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 پروژهبیان مسئله و ضرورت ( 1

ساخت و  رونق دجایسبب شده است تا ا ،به عنوان لوکوموتیو اقتصادیصنعت کشور به بخش مسکن  1۰۰از  شیب یوابستگ

است که  کالاهاییز ا. همچنین مسکن یکی داشته باشد یاقتصاد یهابخش گریدر رونق د ییبسزا ریبخش تأث نیدر ا ساز

  در قانون اساسی نیز بر وظیفه دولت در تامین مسکن تاکید شده است. نیاز اصلی خانوار بوده و

 به را ن مسکنتأمی دیگر، طرف از تقاضا و عرضه الگوی بین تطابق عدم و طرف یک از قیمت گرانی مسکن، بازار در

و رشد اجاره  به نحوی که نحوه توزیع سهم مالکیت مسکن .است ساخته مشکل بسیار درآمد کم های گروه برای خصوص

 نشینی نشانگر وضعیت نامناسب بازار برای تامین مسکن متناسب با نیاز خانوار است.

الی مسکن بخش عمده ن مدر این میان دو مولفه اصلی قیمت مسکن و درآمد خانوار نقش اساسی را ایفا می کنند. نظام تامی

ی جامع و موفق با لحاظ ای است که فعالیت دولت ها در جهت بهبود آن برای دستیابی به مسکن بوده است. عدم ارائه الگوی

ضروری  خوردار نباشد.نمودن شرایط بازار مسکن موجب شده است تا نظام تامین مالی مسکن در ایران از وضعیت مناسبی بر

 :ج شود. زیرای تامین مالی مسکن انجام گیرد و موانع و راهکارهای مورد نیاز استخرااست تا مطالعه جامعی رو

 است کوچک و محدود نیازها به نسبت آن اندازه و نیافته توسعه کافی اندازه به مسکن مالی تأمین نظام. 

 سبت و شده منقبض و کوچک شدت به رهن بازار شور  داخلی ناخالص تولید به رهن بازار ارزش ن  از مترکک

 و توسعه یافته بسیار بالاتر است. توسعه حال در کشورهای در شاخص این است. درصد یک

 است نداشته اهمیتی با جایگاه مسکن مالی تأمین نظام در سرمایه بازار. 

 است پول مدت کوتاه بازار بر مبتنی و محور بانک عمده طور به مالی، تأمین. 

 است دشوار درآمدی پایین های گروه برای وام بازپرداخت. 

 



 تحقیقسوالات ( 2

 در این پروژه قرار است به سوالات زیر پاسخ داده شود:

 تعاریف مبنایی در نظام تامین مالی به صورت مختصر بیان گردد. 

 ؟ور از نظام تامین مالی مسکن چیست و چه ابعادی داردمنظ 

 سکن در جهان اعم از بازار رهن اول یمال نیمختلف تام یها وهیش  ست؟یدوق ها و ... چصن ه،یبازار رهن ثانو ه،یم

 آن ذکر گردد( بیو معا ایداده شده و مزا حی)هر کدام به اختصار توض

 کدام چه  شااوند، کدامند و هر یمسااکن اسااتفاده م یمال نیعملکرد بخش تام شیکه به منظور پا ییها شاااخص

 دارند؟ یکاربرد

  (کشور 3)بررسی  ؟مدل هایی استفاده کردند از چه، تامین مالی مسکنجهان جهت موفق کشورهای 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 نظام تامین مالیدر  مبناییتعاریف ( 3

طلاح های تامین مالی هستند که در بازار مالی، اوراق بهادار، اوراق قرضه، بازار اولیه، بازار ثانویه و تامین مالی از عمده اص

 ادامه تعریف و ویژگی های هریک ارائه خواهد شد.

توان به عنوان تقسیم کل سیستم اقتصاد یک کشور به دو بخش واقعی و مالی، بخش مالی را می با :1مالیبازار 

ای از نظام اقتصادی تعریف کرد که در آن وجوه، اعتبارات و سرمایه در چارچوب قوانین و مقررات مشخص از زیرمجموعه

 .یابدن، جریان میانداز کنندگان و صاحبان پول و سرمایه به طرف متقاضیاطرف پس

که بیشتر به عنوان اوراق الی مهای  های مالی مبادله می شوند. دارایی بازارهای مالی نیز بازارهایی هستند که در آنها دارایی

دات و منافع صاحب آن قسمتی از سرمایه شرکت سهامی که نمایانگر میزان مشارکت و تعه)مثل سهامشوند  بهادار منتشر می

ه ارزش تولیدات و و اوراق قرضه هستند که ارزش آنها ب شود.( میمبادله است که در غالب ورقه سهم در شرکت سهامی 

های واقعی در این است  ییهای مالی با دارا شده توسط شرکتهای منتشر کننده آنها وابسته است. تفاوت داراییه ئاراخدمات 

ارایی های مالی ممکن ولی د و وسایل منزل ملاک و مستغلاتهای واقعی ماهیت فیزیکی دارند مانند اتومبیل، ا که دارایی

 است ماهیت فیزیکی نداشته باشند.

. اوراق بهادار استرزش مالی یک ابزار مالی قابل داد و ستد و مثلی )عوض دار( است که دارای ا اوراق بهادار اوراق بهادار:

  می شوند:بندی  طور کلی به صورت زیر دستهبه

  ،و سهام قرضه اوراق قرضهاوراق بدهی مانند سند بدهی بانک 

  و سهام عادیمانند  حقوق صاحبان سهاماوراق … 

 پایاپایاختیار معاملهی آتی، ابزارهای مشتقه مثل، قرار دادها ، 

                                                           
1  Financial market 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D8%B9%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85_%D8%B9%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D9%87


واجد شرایط بودن  ،کشورهاشود. ساختار قوانین نامیده می« منتشرکننده»کند، شرکت یا بنگاهی که اوراق بهادار منتشر می

طور عام تر بدون گواهی باشند و توانند به صورت گواهی صادر شوند، یا بهبهادار، می می کنند. اوراقاوراق بهادار را تعیین 

توانند در وجه حامل باشند، به این معنا که حامل آن صاحب حقوق ها میتنها در مدخلی الکترونیکی ثبت شده باشند. گواهی

بهادار است، یا با نام باشند، که در این صورت تنها شخصی که اوراق به نام اوست صاحب حقوق است. اوراق بهادار ورقه 

های دولتی، ها یا واسطهشرکت منتشره شده توسط اوراق قرضه، گذاری مشترکهای سرمایهصندوقها یا شامل سهام شرکت

 گذاریسرمایهسهام با اختیار معامله یا هرنوع اختیار معامله دیگر، واحدهای شراکت محدود و انواع مختلفی از ابزارهای رسمی 

 د.است که قابل معامله و تعویض باشن

هایی غ مشخصی )بهره سالانه( را در زمانشود مبالاست که به موجب آن شرکت انتشاردهنده متعهد می اسنادی :اوراق قرضه

خاص به دارنده آن پرداخت کند و در زمان مشخص )سررسید( اصل مبلغ را باز پرداخت کند. دارنده اوراق به عنوان بستانکار 

 .حق دریافت اصل و بهره آن را دارد ولی هیچ مالکیتی در شرکت ندارد

شود. این سند دارای سررسید است و مبلغ آن در است و طبق آن صادرکننده به خریدار بدهکار می اوراق قرضه از اوراق بهادار

 معیّنی زمانی فواصل در هاآن بهره و هستند بهره کوپن دارای اوراق این. شودمی پرداخت صادرکنندهزمان سررسید به وسیله 

 میان مدتّ، کوتاهشود. از نظر سررسید، اوراق قرضه به سه دسته د، پرداخت میدار را اوراق صدور نمایندگی که بانک توسط

 ده تا پنج بین مدتّ میان اوراق سررسید سال، پنج تا یک بین مدتّ کوتاه اوراق سررسید. شوندمی تقسیم بلندمدتّ و مدتّ

 .است سال ده از بیش معمولاً مدتّ بلند اوراق سررسید و سال

های واقعی  های مالی نسبت به خرید دارایی های مالی است. مزیت خرید دارایی سرمایه گذاری خرید دارایییکی از راههای 

. دوم اینکه خرید نیست وسیله پس انداز و سرمایه گذاری واز دیدگاه اقتصادی این است که دارایی واقعی کالای مصرفی است 

ید گرانتر شدن در آینده به معنای بلااستفاده نگه داشتن منابع کشور است های واقعی و بلااستفاده نگه داشتن آنها به ام دارایی

ای بخرد و آن را اجاره از آن استفاده شود. مثل اینکه شخصی اتومبیل و یا خانه کهآنو ارزش افزوده ای ایجاد نمی کند. مگر 

کها، طرح های بازنشستگی که توسط صندوقهای های مالی عبارتند از: سپرده های سرمایه گذاری در بان دهد. چند نوع از دارایی

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D9%85%D8%B4%D8%AA%D8%B1%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C


 اوراق بهادار می شود، انواع بیمه نامه های شرکتهای بیمه و در نهایت اوراق بهادار قابل داد و ستد در بورسه ئارابازنشستگی 

 .خرید و فروش می شود که توسط کارگزاران

 :کند می تسهیل را موارد این مالی های بازار مالی، علم در

 سرمایه بازارهای سرمایه در افزایش 

 مالی مشتقات بازارهای انتقال ریسک در 

 کشف قیمت 

 داد و ستدهای بین المللی با همکاری بازارهای مالی جهان 

 پولی بازارهای در نقدینگی انتقال 

 بزرگترین خرید و فروش و تبدیل ارزهای مختلف است. بازار ارز  بازار ارز بازار)بازارهای ارز معاملات بین المللی در

 (بازارمالی جهان است

 کنندگذاری دارند معرفی میو در کل، افرادی که نیازمند سرمایه هستند را به افرادی که تمایل به سرمایه. 

 

 

 

 

 

 

 



 کارکردهای بازار مالی( 4

اندازی و هدایت آن به مهمترین کارکرد بازارهای مالی شامل بازارهای پول، سرمایه و بیمه در اقتصاد ملی، تجهیز منابع پس 

سوی فعالیتهای مولد اقتصادی است، ضمن آنکه تعیین قیمت وجوه و سرمایه، انتشار و تحلیل اطلاعات و توزیع ریسک 

 .اقتصادی نیز اغلب در شمار کارکردهای این بازارهاست

 اندازها و تخصیص بهینه منابع )انتقال وجوه بین واحدهای اقتصادی(جذب و تجهیز پس

طور کلی شامل واحدهای ل وجوه بین واحدهای اقتصادی نقش اساسی بخش مالی اقتصاد است. واحدهای اقتصادی بهانتقا

بازارهای مالی این است که این دو گروه مزبور را به یکدیگر نزدیک . نقش گذاری هستندانداز و واحدهای سرمایهدارای پس

انداز انداز به واحدهای مواجه با کمبود منابع یا کسری پسدارای مازاد پسکه وجوه از واحدهای کند و راهکاری فراهم نمایند 

ملاحظه  . بنابراینگذاری مولد استوجوه فراهم آوردن امکانات سرمایه نقل و انتقالانتقال یابد. بدیهی است که تأثیر این 

های مولد در سطح وسیع وجود نخواهد گذاریشود که در صورت عدم وجود یا ضعف بازارهای مالی، امکان تحقق سرمایهمی

 .داشت

 توزیع خطر و مدیریت ریسک

های کنند. در واقع ریسک اشتغال به فعالیتبازارهای مالی علاوه بر تخصیص سرمایة پولی، خطرات اقتصادی را نیز توزیع می

شود. به عبارت دیگر بازارهای مالی گذاری، از طریق ایجاد و توزیع اوراق بهادار از هم تفکیک و توزیع میاقتصادی و سرمایه

انداز های اقتصادی بزرگ و پرمخاطره اشتغال دارند به پس)بازار پول و سرمایه( در ابعاد وسیع ریسک افرادی را که در فعالیت

 .کنندها توزیع میریسک یک بازدة غیرمطمئن هستند، منتقل و بین آنکنندگان که حاضر به پذیرش 

کنند. ایجاد گذاری میگذاری، افراد را قادر به ایجاد تنوع در سرمایهبازارهای مالی علاوه بر تفکیک ریسک اشتغال و سرمایه

که زیان در بعضی از یابد شود. کل ریسک به این علت کاهش میتنوع در سبد دارایی منجر به کاهش ریسک می

مالی همچنین ریسک عدم نقدشوندگی . بازارهای شودها جبران میگذاریها توسط منافع ناشی از سایر سرمایهگذاریسرمایه



 . هزینه هایهای مورد توافق استها به قدرت خرید در قیمتسهولت تبدیل دارایی به معنای دهند. نقدشوندگیرا کاهش می

دهد. بازارهای مالی از طریق انتشار و رن اطلاعاتی باعث کاهش نقدشوندگی شده و ریسک را افزایش میمبادلاتی و عدم تقا

 .کنندتحلیل اطلاعات و تسهیل دادوستدها به کاهش ریسک عدم نقدشوندگی کمک می

 طبقه بندی بازارهای مالی

 :هستند طبقه بندیبازارهای مالی بر پایه معیارهای متفاوتی قابل 

 بر اساس نوع دارایی بندیطبقه  -

 شودها که نشانگر مالکیت دارنده آن در شرکت است، دادوستد میدر این بازار، سهام شرکت :بازار سهام. 

 شوندبازاری است که در آن ابزارهای با درآمد ثابت)اوراق قرضه( دادوستد می :بازار اوراق بدهی. 

 های مالی یا فیزیکی که از آن جمله می زارهایی مبتنی بر داراییاست برای معاملات اب: بازاری بازار ابزارهای مشتق

 .توان به اختیار معامله و قرارداد آتی اشاره کرد

 بر اساس مرحله عرضه اوراق بهادار طبقه بندی -

 )های اقتصادی برای تأمین منابع مالی مورد نیاز خود به مبالغ ها، مؤسسات و بنگاهشرکت: بازار دست اول )اولیه

آورند. واگذاری اوراق بهادار دست مینگفتی نیاز دارند که اغلب این منابع را در مقابل واگذاری اوراق بهادار خود، بهه

شود. به عبارت دیگر در بازار دست اول، اوراق بهادار برای و تأمین اعتبار برای اولین بار در بازار دست اول انجام می

 .اس فروشنده اوراق بهادار در واقع همان ناشر اوراق بهادار استشوند. براین اسنخستین بار منتشر می

 )که این اوراق بتوانند مورد دادوستد پس از عرضه اوراق بهادار در بازار اولیه و به منظور آن : بازار دست دوم )ثانویه

در این بازار، اوراق قابلیت شود. قرار گیرند، به بازار دیگری نیاز است که به آن بازار ثانویه اوراق بهادار گفته می

صرفاً به این دلیل است که قابلیت نقدشوندگی اوراق بهادار منتشر شده کنند. وجود بازار دست دوم، دادوستد پیدا می

گیرندگان در دهندگان و قرضآورد که قرضکه شرایطی فراهم میدهد، ضمن ایندر بازار دست اول را افزایش 



گذاری خود را تغییر داده، به فروش اوراق بهادار خریداری شده یا ند تصمیمات سرمایهصورت لزوم به آسانی بتوان

شود و بنابراین با جابجا دادوستد در بازار دست دوم به دفعات نامحدود انجام می .خرید اوراق بهادار دیگر اقدام نمایند

شود. در این حالت، از نقد زیادی ایجاد می شدن مالکیت ابزارهای مالی قابل دادوستد در آن بازار، قدرت نقدشوندگی

شود و در نتیجه شدن پیش از سررسید بدهی واحدهای متقاضی سرمایه یا ناشران اوراق بهادار جلوگیری می

 .گذار خواهد داشتهای کمبود نقدینگی تأثیر محدودتری بر واحدهای سرمایهضربه

 طبقه بندی بر اساس سررسید تعهدات مالی -

 های مالی جانشین نزدیک پول است که بنا به تعریف، بازار پول بازاری برای دادوستد پول و دیگر دارایی: 1بازار پول

توان از بازار پول به عنوان بازار ابزارهای مالی کوتاه مدت با ویژگی سال دارند. همچنین میسررسید کمتر از یک

نام برد. تمرکز فعالیت این بازار در استفاده از  اندک بودن ریسک عدم پرداخت، نقدشوندگی و ارزش اسمی زیاد

دهند که به سرعت نقدینگی خود را به میزان های تجاری این امکان را میابزارهایی است که به اشخاص و بنگاه

 .مطلوب درآورند

 دادوستد ابزارهای ها، بازار سرمایه به بازار بازار مالی با نگرش به سررسید دارایی طبقه بندیبرپایه : 2بازار سرمایه

شود. این بخش از بازار مالی نقش مهمتری های بدون سررسید اطلاق میمالی با سررسید بیشتر از یک سال و دارایی

گذاری واحدهای تولیدی دارد. بازار سرمایه نسبت به بازار پول اندازی و تأمین نیازهای سرمایهدر گردآوری منابع پس

از طرفی توسعه بازار مالی نیازمند توجه به عوامل زیر .ع ابزاری بیشتری برخوردار استتر است و از تنوبسیار گسترده

 : 3است

 ...( اصول حاکمیت شرکتی و )قانون ورشکستگی، نظارت، یماتزیر ساخت قانونی در ایجاد تنظ -

 اطلاعات(و  )شفاف سازی اطلاعات، قیمت گذاری، رتبه بندی و دسترسی عمومی به آمار زیر ساخت اطلاعاتی -

                                                           
1 Money market 
2 Capital market 
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 زیرساخت قیمت گذاری ریسک -

 )استفاده از فناوری اطلاعات در تسویه و نقل و انتقال بانک( زیرساخت پرداخت و تسویه -

 آگاهی بخشی عمومی( توسعه دسترسی، )امنیت شبکه، زیرساخت ثبات مالی -

 اقتصاد خاص شرایط حاصل کشور هر مالی نظام ندارد، وجود مالی تأمین های سیستم برای ای شده پذیرفته جامع مدل

نرخ بازده بدون  نرخ بیکاری، نرخ تورم، ثل رشد تولید ناخالص داخلی،م تجمعی های شاخص مطالعه کلان به کلان)اقتصاد

سهم هر بانک از بازار  بانکی)میزان دارایی ها، نظام اندازه بانکی، کلی قوانین (،پردازد. و... می قیمت نفت نرخ ارز، ریسک،

 نظام رشد و توسعه بکارگیری شیوه های مالی نوین بانکداری الکترونیک و ...(، تعداد شعب، میزان بهره وری،سپرده ها، 

مبتنی  سیستم از انتقال مسیر عوامل اینهمچنین در نظام تامین مالی  .است مسکن بازار ساختار و اییارانه هایبرنامه مالیاتی،

 .دهند می شکل سرمایه بازار بر مبتنی سیستم به را بانک بر

تأمین مالی  به منظور ساارمایه تشکیل توسعه، حال در کشااورهای  اقتصادی رشااد در اصلی و مهاام یکی از عواماال

موجب افزایش قدرت   مقاومتی، اقتصاد دوران است. توسعه و بهینه سازی نظام تامین مالی کشور در اقتصادی های فعالیت

 خواهد شد. کسب و کارهارونق اقشار کم درآمد،  خرید

 

 

 

 

 

 



 و ابعاد آننظام تامین مالی مسکن ( 5

تامین مالی مسکن یکی از نیازهای اساسی انسان در نظر گرفته می شود. سرمایه مورد نیاز برای خرید یا ساخت یک خانه به 

اندازهای خود تامین کنند. بنابراین، نیاز قدری بزرگ است که فقط تعداد کمی از اشخاص دارای درآمد بالا می توانند با پس 

 تامین مالی مسکن از وام رهنی گرفته شده است..1و محدوده وسیعی برای توسعه تأمین مالی )وام( برای مسکن وجود دارد

وامی که توسط اموال واقعی مانند خانه یا زمین تضمین می شود، وام رهنی قدیمی ترین حالت تامین مالی است. وام رهنی 

 .2امیده می شودن

 . درمیده می شودناتامین مالی مسکن  آن دست از اقدامات مالی که به قدرت خرید مسکن کمک می کندبه عبارت ساده، 

و  سازندگان ،رکت هاگان شبه معنی تامین مالی برای ایجاد خانه برای افراد، وام گیرنداصطلاح فنی تامین مالی مسکن 

 است.موسسات برای ساخت پروژه های مسکونی بزرگ 

و ساختمان،  زمیناموال غیر منقول  ضمانت، یعنی در مقابل شود رهنی تهیه میتامین مالی مسکن به طور کلی به صورت وام 

 .3ارائه می شود

شهرنشینی، افزایش عواملی مانند رشد جمعیت، رشد اقتصادی،  ؛تقاضا برای تامین مالی مسکن روز به روز در حال افزایش است

توزیع شغلی، افزایش سطح تحصیلات، تغییر سیاست های دولتی  ی، تغییر در الگوبرای خرید و ساخت مسکن سرمایه ناکافی

 .4تامین مالی مسکن تأثیر می گذارندو غیره بر نیاز یا تقاضا برای 

به عنوان  تواند در قاره ها و مناطق و کشورها مفهوم متفاوتی داشته باشد. است و میامین مسکن مالی یک موضوع وسیع ت

با آنچه که در کشورهای درحال توسعه تواند  شود می یافته فهمیده میمثال انچه که درباره تامین مالی در کشورهای توسعه 

ند ملیتی چبه عنوان یک سازمان شبکه ای  (IUHF) اتحادیه بین المللی تامین مالی مسکن 5.متفاوت باشد شود فهمیده می

در ارتباط با تامین مالی مسکن  را زیربا این حال نقل قول  هیچ موضع رسمی درباره بهترین تعریف تامین مالی مسکن ندارد.

                                                           
1 Bhole L.M. (1999) 
2 HOUSING FINANCE IN INDIA 
3 Bhole L.M. (1999) 
4 HOUSING FINANCE IN INDIA 
5 International Union Housing Finance 



های  تامین مالی مسکن موضوعات پیچیده و چند شاخه ای را کنار هم می آورد که دائما تحت تاثیر ویژگی کند: بیان می

 .1محلی مانند محیط قانونی و فرهنگی آن کشور، آرایش اقتصادی، فضای حقوقی و نظارتی و سیستم سیاسی قرار دارد

ه تعاریف از اواسط بنگاهی  با .علاوه بر این، مفاهیم و سیستم های تامین مالی مسکن در طول زمان در حال تکامل است

 ست:اوام مسکن تعریف شده  ،در درجه اول از نظر مسکن که تامین مالی مسکنمیتوان دریافت ، 198۰دهه 

یک  . اینهدف از سیستم مالی مسکن این است که وجوهی را تهیه کند که خریداران خانه نیاز به خرید خانه هایشان دارند

وجود این سادگی، در تعدادی از کشورها،  . باهدف ساده است و تعداد راه هایی که می توان آن را به دست آورد، محدود است

این حال، ویژگی  . باعمدتا به عنوان یک نتیجه از اقدام دولت، سیستم های مالی مسکن بسیار پیچیده ای توسعه یافته اند

ی اصلی هر یک از سیستمها، یعنی توانایی هدایت صندوق سرمایه گذاران به کسانی که خانه های خود را می گیرند، باید باق

 2.بماند

 4مسکن  ظام تامین مالینبه طور کلی عبارات بالا نمونه ای از تعاریف تامین مالی در نگاه کارشناسان خارج از کشور است.

 رکن اصلی دارد: 

  

                                                           

1 Loïc Chiquier and Michael Lea (2009) 

 (1985) مطالعه مقایسه ای -مارک بولات، سیستم های مالی ملی مسکن  2

ارکان نظام تامین مالی

(سازندگان)عرضه (خانوارها)تقاضا
سیستم تامین مالی

دولت 



 .است مسکن زارهایبا در متوسط و کم درآمد با حضور خانوارهای مانع مسکن کارای مالی تأمین سیستم فقدانکه در آن 

اولی شاخه ای از اقتصاد خرد  : اقتصاد شهری و اقتصاد مالی.اصلی وجود دارداقتصاد املاک و مستغلات دو گرایش در نگاه 

دومی نیز شاخه ای از اقتصاد خرد است که به مطالعه بازار های مالی و صنعت  است که به مطالعه و تحلیل شهرها می پردازد.

 .1دخدمات مالی در بخش املاک و مستغلات می پرداز

)خریدار( و طرف عرضه )ساخت و ساز( طبقه بندی کرد. در طرف  بازیگران بازار مسکن را می توان به دو بخش طرف تقاضا

تدوین نظام تامین مالی مسکن تقاضا خانوارها، نهادهای مالی و دولت و در طرف عرضه انبوه سازان و پیمانکاران قرار دارند..

مالی هر کشور صورت پذیرد. نظر به بانک محور بودن اقتصاد کشور، ترسیم این مهم باید باید با رعایت مقتضیات اقتصادی و 

توسعه یافته بسیاری از کشورهای  .2با تمرکز بربازار پول و نیز بهره گیری از توانمندی و ظرفیت بازار سرمایه و بیمه باشد

ه بخش مسکن مشکل مسکن را بدون دخالت مستقیم توانسته اند به کمک تاسیس نهاد ها و طراحی ابزار های مالی مربوط ب

 تأمین سیستم یک تعریف کلی، بر اساس یک دولت )البته با بهره گیری از حمایت های دولتی( تا حد قابل توجهی حل کنند.

 آنها مالکیت و باشند داشته وثیقه بدون یا و وثیقه بر دهی مبتنی می توانند وام که) رسمی مالی واسطه های از مسکن مالی

 شده مسکن تشکیل مالی تأمین به مربوط مختلف ابزارهای با یافته سازمان مالی بازارهای همچنین باشد(و خصوصی یا دولتی

 .است
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سیستم تامین 
مالی مسکن

ابزارهای 
تامین مالی

بازار های 
سازمان یافته

حمایت های 
دولتی

واسطه های 
مالی رسمی



 :از عبارتند مسکن مالی تأمین سیستمهای کارکرد مهمترین

 اندازها پس تجهیز( الف 

 مولد مالی های گذاری سرمایه به ای سرمایه وجوه تخصیص( ب 

 مشتاق آن تحمل به که افرادی به ریسک که ای زمینه آوردن فراهم و کردن متراکم طریق از ریسک کاهش و انتقال( ج

 .شود منتقل ترند،

 کشورها تجربه بر مبتنی مهم های توصیه از .شود ایجاد کارکردها این مطمئن و کارا انجام برای روشی که است آن مهم و

 مالی، ابزارهای اصلاحات و توسعه جمله از اساسی الزامات باید دولت کارا، مالی تأمین سیستم ایجاد منظور به که است آن

 به آنها نبودن فراهم صورت در که نماید فراهم منطقی و منظم تدریجی فرایند یک در را نظارتی و حقوقی قانونی، نهادی،

ایران منابع تامین مالی بخش مسکن را بودجه در  .ساخت خواهد مواجه شکست با را هاسیاست و اقدامات شرط،پیش عنوان

 .1دهند پس اندازهای شخصی و بازار غیررسمی تشکیل می تسهیلات بانکی، دولت و نهادهای دولتی،

گذاری در هدف . بنابرایناستنشأت گرفته و غیرقابل اجتناب  های رکود و رونق مسکن، از ماهیت این بازارچرخههمچنین 

 . 2تامین مالی مسکن باید به این موضوع و همچنین وقفه زمانی بین شروع به ساخت تا آماده شدن برای عرضه توجه داشت

 انتظارات مسکن، نسبی قیمت توانمی را مسکن خرید برای گذاریسرمایه یا مسکن تقاضای بر تاثیرگذار عوامل ترینمهم

 جمعیت و اقتصاد در موجود هایدارایی بازده نرخ مسکن، اعتبارات بازار و نقدینگی ملی، درآمد آینده، در مسکن قیمت تغییر

 مالی، تأمین منابع به جهتو با .است بوده ایسرمایه تقاضای انگیزه به مسکن بخش به واردشده نقدینگی از بخشی. برشمرد

 مالی ینتأم سیستم در است، آنها بودن یا خارجی داخلی میسازد، متمایز را مسکن مالی تأمین های ستاسی انواع که عاملی

 .میگیرد صورت صاحب وام تجاری واحد یا خانوار طریق از بیشتر منابع داخلی
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    :1توان به شرح زیر برشمردعمده ناکارآمدی سیستم تامین مالی مسکن در ایران را می

 ایه گیری از ابزارهای بازار سرمبانک محور بودن و عدم بهره 

  فقدان بازار یا ابزارلازم برای نقدشوندگی تسهیلات اعطایی 

 نبود منحنی بازده (Yield Curve) نرخ سود درازمدت  برآمده از یک بازار متشکل ابزار استقراضی، برای تعیین

 تسهیلات مسکن 

 های درآمدی متفاوتپذیری شرایط و مقدار تسهیلات متناسب با نیاز گروهعدم انعطاف  

  ندطبق بر نیاز متقاضیان مصرفی باشنیافتن کارآمد اعتبارات به ساخت واحدهایی که منتخصیص. 
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 مسکن در جهان  یمال نیمختلف تام یها وهیش( 6

 مختلف های و درجه اه اندازه با استقراضی مالی تأمین صورت به مسکن خارجی مالی تأمین روش جوامع، تمام در تقریباً 

 وام و انداز پس اینهاده رهنی، نهادهای مالی ها، بانک مانند مختلف مالی نهادهای طریق از و است دسترس در کارایی

 گذاری سرمایه های ندوقص وامها، بهادارسازی اوراق به شکل مثلاً سرمایه، بازارهای طریق از اندازه ای تا خردو دهندگان

 اندازکنندگان پس زا وجوه انتقال در مهمی نقش مالی های واسطه که توجه داشت باید. شود می فراهم مستغلات و املاک

 تأمین و نمایند می ایفا د،کنن می استفاده مسکن، جمله از بادوام کالای تولید یا خرید برای این وجوه از که کسانی به خرد

 .کنند می کاراتر را مالی مسکن

امروزه نظام تامین مالی مسکن در جهان منقسم به بازار اولیه و بازار ثانویه با انبوهی از موسسات مالی می باشد که محصولات 

و پرکاربردترین ابزار تامین  مهمترین .می گردده ئارامتنوع وامی و رهنی در این بازارها متناسب با وضعیت نقدینگی خانوارها 

در کشورهای با ساختار و نظام مالی پیشرفته  .است یساختار و نظام مالی پیشرفته، اوراق رهن مالی مسکن در کشورهایی با

آشنا نباشد. با  رهنی تامین مالی می شوند و کمتر کسی است که با این ابزار مالی تقریبا تمام املاک و مستغلات توسط اوراق

یک وام )قرض  مبلغ را پرداخت و مابقی هزینه مسکن را با طریق اوراق رهنی، خریدار مسکن مقدار کمی از مالی از تامین

 1.رهنی( تامین می کند

 2های تأمین مالی املاک و مستغلاتروش

رف تقاضا )پسطرف عرضه )سهام، سرمایة شخصی، وام بانکی، اوراق مشارکت، اوراق صکوک(، ط: کلاسیکابزارهای (1

 انداز خانوار، تسهیلات بانکی(

ضا )بازار اولیة رهن، طرف عرضه )صندوق زمین و ساختمان، حساب امانی، صندوق فروش متری(، طرف تقاابزارهای نوین: ( 2

 بازار ثانویة رهن، مشارکت زمانی(

                                                           
 مقاله تامین مالی مسکن از طریق اوراق رهنی  1
 حسین عبده تبریزی 2



 

  1مسکن تامین مالی چارت کلی

 :شوندبندی میهای تامین مالی مسکن به چهار روش زیر طبقهترین منابع تامین مالی، نظامبا توجه به مهم

            

 تامین مالی مسکن مبتنی بر سپرده نظام -1

موسسه مالی  یا کبانه نوعی از تجاری)ب های بانک قراردادی انداز پس سیستم و رسمی های سپرده بر مبتنی سیستم الف(

ا رمستقیم گذاری های تجاری و سرمایهها، دادن وامشود، که وظیفه فراهم کردن خدماتی مانند پذیرش سپردهاطلاق می

 (.برعهده دارد

 مسکن تخصصی های بانک قراردادی انداز پس سیستم ب(

 (2)اوراق قرضه با پشتوانه رهنی :قرضه رهنی مبتنی بر بازار اوراق نهادهای -2

شوند. منتشر می 4فردی مکو  3میفنی یا موسسات مورد حمایت دولت، مانند  موسسات دولتیاین اوراق توسط  در آمریکا

ها را خود داده باشند، یا )که ممکن است این وام های مسکنوامای از در واقع این موسسات این اوراق را به پشتوانه مجموعه

                                                           
 سجاد سیاح )تامین مالی در آلمان( 1

2 Mortgage-backed securities)MBS) 
3 FNMA 
4 Freddie Mac 

سیستم تامین مالی 
خرید مسکن

سیستم مبتنی بر 
سپرده گذاری

نهادهای رهنی 
مبتنی بر اوراق 

قرضه

تبدیل به اوراق 
بهادار کردن

بانک ها یا صندوق 
های محلی

سایر نهادها

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%86%DB%8C_%D9%85%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%AF%DB%8C_%D9%85%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%AF%DB%8C_%D9%85%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D9%85_%D9%85%D8%B3%DA%A9%D9%86


و پس از  (اوراق قرضهبه  وامکنند )فرایند تبدیل دارند، منتشر میخود  ترازنامهها خریده باشند( که در ها را از دیگر بانکآن

کنند. در واقع با این اقدام، وجوه لازم می وام مسکنگذاران، وجوه حاصله را مجدداً وارد چرخه پرداخت ها به سرمایهوش آنفر

رع آن، در از مزایای خرید این اوراق، بازگشت بخشی از اصل و ف .گرددم میجهت پرداخت به متقاضیان وام مسکن، فراه

 1.که در سایر اوراق قرضه اصل مبلغ فقط در سررسید قابل دریافت استدر حالی باشد،پایان هر ماه می

 :هااوراق بهادارسازی وام -3

 مبتنی بر مالی بطهرا یک آن طی که است فرایندی آن، مفهوم وسیع در ها دارایی کردن بهادار اوراق به تبدیل حلااصط

 .شود می )معامله(تبدیل دادوستد یک به قرارداد،

باشد. وام رهنی، می” وام رهنی“به طور کلی بازار رهن یکی از ابزارهای تامین مالی مسکن است که محصول اصلی آن 

شود و ده پرداخت میبه وام گیرن غیرمنقول کونیتسهیلاتی است که در ازای وثیقه گذاشتن سند املاک مسکونی یا غیر مس

 .مانداین وثیقه تا پایان دوره بازپرداخت نزد بانک باقی می

 شود. بازار اولیه رهن همان جایی است که در آن وام واقعی برای متقاضی فراهمبازار رهن به دو بازار اولیه و ثانویه تقسیم می

. شودو وام رهنی دریافت می گذاشته میشودرهن سند ملک را به وثیقه  . در بازار اولیهشود و اکثر مردم با آن آشنایی دارندمی

 .کندهای در اختیار خود، استفاده خاصی برای تجهیز منابع مالی نمیاما بانک از سندها و وثیقه

بع جهت پرداخت بیشتر وام منابا مصرف شدن منابع اولیه وام رهنی یا در اصطلاح اشباع بازار اولیه رهن، بانک برای تامین 

 .شودرهنی، وارد بازار رهن ثانویه می

گذارد. بدین صورت که در این مدل، بانک )یا شرکت خدمات دهنده بانکی( طلب خود از وام گیرندگان را نقدا به فروش می

نک بابت تسهیلات پرداخت شده لب باطکند که معادل مبلغ های در اختیار خود اوراق بهاداری را منتشر میبه پشتوانه وثیقه

شوند ا مبالغی که گذارد. با فروش این اوراق ا که اوراق رهن ثانویه نامیده میاست و این اوراق را در بورس به فروش می

 .گیردیار بانک قرار میقرار بود به صورت اقساط ظرف چند سال به بانک بازپرداخت شود، با درصدی کمتر اما نقدا در اخت

                                                           
 ویکی پدیا 1

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D9%85_%D9%85%D8%B3%DA%A9%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D9%85_%D9%85%D8%B3%DA%A9%D9%86


تواند منابع ک به جای اینکه برای پرداخت تسهیلات جدید منتظر بازگشت اقساط تسهیلات گیرندگان قبلی بماند، میلذا بان

خود را فورا تجهیز نموده و به مشتریان جدید تسهیلات دهد. در واقع بانک با این روش، طلب خود را به قیمتی پایین تر تنزیل 

 .گیردی تسهیلات گیرندگان به خریداران اوراق رهن ثانویه تعلق میکند. در مقابل، اقساط پرداختو تسویه می

شود، مساله تضمین بازپرداخت اقساط از سوی وام با توجه به اینکه در رهن ثانویه طلب بانک به خریدار اوراق منتقل می

اقساط در این مدل حائز  یابد. به همین منظور مقوله اعتبار سنجی مشتری، بیمه وام و وصولگیرندگان اهمیت مضاعفی می

 .اهمیت فراوان است

های ایجاد ساختار رهن همچنین حجم بازار اولیه رهن و میزان تقاضا برای دریافت وام رهنی باید به حدی باشد که هزینه

که به اعتقاد ای ثانویه را توجیه نماید. همان گونه که ذکر شد رهن ثانویه، مرحله بعد از بلوغ و اشباع رهن اولیه است؛ مرحله

 .کارشناسان بانکی هنوز در ایران اتفاق نیفتاده و حرکت به سمت رهن ثانویه در این زمان بیشتر اقدامی نمایشی خواهد بود

 رهنی بهادار اوراق توسعه برای موانع زیادی سرمایه، بازارهای به مسکن مالی تأمین نیاز رغم علی توسعه درحال کشورهای در

 ثانویه و اولیه بازارهای توسعه در نظارتی نهادی، قانونی، الزامات و همچنین مالی بخش آزادسازی مانند عواملی. دارد وجود

 مورد نوظهور در کشورهای گسترده مقیاس در رهنی بهادار اوراق فراوان، شهای تلا وجود با. هستند مؤثر پیشرفته بسیار رهنی

 شرط پیش علاوه به. است بر هزینه و بر زمان اوراق، انتشار این زیرساختهای آوردن فراهم زیرا. است نگرفته قرار استفاده

 ضعیفی دارند، و نیافته توسعه اولیه رهنی بازار که کشورهایی در رهنی بهادار اوراق انتشار. وجود دارد اولیه بازار درباره نیز هایی

 طریق از مالی تأمین چند هر. بگیرد رهنی صورت ابزارهای در استانداردسازی از حداقلی است لازم. رسد نمی نظر به ممکن

 جدید ابزارهای معرفی از پیش بازار توسعه از حداقلی ولی باشد، استانداردها ارتقاء این برای خوبی انگیزه میتواند سرمایه بازار

 مواجه با مشکلاتی رهنی بهادار اوراق موفقیت دارند، ای یافته توسعه تقریباً  اولیه بازار که کشورهایی در حتی .است الزامی

 کشور آن قانونی های چارچوب و گذاران شرایط سرمایه و استانداردها با میشود استفاده که ابزاری است لازم. است بوده

قبل  از رهنی بهادار اوراق برای گذاران سرمایه تقاضای و سرمایه بازار طریق از مالی به تأمین نیاز است لازم .باشد هماهنگ

 قانونی لازم چارچوبهای و را بردارد گذاری سرمایه و انتشار موانع کننده، تسهیل نقش در تواند می تنها دولت. باشد شده ایجاد

 کرده کار به شروع آمریکا در دولت حمایت تحت های سازمان به نهادهایی شبیه کشورها از برخی در. سازد توانمند را مربوط



 برای این نهادها حضور بالقوه های ریسک از باید گذاران سیاست. اند داشته متوسطی اثرگذاری بهترین شرایط در که اند

 .باشند آگاه سیستم

 1انواع اوراق رهنی مسکن-3-1

 :نمود تقسیم دسته چهار به توان می کلی بندی طبقه یک در وام ماهیت اساس بر را شده منتشر رهنی اوراق

 .یابند می سکونت خانوار چهار تا یک آن در که هایی خانه: واحدی تک مسکونی منازل اوراق (3-1-1

 ....و شهرکها ها، آپارتمان مسکونی، های مجتمع مانند واحدی چند مسکونی منازل اوراق (3-1-2

  د.می گردند استفاده می شو ار خریداریککه با هدف کسب و  اوراق رهنی واحدهای تجاری که برای ساختمان هایی (3-1-3

 ( ...اوراق رهنی کشاورزی ) برای تامین مالی خرید مزارع،  (3-1-4

  2ریسک های فرآیند ایجاد اوراق رهنی-3-2

رود به بازار و زمان اجرای اوراق بهاداری که فرآیند پذیره نویسی یا تکمیل فرم درخواست وام را طی می نمایند تا تاریخ و

ی شود که شامل ریسک قیمت مریسک این اوراق به فرآیند ایجاد آن مربوط  .شوندقرارداد، اوراق در جریان انتشار نامیده می 

  .و ریسک انصراف است

 ریسک قیمت (3-2-1

اشت. اگر نرخ اوراق رهنی اگر نرخ بهره اوراق رهنی افزایش یابد، اثر معکوس برروی ارزش اوراق در جریان انتشار خواهد د

راق را به ارزشی پایین تر از ارزش ی برای اوراق با نرخ پایین تر داده باشد، وی باید اوافزایش یابد و ایجاد کننده اوراق، تعهد

 .وجهی که به صاحب خانه قرض می دهد، ارایه کند

  ریسک انصراف (3-2-2 

                                                           
 محمد هاشم بت شکن؛ مدیرعامل بانک مسکن  1
 محمد هاشم بت شکن؛ مدیرعامل بانک مسکن   2



هد و معامله تکمیل ریسک دیگر ناشی از این موضوع است که متقاضی وام یا کسی که تعهدنامه را منتشر کرده انصراف د

را پس بگیرد این است که  دد. دلیل اصلی که یک وام گیرنده بالقوه ممکن است تعهدنامه را باطل کند و یا فرم درخواستنگر

یدا می کند. این ریسک نرخ اوراق آن قدر سقوط می کند که از نظر اقتصادی جستجوی گزینه های دیگر تامین مالی توجیه پ

ه در نتیجه آن هیچ اجباری که درخواست کنندگان وام برای بستن قرارداد می دهد نتیجه اختیاری است که ایجاد کننده اوراق ب

ابل این ریسک دارند. آنها برای بستن قرارداد وجود ندارد. انتشاردهندگان اوراق چندین گزینه برای مصون ساختن خود در مق

تعهد دقیقا مشابه یک قرارداد  آنها بگیرند. اینمی توانند تعهد یا قولی از سازمان یا آژانس های دیگر برای انتقال بدهی به 

یگر تحویل دهد و طرف دیگر آتیه است. ایجاد کننده اوراق توافق می کند که اوراق رهنی را در تاریخی از آینده به گروهی د

زش اوراق رهنی گر نرخ و اراقرارداد توافق می کند که اوراق را در تاریخ و با قیمتی از پیش تعیین شده خریداری کند. حال 

تعهد کرده است که اوراق را  موافقت نامه های خود را باطل کنند، ایجاد کننده اوراق رهنی سقوط کند و وام گیرندگان بالقوه

 .با نرخ مشخصی تحویل دهد، بنابراین وی نتوانسته به تعهد خود عمل کند در نتیجه متضرر می گردد

 یک های سرمایه گذاری در اوراق رهنریس-3-3

باشند. صندوق های  سرمایه گذاران اصلی بر روی وام های اوراق رهنی، موسسات اعتباری و بانکی و بانکهای تجاری می

ند. چهار نوع ریسک بازنشستگی و شرکت های بیمه عمر نیز سرمایه گذاری های کمی را بر روی این وام ها انجام می ده

 .برای سرمایه گذاران این اوراق وجود دارد

 ریسک اعتباری (3-3-1 

کمک می کنند  LTV 2و PTI1 ریسک از دست دادن توان پرداخت بدهی توسط صاحبخانه )وام گیرنده( می باشد. نسبت های

 .تا این ریسک حداقل گردد

 ریسک نقدشوندگی (3-3-2

                                                           
 قسط پرداختی بابت رهن به درآمدنسبت مبلغ  1
 نسبت وام به ارزش دارایی  2



با سایر ابزارهای بدهی  زمانی که بازار ثانویه برای همه وامها وجود دارد، حقیقت این است که قیمت خرید و فروش این اوراق

مقایسه می شود. با توجه به بزرگ بودن و تقسیم ناپذیر بودن وام، اوراق رهنی نقد شوندگی کمتری دارند که این نیز در قیمت 

 .بازار اوراق تاثیر می گذارد

 ریسک قیمت (3-3-3

بلندمدت ترین آنها(، قیمت آن بر  کی ازبه علت این که اوراق رهنی، ابزار بدهی و از نوع بلند مدت آن محسوب می شوند )ی

 .خلاف جهت نرخ بهره بازار حرکت می کند

 فواید بازار ثانویه رهن-3-4

 فراهم آوردن نقدینگی 

 قیمت یابی 

 کاهش هزینه معاملات 

 (صندوق تأمین مالی زمین و ساختمان) های مسکن دولتیها و صندوقبانک -4

 ساختمانی پروژه های رساندن بهره برداری وبه ساخت جهت مالی تأمین پروژه صندوق انواع از صندوق زمین و ساختمان یکی

ها دارای شخصیت اند. این صندوقاست که با مجوز سازمان بورس و بر اساس قانون توسعه نهادهای مالی جدید تأسیس شده

تواند ها میاند. این صندوقشده های ساختمانی تشکیلحقوقی مستقل بوده و باهدف جذب منابع مالی برای انواع پروژه

سازی را در عنوان راه جدید در کنار وام به سازندگان مسکن در تأمین منابع مالی کمک کند و افزایش ظرفیت تولید و انبوهبه

وساز و پاسخگویی به تقاضای موجود سو باعث افزایش ساختتأمین مالی از یکنحوه این بخش به همراه داشته باشند. این 

 تر شود.شود تا چرخه اقتصادی مشاغل مرتبط نیز فعالوده و از سوی دیگر سبب میب

گذاری علاوه بر های سرمایهشود. در حقیقت صندوقوساز موجب حفظ قیمت و حفظ قدرت خرید میهمچنین افزایش ساخت

گذاران ری وجوه مالی از سرمایهآوهدف اصلی خود فواید دیگری را نیز به همراه دارند. هدف صندوق زمین و ساختمان جمع



رساند، درنهایت با تقسیم سود کسب شده از این های ساختمانی را ساخته و سپس به فروش میبوده که از طریق آن پروژه

طور که ذکر شد این صندوق علاوه بر تأمین مالی اولیه و سود دهد. همانگذاران، به کار خود پایان میفروش بین سرمایه

های مرتبط دیگر نیز مؤثر بوده و حفظ قدرت خرید و پاسخ به تقاضا از دیگر فواید آن بشمار گذاران، در بخشسرمایهرسانی به 

 آید.می

برای اینکه صندوق زمین و ساختمان شروع به فعالیت کند ابتدا باید طرح توجیهی ساخت را تهیه کرده و ارکان آن را نیز 

ها به دنبال مجوز فعالیت یس از سازمان بورس و ثبت صندوق در مرجع ثبت شرکتمشخص کنند، سپس با دریافت مجوز تأس

تواند صندوق را تأسیس کرده و به جذب سرمایه و تأمین منابع مالی بپردازد از سازمان بورس باشد. بعد از انجام این مراحل می

پردازد اخت پروژه و فروش واحدهای مسکونی میگذاری گویند. در ادامه نیز به سکه در اصطلاح به آن فروش واحدهای سرمایه

 کند.گذاران تقسیم میو درنهایت سود مدنظر را بین سرمایه

های ساختمانی را ساخته و گذاران بوده که از طریق آن پروژهآوری وجوه مالی از سرمایههدف صندوق زمین و ساختمان جمع

دهد. گذاران، به کار خود پایان میه از این فروش بین سرمایهرساند، درنهایت با تقسیم سود کسب شدسپس به فروش می

برای اینکه صندوق زمین و ساختمان شروع به فعالیت کند ابتدا باید طرح توجیهی ساخت را تهیه کرده و ارکان آن را نیز 

 مشخص کنند.

حوزه تأمین منابع مالی برای یک  های تأمین مالی هستند که درصندوق تأمین مالی پروژه یا صندوق پروژه از دیگر صندوق

های اقتصادی گوناگون را مورد بررسی قرار صورت تخصصی و علمی طرحها بهکنند. این صندوقپروژه خاص فعالیت می

های پروژه بر اساس اساسنامه ابتدا با عنوان یک شرکت سهامی خاص به نام شرکت پروژه شروع به فعالیت دهند. صندوقمی

عنوان یک شرکت سهامی عام در بورس و یا خارج از بورس ارائه از اینکه پروژه مدنظر تکمیل شد آن را بهکنند و بعد می

گذاران ابتدایی که منابع مالی یابد و سرمایهدهند. پس از ساخت پروژه و عرضه سهام شرکت فعالیت صندوق پایان میمی

 شوند.گذاری در سهام شرکت شریک میان سرمایهدار به نسبت میزعنوان سهاماند بهپروژه را تأمین کرده



طور که گفته گونه آغاز کرده و در حال فعالیت است. همانهایی بود که فعالیت خود را اینشرکت مپنا در ایران یکی از شرکت

کنند و پس از ساخت و اند جذب سرمایه میها بر اساس طرح توجیهی که مجمع صندوق تصویب کردهشد این صندوق

 کنند.گذاران را جز سهامداران سهام شرکت میبرداری، سرمایههرهب

مراحل فعالیت صندوق پروژه برای تأسیس تا حدودی شبیه به صندوق زمین و ساختمان است بدین صورت که ابتدا باید طرح 

عد از آن نیز صندوق توجیهی و ارکان آن مشخص و تهیه شود. در گام بعدی باید مجوز تأسیس از سازمان بورس اخذ شود و ب

ها ثبت شود. در مرحله بعدی باید مجوز فعالیت از سازمان بورس دریافت شود و بعد از آن تأسیس نزد مرجع ثبت شرکت

گذاری این امر صندوق صورت پذیرد. بعد از تأسیس صندوق باید منابع مالی تأمین شود که از طریق فروش واحدهای سرمایه

تأسیس شرکت پروژه انجام شود و مراحل اجرای پروژه از محل صندوق مشخص می شود. بعد از  پذیر است. حال بایدامکان

 پذیرد.انجام و پایان پروژه، شرکت پروژه به شرکت سهامی عام تبدیل شده و درنهایت تصفیه یا تبدیل صندوق صورت می

ها ثبت شود. در صندوق نزد مرجع ثبت شرکت در صندوق پروژه باید مجوز تأسیس از سازمان بورس اخذ شود و بعد از آن نیز

مرحله بعدی باید مجوز فعالیت از سازمان بورس دریافت شود و بعد از آن تأسیس صندوق صورت پذیرد، بعد از تأسیس صندوق 

 پذیر است.گذاری این امر امکانباید منابع مالی تأمین شود که از طریق فروش واحدهای سرمایه

 ن و ساختمانمزایای صندوق زمی-4-1

 تأمین مالی برای مالکان زمین که منابع لازم برای ساخت ندارند -

رشد  گذاری و استفاده از منابع  سرمایه گذاران با هر مقدار انداز تدریجی برای سرمایه فراهم نمودن امکان پس -

 بخش مسکن و ساختمان

صندوق در  و ورود شرکای جدید به  ساختمانهای نیمه تمام با تبدیل آنها به صندوق زمین و  امکان تکمیل پروژه -

 ساختمان قالب افزایش سرمایه صندوق زمین و
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، سهم GDPبه ات مانده اعتباروجود دارند. نسبت  برای بررسی آن سیستم تامین مالی مسکن شاخص های اصلیهر برای 

ورد سهم هر یک از روش نسبت وام به ارزش دارایی، سهم بالای مبلغ اقساط تسهیلات و برآهزینه مسکن از بودجه خانوار، 

 های تامین مالی را میتوان جزو آنها به شمار آورد.

 GDPبه  مانده اعتباراتنسبت 

 برخورداری رغم به ایران توسعه، درحال کشورهای سایر با مقایسه دراین شاخص نشان دهنده اندازه نظام تامین مالی است. 

 مسکن اعتبارات مانده که بطوری. دارد را مسکن مالی تأمین های نظام ترین کوچک از یکی بالا داخلی ناخالص تولید سرانه از

 درصد4۰ معادل متوسط طور به یافتهتوسعه کشورهای در نسبت این که حالی در .است درصد 7 کمتر از داخلی ناخالص تولید به

سهم ارزش افزودة بخش مسکن و ساختمان از تولید .1شودمی برآورد درصد 4۰ تا 1۰ بین نیز توسعه حال در کشورهای و

 باشد.می 1387ترین سهم مربوط به سال درصد در نوسان بوده است. بیش 5/5تا  4/5ناخالص داخلی بین 

 سهم هزینه مسکن از بودجه خانوار

ندارد بر اساس استا د.کل درآمد خانوار نشان داده می شو از به منظور بررسی تقاضا مسکن، هزینه مسکن به صورت درصدی

شود که برای اجاره متحده، مسکن زمانی دست یافتنی تلقی میتعریف شده توسط دپارتمان مسکن و عمران شهری ایالات

 .ه نشوددرصد درآمد ناخالص شخص هزین 3۰های رهنی بیش از درصد درآمد یا برای بازپرداخت اقساط وام25آن بیش از 

 سهم هزینه مسکن از بودجه خانوار )درصد(

 1396 1395 1394 1393 1392 139۰ 1385 1375 1365 شرح

 35.5 35.5 35 33.4 32.4 28 24 26 24 سهم هزینه مسکن

 مآخذ: گزارش بررسی بودجه خانوار، بانک مرکزی 
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 ( LTV) نسبت وام به ارزش دارایی یا مسکن

 ارزیابی بازاری ارزش به وام، مبلغ از است عبارت ارزش، به وام نسبتاین شاخص بیانگر قدرت و اثربخشی تامین مالی است. 

 است. وثیقه ارزش با مقایسه در وام مبلغ بودن پایین مفهوم به نسبت، این بودن پایین. دارایی شده

 ریسک مسئله این . اگرچهاست پایین بسیار ارزش به وام نسبت بدلیل تورم مستغلات و افزایش قیمت مسکن شاخص

 تبدیل که همان کارا، مالی تأمین نظام یک کارکرد اصلی ترین رفتن بین از موجب اما دهد، می را کاهش ها بانک اعتباری

 .شود می است، مؤثر تقاضای به مسکن خرید به قادر افراد تقاضای

درصد  17به   97درصد و در پایان سال  4۰تقریبا   96قدرت خرید مردم در ایران در پایان سال بر اساس تورم و درآمد جامعه، 

 بنابراین باید برای افزایش قدریت خرید مردم این نسبت افزایش پیدا کند تا به قدرت خرید مردم کمک کند. رسیده است.

 نهیهز ،مسکن داشتن کنار در بتوانند زین درآمد کم و متوسط اقشار تا باشد یا بگونه دیبا مسکن یها وام بازپرداخت توان

 شتریب ان بازپرداخت یبرا مردم توان باشد کمتر آن بهره و شتریب وام اقساط مدت چهکنند. هر  نیخود را تام یزندگ یها

 و نشان دهنده کارایی تسهیلات مسکن خواهد بود. است

 برآورد سهم هر یک از ابزار های تامین مالی

برآورد تامین مالی مورد نیاز و سهم هر یک از منابع تامین مالی توسط ابزارهای تامین مالی حجم منابع مالی مورد نیازبرآورد 

برای  مسکن تأمین نیاز مورد مالی منابع حجم دادن نشان برایدر سال های آتی بسیار کار مهمی در اقتصاد کلان است. 

 حد در را مسکونی منزل نرخ مالکیت که باشیم سیاستی اخذ دنبال به که کنید فرض ساده محاسبه یک در آینده، سالهای

 بینی پیش با و سنی، مختلف های گروه تفکیک به واحدهای مسکونی مالکیت درصد داشتن دست در با .کند حفظ فعلی

 ،1385سال  در مسکن و نفوس عمومی سرشماری نتایج کمک به 14۰5 سال تا سنی ههای تفکیک گرو به کشور جمعیت

 وضع حفظ برای لازم گذاری میزان سرمایه توان می خانوار، هر برای موجود مسکونی زیربنای متوسط مساحت به توجه با و

. پس از تعیین مقدار منابع مورد نیاز میتوان برای تهیه آن تصمیم گیری کرد. به عنوان مثال اگر مقدار کرد تعیین را موجود

 باشد میتوان از بازارهای رهنی ثانویه برای جبران آن استفاده کرد.منابع بیش از توان بانک ها 
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گر دارد. در ادامه نگاهی سیستم تامین مالی در کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه شباهت ها و تفاوت های جزیی با یکدی

 آلمان، آمریکا و مالزی انداخته خواهد شد.مختصر به سیستم تامین مالی در سه کشور 

 1سیستم تامین مالی مسکن در آلمان مروری بر

سیستم تامین مالی خرید مسکن در آلمان، هم بوسیله بانک های تجاری از محل سپرده ها و هم بوسیله اوراق قرضه رهنی 

ی سختی جهت اطمینان از باز پرداخت وام در بطور مستقیم در بازار سرمایه طراحی و تدوین شده است که البته محدودیت ها

هر دو سیستم در انگلیس و آلمان وجود دارد ولی جالب توجه  .نظر گرفته شده است تا ریسک نرخ بهره بانک را محدود کند

مدل سوم عبارت از تبدیل به اوراق بهادار  .درصد است 4۰درصد ولیکن در آلمان  68است که نرخ تملک مسکن در انگلیس 

سیستم اوراق  .همانطور که کره و استرالیا تبعیت می کنند .دن از طریق اوراق بهادار به پشتوانه وام رهنی تجمعی استکر

وامهای رهنی در آلمان  .ریسک را بین سرمایه گذار و قرض گیرنده بطور یکسان توزیع نمی کند 2قرضه پوششی آلمان 

چرا  .های امریکایی برای سرمایه گذاران تحمیل می کنند MBSطولانی مدت بوده ولی ریسک نرخ بازار کمتری نسبت به 

وامهای رهنی در آلمان، که بوسیله  .که وام گیرندگان بطور موثری از بازپرداخت زودهنگام وام های رهنی خود منع شده اند

ین مالی شده اند، از ابزار و ساز و کارهای تضمین کننده تا حد امکان استفاده شده و در نتیجه ریسک اوراق قرضه پوششی تام

اعتباری کمی دارند. در مقابل وام گیرندگان، در عمل با چنان جریمه های پیش پرداخت مواجه می شوند که ممکن است 

روشند. ولی در عوض مطمئن شوند که پرداخت های آنها در بخواهند مجددا تامین مالی نمایند و یا حتی خانه های خود را بف

 .طول دوره زمانی بلند مدت ثابت خواهد بود

مهمترین ابزار تامین مالی برای خرید ملک در آلمان، وام های رهنی است.  :مسکن در آلمان یمال یابزارها و نهادها

این نوع وام ها در بانک های معمولی و نیز بانکهای رهنی موجود است. بازار رهن معمولا از دو بازار اولیه و ثانویه تشکیل می 

در واقع ساختار بازار ثانویه رهن را باید مرحله ای شود. ساختار بازار اولیه رهن، عامل اصلی توسعه بازار رهن ثانویه بوده است. 
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2  German covered bond system 



از تکامل و توسعه بازار اولیه رهن دانست. وام رهنی، وامی است که در برابر وثیقه گذاری اموال غیرمنقول به متقاضی پرداخت 

م و بازپردخت اصل و شده و متضمن قراردادی بین وام دهنده و وام گیرنده است؛ که به موجب آن، دارایی فرد مذکور تا اتما

فرع وام، در گروی وام دهنده می باشد. در بازار اولیه رهن، وام اصلی برای متقاضی فراهم شده و در بازار ثانویه رهن، نقدینگی 

از طریق خرید اشکال مختلف بسته های رهنی و صدور وثایق رهنی، وارد بازار اولیه می گردد. در بازار ثانویه، فرد وام دهنده 

 نده وام اصلی( نقش فروشنده و سرمایه گذار نقش خریدار را خواهد داشت. )دار

عاملان اصلی این بازار، بانک های تجاری، بانکهای رهنی، صندوق های بازنشستگی، موسسات بیمه ای، شرکت های سرمایه 

ان ناشر رهن، خدمات دهندگان گذار، موسسات پس انداز و سایر افراد حقیقی و حقوقی هستند که در چهار گروه اصلی تحت عنو

رهن، بیمه کنندگان رهن و سرمایه گذاران رهن طبقه بندی می شوند. از بین موسسات مذکور، خدمات دهندگان رهن، موسساتی 

هستند که بخش عمده ای از انتشار و خلق رهن را انجام میدهند و درآمدهای حاصل از خلق رهن شامل کارمزد و سود ناشی 

 ا قیمت های بالاتر را بدست می آورند. از فروش رهن ب

  :مهمترین ابزارها و محصولاتی که در بازار رهن وجود دارند، عبارتند از

الف( رهن با بازپرداخت یکسان: در این حالت، شخص وام گیرنده، اصل و فرع وام را در اقساط مساوی طی زمان بندی معینی 

 دوره مستهلک می شود.پرداخت می کند، بطوری که کل وام در انتهای 

ب( رهن باز پرداخت تدریجی: در این نوع رهن، مبلغ قسط در دوره های اولیه کمتر از روش اقساط مساوی و در دوره های پایانی 

بیشتر از روش مذکور می باشد. این شیوه به دلیل افزایش درآمد خانوار، طی سالهای آتی، فشار کمتری بر بودجه و درآمد خانوار 

 ی نماید.وارد م

ج( رهن با نرخ قابل تعدیل: در این روش، رهن با یک نرخ پایین شروع و طی دوره های معینی بر اساس برخی شاخص ها از 

 جمله نرخ لایبور تعدیل می شود. 

 ( است. ARMد( رهن ترکیبی: آن نوع رهن ترکیبی از وام با نرخ ثابت و رهن با نرخ قابل تعدیل )



سال می باشد.  3۰(: این نوع وام رهنی، دارای نرخ ثابت بوده و دوره زمانی آن Balloon Mortgageه( رهن های بالونی )

سال اول، می باید مانده اصل وام را یکجا بپردازد. این گونه رهنها به دلیل نرخ پایین تر از انواع  7یا  5پایان  منتها وام گیرنده در

 گیرد. دیگر رهن های سی ساله، مورد استقبال قرار می 

و( وام رهنی دو مرحله ای: این نوع رهن، مشابه وام رهنی بالونی است منتها دارای ساختار دو مرحله ای است. این وام ها دارای 

 نرخ ثابت برای دوره های اول و پس از آن مجددا تنظیم می شود. 

گیرنده اختیار داده می شود که در  (: در این نوع رهن، به وامRate Reduction Mortgageز( رهن های با نرخ کاهشی )

شرایط کاهش نرخ بهره، بتواند وام بلندمدت با نرخ ثابت را که قبلا دریافت نموده است، تامین مالی مجدد نموده و تبدیل نماید. 

 ح( رهن های معکوس: این نوع محصولات رهنی برای صاحبخانه های بزرگسال که می خواهند از طریق تبدیل دارایی خود به

نقد، استقراض نمایند، طراحی شده است. در این حالت دارایی به صورت رهن حکمی )نه رهن حقوقی(، در وثیقه رهن گیرنده قرار 

می گیرد. بنابراین در قالب این نوع رهن، ملک از نظر حقوقی به مالکیت رهن گیرنده در نمی آید، مگر با حکم دادگاه. رهنهای 

 62مولا به متقاضیانی تعلق می گیرد که دارای مالکیت کامل، مانده بدهی خیلی پایین و حداقل معکوس، با نرخ قابل تعدیل مع

 سال سن داشته باشند. حداکثر مبلغ رهن بستگی به سن وام گیرنده، ارزش دارایی و نرخ بهره دارد.

مشکلات در بازپرداخت بدهی، قادر به مدیریت بدهی و  دلیلط( رهن زیر ممتاز: این گونه رهنها برای متقاضیانی است که به 

 مشکلاتی از قبیل از دست دادن شغل()تامین مالی خود نمی باشند و لذا رتبه اعتباری آنها کاهش یافته است. 

ن درصد ارزش ره 2۰ی( وام های رهنی جایگزین: بطور سنتی برای دریافت وام های رهنی، وام گیرنده باید قادر باشد حداقل  

را بپردازد. در خصوص افرادی که دارای کیفیت و رتبه اعتباری بالایی هستند، این امکان وجود دارد که از رهن های با نسبت 

درصد ارزش رهن را پوشش می دهند، برخوردار می باشد. در مقابل متقاضیانی هستند که  1۰۰بالای وام به ارزش دارایی، که تا 

ن ارایه مدارک کافی برای تایید درآمد خود را ندارند؛ لذا اینگونه متقاضیان از وام های با پوشش به دلیل خویش فرما بودن، امکا

درصد ارزش رهن استفاده می نمایند. به اینگونه محصولات رهنی که بر اساس درجه اعتباری افراد،  6۰درصد و عمدتا تا  8۰زیر 

 تعارف هستند، وام های رهنی جایگزین گفته می شود. دارای پوشش بالاتر از حد معمول و یا پایین تر از حد م



برای چندین سال متوالی  بطور کلی از بین انواع مختلف وام های رهنی، آن دسته از وام های رهنی که نرخ بهره آنها معمولا

هزینه نرخ بهره وام دارد.  ساله و نوع وام رهنی ترکیبی بیشترین رونق را 2۰تا  1۰بصورت ثابت تعیین می شود، دوره عمر بین 

 1ارمزد مدیریتی تا سقف کدرصد بیشتر از نرخ بهره رایج بانک مرکزی است. هزینه ها و  1های رهنی در آلمان معمولا حداکثر 

 مبلغ وام در نظر گرفته می شود. درصد 

انوارها، برای خرید با توجه به اینکه خرید خانه از محل پس انداز معمولی ترین روش خ :طرح های قرارداد پس انداز

رارداد پس انداز توسط قانواع طرح های ه ئاراخانه محسوب می شود، لذا یکی دیگر از روش های تامین منابع مالی مسکن، 

نفعتی دریافت ننموده و در انداز خود، سود و مسیستم تامین مالی مسکن است. در طرح پس انداز، فرد می تواند در قبال پس 

وامل موفقیت آمیز بودن این نوع عوام با نرخ بهره پایین تر و عمر طولانی تر از ه ئاراعوض در پایان طرح، وام دریافت نماید. 

ایین و طولانی مدت رخ بهره پنطرح ها می باشد. این تجربه ای است که در اقتصاد ایران وجود دارد و استقبال از وام های با 

 .همواره وجود داشته است

وام خرید خانه، برخی اوقات با محصولات بیمه عمر ترکیب می شود. خریدار خانه بهره وام مسکن را  :ابزارهای ترکیبی

وام بطور کامل پرداخت می کند و همزمان به صندوق بیمه عمر نیز پرداخت انجام می دهد. در پایان  1در طی مدت دیرش

دوره مبلغ گردآوری شده توسط بیمه عمر، صرف بازپرداخت وام بصورت کامل می شود. از مهمترین مزایای آن برای فرد 

ی مالیاتی است. از معایب آن می توان به این نکته سرمایه گذار در املاک، قابل قبول بودن هزینه های آن جزو هزینه ها

مهم اشاره کرد که خریدار خانه در معرض ریسک بیشتری با توجه به تاثیر تغییرات نرخ بهره بر ارزش کل وام در طی دوره 

نجا باید بدان عمر وام قرار می گیرد. محصولات بیمه اغلب به موفقیت بازار سرمایه بستگی دارد. البته نکته بدیهی که در ای

اشاره کرد، آن است که مشاوران مالی بدلیل اینکه معمولا حق مشاوره بالایی در این موارد دریافت می کنند، لذا ممکن است 

 حتی اگر دریافت چنین محصولی به نفع مشتری نباشد، همچنان محصول فوق را توصیه نمایند. 
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رای پس انداز کننده، پس انداز مبلغ معینی را در دروه خاصی در این قرارداد پس انداز، ب :دفترچه قرارداد ساختمانی

حساب ساختمانی وی ذخیره می نماید. در پایان دوره پس انداز کننده، متقاضی دریافت کننده وام انجمن ساختمانی خواهد 

 بازارهای سرمایه.بود. این وام مزایای ذیل را به دنبال دارد: نرخ بهره پایین و مصونیت از نوسانات نرخ بهره در 

صندوق های سرمایه گذاری املاک و مستغلات، مهمترین ابزار سرمایه  :وق سرمایه گذاری املاک و مستغلاتصند

گذاری غیر مستقیم در املاک و مستغلات کشور آلمان است. در واقع صندوق های سرمایه گذاری املاک و مستغلات در 

سال گذشته، عملکرد موفق آمیزی داشته باشد. اما چرا شکل  5۰توانسته بود طی آلمان از معدود نهادهای مالی دنیاست که 

غالب حقوقی این صندوق ها بصورت صندوق با سرمایه متغیر بوده است؟ به نظر می رسد دلیل عمده شکل غالب حقوقی 

د ابتدا نگاهی به طراحی و این صندوق ها را می توان در نوع طراحی ساختاری و چارچوب قانونی خاص آن یافت. اجازه بدهی

، مقام ناظر ضوابط خاصی 1969ساختار قانونی این صندوق ها بیندازیم. از زمان تصویب قانون شرکت های سرمایه گذاری 

را در رابطه با محدود کردن ریسک بحران نقدینگی این صندوق ها با توجه به تعهدات این صندوق ها مبنی بر باز خرید 

یه گذاری صندوق در نظر گرفت. از مهمترین ضوابط می توان به الزام صندوق ها مبنی بر نگهداری روزانه واحدهای سرما

درصد از دارایی های صندوق بصورت وجه نقد اشاره داشت. تحقیقات نشان می دهد که تا سال  5۰درصد تا سقف  5حداقل 

ی خود را بصورت وجه نقد و اوراق قرضه نگهداری درصد از دارایی ها 49تا  25، صندوق های مزبور بین 2۰۰6و اوایل  2۰۰5

درصد ارزش املاک و مستغلات صندوق از قدرت اهرمی استفاده  5۰نموده اند. بعلاوه این صندوق ها می توانستند تا سقف 

نمایند. همچنین این صندوق ها می توانند در مواقعی که جریان نقد خروجی صندوق بالاست، باز خرید واحدهای صندوق 

صندوق ها از این اختیار خود  2۰۰5تا سال  1959ای سرمایه گذاری را به مدت دو سال به تعویق بیندازند. ولی از سال ه

درصدی کارمزد خرید واحدهای سرمایه گذاری صندوق برمی گردد. هر  5استفاده نکرده بودند. یکی از دلایل آن به هزینه 

ش هزینه های انتشار تعیین شده بود ولی در عین حال مانع موثری برای چند که این کارمزد در وهله اول به منظور پوش

کاهش جذابیت دفعات ورود و خروج و در نتیجه کاهش و از بین بردن فرصت های آربیتراژی بود. این نوع چیدمان باعث می 

ید یک سال واحد صندوق را نگه شد، برای اینکه سرمایه گذار بتواند به باز دهی مثبت دست یابد، على القاعده بطور متوسط با

می داشت. نکته مهم دیگر که تا حدودی مختص صندوق های سرمایه گذاری املاک و مستغلات آلمانی بود، به نوع فراگرد 

در حالی که ارزش دارایی های سایر صندوق ها بر اساس ارزش  .ارزشگذاری دارایی های این نوع صندوق ها بر می گشت



ارزش دارایی های این نوع صندوق ها، عمدتا بر اساس نظر کارشناسی خبرگان ملک و مستغلات تعیین بازار تعیین می شود، 

بر مبنای قانون شرکت های سرمایه گذاری، دارایی های صندوق ها هنگام خرید یا فروش باید توسط گروهی از  .می شود

 پرتفوی مالی های دارایی از سبدی یا مجموعه )بهضمن اینکه کل پرتفوی .کارشناسان خبره مستقل مورد ارزیابی قرار گیرد

بنابراین ارزیابی مایملک صندوقها در مواقع  .ماه یکبار بصورت کلی مورد ارزیابی قرار می گیرد 12صندوق هر (.شود می گفته

وق بصورت زمانی خاصی با توجه به سال مالی صندوق صورت می گیرد. این فرایند باعث تغییر قیمت باز خرید واحدهای صند

و در نتیجه قیمت باز خرید واحدها روند همواری خواهد داشت. البته روش های ارزشگذاری دیگری نیز  .پلکانی می شود

 .برای هر چه بیشتر هموار کردن قیمت واحدهای صندوق ها در نظر گرفته می شود

 1آمریکامروری بر سیستم تامین مالی مسکن در 

نهاد های مالی هستند که با تصویب کنگره آمریکا و به منظور ارائه خدمات مالی تشکیل می ،  2موسسات مورد حمایت دولت

شوند.کارکرد اصلی این قبیل نهاد ها، ارتقای  اعتبار بخش های هدفگذاری شده در اقتصاد است.بخش کشاورزی، آموزش و 

رار میگیرند.جینی مای، فانی مای و فردی تامین مالی مسکن معمولا از بخش های اقتصادی هستند که مورد حمایت دولت ق

 مک سه نهاد اصلی در حوزه مسکن آمریکا هستند.

 ته دولتی دارای ایه مزبور هنوز جزئی از دولت آمریکا محسوب شده و اوراق رهنی تضمین شده توسط این نهاد های نهاد

ر می رسد که اوراق بهادار با اوراق خزانه به نظ همانند بنابراین، .اعتبار دولت آمریکا می باشد اطمینان کامل و به عبارتی

 .ریسک اعتباری نداشته باشد پشتوانه اوراق رهنی جینی مای،

این شرکت به منظور تسهیل بازار رهن ثانویه ایجاد شد.کنگره آمریکا به عنوان بخشی از سیاست های بهبود  فانی می:

(، نخستین شرکت دولتی را به منظور ایجاد نقدینگی FNMA) فدرالاقتصاد در دوره رکود بزرگ ، با ایجاد موسسه ملی رهن 

به دو نهاد مجزا شامل موسسه ملی رهن  1968لازم برای بازار مسکن و ایجاد بازار ثانویه تاسیس نمود.این شرکت در سال 

خصوصی  1968ل دولتی جنی می که اقشار پایین درآمدی را حمایت میکند و شرکت خصوصی فانی می تقسیم گردید. در سا
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شد و در بورس نیویورک عرضه شد. بدلیل دارا بودن یک خط تضمین اعتباری از خزانه دولت آمریکا، عامه مردم این شرکت 

را شرکتی با حمایت کامل دولت میدانند. موسسه فانی می با خرید مجموعه وام های رهنی از بانک ها و موسسات اعتباری، 

، موسسه مالی که اوراق بهادار با با پشتوانه وام رهنی میکند. بدلیل تضمین اوراق توسط موسسهاقدام به ایجاد اوراق بهادار 

 نرا در بازارهای سرمایه بفروشد یا در پرتفوی خود نگهداری کند.آپشتوانه وام رهنی دریافت میکند، میتواند 

ق بهادار با پشتوانه موسسه ای با مالکیت دولتی است که دو وظیفه اصلی شامل تصدی طرح های مربوط به اورا جینی مای:

دارد.البته این موسسه در  وام های رهنی و تضمین سرمایه گذاری در بخش اوراق بهادار با پشتوانه وام های رهنی را برعهده

ها بوسیله یکی از سه که ریسک اعتباری آننی تجمیع شده ای حمایت انجام دو وظیفه خود فقط از آن دسته از وام های ره

تضمین  (FMHAزان )( و اداره مسکن کشاورVA(، اداره امور سربازان پیشین)FHAنهاد دولتی یعنی اداره مسکن آمریکا)

 شده باشد.

مریکا تاسیس شد. مسکن ابا هدف ایجاد نقدینگی، ثبات و توانایی مالی در بازار  197۰این موسسه در سال  فردی مک:

در موسسه فردی مک  فانی می است با این تفاوت که تبدیل وام های رهنی به اوراق بهادارهفردی مک دارای وظایف مشاب

 بوسیله موسسات بانکی و اعتباری صورت میگیرد.

رهنی و اوراق بهادار  هایباید توجه داشت که بازار ثانویه رهنی، شامل نهادهایی است که به خرید و فروش سبدی از وام 

 ارتباط نیست. مرتبط با وام های رهنی اقدام می کنند.در نتیجه فردی مک با به طور مستقیم با مالکان خانه در

 1مالزیمروری بر سیستم تامین مالی مسکن در 

مل و همکاری بانک در نتیجه تعا 1986مسئول توسعه بازار ثانویه در این کشور است.این شرکت در سال  2شرکت رهن مالزی

مرکزی، نهاد های مالی و مشاوران مالی خارجی ایجاد شد و در ابتدا از حمایت های مالی دولتی برای تسهیل و تشویق خانه 

دار شدن و مشارکت در توسعه بازار ثانویه بهره مند بود.این شرکت وام های مسکونی را از موسساتی که در سطح بازار اولیه 

یداری کرده و از طریق انتشار اسناد کوتاه مدت، تامین مالی میکرد.در واقع وام های رهنی را به اوراق اعطا شده بودند خر
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ساله  3۰بهادار تبدیل میکرد.بدین ترتیب تطبیق سررسید وام دهندگان اولیه که وام هایی با بازپرداخت دوره های طولانی 

سررسید زیر یک سال موجب میشد.بدین ترتیب ریسک نرخ بهره نهفته  داشتند را با تامین مالی انها از طریق اوراق عمدتا با

از بین میرفت و اوراق بدهی، بویژه اوراق با درآمد ثابت منتشره توسط شرکت به عنوان سرمایه گذاری جایگزین در بازار مطرح 

 شد.

ه شامل اوراق قرضه با نرخ ثابت، شرکت چهار نوع ورقه بدهی برای تامین مالی وام های رهنی خریداری شده منتشر میکند ک

 اوراق قرضه با نرخ متغیر، اسناد کوتاه مدت به کسر و اوراق قرضه مضاربه است.

 


