآیند انتشار اوراق مشارکت رهنی

معرفی‌شرکت‌تأمین‌سرمایه
توسم‌ناشر

امین‌توسم‌ناشر‌
می‌شودانتخاب‌

اوراق‌م ارکت‌در‌
خرید‌دین

انعقاد تفاهم نامه
انعقاد قرارداد
خرید دین



:نكات مهم

امین وجوه ناشی از فروش اوراق به حساب مشترک ناشر و.  1
. واریز خواهد شد

مبتنوی ناشر موظف است اسناد و وثائق مطالباتی کوه اوراق. 2
.هدبر آن منتشر شده است را به امانت نزد عامل قرار د

. وجود ضامن به اختیار ناشر است. 3

.دارایی عینی باید بیمه شده باشد. 4
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عامل
(يا باني)

سرمایه گذاران

پرداخت اصل و سود اوراق در سررسیدها

پرداخت سود اوراق به وكالت از ناشر

گیرندگان 
تسهیلات

پرداخت اقساط 

ضامن

در صورت عدم 
پرداخت اقساط 



(.وظایف عامل و ضامن را هم برعهده می گیرد)بانی . 1

امین . 2

ناشر. 3

حداقل ارکان  مورد نیاز جهت انتشار اوراق مشارکت رهنی
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رهن تجاري
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بازار ثانویة رهن

اوراق‌به‌پ توانة‌رهن
تجاری

مسکونی‌استMBSاز‌نظر‌شکلی‌شبیه‌•

تاز‌نظر‌ریسک‌نکول‌بسیار‌متفاوت‌اس•

دارایی‌های‌درون‌رهن‌های‌تجمیع‌شده•

غالباً‌فقم‌بهره•

پرداخت‌ا ع‌به‌شکع‌یک‌جا•
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بازار ثانویة رهن

اوراق‌به‌پ توانة‌رهن
تجاری

اوراق‌به‌پ توانة‌رهن‌تجاری•

(Aق‌عه‌های‌)برش‌های‌با‌اولویت‌•

(Bق‌عه‌های‌)برش‌های‌بدون‌اولویت‌•

ی‌افتد‌بازپرداخت‌پیش‌از‌موعد‌کم‌تر‌از‌رهن‌های‌مسکونی‌اتفاق‌م•

(lockouts)حبس‌مال‌•

حفظ‌بازده•

ریسک‌تمدید•
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بازار ثانویة رهن

اوراق‌به‌پ توانة‌رهن
تجاری

(first loss position)موقعیت‌اولین‌زیان‌•

رتبه‌بندی‌اعتباری•

ارتقای‌رتبة‌اعتباری•

ناشر‌یا‌ضامن‌شخص‌ الث•

ضمانت‌نامه‌و‌اعتبارات‌اسنادی•

قراردادهای‌پرداخت‌پیش‌از‌موعد‌•
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بازار ثانویة رهن

اوراق‌به‌پ توانة‌رهن
تجاری

ارتقای‌رتبة‌اعتباری•

جایگزینی‌وام‌و‌تواف ‌های‌بازخرید•

تواف ‌های‌اجارۀ‌بلندمدت•

فراو یقه‌سپاری•

و یقه‌سپاری‌متقابع‌و‌نکول‌متقابع•
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بازار ثانویة رهن

ت با پشتوانۀ
دا

ته
ت 

مطالبا
(C

D
O

)
طیو‌گسترده‌تری‌از‌و ای •

(موقعیت‌بدون‌اولویت‌رهن)Bاوراق‌•

اوراق‌با‌پ توانة‌رهن‌تجاری‌با‌رتبه‌بندی‌پایین•

(mezzanine loans)وام‌های‌ردۀ‌دوم‌•

ح ‌مالی‌ممتاز•

.استهرچند‌تنوع‌سازی‌قابع‌ملاحظه‌ای‌شده‌است،‌اما‌ریسک‌مبنا‌کماکان‌بالاست‌و‌دارایی‌ها‌پرریسک•

ۀ تعهدات با پشتوان
دهمطالبات مدیریت ش
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(CDO)شرح ساختار تعهدات با پشتوانة مطالبات 

Bاوراق‌
CDO

ح ‌مالی‌-وام‌ردۀ‌دوم
ممتاز BCMBSطبقة

ACDOطبقة‌BCDOطبقة‌CCDOطبقة‌

500مستغلات‌

میلیون‌دلار

میلیون‌400

دلار‌وام‌

میلیون‌100
دلار‌ح ‌مالی

میلیون‌300

دلار

Aاوراق‌

میلیون‌100
Bدلار‌اوراق‌

ر‌میلیون‌دلا25
وام‌رده‌دوم

ر‌میلیون‌دلا25
ح ‌مالی‌ممتاز

ر‌میلیون‌دلا50
ح ‌مالی‌عادی

وانة‌اوراق‌به‌پ ت

رهن‌تجاری‌

CMBSة‌طبق

A

CMBSطبقة
B
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بازار ثانویة رهن

اوراق‌بهادار‌انتقالی‌
سرمایه‌گذاری‌رهنی‌مستغلات‌

REMIC

1986قانون‌ا لاح‌مالیات‌ها‌•

رهن‌های‌م روط•

مستغلات‌تملک‌شده•

دارایی‌های‌حا ع‌بهره•

 ندوق‌اندوختة‌م روط•
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معکوس یا تسهیلات رهنی معکوس رهن 

(reverse mortgage  )

122



گروقبالرد(یک جابه صورتاغلب)مبلغیسال مندمالکانِتسهیلاتنوعایندر

خودلکمدرعمرپایانتادارندحقالبتهومی کننددریافتخودملکگذاشتن

یافروشرنده،وام گیفوتبامثالبه طور)قراردادسررسیددرباشند،داشتهسکونت

راپرداختیلاتتسهیفرعواصلملکفروشبامی تواندبانک،(سکونتمحلتغییر

.کنددریافت
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ویژگی ها

رداخت نشدهپاقساطمبلغنمی کند؛پرداختماهانهقسطمعمولاوام گیرنده
به طورساسااینبرتسهیلاتاصلوشدهگذاشتهخانواربدهیحساببه

.می یابدافزایشمنظم

باکهبرآیدمخارجیعهدۀازمی دهدامکانمتقاضیبهنقدیمزایای
مبلغاینی تواندمسال مندمثالبرای.نیستامکان پذیربازنشستگیمستمری

یحات،تفرومسافرتمنزل،درمراقبتمخارجپزشکی،هزینه هایبرایرا
وارسازیهمامکانطرح هاییچنین.کندهزینه...وفرزندانبهمالیکمک
.می کندفراهمایشانبرایرامصرف

ایالاتدرملک؛ارزشدرصد55تا50حدودوامیدریافتانگلستاندر
برهعلاودریافتیتسهیلاتدقیقمیزان.درصد65تا50حدوددرمتحده
.داردگیبستمتقاضیسلامتیشرایطوسنهم چونمواردیبهملکارزش
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