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  Securitization تعريف -١

 

. گردد  باز مي١٩٨٠ وجود دارد به دهه Securitizationتعريف عامي كه براي واژه  

 از فعاليتهاي بانك، يفرآيندي است كه طي آن شكل استاندارد Securitizationبراساس آن تعريف، 

 اوراق  و ياCommercial Paper، قابليت جايگزيني با اوراق بهاداري مانند اوراق تجاري "وام"مثلاً 

 .يابد اي با نرخ ثابت را مي قرضه

 و مطالبات ها وام در اين گزارش مطرح است اينكه Securitizationولي آنچه به عنوان  

شوند و   درآورده مي(Package)، به صورت يك بسته ها آن وضعيت اعتباري ارتقايمشخصي پس از 

ي درآمدي آن قرار دارند، ها آنبات و جرييي كه در رهن اين مطالها وامسپس به شكل اوراق بهادار يا 

 .شوند گذاران عرضه مي به سرمايه

 

 چه اهدافي را دنبال Securitization و شركتها با انجام عمليات ها بانک -٢

 كنند؟ مي

 

آيد و به سه بخش كلان،  اي كه در ذيل مي  و شركتها اين عمليات را با اهداف عمدهها بانک 

 .گيرند مي تقسيم است، پياستراتژيك و مالي قابل 

 

 : اهداف كلان–الف 

 .دهد شانس مشتريان جزء را براي دستيابي به منابع مالي افزايش مي •

آن استاندارد نمودن و نيل به شرايط قابل قبول بازار در كند كه لازمه فعاليت  بستري ايجاد مي •

 .است

يگر تنوع بخشي ايجاد نمايد و به عبارت د خطرهاي مالي را در بخشهاي مختلف توزيع مي •

 .كند مي

براي كشورهاي با مشكلات بازپرداخت بدهي و نيز موسسات مالي دچار مشكل جايگزيني براي  •

 .كند دستيابي به منابع مالي فراهم مي

 



 

 : اهداف استراتژيك–ب 

ي غيرنقد ها دارائيدهد كه   دهنده اين حق انتخاب را مي  به وامSecuritizationعمليات  

ود را تبديل به وجه نقد نمايد سپس از طريق جريان مجدد اين وجه نقد، حجم داد و ستد پيشين خ

اين موضوع بويژه زماني . خود را بدون اينكه متناسب با آن سرمايه خود را افزايش دهد، بالا ببرد

  بيش از ظرفيت موجوديشيابد كه ظرفيت بالقوه يك بانك يا شركت، براي انجام فعاليتها اهميت مي

 توسط شركت ها واماش باشد ولي براي گسترش فعاليت خود با موانعي مانند كنترل  آن در ترازنامه

علاوه بر اين عمليات . ي احتياطي مواجه باشدها نسبتيي در زمينه الزام به رعايت ها محدوديتمادر يا 

Securitizationو يا افزايش كند كه سهم خود را در بازار حفظ كند   به بانك يا شركت كمك مي

 اجراي اين عمليات براي اكثر مبتكران آن، چنانكه حجم بالاتري از  با توجه به ثابت بودن هزينه. دهد

تواند براي انجام دهنده عمليات افزايش   تحت پوشش اين عمليات قرار گيرند، اين امر ميها وام

 .جويهايي مقياس را در پي داشته باشد صرفه

 

 : اهداف مالي–ج 

در ظاهر، افزايش . دهد هاي كلي تامين مالي را كاهش مي  هزينهSecuritization عمليات •

گيرندگان با كيفيت بالا،   درگير عمليات مذكور، براي وام(Parties) تعداد اشخاص  قابل ملاحظه

دهد  با اين وجود، مثال ذيل توضيح مي. گيري مستقيم خواهد نمود هاي وام ها را بيش از هزينه هزينه

 ) Securitizationحاصل از عمليات  (∗ به واماتکايمشاركت در اين عمليات به دليل افزايش كه 

 .دهد بازده سرمايه مبتكر عمليات را افزايش مي

 را انجام Securitizationكنيم يك بانك رهني در كشور انگلستان عمليات  فرض مي 

  در سال است با ٣٠ pbs ها دارائي اداره  و هزينه٤٠∗∗pbs تامين مالي براي اين بانك  هزينه. دهد مي

 

 
∗ Leverage 
∗∗ Basis Point 

المللي نرخها نسبت به يك  هاي بين دهي عمده به شركتها و موسسات مالي در بازار براي وام.  درصد است١٠٠/١به مفهوم 

 .شود  است بيان ميLiborشاخص كه در لندن به طور متناوب 

٢ 



 

 

 در سال است، بنابراين خالص سود آن ١٢٥ pbs بانك مذكور ∗توجه به اينكه حاشيه سود ناخالص

pbs براساس مقررات كميته بال اين بانك ملزم است كه براي حمايت از .  در سال خواهدبود٥٠

ي رهني ها وامجه به اينكه ضريب ريسك براي با تو(سرمايه كنار بگذارد % ٤ي رهني اعطايي ها وام

 .شود  درصد مي٥/١٢بنابراين بازده سرمايه آن ). است% ٥٠

 را انجام دهد حاشيه Securitizationگيرد كه عمليات  زماني كه بانك مذكور تصميم مي 

ر ولي چنانكه د.  در سال است٣٥ pbs در سال و هزينه اداري آن ١٢٥ pbsسود ناخالص آن كماكان 

 در سال ٥٠ pbsفوق نيز توضيح داده شد فرض بر اين است كه تامين مالي از طريق اين عمليات تا 

 Securitizationبه اين دليل كه در مورد عمليات . هاي تامين مالي معمولي است بيش از هزينه

ن هاي كامپيوتري، مديريت زماني كه صرف اجراي اي هايي همچون، تطبيق سيستم بايست هزينه مي

با احتساب . هاي مشاوره نيز منظور گردد هاي مشاوره حقوقي و ساير هزينه شود و هزينه عمليات مي

در . رسد  در سال مي١٠٠ pbsهاي عمليات به  هاي مذكور، هزينه  در سال به هزينه١٥ pbsافزايش 

 .گردد  در سال مي٢٥ pbsاين حالت سود خالص بانك 

يي كه در ساختار ها دارائيميت است اينكه براي حمايت از اي كه در اينجا حائز اه ولي نكته 

نامه رهن تجميعي به شكل فرانشيز ضرر اول دارند،   قرار دارند و بيمهSecuritizationعمليات 

% ٥٠، بنابراين در اين حالت بازده سرمايه ∗∗ درصد، سرمايه، براي حمايت لازم است٥/٠صرفاً 

 را انجام Securitization از حالتي است كه بانك هنوز عمليات شود كه اين مقدار بسيار بالاتر مي

يابد حدود  دهد اين امكان را مي بدين ترتيب بانك يا شركتي كه اين عمليات را انجام مي. نـداده بـود

 درصد سرمايه لازم براي حمايت از ٥/٠ درصد و ٤التفاوت بين  مابه( درصد از سرمايه خود ٥/٣

 .ي رهني جديد اعطا كندها وامنموده تا بتواند را آزاد ) ها دارائي

 

 
خش كوچكي از ضرر را متحمل شود، اين امكان نامه بپذيرد كه ب  در چند كشور اروپايي، مشروط بر اينكه دارنده بيمه ∗ ∗

نامه تا درصد مشخصي از يك مجموعه يا كل آن مجموعه را  اين بيمه. نامه شركت بيمه را بدست آورند وجود دارد كه بيمه
وماً هاي رهني طي ساليان متمادي، بسيار پايين بوده فرانشيز عم در كشور انگلستــان از آنجا كه ضررهاي وام. كند بيمه مي

 .هاي تجميع شده تعيين گرديده است اندازه وام% ٥/٠
∗∗ Gross profit margin 
 

٣ 

 



 

 Securitizationاي درآمد و سود بانك، قبل و بعد از انجام عمليات  جدول مقايسه

  )pbs(بعد از انجام عمليات   )pbs(قبل از انجام عمليات  

  ١٢٥  ١٢٥ حاشيه سود

 ٥٠  ٤٠  هزينه تامين مالي

 ٣٥  ٣٥  هزينه اداري

  ١٠٠  -  Up frontهزينه 

  ٢٥/١٠٠  ٥٠/٧٥ سود خالص

  %٥٠  %٥/١٢ بازده سرمايه 

 

 ها بدهي و ها دارائيبراي تطابق ) شركت(بهبود بخشيدن به توان بانك  •

كنند با اين مشكل  ي رهني فعاليت ميها وام و يا شركتهايي كه در زمينه اعطاي ها بانک 

. يشان را تا سررسيد مقرر، تامين مالي كنندها دارايي اين امكان وجود ندارد كه ها آنمواجهند كه براي 

ي مسكوني داراي عمر ها رهني رهني، ها وام معمولاً -١: اين مساله در واقع ناشي از دو علت است

ي مسكوني ها رهن سال و ١٥ي دست دوم ها وامي شخصي و ها وامطولاني هستند مثلاً در انگلستان 

دليل دوم، . گرد ب منابع مالي بانك به مدت طولاني مسدود ميبدين ترتي.∗ سال عمر دارند٢٥ – ٤٠

يشان بتوانند به ها دارائي متناسب با سررسيد ها آن و چنين شركتهايي بازاري كه ها بانکاينكه براي 

پذيري ابزارهاي در رهن   بدليل انعطافSecuritizationعمليات . منابعي دسترسي يابند، وجود ندارد

كند و بدين ترتيب خطر تامين مالي   را تامين مالي ميها دارايي، اين (Securitized)گرفته شده 

 .رود  از بين مي(refinancing risk)مجدد 

 

 )كارمزد(ايجاد درآمد  •

 نقش خود را به عنوان اداره كننده عمليات Securitizationاز آنجا كه مبتكر عمليات  

 گذاران و نيز  هاي تامين مالي خود به سرمايه ينهكند، اين حق را دارد كه پس از پرداخت هز حفظ مي

 

 
كنند، در واقع  گيرندگان معمولاً براي تعويض مسكن، وام را زودتر از موعد پرداخت مي  با توجه به اينكه در انگلستان وام ∗

 .گردد  سال برآورد مي٣ – ٦ها بين  امر، متوسط عمر اين وام

٤ 



 

ها، درآمد حاصله را به عنوان جريان سود مستمر، در حساب سود و زيان خود  پوشش ضررها و معوقه

 .منعكس نمايد

 

 :گذاران جديد دستيابي به سرمايه •

ي براي هر بانك و در سطح (Limits) يي كه از طريق حدهاي وامدهيها محدوديتبه دليل  

كنند، بسرعت نيز توان خود  شود، شركتهايي كه با سرعت رشد مي محدودتر براي هر بخش اعمال مي

در اين حالت بازارهاي . دهند را براي تامين منابع مورد نياز خود در بازارهاي بانك داخلي از دست مي

لبته صرفاً شركتهايي اگردد،  تر براي تامين مالي محسوب مي المللي يك منبع جايگزين وسيع سرمايه بين

ولي از طريق عمليات . توانند به اين بازارها روي آورند  اعتباري خوبي برخوردارند مي كه از رتبه

Securitization ،تواند به نحوي  ي شركتهايي كه خود از رتبه مورد نياز برخوردار نيستند، ميها دارائي

ي آن ها دارائيبه اين ترتيب، . تباري را بدست آورد شود كه بالاترين رتبه اع)repackage(بندي مجدد  بسته

 .كنند گذاران پيدا مي شركتها جذابيت لازم را براي سرمايه

 

 ي ماليها نسبتبهبود  •

يي كه عمليات ها بانکاي است كه موسسات و  ي مالي نتيجه عمدهها نسبتبهبود  

Securitizationوسساتي كه تحت نظارت بدين مفهوم كه م. كنند دهند، كسب مي  را انجام مي

 از طريق ساختار Securitizationبانك مركزي و يا ساير قانونگذاران قرار دارند، با انجام عمليات 

يابند كه نيازهاي   ، اين امكان را مي(Off - balance sheet structure)خارج از ترازنامه 

اند كاهش دهند  يات قرار گرفتهيي كه در چارچوب اين عملها دارايياي خود را در رابطه با  سرمايه

اصولاً انجام اين عمليات براي موسساتي كه به افزايش بازده سرمايه به عنوان يك اقدام اساسي 

 .براي موفقيت توجه دارند، ابزار قدرتمندي است

ي موجود در ها محدوديتدر رابطه با موسساتي هم كه تحت نظارت قانوني قرار ندارند  

ي ها محدوديت يا (documentation)ه وام در زمينه ارائه اسناد تامين مالي  بها آن يميزان اتكا

 ، بيانگر محدوديتي مشابه مقررات كفايت سرمايه در موسسات تحت نظارت ها آنموجود در اساسنامه 

 

٥ 



 

 به اين (Off - balance sheet vehicle) به يك واسطه خارج از ترازنامه ها دارائيفروش . است

 به اتکايبرد،  گيري از بين مي  حذف آن دارايي نياز به تامين مالي آن دارايي را از طريق وامدليل كه با

 به وام قرار دارد با اتکايي ها محدوديتبنابراين شركتي كه تحت . دهد وام موسسه را كاهش مي

 جديدي يها دارائياش را افزايش دهد،   بدون اينكه سرمايه،Securitizationانجام فرآيند عمليات 

افزايد، با افزايش بازده  نمايد، به سود خود مي گيرندگان خود را تجديد آرايش مي كند، وام كسب مي

 .دهد سرمايه، درآمد هر سهم را نيز افزايش مي

 

 :كاهش وابستگي به شركت مادر •

اي كه با تضمين شركت مادر   شركتهاي تابعهSecuritizationاز طريق انجام عمليات  

گذاراني كه در بازار  يابند كه به سرمايه د منابع مورد نياز خود را تامين كنند اين امكان را ميتوانستن مي

 . به تضمين شركت مادر از بين برودها آن هستند دسترسي يابند و بدين ترتيب نياز  حائز رتبه

سود كه اين هم از نظر ماليات بر .  فوايد چند جانبه مالياتي داردSecuritizationعمليات  •

، نسبت به اقلام (Package)تر نمودن هزينه تامين مالي بسته  انجام دهنده عمليات و هم ارزان

 .باشد بالاي خط ترازنامه مي

تواند يك دارائي يا يك  ، مبتكر اين عمليات ميSecuritizationاز طريق استفاده از عمليات  •

 .تملك خود در آورد كامل به به طوراند،  شركت را كه خود بخود تامين مالي شده

 موضوعي است كه در اين قسمت Securitizationآشنايي با طرفهاي درگير در عمليات  

 :شود از گزارش به آن پرداخته مي

 

 Securitization فعال در عمليات (parties) اشخاص -٣

 

  (originators)   مبتكران عمليات–الف 

دهند كه عبارتند از  رده تشكيل مي را دو طيف گستSecuritizationمبتكران عمليات  

  Securitizationيي را كه شركتها براي عمليات ها دارائي كلي به طور. شركتها و موسسات مالي
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ي با ارزش بسيار زياد ها دارائي يا (trade receivables)كنند شامل مطالبات تجاري  استفاده مي

ي مركزي يا ساير موسسات ها بانکكه تحت نظارت (ي موسسات مال. باشند  يا هواپيما مي∗ها مانند مجتمع

ي تجاري و انواع گوناگون پرتفوهاي ها بانکنيز داراي طيف وسيعي هستند مثلاً )  قرار دارندقانونگذاري

انداز كه در بازار رهن متمركز هستند يا موسسات تامين مالي  ي پسها بانکي تخصصي مثل ها بانکجزئي، 

يي كه مشمول ها دارائيگروه  . ... كننده منابع مالي براي خريد كشتي و ي تامينها بانکخاص مثل 

ي مصـرف ها وامي اتومبيل، كارتهاي اعتباري، ها وامگردند شامل   ميSecuritizationعمليات 

، (rental payments)اي  ، پـرداختهاي اجاره(future receivables)كننـده، مطالبـات آتــي 

...  و (trade receibables)، مطالبات تجاري (mortgages) ها رهن، (Leases)ها  اجــاره

 .هستند

 قرار گيرند Securitizationتوانند در شمول عمليات  يي كه ميها داراييآنچـه در مورد  

 همگن و متجانس باشند به اين -١:  بايد از چند ويژگي مهم برخوردار باشندها آن اينكه حائز اهميت است

 ها وام معيار تعهد خريد -٢.  يكسان و مشابه باشند∗ بايد داراي معيار تعهد خريدها وام اين مفهوم كه كليه

هاي واقعي، سطوح ضررها و  تواند سبب شود كه معوقه نبايد پس از اعطاي وام تغيير كند زيرا اين مساله مي

اين مساله .  سال باشد٣ – ٥ بايد حداقل بين ها وام اطلاعات تاريخي در مورد -٣. روندها غيرشفاف گردند

ها طي مدت باقيمانده از  از آن رو حائز اهميت است كه امكان ارزيابي آماري ضررهاي مورد انتظار و معوقه

گردد كه  هايي منجر مي بيني بنابراين تعيين روندهاي آماري تحولات وام به پيش. عمر وام فراهم شود

 دارايي بايد حجم لازم بـراي انجـام -٤. ا بررسي نمود رها داراييتوان عملكرد آتي   ميها آنبراساس 

 .اين عمليات را دارا بـاشد

 
∗ buildings 
∗ underwriting criteria 

اين معيارها شامل مفاهيمي همچون حداقل و . گردد شود و براساس آن وام اعطاء مي دهنده تعيين مي اين معيارها توسط وام

حداقل / اي كه قابل قبول است، حداكثر حداكثر هر وام اعطايي اعم از اينكه تضمين شود يا تضمين نگردد، نوع وثيقه

 .است... ام، سررسيد و
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البته هر فرد .  سال است٢٥ – ٤٠ي رهني مسكوني بين ها وامدر انگلستان سررسيد  

 به طوربا توجه به اينكه در آن كشور هر فرد . تواند وام را زودتر از موعد مقرر بازپرداخت نمايد مي

 سال برآورد ٥ – ٧جايي دارد، متوسط عمر يك وام بين  ت سال يكبار تمايل به جابهمتوسط هر هف

 .گردد مي

 ١ – ٥/٢ معمولاً ها وامنرخ بهره اين .  پوند است٥٠,٠٠٠ متوسط به طورمقدار وام رهني  

گيرنده مختار است بهره وام را ماه به ماه پرداخت نمايد و اصل وام  وام.  استLiborدرصد بيش از 

 ٧٥ – ٩٥معمولاً مقدار وام بين . را در پايان عمر وام يا وقتي مجدداً تقاضاي وام نمود، پرداخت كند

 براي اينكه Securitizationمبتكر عمليات . گردد ترين قيمت خريد مستغلات تعيين مي درصد پايين

تر از   در حدي پايينهاي آن را اي كه دارد به صرفه باشد بايد سطح هزينه عمليات مذكور از نظر هزينه

كند، نگه دارد بنابراين براي ايجاد عمليات  حاشيه سودي كه وي از اين عمليات كسب مي

Securitization مبتكر عمليات .  ميليون پوند لازم است٢٠٠ – ٢٥٠ در سطح كافي يعني حدود

مليات شايان توجه است كه طول عمر ع.  پوندي را تجميع كند٥٠٠٠٠ وام رهني ٥٠٠٠تقريباً 

Securitizationي مورد نظر و يا به عبارتي آخرين ها دارائيبايست برابر با مجموع عمر   مي

 .سررسيد وام رهني در پرتفوي باشد

 

  چه كساني هستند؟Securitizationگذاران در عمليات   سرمايه–ب 

ديگر متفاوت گذاران از يك بازار به بازار  ، احتمالاً سرمايهSecuritizationدر يك عمليات  

 :توانند تحت عناوين ذيل باشند گذاران مي هستند ولي طيف گسترده سرمايه

 

 ي تجاريها بانک *   شركتهاي بيمه عمر*  گذاران منفرد  سرمايه*

 موسسات تامين مالي *   ي تجاريها بانک *  صندوقهاي بازنشستگي*

 گذاري  صندوقهاي سرمايه*   ي رهنيها بانک *
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 برند؟ اي مي  چه بهرهSecuritizationاران از شركت در عمليات گذ سرمايه

 .يابند گذاري دست مي هاي سرمايه به طيف وسيعي از فرصت •

شوند، نوعاً بازدهي بيش از ابزارهاي بدهي   منتشر مي∗ها دارائياوراق بهاداري كه به پشتوانه اين  •

 .كنند معمول و با نرخهاي قابل رقابت ارائه مي

، معمولاً در برابر مخاطرات اتفاقي و تنزل رتبه، به دليل ها دارائيار با پشتوانه اين اوراق بهاد •

 .هاي چندگانه افزايش دهنده اعتباري، از حمايت بيشتري برخوردار هستند لايه

كند بدون  گذاران خرده يا عمده اين فرصت را ايجاد مي ي جزئي براي سرمايهها دارائيبندي  بسته •

 .گيرندگان منفرد، در يك بازار ويژه شركت كنند ستري براي وامدهي مستقيم به وامنياز به ايجاد ب

 

  چيست؟Securitization در عمليات SPV (Special Purpose vehicle) نقش –ج 

 SPV ي همگن تجميع شده از مبتكر عمليات ها وام شركت خريدارSecuritization 

د را به شركتي كه صرفاً با هدف انجام عمليات ي خوها دارائيدر اصل، مبتكر عمليات، . است

Securitizationفروشد  تاسيس شده مي. 

 

 ها وام تصوير كلي از رابطه بين مبتكر عمليات و شركت خريدار – ١شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
∗ Asset Backed Securities 
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 هاي نقد از سوي دارائيهاي همگن تجميع شده      جريآن 

گذاران سرمايه  رائيهادا

SPV 
شركت خريدار 

 ها وام

مبتكر عمليات



 

نمايش داده شده است، بنابراين ) ١( در شكل Securitizationساخت اساسي عمليات  

 كه صرفاً براي انجام اين )SPV(يش را به شركت واسطه اين عمليات، ها دارائيمبتكر عمليات، 

 وجوه خود را از دو طريق، فروش اوراق بهادار به SPVشركت . فروشد عمليات ايجاد شده است، مي

البته مبتكر . دهد گذاران در بازارهاي سرمايه و يا از طريق دريافت تسهيلات بانكي افزايش مي سرمايه

 (administrator) طي فرآيند اين عمليات به عنوان اداره كننده وجوه Securitizationعمليات 

دارد و اين وجوه را  گيرندگان دريافت مي ي تجميع شده را از وامها دارائيكماكان اصل و بهره مربوطه 

 از طريق SPV. دهد ، قرار مي)SPV(، ها وامبه صورت يك جريان درآمدي در اختيار شركت خريدار 

دهنده را پرداخت  ي وامها بانکگذاران و  ن جريان درآمدي اصل و بهره اوراق فروخته شده به سرمايهاي

 را تضمين خواهند نمود ولي معمولاً توسط مبتكر عمليات SPV خود تعهدات ها دارائياين . نمايد مي

 .شوند اداره مي

كثر كارآيي مالياتي و ي همگن تجميع شده بايد از حداها وامساختار شركتي شركت خريدار  

 .اقتصادي برخوردار باشد

 Securitization و گردش نقد در عمليات ها دارائي فروش -٢شكل 
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 وجه نقد    
 
 
 
 
 

              فروش دارائيها   
 

             اوراق بدهي   

مبتكر عمليات 
Securitization 

شركت خريدار دارائيها
)SPV( 

گذارانسرمايه



 

 قابل تامل است علاوه بر نوع رابطه )SPV (ها دارائيآنچه در مجموع در مورد شركت خريدار  

، ساختار عمومي شركت )هاي حسابداري آن رابطه ديلي موسسه و جنبهترازنامه تع (∗آن با مبتكر عمليات

 .باشد خريدار، محل تاسيس و مديريت آن مي

، به صورت ساختار يك موسسه )SPV(، ها دارائيساختار كلي سهامداري شركت خريدار  

ن يك شركت يا ، به عنواها دارائيشركت خريدار با توجه به مقتضيات قانوني هر كشور، . خيريه اماني است

 توسط يك شركت نگهدارنده سهام به شكل اماني  SPVسهام . شود  تاسيس مي∗∗موسسه مشابه يك بنياد

)Share trustee(اين مساله حائز . شود هايي كه يك موسسه خيريه شناخته شده هستند، نگهداري مي  نزد ذينفع

البته .  شناخته شوندSecuritizationيات  مستقل از هيات مديره مبتكر عملSPVاهميت است كه هيات مديره 

در صورتي كه لازم نباشد عمليات . شود  توسط مبتكر عمليات معرفي ميSPVمعمولاً يكي از مديران شركت 

Securitization از ترازنامه مبتكر عمليات حذف شود قابل قبول است كه شركت SPV به عنوان شركت تابعه 

صورت ضرورتي ندارد اكثريت اعضاي هيات مديره از مديران مستقل تشكيل در اين . مبتكر عمليات تاسيس شود

تواند از طريق  به مبتكر عمليات مي ) SPVشركت  (ها دارائيعلاوه بر اين انتقال سود از شركت خريدار . شوند

 .سود سهام انجام گيرد

 

  كجاست؟SPV، ها دارائيبهترين محل براي تاسيس شركت خريدار  •

داند  ي تجميع شده را حائز اهميت ميها دارائيتاسيس شركت خريدار منطقي كه محل  

 را به سمت آن سوي SPVبنابراين دلايل مالياتي، موسسين . داند عمده دليل آن را دلايلي مالياتي مي

 تاسيس اين شركت ها آنكه براساس . از سوي ديگر استدلالاتي نيز مطرح است. دهد مرزها سوق مي

ي مسكن از سيستم ميراس ها رهنمثلاً در كشور انگلستان . غيرممكن استدر خارج از مرزها 

(MIRAS)مند  شوند و مقررات ميراس از اين مساله كه مالكيني كه از آن سيستم بهره مند مي  بهره

 علاوه براين، مقررات حاكم بر . كند اي در خارج از مرزها منتقل شوند، جلوگيري مي اند به موسسه شده

 

 
  منظور شدن آن در اقلام زيرخط مبتكر عمليات يا در اقلام بالاي خط ∗

∗∗ Foundation 
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. شود كنند، قايل مي يي براي نوع شركتهايي كه اوراق بهادار منتشر ميها محدوديتشورها، بعضي از ك

مثلاً در انگلستان فقط يك شركت سهامي عام اجازه دارد، اوراق بهادار قادر به عرضه به عموم منتشر 

و  پوند است ٥٠٠٠ پوند باشد كه حداقل سهام اسمي آن ١٢٥٠٠سرمايه چنين شركتي بايد . نمايد

 تا چه حد بايـد SPVاين موضوع كه هيات مديره شركت .  درصد آن آن بايد پرداخت شود٢٥حداقل، 

) SPV(ي تجميع شده ها دارائياز مبتكـر عمليـات مستقـل باشند كاملاً به رابطه بين شركت خريدار 

 .و مبتكر عمليات بستگي دارد

 

 )SPV(ي تجميعي ها واممديريت شركت خريدار  •

است  (Shell Company)اي  ، يك شركت هستهSPVي تجميع شده، ها وامار شركت خريد 

ي تجميع شده به ها دارائيرو مجدداً مديريت شركت خريدار  از اين. باشد كه فاقد كارمند و ساختمان مي

 و ها دارائيشود و نهايتاً اين مبتكر عمليات است كه از شناخت كاملي درباره اين  مبتكر عمليات مرتبط مي

 .دهند در اختيار دارد ها و نيز كاركناني را كه اين عمليات را انجام مي مليات برخوردار است و كليه سيستمع

 SPV به شركت خريدار ها دارائيالبته در بعضي از كشورها مانند اسپانيا در اين مورد كه هر بار كه 

كند، نگرانيهاي   آن را اداره ميكند، مبتكر عمليات گردد و اين وجوه را در بازار فراهم مي واگذار مي

 مبتكر ها آناين مشكلات سبب شد كه ساختارهايي شكل گيرد كه به موجب . حقوقي وجود دارد

ي تجميع شده، ها وام ادامه دهد ولي شركت خريدار ها دارائيعمليات به ارائه خدمات درخصوص اين 

SPV ،خود، ادامه دهد با يك شركت ثالث قرار ببندد تا برنامه تامين مالي را. 

 

 ي تجميع شده با مبتكر عملياتها دارائيمختصري در مورد رابطه بين شركت خريدار  •

هايي   به وام و افزايش بازده سرمايه محركهاتکايتر نيز گفته شد، كاهش  چنانكه پيش 

دهد ولي   را به سوي انجام آن عمليات سوق ميSecuritizationهستند كه مبتكران عمليات 

يشان را تا ها دارائي صرفاً اين مساله اهميت دارد كه بتوانند ها آني نيز وجود دارند كه براي ناشرين

 گيري معمولي كاهش دهند،   تامين مالي خود را به نسبت وام  تامين مالي نمايند و هزينهها آنسررسيد 
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 تمايل دارند كه اين ها آن  كامل از ترازنامه مبتكر عمليات حذف نشود،به طور ها دارائيحتي اگر اين 

نظر تجزيه و تحليل اعتباري و ارزيابي آماري، بين اين مورد كه  از نقطه. عمليات را انجام دهند

يي كه قرار است به اوراق بهادار ها دارائي(، Securitizationتجميع شده در فرآيند عمليات ي ها دارائي

 به يك شركت جديد التاسيس ها آننند يا با فروش ، در ترازنامه مبتكر عمليات باقي بما)تبديل شوند

)SPV (مبتكر عمليات، حتي اگر به دلايل حسابداري .به زيرخط منتقل گردند، تفاوتي وجود ندارد 

دارد بايد خود را در مقابل خطرهاي مرتبط با اين  مجبور باشد اين عمليات را در ترازنامه خود نگه

ي كه عمليات بالاي خط به طور. ها مصون سازد مين مالي معوقه مثل ضررهاي اعتباري و تاها دارائي

(on - balance sheet) باشد" ∗با حق رجوع محدود" كماكان به شكل تامين مالي. 

ممكن ... ، موسسات تامين مالي و ها بانک مانند Securitizationبعضي از مبتكران عمليات  

 در حد كفايت خود را در برابر خطرهاي مربوط ها آنند كه است بتوانند به مقامات قانوني و نظارتي ثابت كن

اين مساله . اند تا از اين طريق مجوز آزاد سازي سرمايه خود را دريافت كنند به اين عمليات مصون ساخته

 با اين وجود به دليل اهداف حسابداري بعضي از .شود منجر به افزايش بازده سرمايه مبتكران عمليات مي

. نمايند  را به صورت كامل يا جزئي در ترازنامه خود تلفيق ميها دارائيت كماكان اين مبتكران عمليا

مبتكر عمليات، يك شركت با  جزء اقلام زيرخط منظور گردد لازم است كه Securitizationبراي اينكه عمليات 

وسسه قانوني بر طبق قانون، مبتكر به شكل يك م. تاسيس كند)  SPV(ي تجميع شده ها دارائيهدف خريد 

 با SPV در انگلستان براساس قانون اين هدف با تاسيس يك شركت . مجزا عمل خواهد كرد∗∗)حقوقي(

 SPVاگر . ، قابل دستيابي است∗∗∗شركت خيريه امانيحداقل سرمايه لازم و تحت مالكيت يك 

  كه يا ∗∗∗∗اشدخواهد اوراق بهادار براي عرضه به عموم منتشر كند بايد يك شركت محدود عمومي ب مي

 

 
∗ limited recourse 
∗∗ legal entity 
∗∗∗ charitable trust 

∗∗∗∗ public limited co.هاي محدود  بوط به شركتتواند قواعد مر  شركت محدود عمومي شركتي است كه نمي
 حداقل بايد داراي هفت عضو باشد ولي داراي –الف : خصوصي را رعايت كند و در انگليس از امتيازات زير برخوردار است

تواند عامه را به تعهد سهام خود و سهام قرضه دعوت كند و اگر شركت بخواهد از تسهيلات بازار   مي–حداكثر نيست ب 
. تواند محدود گردد ها نمي گذاري شود، انتقال آن  اگر سهام شركت و بورس مظنه–پ .  اجازه دهداستفاده كند بورس بايد

 ). دكتر منوچهر فرهنگ–فرهنگ علوم اقتصادي (
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اگر شركت خريدار درصدد . تواند به همان عنوان و يا به عنوان يك شركت خصوصي به ثبت برسد مي

، اوراق بهادار از نوع وام سنديكايي را منتشر كند در اين Securitizationاست كه با انجام عمليات 

 يك ساختار ∗.د بايد به صورت يك شركت با مسئوليت محدود به ثبت برسSPVصورت شركت 

 انگلستان در حالتي كه اين عمليات در اقلام زيرخط مبتكر عمليات Securitizationمعمول عمليات 

شود كه تمامي سهام آن   به شركتي فروخته ميها دارائي) ٣شكل (شود، به اين ترتيب است  منظور مي

يز توسط يك شود و كليه سهام در شركت هولدينگ ن توسط يك شركت هولدينگ نگهداري مي

فايده چنين ساختاري و اين . گردد شركت امين مستقل با صلاحديد شركت خيريه اماني نگهداري مي

اي از عمليات  كه يك شركت هولدينگ وارد اين عمليات شود، اين است كه به اين ترتيب مجموعه

Securitizationاين  جداگانه توسط يك شركت تابعه به طورگيري است و هر يك   قابل شكل

شركت هولدينگ انجام خواهدشد بدون اينكه ديگر نيازي وجود داشته باشد كه براي هر مورد يك 

 .موسسه خيريه اماني جداگانه ايجاد شود

 مشترك است اينكه مبتكر Securitizationآنچه در همه اشكال مختلف ساختار عمليات  

 اعم از سهام عادي يا SPV از سهام شركت عمليات و ساير اعضاء گروه آن و نيز شركت هولدينگ در هيچيك

 . ذينفع نباشدممتازسهام 

 Securitization ساختار خارج از ترازنامه عمليات -٣شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
∗ limited liability Company 
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موسسه خيريه اماني

 شركتهاي امين

 شركت هولدينگ

SPV١ SPV٢ SPV٣ SPV۴



 

اي كه  ي تجميع شدهها دارائيصرفاً از ) SPV(ي تجميع شده ها وامترازنامه شركت خريدار  

 و ساير حقوق و ههاي اعتباري مربوط ده و افزايش دهندهتوسط مبتكر عمليات به آن فروخته ش

 .شود امتيازات تعهد پرداخت نسبت به منافع اوراق بهادار مثل حقوق بيمه تشكيل مي

تواند به اشكال متفاوتي مثل اوراق قرضه در  ي ترازنامه از مبلغ بدهي كه ميها بدهيطرف  

 در رهن قرار گرفته مثل وام سنديكايي و اوراق  عرضه شده به عموم يا ساير اشكال تامين مالي،رهن

تشكيل سرمايه اين شركت عمومي يا شركت با مسئوليت محدود در .  تشكيل شده است باشد،تجاري

 (arranger) ترازنامه يك شركت ترتيب دهنده ٤در شكل . حد تامين نيازهاي قانوني است

 .شود  آورده ميSPVيعني  Securitizationعمليات

 
 SPV ترازنامه شركت – ٤شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 * Credit enhancement 
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 بدهيها    دارائيها  

 

 

 

 اوراق بهادار در گرو رهن

 
 

 

 دارائيهاي تجيمع شده

+ 

 * هاي اعتباري افزايش دهنده
 حداقل سرمايه



 

  بر عهده كيست؟Securitizationي تجميع شده در عمليات ها وام اعتبار ارتقاي –د 

ي همگن را به يك ها دارائياي از   مجموعهSecuritizationدر روز اول مبتكر عمليات  

 تا ها آن و تامين مالي ها دارائياش نگهداري اين  ه كه يگانه هدف آن در اساسنامSPVشركت 

تا با سررسيد اين . كند سپس شركت مذكور اوراق بدهي منتشر مي. فروشد سررسيد است، مي

شود اصطلاحاً   فروخته ميSPVيي كه در وهله اول به ها دارائيبنابراين .  تطابق داشته باشدها دارائي

. شوند به عبارت ديگر هيچيك معوقه محسوب نمي. د هستن(Performing assets)" ادا شده"

گيرندگان توان بازپرداخت بموقع وام را  تدريجاً، پس از گذشت مدتي، به اين دليل كه بعضي از وام

اين اولين مشكلي است كه در عمليات  ∗.شوند  با تاخير پرداخت مواجه ميها وامندارند، تعدادي از اين 

Securitizationانديشي شود بايست در مورد آن چاره  مي ودن آن وجود دارد، امكان رخ دا. 

گذاران توقع دارند كه در   ، سرمايهSecuritization رهن، در گرودر يك عمليات تامين مالي  

 انتظار دارند جريان پرداخت بهره به ها آنبنابراين . برابر خطر اعتباري و نيز ساير خطرها محافظت شوند

در اين بخش از . گيرنده اوليه در پرداخت بهره خود نكول نمايد، ادامه يابد ر وام، حتي اگها آناوراق 

 .شود  احساس ميها وام اعتبار ارتقايعمليات است كه نياز به 

ي تجميع شده لازم است به توافقي كه بين ها واماين كه چه مقدار تضمين اضافي براي اين  

گذاران حاصل  ا در نظر گرفتن نيازهاي سرمايهب SPVمبتكر عمليات و شركت مجري اين عمليات 

اي كه آن  بندي نيز در اين عمليات شركت دارند رتبه در حالي كه موسسات رتبه. شود، بستگي دارد مي

نمايند در نحوه محاسبه مقدار تضمين لازم براي گروهها و طبقات مختلف دارايي  موسسات اعطاء مي

 .موثر است

 :وجود دارد كه عبارتند از) ي تجميعيها وام اعتبار ارتقاي(تضمين  كلي سه منبع براي به طور 

  (Underlying pool)ي تحت رهن ها دارائي يا جريان نقد ها دارائيارزش اضافي  •

 .شود تضميني كه توسط مبتكر عمليات ارائه مي •

 .گردد تضمين شخص ثالث كه توسط يك بانك يا يك شركت بيمه ارائه مي •

 
ست به دليل اينكه ه تلقي گردند يا د رمواردي ممكن ادها به طور كامل سوخت ش علاوه بر اين ممكن است بعضي از وام  ∗
اختلاف زماني  گيرنده بازپرداخت وام را زودتر از موعد انجام داده است بين دريافت وجه و جريان نقد حاصل از دارايي وام

 .ايجاد شود
١٦ 



 

 ها دارائي كردن ارزش مازاد دارائي به عنوان تضمين اضافي براي اين دو روش براي منظور 

.  است∗∗(Loan - to Value)يكي از آن دو استفاده از مفهوم نسبت وام به ارزش دارائي . وجود دارد

بقاي معيارهاي اصلي وامدهي، شركت . دهد مبتكر عمليات در روز اول بخشي از ارزش دارايي را وام مي

يي كه ها دارائيارزش تعريف شده % ٧٥را در مقابل ضررها فقط تا ) SPV(ي تجميع شده ها وامخريدار 

 واقعي به طوري تجميع شده ها وامبنابراين زماني ارزش اعتباري اين . كند اند، حمايت مي وام داده شده

ها را تامين  معوقه، ضررها و يا ها دارائييابد كه مبتكر عمليات، با اين ديدگاه كه ارزش اضافي  افزايش مي

اند، ارائه   تامين مالي شدهSecuritizationنمايد، آن ارزش اضافي و مبالغي را كه از طريق عمليات 

 ميليون پوند ١٠٠فروشد كه  يي را ميها دارائي ميليون پوند از ١١٠ بعنوان مثال مبتكر عمليات .نمايد

 وضعيت اعتباري وام ارتقاين اضافي جهت  ميليون پوند به عنوان تضمي١٠شوند و  آن تامين مالي مي

نسبت وام به ارزش  (ها آنارزش % ٧٥ تا حد ها دارائيروش ديگر اينكه به همه . قابل استفاده است

در عوض مبتكر عمليات به بهره بسيار . شوند  تضمين نميها دارائيگيرد يا همه  وام تعلق نمي) ها دارائي

دهد تا با اين استدلال كه سرانجام مجموعه  اختيار او قرار ميبالايي متكي است كه وجه نقدي را در 

 . زيان توليد خواهد نمود، ضررها را تامين كند(pool) ها دارائي

 كه طبيعتاً سود مبتكر عمليات است به جاي اينكه به او پرداخت Spreadاين وجه اضافي يا  

 قرار SPVي تجميع شده ها وام ماند و فقط در اختيار شركت خريدار شود در يك حساب باقي مي

 .گيرد تا از محل آن براي حمايت از ضررها استفاده نمايد مي

 

  توسط مبتكر عملياتها وامافزايش اعتبار  •

البته ميزان حمايت . ي فروخته شده حمايت كندها دارائيتواند از  مبتكر عمليات هم، خود، مي 

تواند بر حدي كه اين عمليات جزء اقلام خارج  مي، ها دارائي از اين Securitizationمبتكر عمليات 

از ديدگاه قانونگذاران دو نوع حمايت توسط با اين وجود . گذارد گردد تاثير  از خط ترازنامه وي منظور مي

  در اين خصوص SPV ها وامهايي به شركت خريدار  اولين مورد ارائه تضمين. مبتكر عمليات قابل قبول است

 

 
∗∗ LTV ratio 
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در انگلستان . گيرنده با رعايت كامل مواد قانوني مربوطه نوشته شده است دهنده و وام مكه قرارداد بين وا

گيرندگان  ي است كه در پي حمايت از وامها آن مقررات سختگير∗(CCA)قانون اعتبار مصرف كننده 

ي اتومبيل را كنترل ها وامي مصرفي و مطالبات مربوط به ها وام اين مقررات فروش. باشد جزء مي

، مبتكر عمليات ها دارائي اين گروه از Securitizationبنابراين طبيعي است كه در عمليات . كند مي

در برابر هر نوع عدم تطابق قرارداد وام  ) SPV(ي تجميع شده ها دارائيبه شركت خريدار بايد اولاً 

شود كه مجدداً  ، تضمين بدهد و ثانياً به مبتكر عمليات اجازه داده ميCCAنوشته شده با مقررات 

 فروخته شده است و مجموعه SPVبه ) عدم رعايت مقررات مربوطه( اشتباه به طوريي را كه ها دارائي

البته اين تعهد خريد . ∗∗معيارهاي آن با آنچه در آغاز عمليات توافق شده تطابق ندارد، خريداري كند

ست كه حجم آنچه پس از كند و آن زماني ا دارايي پس از فروش آن در مورد ديگر هم صدق مي

، بيش از اندازه ) درصد مانده واريز نشده اوليه١٠طبيعتاً (ماند،  كاهش در پرتفوي دارايي باقي مي

 . نباشد  از نظر اقتصادي به صرفهها آنگذاران و نيز اداره  كوچك باشد و نگهداري آن توسط سرمايه

 

 :افزايش اعتبار توسط شخص ثالث •

هايي است كه توسط يك بانك   شامل اعتبارات اسنادي يا ضمانتها وام اين روش افزايش اعتبار 

 .شود ثالث يا شركتهاي بيمه ارائه مي

 

 يابند؟  نقش ميSecuritizationدرعمليات  دليل  چه   به*GICگذاري  سرمايه تضمين  قراردادهاي–و 

ق را دارند كه گيرندگان تحت رهن اين ح ي رهني اين است كه وامها واميكي از ويژگيهاي  

 prepaymentي خود را پيش از موعد مقرر پرداخت نمايند و به اين ترتيب در عمليات، خطر ها بدهي

براي كنترل و اداره اين . شود گذاري مجدد مطرح مي يابد و به تبع اين خطر، خطر سرمايه افزايش مي

اي  بدين منظور، موسسه.  يكي از روشهاي پيشنهادي استGICخطر در فرآيند عمليات، قراردادهاي 

  براي +A١ي بلندمدت و ها دارايي براي AAAحداقل رتبه (كه از رتبه اعتباري خوبي برخوردار است 

 

 
∗ Consumer Credit Act (CCA) 
∗∗ Buy back 
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گيري پايدار باشد، وجوه نقد  بايست طي عمر وام  كه ميGICبا انعقاد قرارداد) ي كوتاه مدتها دارايي

گذاري شده است  ام است و نزد آن سپردهاضافي را كه حاصل بازپرداخت پيش از موعد اصل و فرع و

 كه نرخ آن ثابت است نرخ تضمين بايد (pool)ي همگن ها دارايياي از  براي مجموعه. تضمين كند

براي ) ثابت يا شناور(تعيين نوع نرخ بهره . گيري باشد بيش از حاشيه سود حاصل از نرخ ثابت وام

مثلاً اگر براي مانده واريز . راق بهادار بستگي دارد به ساختار او(GIC)گذاري  قرارداد تضمين سرمايه

گذاري تضمين شده، با نرخ شناور، حتي  ، يك معامله سوآپ انجام شود، قرارداد سرمايهها وامنشده 

در اين مورد تعهد صادركننده تضمين با نرخ شناور . براي عمليات با نرخ ثابت نيز قابل قبول است

 اين است كه در ازاي دريافت پرداختها با نرخ ثابت از طرف مقابل، به بواسطه دارندگان اوراق بهادار

 .طرف مقابل قرارداد سوآپ نرخ بهره شناور پرداخت نمايد

 

 چه عواملي بر بازپرداختهاي زودتر از موعد وام تاثيرگذار هستند؟ •

هاي رهن گيرندگان، بازار عواملي مانند اثرات كلان اقتصاد مثل اقتصاد قوي، بنيه مالي وام 

. گردد گيرندگان منجر به نرخهاي بالاتر پرداخت زودتر از موعد مي مسكن و تحرك فزاينده وام

شود بايد به اطلاعات اقتصادي مثل توليد ناخالص ملي، آمار  بنابراين مدلي كه در اين مورد طراحي مي

انداز  خالص پسسازي، درآمد تحت اختيار، نرخ بيكاري، فروشهاي خانه، مهاجرت جمعيت و  خانه

 .توجه داشته باشد تا نگرش پويايي نسبت به احتمال بازپرداخت زودتر از موعد وام كسب نمايد

ترين متغيري كه در مورد بازپرداخت پيش از موعد وام حائز توجه است هزينه تامين  مهم 

وام كاهش يابد، نرخ پرداختهاي پيش از موعد  مالي است زماني كه هزينه تامين مالي افزايش مي

يابد تمايل بيشتري براي بازپرداخت پيش از موعد  يابد ولي زماني كه هزينه تامين مالي كاهش مي مي

علاوه بر اين لازم . تر وجود خواهدداشت وام و دريافت وام جديد جهت استفاده از نرخهاي بهره ارزان

دهنده  ج از كنترل واماست برخي ملاحظات عملي نيز در مدل منظور گردد از آن جمله حوادث خار

سوزي است كه در جاي خود، بويژه، چنانكه  مانند مرگ، فجايع طبيعي مثل سيل و آتش) رهني(

 .توانند سبب بازپرداخت پيش از موعد وام گردند قراردادهاي بيمه پشتوانه رهن قرار داشته باشد مي
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به متغيرهاي جمعيت شناختي، توان  از ديگر عوامل موثر بر بازپرداخت پيش از موعد وام مي 

 .فصلي و اثرات جغرافيايي اشاره نمود

توانند براي اعتبار بخشيدن به عمليات  بندي و جايگاهي كه مي  موسسات رتبه-هـ 

Securitizationايفاء نمايند . 

ها،  رتبه. برند  مي بهرهبندي گذاران از راههاي مختلف از رتبه ناشرين اوراق بدهي و سرمايه 

بندي  كنند موسسه رتبه  دسترسي به بازارهايي را كه خارج از دسترس ناشرين است فراهم ميامكان

بندي اين اوراق مدنظر قرارداده است كه  ي را براي رتبهها آنگ اعتباري استاندارد اندپور رويكرد سه

 :عبارتند از

 ها رهنارزيابي كيفيت  •

 ها وامهاي اعتبار  دهنده افزايش/ جريان نقد •

  قانونيچارچوب •

 

 از طريق ارزيابي كيفيت هر پرتفوي رهن براي كمي كردن خطرهاي ها رهنارزيابي كيفيت  •

در اين خصوص اطلاعات . گيرد اعتباري بالقوه و تعيين نيازهاي حمايتي در برابر هرگونه زيان انجام مي

. شود دارايي بررسي مي، شامل قصور، نكول، پرداخت زودتر از موعد و ضبط ها واممربوط به عملكرد تاريخي 

هـاي آن تجزيه و تحليل  بندي و هـزينـه هاي دعوي براي ضبط دارايي، زمان نوسانـات قيمت مستغلات، اقامه

 وقتي در يك بازار، يـك شكـل استـانـدارد بـراي .شود دهي مطالعه مي شود ويژگيها و معيار وام مي

 ، براي Standard and poor`sبنـدي  هدهـي وجـود نـدارد مـوسسـه رتبـ دستـورالعمـل وام

دهي مبتكران مختلف عمليات  دهي دست يابد، معيار وام اينكه به يك استاندارد براي تعهدات وام

Securitizationعواملي مثل انواع رهن، اندازه وام، سطوح درآمدي . كند ، را بررسي مي

ازار داخلي يا خارجي آنچنان  در باگر نام يا شهرت يك ناشر. كند گيرندگان را شناسايي مي وام

گذاران اين امكان را بدهند كه شناختي، در سطح  توانند به سرمايه ها مي شناخته شده نباشد، رتبه

ها يك ابزار مفيد براي  علاوه بر اين، رتبه. مورد نياز، از وضعيت اعتباري يك ناشر كسب نمايند

تر براي يك ناشر  تيابي به تامين مالي ارزانمقايسه وضعيت اعتباري يك ناشر با ناشر ديگر و نيز دس

 .باشند
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گذاران اين  ها به سرمايه رتبه. بندي در حال گسترش است در حال حاضر تقاضا براي رتبه 

گيري كنند،  دهند كه با دقت و سرعت خطراتي را كه اوراق بهادار با آن مواجه هستند اندازه امكان را مي

 .د را حبس نمايندبدون اينكه منابع با ارزش خو

گيـري از   ها، بويژه براي ناشريني كـه درصـدد وام   باتوجه به گسترش يكپارچگي جهان، رتبه   

ناشرين عمليـات   بديهي اسـت    . بازارهاي جديد و در راههاي جديد هستند، اهميت بيشتري خواهديافت         

Securitization  ن اوراق به دليل پيچيدگي     بازاريابي براي ا  . توانند از اين قاعده مستثني باشند        هم نمي

  هــاي رهنــي دارايــيبــويژه در مــورد . ساختارشــان، بــدون داشــتن رتبــه مشــخص، دشــوار اســت

(underlying assets) بـه   تـا   بايد بدقت تحت بررسي قرار گيـرد ها آن، جريان نقد و ساختار قانوني

 .گذاران ارزيابي شود  خاص توانايي ناشر براي پرداخت بهره به سرمايهطور

 ها آنگذاران، بويژه وقتي  بديهي است كه انجام اين تجزيه و تحليل ضروري توسط سرمايه 

به همين دليل . اطلاعات لازم را براي ارزيابي خطر واقعي آن در اختيار نداشته باشند، دشوار است

بندي اين   خلاصه به متدولوژي رتبهبه طوردر ذيل . اند ها اهميت بسيار يافته است كه درحال حاضر رتبه

 .شود اوراق اشاره مي

. شوند  حمايت ميها رهناي از  اوراق بهادار با پشتوانه رهن ابزاري است كه توسط مجموعه 

 بيانگر منبع اصلي اين اوراق هستند همانطور كه در مورد بيشتر ها رهنبراي صاحبان اوراق بدهي، 

، بدين ترتيب از اوراق ها دارايي با پشتوانه كند، اوراق بهادار منابع تامين مالي سازمان يافته صدق مي

يي مشخص كه توسط ها دارايياي از  بدهي تضمين شده قابل تشخيص هستند، كه در رهن مجموعه

به جاي اينكه وضعيت اعتباري مبتكر (شوند، قرار دارند  يك شركت ناشر اوراق بهادار نگهداري مي

 و از ها رهنن اوراق بدهي از جريان نقدي حاصل از بازپرداخت اي.)  باشدها آنعمليات تضمين كننده 

 .گردد شود تضمين مي هاي جريان نقدينگي و اعتبار كه به ناشر ارائه مي دهنده طريق افزايش

هاي ان  گذاريهاي دارايي و بيمه كنترلهاي اعتباري، پراكندگي جغرافيايي املاك رهني، ارزش 

 .گيرد تحت بررسي قرار مي

 پارامترهايي را براي Standard and poorsبندي  ابيها، موسسه رتبهبراساس اين ارزي 

ي تجميع شده ها داراييهاي نوشتن قرارداد وام به عنوان يك معيار پايه   و دستورالعملها رهن

(benchmark pool)كند  استخراج مي. 
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 ها وامهاي اعتباري  فزاينده/ جريان نقد •

گيرد ساختار جريان  ي مورد تجزيه و تحليل قرار ميبند دومين بخشي كه توسط موسسه رتبه 

هاي اعتباري احتمال پرداخت كامل و به موقع اصل و بهره وجوه  باتوجه به اينكه رتبه. نقد عمليات است

 بايد در اين مورد كه آيا Standard and poor`sموسسه كند  به صاحبان اوراق بهادار را مشخص مي

 منتقل شود، ها آنبايست به   مداوم ميبه طور در گرو رهن و قطع جريان نقدي كه گذاران در مورد وثايق سرمايه

 ها دارايي براي اطمينان يافتن از موارد فوق اوراق بهادار با پشتوانه .گردند اطمينان حاصل كنند حمايت مي

(asset-backed securities)هاي نقدي و اعتباري به شرح ذيل متكي است  به حمايت. 

 نبيمه ره

 Senior/Sub ordinatedاصلي / ساختار فرعي

 بيمه اوراق بهادار

 تسهيلات نقد

 وجوه ذخيره

 

 التفاوت بهره وجه اضافي حاصل از مابه •

ي ها داراييآنچه مسلم است هيچوقت يك مجموعه دارايي كاملاً با ويژگيهاي معيار پايه  

 ديگر، معيـار پايـه (pool)عه دارايي در مقـايسـه بـا هـر مجمو. يـابـد تجميـع شـده انطبـاق نمـي

)benchmark pool( را براي ايجاد جريان درآمدي لازم هاي رهني دارايي، توانايي آن مجموعه ) به

نشان ) ستها رهن اين ها آنيش به صاحبان اوراق بهادار كه پشتوانه ها بدهيمنظور بازپرداخت 

 .دهد مي

 :دو عامل مهم تحت بررسي قرار گيردبه منظور حمايت از ضررهاي اعتباري بايد  

ي در ها داراييي نكول شده در مجموعه ها وامتـواتـر نكـول كـه به مفهوم درصد  -١

 .است) pool(گروه رهن 

شدت ضرر كه به مفهوم متوسط ضرري است كه هر وام نكول شده، موجب آن  -٢

 .گرديده است
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 :چارچوب قانوني •

 در مورد اوراق بهادار با Standard and poor'sچارچوب قانوني سومين بخشي است كه  

 در واقع براي صاحبان اوراق بهادار تضمين ايجاد ها رهن. دهد پشتوانه رهن تحت بررسي قرار مي

. هر نوع خطر مربوط به ادعاي شخص ثالث، منافع يا حقي نسبت به رهن بايد مشخص شودبنابراين . كنند مي

ي در گرو گردد، يا به پرداخت به موقع بدهي ها رهن نبايد باعث مطالبه  فروشنده رهن∗∗ و ورشكستگي∗ناتواني

 باشد كه صرفاً به منظور خريد و نگهداري اين SPVعلاوه بر اين ناشر اوراق بهادار بايد شركت . خدشه وارد نمايد

 ها رهنسط  نبايد بجز تعهداتي كه توSPVشركت . بندي شده، تاسيس گرديده است  براي اوراق رتبهها دارايي

تواند   ميها دارايياز همين رو ادعاي اشخاص ثالث نسبت به اين . شود تعهد اصلي ديگري داشته باشد پرداخت مي

 و مجاز ناشر اوراق بهادار بايد فاقد هر نوع شركت تابعه باشد. امنيت صاحبان اوراق بهادار را به خطر بيندازد

 نمودن اعتباردهندگان به ناشر و نيز دامنه ديد تجاري آن، خطر با محدود. نيست كه با موسسه ديگري ادغام شود

 .گردد  موثري محدود ميبه طور ناشرين ناتواني

 به آن توجه دارد مستندسازي وام و نحوه اداره Standard and poor'sموارد ديگري كه  

 كه با نظر كارشناسي بندي با اين مطالعات انتظار دارد اين موسسه رتبه. تامين مالي سازمان يافته است

نظر كارشناسي . آور و قابل اجرا است حقوقي اطمينان يابد كه اسناد قانوني، بر حسب شرايط، معتبر و الزام

گيري  ، كنارهها دارايي، اعتبار و قابليت اجراي واگذاري ها داراييحقوقي موارد ديگري مثل ماهيت فروش 

بقيه مباحث، شامل . نمايد ر عمليات بر ناشر را مشخص مييك ناشر ورشكسته و اثر هر نوع ورشكستگي مبتك

هاي بين  شود، فرعي بودن و اولويت پرداخت ذخاير بدهي و توافق تضميني كه به امين داده مي

 .شود اعتباردهندگان و اثربخشي ساختارهاي مالياتي را شامل مي

 

 Securitization مراحل مختلف يك عمليات -٤

 .دهد  كامل نشان ميبه طور اين مراحل را -٥شكل  

 
∗ Inslovency 
∗∗ Bankruptcy 
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اي  آوري اصل و بهره مبتكر عمليات در ايفاي نقش خود به عنوان مجري عمليات به جمع -١

سپس وجوه دريافت شده را به عنوان . دهد گيرندگان اوليه به او بدهكار هستند ادامه مي كه وام

 )هاولين مرحل. (نمايد ي تجميع شده ارائه ميها وامدرآمد به موسسه خريدار 

 

 

 Securitization جريانات نقد در عمليات -٥شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ها و ضررهايي   و باقيمانده سود پس از كسر هزينهها وامبراي اين منظور مبتكر عمليات براي اداره  

 )٢مرحله . (كند يابد، كارمزد دريافت مي كه تحقق مي
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 مبتكر عملياتامين

 گذاران سرمايه
شركت خريدار 

هاي تجميع شده  وام
(SPV)

هاي تجميع  وام
 شده

 

 نقدينگي
 

 اعتباريهدهند افزايش
قرارداد تضمين 

 GICگذاري  سرمايه



 

 

 طي يك دوره اين ها وامي با توجه به اصل و فرع دريافتي از محل ي تجميعها وامموسسه خريدار  

رسد يا پرداختهاي زودتر از موعد را نزد يك  وجوه نقد را تا زماني كه سررسيد اصل و بهره بازپرداختها مي

 )٤ و ٣مراحل . (كند گذاري مي گذاري، سرمايه ارائه دهنده قرارداد تضمين سرمايه

 فرا ها آن زماني كه سررسيد ها آنشوند و يا بهره  تاخير پرداخت مواجه مي با ها وامبعضي از اين  

 تسهيلات SPVي تجميع شده ها وامدر اينجا لازم است خريدار .  كامل پرداخت نخواهدشدبه طوررسد  مي

نقدي توسط يك بانك دريافت كند سقف اين تسهيلات، درصورتي كه تسهيلات اعتباري گردان باشد بايد 

 )٥مرحله . (گذاران بدهكار هستند هايي باشد كه به سرمايه هرهمجموع ب

اي كه آن  شوند و ضرر حاصل از اصل آن از طريق موسسه  سوخت ميها وامدر اصل، بعضي از اين  

گذاران پرداخت  تواند به سرمايه شـود بنابراين كل مبلغ اصل وام مي را تضميـن كـرده، پـرداخت مي

 )٦مرحله . (شود

كند و آن را از طرف كليه   دريافت ميSPVي ها دارايياي بابت تضمين  امين، هزينهموسسه  

كند تا اطمينان پيدا كند كه همه  امين اين عمليات را كنترل مي. كند صاحبان اوراق بهادار نگهداري مي

چنانكه امين ضروري تشخيص دهد درصورتي كه مبتكر عمليات ورشكسته . رود چيز به خوبي پيش مي

 و كنترل آن را ايفاء ها داراييكننده نرخ بهره  كننده عمليات، نقش تعيين د براي حمايت از ادارهشو

 .كند خواهد نمود و به اين ترتيب وكالتي را كه به او تفويض شده، اعمال مي

 

 . مخاطراتي كه ساختار تامين مالي با پشتوانه رهن با آن مواجه است-٥

 

 .نمايد  را به دقت مشخص ميها آنوع  اين مخاطرات و مكان وق٦شكل  
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 ∗ ساختار نمونه با پشتوانه رهن-٦شكل 

 

 

 

 

 

 گذاري مجدد     خطر سرمايه

 

 

             خطر پايه                    كمبودهاي  

 نقدينگي      

    موقتي   

 

 

 

 

 

 

 :خطر اعتباري •

شوند و  ها سوخت مي ، بعضي از معوقهSecuritizationواقعيت اين است در فرآيند عمليات  

 گذار اوراق بهادار بخشي از اصل سرمايه خود را از   اقدامي انجام نگيرد، يك سرمايهها آناگر در مورد 

 

 
∗ adminestrator  
∗∗ back up administrator 
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قرارداد تضمين 
 گذاري سرمايه

شركت خريدار 
هاي تجميعي  وام

SPV 
تسهيلات نقد

 

 /سوآپ
نرخ آغاز عمليات

 ∗ عملياتمجري
  ∗∗ مجريپشتيبان  يا

 دهنده افزايش
 اعتباري



 

آنچه مسلم است اينكه، بايد در ساختار اين عمليات پشتوانه كافي ايجاد شود و اين اطمينان . دست خواهدداد

اين پشتوانه يا توسط مبتكر عمليات . گذار، اصل و بهره خود را دريافت خواهدكرد مايهحاصل گردد كه سر

دهد، يا  آيد، بدين ترتيب كه بخشي از مازاد سود خود را براي ايمني اين وجوه اختصاص مي بوجود مي

 .يابد  توسط يك شخص ثالث، به شكل تضمين يا اعتبار اسنادي افزايش ميها واماعتبار اين 

 (Basis Risk)پايه خطر  •

گردد كه مثلاً درآمد حاصل از يك دارايي يا بازده آن به يك  خطر پايه به اين مساله باز مي 

شاخص ) Securitizationعمليات (يابد درحاليكه اين تامين مالي  نوع شاخص قيمت ارتباط مي

گذاري   قيمت∗ي داخليها وام با نرخ ها رهن. گيريم مثلاً پرتفوي رهن را در نظر مي. قيمت متفاوتي دارد

گذاري  ولي اين قيمت.  درصد است٥/١ -٥/٢شوند كه تقريباً نرخ بهره بين بانكي لندن به اضافه  مي

 را با آن رويه Securitizationي تحت عمليات ها داراييتواند سبب شود كه مجموعه  لزوماً نمي

وام (ي تجميع شده ها دارايياي فروش  برSecuritizationدر مثال ديگر عمليات . گذاري كنيم قيمت

وام اتوموبيل براساس نرخ ثابت است ولي اين نرخ ثابت معمولاً شامل . گيريم را در نظر مي) اتوموبيل

spreadاي براي هزينه تامين مالي مبتكر عمليات است كه شديداً به نرخ بهره بين   قابل ملاحظه

 طي زمان نسبت به ها دارايياست كه بازده اين در هر دو مثال لازم .  مرتبط استLiborبانكي 

 يك پايه تامين مالي براي اوراق در رهن Liborچون .  شناور ارزيابي شودLiborنوسانات نرخ 

 هميشه بيش از هزينه تامين مالي است لازم است ها داراييباشد بنابراين باتوجه به اينكه بازده  مي

هاي  يي است براي پرداخت هزينهها داراييحاصل از  كه درآمدش فقط منوط به درآمد SPVشركت 

 . تدابير لازم را بينديشدها داراييبهره از محل آن 

 

 گذاري مجدد خطر سرمايه •

 به طوري مسكن و اتوموبيل، ها وام مربوط به Securitization، در عمليات SPVشركت  

 دگان اوراق بهادار در گرو رهن را هر كند درحاليكه بهره اوراق بهادار به دارن ماهيانه بهره دريافت مي

 

 
∗ Home Loan Rate 
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يي كه نرخ بهره در ها محيطي عملياتي، به ويژه در ها محيطدر كليه . كند سه ماه يك بار پرداخت مي

 در حال افزايش است بهتر است اين مبالغ دريافتي تا زماني كه قرار است بهره به صاحبان اوراق ها آن

كننده قرارداد تضمين   به همين دليل اين وجوه نزد يك ارائهگذاري گردد بهادار پرداخت شود سرمايه

كننده اين خدمت بايد در  ارائه. شود گذاري مي گذاري، يا يك بانك با رتبه اعتباري خوب، سپرده سرمايه

آغاز عمليات موافقت كند كه وجه نقد دريافتي از محل بهره و نيز بازپرداخت اصل وجوه را دريافت 

 مرتبط است (Pool) ها داراييرخ تضمين شده كه اغلب با هزينه تامين مالي مجموعه نموده آن را با ن

 .bps٣٠ منهاي Liborگذاري كند مثلاً براي سه ماه و با نرخ  مجدداً سرمايه

بندي شده با كيفيت مناسب   بتواند ابزارهاي رتبهGICالبته بسيار بعيد است كه ارائه كننده  

واقع . گذاري كند  سرمايه٥٠bps + liborد را براي يك مدت كافي با نرخ پيدا كند كه نزد آن وجه نق

ي تجميعي ها داراييگذاري مجدد نزديك به هزينه كلي  ترين راه اين است كه نرخ سرمايه بينانه

(Pool)باشد . 

 

 خطر اداره عمليات •

است كه مبتكر عمليات، اين بدين مفهوم . دهد مبتكر عمليات طي عمر عمليات به اداره پرتفوي ادامه مي 

 از جمله موارد دادخواهي و توقيف ها آنها و مسائل مربوط به  كند، معوقه  را تعيين ميها دارايينرخ بهره 

 و ارائه گزارش به مديريت را انجام ها آن به منظور تحقق درآمد ها آن پس از ضبط ها داراييدارايي، فروش 

كند تا به صاحبان اوراق بهادار بهره  ين جريانات نقد استفاده مي از اSPV ها داراييشركت خريدار . دهد مي

گذاري شود و  كننده خدمات سرمايه كند كه چه مقدار بايد نزد ارائه  مديريت گزارش مي.پرداخت كند

قبل از اينكه سود اضافي به مبتكر عمليات برگشت داده شود چه مقدار از آن سود بايد براي پوشش 

، موسسات SPVاين مساله كه آيا مبتكر عمليات توان اداره عمليات را دارد توسط شركت  .زيان استفاده شود

در غيراينصورت يعني چنانكه مبتكر . گيرد مورد بررسي قرار مي) بندي عمليات درصورت رتبه(بندي  رتبه

 SPVعمليات يك بانك با وضعيت مالي ضعيف باشد يا وضعيت اعتبـاري نـامنـاسبـي داشتـه باشـد 

 را براي اجراي back up adminstratorتـوانـد بـا پـرداخـت كـارمـزد يـك پشتيبان  مـي

 .عمليات طي عمر آن در نظر گيرد
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 توجه به Securitization مباحثي كه صرفنظر از نوع دارايي و حوزه قانوني عمليات -٦

 : ضروري استها آن

ي همگن و تجميع شده را به ها دارايياهد خو اولين مساله ماهيت مبتكر عمليات است كه مي -١

اعم از (يي كه براي آن ها محدوديتمنظور تبديل آن به اوراق بهادار به فروش رساند و نيز 

 .وجود دارد) حقوقي و قانوني

خواهد اين عمليات چه تاثيري بر ترازنامه وي  مبتكر عمليات بايد مشخص كند كه مي -٢

 .بگذارد

 كه به منظور انجام اين (SPV)ي تجميع شده ها وام ساختار شركتي، شركت خريدار -٣

 .عمليات تاسيس شده است بايد از حداكثر كارآيي مالياتي و اقتصادي برخوردار باشد

 با مسائل قانوني و حقوقي متعددي SPV از مبتكر عمليات به شركت خريدار ها داراييانتقال  -٤

 .اين مسائل مواجه استگيري براي عمليات نيز با  چنانكه وثيقه. سروكار دارد

هاي قانوني   مفهومي است كه در برخي از حوزه(trusteeship)امانتداري  -٥

(jurisdictions)تواند براي ساختار فروش  شود ولي مي  به رسميت شناخته نمي

 .ي تجميع شده يك مبناي اساسي تلقي شودها دارايي

 بخصوص هميشه مورد توجه نگرانيهاي مربوط به ناتواني بازپرداخت بدهي هميشگي است و -٦

 .بندي قرار خواهدداشت موسسات رتبه

 

 Securitization نگرشي بر مباحث قانوني و حقوقي مطرح در عمليات -٧

رسد كه مطالعه مجموعه مواد قانوني كه بانك مركزي انگلستان براي  در اينجا به نظر مي 

اي بانك   ماده١٥مفاد دستورالعمل در ذيل .  مقرر نموده است مفيد باشدSecuritizationعمليات 

 .گردد مركزي انگلستان ارائه مي
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ي تحت رهن و كليه ها وام، شرايط و توافقهاي انجام شده درخصوص ها وامپس از انتقال  -١

كماكان به قوت خود باقي ) گيرنده اوليه بين مبتكر عمليات و وام(هاي حاصله  توافق

 .خواهدماند

، پس از )يا بخشي كه منتقل شده است(رد اصل وام انتقال يافته براي مبتكر عمليات در مو -٢

 حق رجوع رسمي به ها وامماند، در ضمن شركت خريدار  انتقال، هيچگونه منافعي باقي نمي

 . را نداردها آنفروشنده بابت زي

مگر تعهدي كه .  نداردها وامي تجميع شده هيچگونه تعهدي براي بازخريد ها وامفروشنده  -٣

بدين مفهوم كه چنانكه در زمان انتقال .  پذيرفته استbuy - back به صورت فروشنده

 را مجدداً ها وام داده است نقض نمايد بايد ها وام فروشنده تعهدي را كه در رابطه با ها وام

 را ها وامتواند اين حق را براي خود محفوظ دارد كه  البته مبتكر عمليات مي. خريداري كند

 . باشد خريداري كند(performing loan)املاً ادا شده مشروط بر اينكه ك

مبتكر عمليات بايد براي بانك مركزي انگلستان اين اطمينان را ايجاد كند كه وي براي  -٤

اي ارسال نموده مبني بر اينكه وي هيچگونه تعهدي براي خريد  شركت خريدار اطلاعيه

 نيز به نداشتن تعهد SPVد و  متحمل شده است ندارSPVيي كه ها آن يا جبران زيها وام

 .وي اذعان نموده است

بندي   مجدداً زمانيي رهنها وامشرايط مستند انتقال وام به اين ترتيب است كه چنانكه  -٥

 تابع شرايط (SPV) ها وامشوند يا مجدداً تحت مذاكره قرار گيرند صرفاً شركت خريدار 

 اين بابت مسئوليتي متوجه مبتكر بندي يا مذاكره مجدد قرار خواهدداشت و از تجديد زمان

 .عمليات نخواهدبود

شود هيچگونه مسئوليتي براي تامين  زماني كه پرداختها از طريق مبتكر عمليات انجام مي -٦

 پرداخت شود، متوجه مبتكر عمليات ها وام شركت خريدار SPVبايست به  وجوهي كه مي

يرندگان آن را به شركت خريدار گ مبتكر عمليات، صرفاً پس از دريافت وجوه از وام. نيست

 بيني  چنانكه مبتكر عمليات، داوطلبانه براساس پيش.  پرداخت خواهدنمودها وام
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گيرنده  درصورت نكول وام. گيرنده، وجوه را به شركت خريدار پرداخت نمايد پرداختهاي وام

ر شش مورد علاوه ب.  موظف است نسبت به بازيافت وام اقدام نمايد(SPV)شركت خريدار 

مذكور در فوق، بانك مركزي انگلستان شرايط ذيل را مقرر نموده و بانكي كه ارائه دهند 

خدمات مربوط به اين عمليات است بايد اين شرايط را تامين كند تا اطمينان حاصل شود كه 

 .يي صرفاً عامليت استها بانکنقش چنين 

 در جايي كه Securitization خدمات دهندگان بانك مركزي انگلستان انتظار دارد كه ارائه -٧

انگاري انجام گرفته است شواهدي ارائه نمايند تا حسابرسان و مشاوران قانوني  سهل

گذاران  اطمينان حاصل نمايند كه شرايط طرح، آنان را از هر مسئوليتي نسبت به سرمايه

 .سازد مصون مي

ثابت كند كه اقدامات احتياطي  بايد Securitizationدهنده خدمات مربوط به عمليات  ارائه -٨

لازم را انجام داده و اين اطمينان را ايجاد كند با ارائه اين خدمات هيچگونه مسئوليتي متوجه 

ارائه . باشد گذاران نمي يا مجبور به تحمل ضررهاي ناشي از طرح يا سرمايه. او نيست

 مبتكر عمليات يا خريدار هاي اين عمليات بايد بسيار روشن و خالي از ابهام باشد تا بخشنامه

 . به پشتوانه اين ابهامات نتواند زيان پرتفوي را موجه جلوه دهندها دارايي

يا هر موسسه ديگري كه تحت نظارت بانك  (Securitizationدهنده خدمات عمليات  ارائه -٩

سرمايه "تواند داراي  نمي) دهنده خدمت بخشي از آن گروه است مركزي است و ارائه

ي تجميعي ايجاد شده، باشد و ها وامهر شركتي كه به عنوان شركت خريدار در " ∗سهام

 مستقيم يا به طور(نبايد به هيچ شكل ديگري نيز منافع مالكانه در كنترل اين شركت 

 . استممتازمنظور از سرمايه سهام همه نوع سهام اعم از عادي و . داشته باشد) غيرمستقيم

شود نبايد   تاسيس مي(SPV)ي همگن تجميع شده ها موانام شركتي كه به عنوان خريدار  -١٠

 .دهنده خدمات را شامل شده و نيز نبايد هيچگونه ارتباطي با آن را تداعي نمايد نام ارائه

 

 
∗ share capital 
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دهنده خدمات   بايد مستقل از ارائه (SPV)ي تجميع شده ها وامهيات مديره شركت خريدار  -١١

 فقط يك عضو در Securitizationه خدمات دهند باشد، البته اين امكان وجود دارد كه ارائه

 . داشته باشد(SPV)هيات مديره شركت 

. اي در اين طرح متحمل شود  نبايد هيچگونه هزينهSecuritizationدهنده خدمات  ارائه -١٢

 را افزايش (SPV) ها وامتواند با ارائه تضمين وضعيت اعتباري شركت خريدار  البته وي مي

 .دهد

تواند وام بلندمدت تضمين نشده به  هنده اين خدمات ميد علاوه بر اين ارائه

مشروط بر اينكه اين وام .  پرداخت نمايد(SPV)ي تجميعي ها وامشركت خريدار 

هر نوع عملياتي تحت اين . صرفاً پس از تسويه عمليات قابل بازپرداخت باشد

هاي   پذيرفته شود و بخشنامهSecuritizationها بايد در ابتداي عمليات  سرفصل

براي محاسبه كفايت سرمايه اين اقلام بايد از سرمايه كسر . ارائه شده بايد شفاف باشد

 .گردند

تواند هيچگونه  المللي نمي تجميعي در فعاليتهاي بيني ها داراييدهنده خدمات فروش  ارائه -١٣

دهنده اين خدمات  البته ارائه. ضرري از محل تغييرات نرخ بهره در اين طرح متحمل شود

در . ي تجميع شده، توافقهاي سوآپ نرخ بهره را انجام دهدها وامتواند با شركت خريدار  مي

ي موقتي غيرمترقبه ناشي از تاخيرهاي عادي اجرايي مربوط به ها آناين مورد بايد براي زي

دهنده خدمات تامين شود،   توسط ارائهبايست ميتغييرات نرخهاي رهن، كه به محض وقوع 

 .ر نمايدذخيره كافي منظو

ي تجميعي يا ها وامتواند يك شركت خريدار   نميSecuritizationدهنده خدمات  يك ارائه -١٤

تواند  تامين مالي كند و به ويژه او نمي) ١٢بجز شرايط منظور شده در ماده (عملياتي را 

موقتاً يك عمليات را براي جبران كمبودهاي نقدينگي ناشي از تاخير پرداختها يا عدم 

 .شود، تامين مالي كند يي كه توسط او اداره ميها اموپرداخت 
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يـا تـامين    ( را بازخريـد     ها  وامتواند اين اختيار را داشته باشد كه          دهنده خدمات نمي    يك ارائه  -١٥

 درصـد حـداكثر ارزش آن       ١٠مگر در موردي كه پرتفوي وام به كمتـر از           . نمايد) مالي مجدد 

 ـ. كاهش يابد  وجـود  (performing loans) جـاري ي هـا  وامورد اين اختيار نيز صرفاً در م

 .خواهدداشت

 

 :ها دارايي مباحث حقوقي در خصوص انتقال -٨

 از ها آني همگن و انتقال ها دارايي فروش Securitizationاولين گام براي انجام عمليات  

وري اين كار از نظر تئ.  استSPV تحت عنوان ها واميك شركت مبتكر اين عمليات به شركت خريدار اين 

 .تواند از دو طريق انجام گيرد مي

 (Novation)تبديل تعهد قديم به تعهد جديد  -١

 (assignment)واگذاري يا انتقال قانوني  -٢

 

 تبديل تعهد قديم به تعهد جديد •

متضمن جايگزيني قرارداد اصلي بين مبتكر عمليات و مشتري آن با يك قرارداد جديد بين  

حتمالاً اين روش ممكن است براساس مقررات حاكم بر هيچ كشوري اگرچه ا.  استSPVمشتري و 

اين عمليات با پرتفوي حجيمي سروكار دارد . تواند غيرعملي باشد ممنوعيت نداشته باشد ولي در مجموع مي

اي وجود   با مشتريانشان مداخلهها آنو اغلب، مبتكران عمليات خواهان اين هستند كه در مورد رابطه 

 .شود  نتيجتاً انتقال، عموماً از طريق واگذاري يا فروش انجام مي.نداشته باشد

 

 واگذاري •

ست نبايد هيچگونه ممنوعيتي در مورد ها آن متكي به هاي رهني داراييدر اسنادي كه اين 

 براساس قوانين و مقررات حاكم بر ها داراييعلاوه بر اين، اين .  وجود داشته باشدها داراييواگذاري اين 

 .ايد خود از ظرفيت واگذاري برخوردار باشندكشور، ب
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گيرنده بتواند حقوق خود را در  اين نكته كه آيا مبتكر عمليات با موافقت يا بدون موافقت وام 

لازم است .  منتقل كند يك مساله اساسي است كه در اين عمليات مطرح استSPV به ها داراييرابطه با اين 

دهد كه   اين اجازه را ميهاي رهني دارايياصل كند كه شرايط حاكم بر مبتكر عمليات اين اطمينان را ح

اي به  ي رهني هيچگونه اشارهها وامشرايط نوشته شده در قرارداد بعضي از .  به راحتي منتقل شوندها آن

اگر شرايط قرارداد درباره واگذاري آن مسكوت باشد حقوق مبتكر عمليات قابل .  نداردها آنفروش 

، بدون كسب موافقت ها دارايي البته شرايطي، كه تحت آن مبتكر عمليات از فروش .ستواگذاري ا

 .جاي تامل و بحث وجود دارد. شود گيرنده منع مي وام

به  متضمن تعهداتي از جانب مبتكر عمليات است اين تعهدات ها دارايياگر شرايط حاكم بر  

 . منتقل شوندSPVتوانند به  گيرندگان نمي  كلي بدون موافقت وامطور

مثلاً در انگلستان تعدادي از . در بعضي از كشورها نگرانيها صرفاً قانوني و حقوقي نيست 

 ارائه را ها رهن در رابطه با Securitization قانوني مربوط به تعهددهندگان رهني، داوطلبانه يك  وام

تواند   ميSecuritizationختار  نرخ بهره متغيري داشته باشند ساهاي رهني داراييچنانكه . نمايند مي

 يعني SPVهاي   و هزينهكند تعيين پذير باشد تا نرخ بهره را در سطحي كه مناسب باشد انعطاف

 .اي آن در هر لحظه را تامين نمايده تامين هزينه بهره اوراق بهادار و ساير هزينه

 چگونه ها داراييود كه اين  محرز گرديد بايد بررسي شها داراييپس از اينكه قانوني بودن انتقال  

 :ي رهني تجميعي فروخته شودها وام شركت خريدار SPVبه 

  و قانوني∗انتقال برابر •

 پيش آگهي •

 

 :انتقال برابر و قانوني •

 تفكيك مالكيت قانوني و مالكيت منافع را به رسميت ها آندر كشورهايي كه مقررات حاكم بر  

 ي مربوطه را از ها داراييتواند حق مالكيت قانوني   ميSPVي رهني ها وامشركت خريدار . شناسند مي

 

 
∗ equitable transfer 
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اين روش بيشتر رايج است . دد فقط حق مالكيت سهام را كسب كنتوان مبتكر عمليات بدست آورد يا مي

 . منتقل شوندها وام صرفاً از نظر سهام به شركت خريدار ها داراييكه 

ي ها وامت، حق مالكيت خريدار براي اينكه در شرايط خاص مثل ورشكستگي مبتكر عمليا 

 در بيشتر ها دارايي اين ∗اگرچه انتقال برابر. توان شرطي نيز به قرارداد افزود رهني تقويت شود مي

كشورها از حق مالكيت قانوني كامل، از امنيت كمتري برخوردار است ولي بازار، به ويژه موسسات 

 و رابطه بين Securitizationعادي يك عمليات بندي حاضرند بپذيرند كه باتوجه به ساختار غير رتبه

كند معمولاً ناچيز   با پذيرش انتقال برابر قبول ميSPV مخاطرات عملي كه SPVمبتكر عمليات و 

 .است

 

 :پيش آگهي •

 قانوني يا منصفانه يك دارايي را به به طوردر شرايط عادي، معقول اين است كه كسي كه  

خطر اصلي اين . دهد گيرنده، مساله انتقال دارايي را اطلاع مي  به وامكند طي يك اطلاعيه خود منتقل مي

گيرنده داده نشود و وي به بازپرداخت وام به مبتكر عمليات ادامه دهد،  است كه اگر اين اطلاعيه به وام

گيرنده تعهدي براي پرداخت   منتقل نكند، وامSPVدرصورتي كه مبتكر عمليات اين پرداختها را به 

البته اصولاً چنانكه مبتكر عمليات مرتكب اختلاس يا اشتباه نشده باشد . ن وام نخواهدداشتمجدد آ

 .وقوع اين مساله بعيد است

بندي  هاي اجرايي مبتكر عمليات، موسسات رتبه در پي بررسي جزئيات فرآيندها و سيستم 

 .شود حاضرند قبول كنند كه هيچ طرفي در اين عمليات مرتكب اختلاس نمي

گيرنده جزء تشريفات لازم در انتقال انواع   بعضي از كشورها دادن اطلاعيه مذكور به وامدر 

البته .  با يك قرارداد ساده مجاز استها وامهاي اروپايي فروش  ست ولي در بيشتر سيستمها دارايي

ه گيرنده ارائ درصورت ورشكستگي مبتكر عمليات، روش مطلوب آن است كه اطلاعيه واگذاري به وام

 .شود

 

 

٣٥ 

 
 



 

 

 Securitizationسازي تامين مالي سازمان يافته   روشهاي متداول براي ايمن-٩

 وثيقه تضميني •

ي همگن تجميع شده، براي ايجاد اطمينان در مورد اجراي تعهدات ها وامشركت خريدار  

وثيقه گذاران و اوراق بهاداري كه صادر نموده و به آنان فروخته است، يك  خود در برابر سرمايه

ي مذكور به نفع يك شركت امين و براي صاحبان اوراق بهادار ها دارايي در مورد (security)تضميني 

 .كند كنندگان در عمليات ايجاد مي دهندگان بانكي و ساير شركت يا وام

چنانكه تضمين شده نباشند . باشند  يا تضمين شده هستند يا فاقد تضمين ميها وامعموماً  

علاوه بر اين . دهد  را پوشش ميها آنشود همه  ارائه مي) package (ها وام بسته تضميني كه روي

گذاريهاي ديگري انجام  شركت خريدار، حسابهاي بانكي خواهدداشت و با مانده نقد آن، سرمايه

ولي در اين عمليات اسنادي وجود دارند كه به . تواند ايمني عمليات را افزايش دهد دهد كه مي مي

 :كنند از آن جمله  كمك ميSPVيشتر ايمني افزايش ب

 توسط شركت خريدار از مبتكر هاي رهني داراييهايي كه در رابطه با  تضمين •

 .ها انطباق ندارند يي كه با اين تضمينها داراييعمليات دريافت نموده و نيز تعهد بازخريد 

 .تعهدات مبتكر عمليات در رابطه با اداره پرتفوي دارايي •

تضمين شده يا تسهيلات ديگري كه توسط وجه نقد يا اعتبار عمليات هر نوع وام  •

 .شوند تضمين مي

 .هاي بيمه هاي شركت نامه بيمه •

ي تجميع شده به منظور ايمني عمليات به امين منتقل ها وامكليه منافع شركت خريدار  

 .خواهدشد

 

 :تشريفات •

ات لازم براي ايجاد هر نوع ها، لازم است بررسي شود كه تشريف در رابطه با كليه تضمين 

تضمين در هر كشور باتوجه به مقررات آن چيست؟ مثلاً در انگلستان تحت يك محدوده زماني بايد 

 .اگر يك تضمين ثبت نشود، بي اعتبار است. هاي قابل ثبت مراحل قانوني خود را طي نمايند هزينه

٣٦ 



 

 

 :مقررات حاكم بر هر كشور •

ي اعطايي است، باتوجه به محل نگهداري آن ها وامكم بر در عين حال كه مقرراتي كه حا 

اي كه براي اين  اين امكان وجود دارد عمليات به نحوي طراحي شود كه وثيقه. شود  تعيين ميها وام

گردد تحت مقررات يك كشور خارجي قرار داشته باشد كه از قابليت اصلاح  ي تجميعي ارائه ميها وام

در مورد انتخاب چنين كشوري . گذاران برخوردار باشد زم به سرمايهبيشتري براي ارائه تضمين لا

گذاران وثيقه خود را به اجرا  ضروري است اين اطمينان حاصل شود كه اگر زماني لازم باشد كه سرمايه

دادگاه آن كشور .  انجام دهندها وامگذارند و اقدامي عليه اعتباردهندگان مورد نظر در كشور اصلي 

اين مساله ضروري است كه عمليات به نحوي . گذاران را به رسميت بشناسد سرمايهاعتبار حقوق 

ي خارج از حوزه مقرراتي كشور ميزبان نسبت به يك كشور خارجي ها وامسازمان داده شود كه انتقال 

پذيرتر است، با هيچ محدوديتي مثل قوانين مالياتي و مقررات كنترل  پذيري اصلاح كه از نظر تضمين

 .ه مواجه نباشدمبادل

 

 ها بدهي براي پرداخت ها وام ناتواني شركت خريدار -١٠

  براي عرضه به عموم مطرحSecuritizationاوراق بهاداري كه براي تامين مالي از طريق  

دارند كه اوراق  اي دريافت مي بندي اعتباري رتبه شركت صادركننده اين اوراق از موسسات رتبهاست و 

دهد، بيانگر اين  گذاري قرار مي هاي خوب با صرفه اقتصادي براي سرمايه دوده رتبهصادره وي را در مح

ي ها واممفهوم است كه عمليات مذكور به نحوي سازمان يافته است كه خطر ورشكستگي شركت خريدار 

 .تجميعي اساساً صفر است

 به شركت يهاي رهن داراييبندي بايد اطمينان حاصل كنند كه فروش  بهرحال موسسات رتبه 

 به نفع شركت امين، درصورتي كه ها داراييي تجميعي و اعطاي وثيقه تضميني براي اين ها وامخريدار 

يه گردد، شركت خريدار صفبراساس قوانين محلي ورشكستگي، شركت مبتكر عمليات مجبور به ت

 .دهد  را در معرض خطر قرار نمي(SPV) ها وام
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 برعمليات هريك مبتكرعمليات واثرات  يا ورشكستگيها وامخريدار شركت  ورشكستگي-١١

كه عبارتست (ي اصلي آن ها دارايي بايد از طريق تطبيق SPV ها واموضعيت مالي شركت خريدار  

كه عبارتست از تعهدات وي به (ي آن ها بدهيو ) ي تجميع شدهها دارايي و درآمد حاصل از ها واماز اصل 

ي شركت خريدار ها بدهي متوازن گردد در سراسر عمر اوراق بهادار، ساير كاملاً) دارندگان اوراق بهادار

SPVبه . ها منطبق باشد ، مانند كارمزد اجرا و كارمزد امين بايد حداقل با بهره جاري حاصل از دريافتني

، وي را به سوي ورشكستگي سوق ها وامعبارت ديگر بايد دقت شود كه ساختار عمليات شركت خريدار 

 .دهد نمي

ي تجميع شده بايد ها وامشركت خريدار كنند كه  بندي مقرر مي علاوه بر اين موسسات رتبه 

ي شخص ثالث خارج از ساختار عمليات ها بدهيتوانايي پرداخت بدهي خود را داشته باشد و نبايد در معرض 

 عملياتي بجز آنچه  از داشتن هر نوع مايملك، كاركنان و نيزSPVبه همين دليل است كه . قرار داشته باشد

شود كه براي فروش   و توصيه مي منطبق است منع شده استSecuritizationكه كاملاً با ساختار 

 . مجزايي استفاده شودSPVمجموع دارايي از شركت خريدار 

در ضمن ساختار عمليات بايد اين اطمينان را ايجاد كند كه جريانات نقد شركت خريدار به  

وجهي نيز كه . ن است اصولاً به عمليات ارتباطي نداشته باشد، قطع نخواهدشدهر دليل، كه حتي ممك

گردد،   پرداخت ميSPVبابت شروع عمليات به صورت يك وام تضمين نشده توسط مبتكر عمليات به 

 .گذاران وجوه خود را دريافت نموده باشند صرفاً زماني قابل پرداخت خواهدبود كه سرمايه

 بسيار ضروري است كه شركت SPVي تجميعي ها وام خريدار اين مساله براي شركت 

.  از خطر ورشكستگي طرفهاي ديگر عمليات، به ويژه مبتكر عمليات مصون باشدها داراييخريدار 

اگر مبتكر عمليات مشمول انحلال يا مسائلي مانند اقامه دعوي گردد يك مسئول نگراني اصلي اين است كه 

 نسبت به SPVسئوليت مشابه، اين امكان را بيابد كه بعضي از حقوق شركت يه يا هر فرد ديگري با مصفت

هاي  دارايي چنانكه در پيش نيز توضيح داده شد جريان وجوه از ∗.شركت مبتكر عمليات را متزلزل نمايد

 شود و وي هم با فواصل زماني مناسب  ، به مبتكر عمليات به عنوان مجري عمليات پرداخت ميرهني
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تا زماني كه لازم است اين روند ادامه داشته .  پرداخت نمايدSPVاين وجوه را به حساب بايست  مي

داري  باشد، خطر ناتواني پرداخت بدهي نسبت به وامدهي متقابل وجوهي كه توسط مبتكر عمليات نگه

به همين دليل است كه هميشه لازم است اين اطمينان حاصـل شـود كـه فـروش . شود، وجوددارد مي

 در (true - sale)، يك فروش واقعي است SPV، ها دارايي بـه شـركت خريدار ها راييدا

 به عنوان ها داراييرود اينكه فروش  غيراينصورت يك شق ديگر كه روش نامطلوبي هم به شمار مي

 به مبتكر عمليات پرداخت گرديده SPV توسط ها داراييشود، كه به ميزان ارزش خريد  وامي محسوب 

يه مبتكر عمليات، با اهداف قانوني يا ، درصورت ورشكستگي يا تصفهاي رهني داراييين حالت و در ا

 .اهداف ترازنامه، به صورت بخشي از مايملك مبتكر عمليات محسوب خواهدشد

گردد  ، از مبتكر عمليات خريداري ميSPV ها دارايييي كه توسط شركت خريدار ها دارايي 

 برخوردار باشد  بازپرداختگذاري شده است از اولويت  قيمت پايين ارزشبايست به دليل اينكه به نمي

.)  كنار گذاشته خواهندشدها داراييزيرا به اين مفهوم است كه با ورشكستگي مبتكر عمليات اين (

عموماً اين نوع مقررات تنزل حقوق داراي دوره زماني خاصي هستند، كه طي اين دوره كه عموماً دو 

ولي در كشور اسپانيا هر بار كه مبتكر عمليات اعلام . گردد خطري متوجه تعهدات ميسال است، چنين 

دهد   واقعي تحقق يافته اجازه ميبه طورورشكستگي نمايد چنانكه دادگاه متقاعد گردد كه ورشكستگي 

اگر دادگاه تاريخ . به گذشته برگردانده شود) بدون هيچگونه محدوديتي(كه تاريخ ورشكستگي 

 تعيين كند، در اين صورت فروش اين SPV به ها داراييي را زمان قبل از زمان فروش ورشكستگ

 .گردد  و هر عملياتي كه در پي ورشكستگي انجام گرفته باشد باطل تلقي شده و لغو ميها دارايي
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