
 

 
بهنام خدا  

 
 
 

مديريت مالي بخش مسكن و ساختمان  
 

و  
 

اوراقبهادار با پشتوانة وامهاي رهني  
 
 

عرضهشده در سمينار  
 

ابزارهاي بازار سرمايه 
 
 

انجمن حسابداران خبرة ايران  
 

٨ اسفندماه ١٣٧٥ 
تهران  

 
 
 



 ٢

 
 

مسأله: كمبود محسوسي در زمينة مسكن شهري وجود دارد 
 

كمبود مسكن شهري ١٣٧٥:  
شمار خانوار شهري  
شمار مسكن شهري 

كمبود مسكن به ازاي ١/١ خانوار در مسكن 

 
٧/٩ ميليون خانوار  

٦/٩ ميليون واحد مسكوني 
٣١٠ هزار واحد مسكوني  

 
 

مسأله: كمبود مسكن رو به افزايش است 
 

عدم تعادل عرضه و تقاضا ١٣٧٥ – ١٣٦٥: 
خانوارهاي شهري افزوده شده در هر سال  

واحدهاي مسكوني شهري افزوده شده در هر سال  
ميانگين رشد سالانة خانوارهاي شهري  

ميانگين رشد سالانة واحدهاي مسكوني شهري 

 
٢٢٤ هزار خانوار
٢٠٨ هزار خانوار 

٣/٣٨ درصد  
٣/٦٤ درصد  



 ٣

 

روشهاي جديد تأمين مالي طرحهاي ساختماني 
و تغيير رفتار جامعة مهندسي متناسب با اين روشها 

 
رئوس بحث 
*حسابداري از چه سخن ميگويد 

* علم مالي حوزهاي كاملا" مستقل  
* تأمين مالي بخش مسكن و ساختمان  

                     - امور مالي 
                     - تأمين مالي خريد مسكن  

* شيوههاي سنتي: پيشفروش، بانكها، بودجة دولت 
* اهميت بازار رهن براي توسعة بخش  

ــالي در بخـش مسـكن و * نهادها و ابزارهاي جديد م
ساختمان  

                         - اهميت بازار ثانوية رهن  
                         - پيچيدگي ابزارها  

* مثال اوراقبهادار با پشتوانة وام رهني  
ــايع و تحـولات اخـير در حـوزة مـالي و * الزامات وق

سياستهاي دولت براي جامعة مهندسي  



 ٤

 
 
 

چرخة حيات پسانداز 
 
 

        
        
        
        
        
        
        
        
        

 ١٠ ٢٠ ٣٠ ٤٠ ٥٠ ٦٠ ٧٠ ٨٠

 
 

خـــــالص
پسانداز 

 0

ــداز (پسان
منــــهاي

وام) 



 ٥

 

اقدامات انجامشده در طي سالهاي اخير 
در حوزة امور مالي مسكن و ساختمان 

 

 - تكنرخي كردن تسهيلات اعطايي  
 - لغو امتياز گروههاي خاص  

 - دخالت بودجهاي دولــت از طريـق پرداخـت
يارانه  

 - پلكاني كردن اقساط بازپرداخت وام با رشد ٣
تا ٥% 

 - تشويق جدي سيستم پسانداز مسكن و فعال
كردن صندوق پسانداز مسكن  

ــراي تخصيـص درصـدي از  - مصوبه از دولت ب
ماندة تسهيلات به بخش مسكن  

 - تشويق تشكيل شركتهاي ســرمايهگـذاري
تخصصي در بخش مسكن و ساختمان  
 - انتشار اوراقمشاركت در اين بخش  



 ٦

 CASH FLOW مثالي از اهميت جريان نقدي
 

برآورد هزينة ساخت: ١٠٠ ريال  
دورة ساخت: ٦ ماه  

نرخ تورم: ٣٠%  (براي ساخت و اجاره)  
عمر مفيد: ٢٠ سال  
مبلغ اجاره: ٥ ريال  

 

نسبت جريان نقديجريان نقديدورة ساخت
دورة i به پايه 

١ ١٠٠- ٦ ماه 
١/٣ ١٣٠- يك سال 
١/٨ ١٨٤- دو سال 
٢/٥ ٢٤٦- سه سال 

٣/٢ ٣٢٦- چهار سال 
٤/٣ ٤٣٠- پنج سال 



 ٧

 
مثالي از گردش 

حاشية سود ١٠% 
 

فروش ١١٠                          قيمت تمامشده ١٠٠ 
 

مدت ساختوساز يكسال  
 

١٠% =          = نرخ بازده روي سرمايه
 

حاشية سود مساوي نرخ بازده روي سرمايه       
 

الف. دورة ساخت نصف شود 
    ٢٠% =                 = نرخ بازده روي سرمايه

 
نرخ بازده روي سرمايه دو برابر حاشية سود 

 

 ١٠
 ١٠٠

 ١٠ × ٢
 ١٠٠



 ٨

ادامة مثالي از گردش 
ب. سرعت بخشيدن به فروش و سرمايهگذاري درصدي از وجوه لازم 

 
 - معيار خارجي ٧% 

                                             بقيه از پيشفروش تأمين شود  
 - معيار ايران ٣٠%  

 
    ١٤٠% =           = نرخ بازده روي سرمايه

 
اگر طرح دو سال طول بكشد، ٧٠% در سال  

٣٣% =           = نرخ بازده روي سرمايه
 

اگر طرح دو سال طول بكشد ١٦/٥% در سال  

 
ج. استفاده از پول بانك. نرخ ٥ درصد 

معيار خارجي ٧% 
معيار ايران ٣٠% 

 ٧٦% =                              = نرخ بازده روي سرمايه

٢١/٦٦% =                              = نرخ بازده روي سرمايه

١٠
٧

١٠
٣٠

(٠/٥ × ٩٣) - ١٠
 ٧

 (٠/٥ × ٧٠) - ١٠
 ٧



 ٩

 

ــي عمـدة سياسـت اقتصـادي بازسـازي و نوسـازي سه ويژگ
بافتهاي درونشهري:  

١. تكيه بر راهحلهاي متكي بر اقتصاد  
٢. تمركز بر اقدامات مربوط به عرضه 

 SUPPLY SIDE ECONOMICS
   - زمين            - سرمايه  

ENTREPRENEURSHIP كار               - كار آفريني -   
٣. تركيبات مشاركت بخش عمومي _ خصوصي و همــاهنگي

در سه سطح (مقامات، ساكنان، و سرمايهگذاران)  
 
 

در مورد زمين: 
 

 - انتقال مالكيت از بخش عمومي به بازار  
 - بهبود تأسيسات زيربنايي  

 - رعايت مسائل محيطزيست  
ــدوده بـراي  - نوسازي موجودي املاك موجود در مح

مصارف صنعتي و تجاري و مسكوني  
ــا  - سرعت در آزادسازي املاك در اختيار مردم، هرج

كه لازم باشد 



 ١٠

نرخ بازده در طرحهاي درونشهري 
 

ــا و  - بازدة كل يك سرمايهگذاري به درآمد حاصل از داراييه
عايدي سرمايهاي آنها بستگي دارد.  

 - در طول زمان، متناسب با شرايط اقتصادي، بازده و قيمتهــا
تغيير ميكند. اجارهها نيز تغيير ميكنند. بازدة مورد انتظــار

و اجارهها با تورم افزايش مييابد.  
 - ارزش سرمايهاي به عوامل زير بستگي دارد:  

ــه دليـل تبديـل بـه * اگر رشد اجارههاي آتي افزايش يابد، ب
ــدن (CAPITALIZE) بـازدة جريانهـاي اجـارة سرمايه ش

جاري، ارزش دارايي بالا ميرود. 
* جذابيت نسبي ايــن سـرمايهگـذاري در مقايسـه بـا سـاير

فرصتهاي سرمايهگذاري  
 

 - بـا توجـه بـه ارزشهـاي زميـن در بافتهـاي فرســـودة
درونشهري، هر نوع رقابتي براي اين نواحي بهشــدت ارزش
ــازدة طرحهـاي داراييهاي سرمايهاي مربوط را بالا برده، و ب

ساختوساز درونشهري را كاهش ميدهد.  
 - نرخ بازده معمولا" پايين است.  

 



 ١١

خطر در بافتهاي فرسودة شهري 
 

در اين طرحها خطر بيشاز ساير ساختوسازهاست 
 

علت: 
 - نياز به سرمايهگذاري كلان، و تأسيسات زيربنايي  

ــتري دارد، و نسـبت بـه  - در قبال افزايش قيمت، تحرك كم
كاهش قيمت حساستر است و بيشتر كاهش مييابد.  

 - خطر باز كردن شهرها  
دـت  - بهدليل پايين بودن قيمتها، با كمي توجه، قيمتها بهش

افزايش مييابد.  
 - خطر آزادسازي، تملك، و مشكل قانون 

 - فراينـد توسـعه طولانيتـر اسـت و مجوزهـاي بيشـــتري
ميخواهد. تكية بيشتر بر مقامات دولتي و دخالت دولت  

 - مالكيت اسفنجي، پراكندگي آزادسازي  
 - نوسانپذيري نرخ بازده  

 - بازار و بازيگران محدودتر، نقدينگي كمتر، خروج دشوارتر از
بازار  

 - عدمثبـات تصميـمگـيري مقامـــات محلــي و دولتــي و
عدمهماهنگي  

 - فقدان اطلاعات 



 ١٢

 
 
 
 
 
 

اوراقبهادار
بــا 

پـشتوانـة
دارايـيهـا

REPOs _ دهة ٥٠ 
ــال   MORTGAGE PASS THROUGH SECURITIES - MPTS – س

 ١٩٧٠
GNMA از قبيل MORTGAGE – BACKED BONDS

 FHLMC –  CMO

اوراققرضة با پشتوانة وامهــاي دانشـجويي – SLMA – سـال 
 ١٩٧٣

ــابهاي دريـافتني – سـال  اوراققرضة با پشتوانة حس
 ١٩٨٢

ــارة  اوراققرضـة بـا پشـتوانة ماشـينآلات در اج
بلندمدت – سال ١٩٨٤ 

وـط  اوراققرضة با پشتوانة حسابهاي دريافتني مرب
به اتومبيل – سال ١٩٨٥ 

ــه صنـايع  اوراققرضة با پشتوانة وامهاي كوچك ب
كوچك – سال ١٩٨٥ 

اوراق با پشتوانة بدهيهاي كوتاهمدت قابلتمديد – 
سال ١٩٨٦ 

ساير  
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آمار اساسي رهن در بازار آمريكا 
 

 * از هر ٣ خانواده، ٢ خانوار رهن دارند 

ــد در سـال ١٩٩٦ نزديـك بـه ٧٠٠  * رهن جدي

ميليارد دلار 

ــي در سـال ١٩٩٦ بيـش از  * ماندة وامهاي رهن

٤٥٠٠ ميليارد دلار  

 * ماندة اوراق بهادار با پشتوانة وام رهني در سال

١٩٩٦ نزديك به ٠٠٠ر٢ ميليارد دلار  

 * تعداد مؤسسات پسانــدازو وام در سـال ١٩٩٦

حدود ٠٠٠ر٤  

ــداز و وام  * داراييهاي بزرگترين مؤسسة پسان

حدود ٥٠ ميليارد دلار  

كـن و  * اوراققرضهاي كه وجوه آن عمدتا" در بخش مس

ساختمان مصرف ميشود حدود ٠٠٠ر١٠ ميليارد دلار 



 ١٤

 

 
 

انواع ابزارهاي رهني 
 
 

 - وام رهني با نرخ ثابت و پرداخت مساوي 
 

 - وام رهنـي بـا پرداخـــت افزايشــي
 GRADUATED PAYMENT MORTGAGE (GPM)

 
ARM وام رهني با نرخ متغير يا قابلتبديل - 

 
 BALLON/RESET وام رهني - 

 
 

 
 



 ١٥

 
ــراي تبديـل بـه اوراقبـهادار كـردن  چارچوب تحليل ب

وامهاي رهني  
 

اجزاي مورد بررسي مرحلة تحليل 
نرخ بهره محيط 

وضعيت عمومي اقتصاد 
عرضه/تقاضا 

مقام ناظر/ماليات 
حسابداري 

پرداخت قبل از موعد  
 PRERAYMENTS

عوامل محيطي 
مدل مورد استفاده  

ارزشيابي  بافت جريان نقدي  
خطر  

درآمد 
 



 ١٦

ويژگيهاي وام رهني با نرخ متغير (ARM) و نمونة نرخها در بازار آمريكا 
نمونه   

كوپن ARM بر شاخص بازار متكــي اسـت. معمولتريـن ارزش شاخص 
شاخص نرخ اوراق خزانة يكساله است.  

اوراقخزانه 
با سررسيد 
ـــــــابت  ث
يـكســال 

ــل اولين كوپن  اولين كوپن حاكي از نرخي است كه وامگيرنده تا قب
ــل نـرخ مـيپـردازد. بـهدليل سـاير  از اولين تاريخ تعدي
امتيازات، اين نرخ ميتواند كمي از نرخ بهرة جاري بازار 

كمتر باشد.  

 
 

 %٤

مبلغ بالاتر از شاخص كه وامگيرنده ميپردازد. اين مبلغ حاشية ناخالص 
كارمزد خدمات و ضمانت اعطاي اعتبارات بيشتر را هــم 
پوشش ميدهد. كارمزد ضمانت معمولا" فقط در مــورد 
وامهايي وجــود دارد كـه دسـتگاههاي دولتـي تضميـن 

كردهاند. 

 
 ٢٠٠
پايه يا 
 %٢

مبلغ پرداختي اضافهتر از نرخ شاخص به ســرمايهگـذار حاشية خالص 
ــارات  پس از كسر كارمزد خدمات و ضمانت اعطاي اعتب

بيشتر 

 ٦٥
پايه يا 
 %٠/٦٥

ــاي كـوپـن. بعضـي از دورة تعديل  زمان استاندارد بين تعديل نرخه
وامهـا همـه ماهـه تعديـل نـرخ ميشـود، امـا عمـــدة 

ARMهاي يكساله تعديل ميشود.  

١٢ ماه 

حدنهايي تعديل نرخ 
 COLLAR

ــوپـن در هريـك از تاريخهـاي  حداكثر رقمي كه نرخ ك
ــاله،  تعديل تغيير ميكند. ARMهاي خزانة سنتي يكس
حدتغيير ٢% در سال دارد. GNMAها حــد تغيـير ١% در 

هر دوره دارد. 

 %٢

سقف نرخ در طول عمر وام 
 CAP

ــرخ  بالاترين نرخ بهره كه وامگيرنده در صورت افزايش ن
شاخص خواهد پرداخت. در اكثر موارد، اين نرخ ٥٠٠ تا 

٦٠٠ پايه بالاتر از نرخ كوپن است. 

 %١٠

كف نرخ در طول عمر وام 
 FLOOR

پايينترين نرخ بهرهاي كه وامگيرنده در صورت كــاهش 
نرخ شاخص مجبور است بپردازد. 

 %٣

 
 


