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نمودن  بهادار تبديل به اوراقبدست آمده ازشهرسازي و شهرك سازي با استفاده از منابع مالي 

 براي حل مشكل مسكن كشور1 ليزينگ هايدارائيهاي شركت
حميد احمدي طالشيان 
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چكيده
 افزايش بي رويه جمعيت مي باشد مشكل گراني         هال گوناگوني كه مهمترين آن    در حال حاضر بدلاي   

بي شك در صورت عـدم  . هزينه مسكن و كمبود آن از اصلي ترين مشكلات مردم كشور مي باشد        
با اسـتفاده از    . مشكلات مسكن به طور حادتر در آينده نيز وجود خواهد داشت           ‚اتخاذ تدابير موثر  

اوراق بهادار به پشتوانه دارائيهاي شركت هاي      و فروش    از طريق انتشار     منابع مالي گرد آوري شده    
 ـي كه توسط امين معتبري تضمين شده     بهادار  البته اوراق  ‚ليزينگ بـا توجـه بـه اينكـه     ود، باش

بسياري از زمين هاي اطراف شهرهاي كشور را مي توان باتغيير كاربري به مسكوني از ساير انـواع         
 هـاي   به ساخت شهر ها و شهرك      ‚اين زمين ها  در  ودن تسهيلات مورد نياز     كاربري ها و فراهم نم    

شركت هاي ليزينگ مي توانند با جمع آوري ايـن منـابع             .  مبادرت نمود   در اين زمين ها    مسكوني
.علاوه بر تهيه و ساخت و ساز  مسكن مورد نيازجامعه  باعث افزايش سود شركت هاي خود گردند

- دارائيهـا  تبديل بـه اوراق بهـادار نمـودن       -ليزينگ  صنعت  -ن  مسكمشكلات  : كلمات كليدي 
. سازي و شهركشهرسازي

مقدمه
دهـه رسـيده    ين  هم برار از شروع     ين  چند حاضر به    حال در ايران در      و هزينه هاي مسكن      قيمت
رشد قيمت مسكن برخلاف قيمت ديگر كالا ها وخدمات و حتي شاخص نرخ تـورم كـه بـه                   . است

در بازار  .با رشد معلوم رو به افزايش هستند به صورت پلكاني رو به افزايش است               وصورت پيوسته   
اين امر در كشور ما .مسكن قيمت ها يك دفعه جهش مي يابد ولي پس از آن دچار ركود مي گردد        

بعداز جنگ تحميلي قيمت مسكن ثابت بود ولي پس از هجـده مـاه از               .داراي سابقه نيز مي باشد      
 قيمـت مـسكن     اراز نيمه دوم دهه قبلي تا اوايل دهه حاضر بـاز          .ديدي يافت پايان جنگ رشد ش   

اگر .  طور افسار گسيخته اي افزايش يافت     به  دلايل زيادي   دچار ركود گرديد ولي در دهه حاضر به         
 وام هجده ميليون توماني براي افـزايش تـوان مـردم     ءچه در سال هاي پيش مسئولين طرح اعطا       

ايـن سياسـت    ‚ئه نمودند ولي در شرايط سـخت تـورمي اقتـصاد كـشور            براي خريد مسكن را ارا    
 افزايش ميانگين قيمـت و  و و موجب وخيم تر شدن اوضاع اقتصادي نموداقتصادي بسيار بد عمل   

كـشور مـسكن   مشكل   حل براي اين مقاله راهكاري جديد      .كشور گرديده است  هزينه مسكن در    
.ارائه مي نمايد

1. Lease   Securitization
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در سال هاي اخيردر كشوردلايل افزايش قيمت مسكن 
دلايل افزايش قيمت مسكن در سال هاي اخير مي توان به افزايش نامتناسب جمعيـت شـهري و                  

ناهماهنگي مابين برنامـه هـاي      توزيع نامتعادل در آمد در بين استانها و شهر هاي مختلف كشور             
ي توليـد   كمبود مشاركت عمـومي در برنامـه ريـز        بخش مسكن در سطح ملي و استاني وشهري         

افـزايش  توزيع نا متناسب نرخ رشد صدور جواز هاو پروانـه هـاي سـاختماني               مسكن در كشور  
 درجه بندي مهارت فني بـراي       بهتوجه  عدم  قيمت مصالح ومواد اوليه ساخت و ساز و دستمزدها          

ناامني اقتصادي  . ساخت ساختمان و متناسب با آن درجه بندي دستمزد هاي كارگران ساختماني             
 و تبديل مسكن به يك كالاي تجاري امـن بـراي سـرمايه              در كشور ساير حوزه هاي اقتصادي     در  

عدم هماهنگي ما بين متوليان مسكن و عدم شناسـايي تنـاقض هـاي              گذاري و خريد و فروش        
قانوني موجود و خلا ابتكارات و عمليات دقيق اجرايي بدليل عدم وجود يـك شـوراي هماهنـگ                  

سياستهاي مالي و اقتصادي نـا كارآمـد   .  ئل مربوط به مسكن در كشور        مساه قوي براي حل   كنند
براي حل مشكل   همچنين  بالا رفتن سطح مطالبات ملي مردم  بجاي مشاركت ملي           اعمال شده  و   

براي كسب درآمد هر چه بيشتر از محل فروش تراكم ساختماني            هابرنامه ريزي شهرداري  .كنسم
مسكن براي سكونت نسبت به سطح سرمايه گذاري براي خريـد و    بالا بودن سطح سرمايه گذاري      .

.دانست به علت افزايش بيش از اندازه جمعيت و نياز زياد مردم به مسكن فروش

در دورهاي گوناگونبرنامه هاي دولت براي حل مشكل مسكن در كشور 
 تـا   1324 هاي   برنامه ريزي براي حل مسكن در قرن حاضر شمسي اولين بار در ايران در بين سال               

برنامـه ريـزي فـضاي شـهري و         " در برنامه عمراني انجام گرفت ودر آن زمان تحت عنوان            1327
منطقه اي وترميم بافت هاي قديمي و آماده سازي فضا براي روابـط جديـد اقتـصادي اجتمـاعي                   

.  به صورت جدي مورد پيگيري قرار گرفت"وآمايش سرزمين وطرح ريزي كالبدي ملي و منطقه اي
 داشتن " قانون اساسي كشور  قانون گذاران محترم فرمودند    31بعد از انقلاب اسلامي  نيز در اصل         

 حـق   حق هر فرد و خانوار ايراني است و دولت موظف اسـت بـا رعايـت               مسكن  متناسب با نياز      
ف در سال هاي اخير برخلا"نمايدترند زمينه اجراي اين اصل را فراهم اولويت براي آنها كه نيازمند    

سهم دولـت در سـرمايه گـذاري        )كوچك سازي پس انداز ،انبوه سازي     (هاي موفق محوري    شعار
 درصد كاهش يافت و هزينه مسكن در شهر ها بتدريج از سي درصد              2درصد به   4بخش مسكن از    

.هزينه هر خانواده بالاتر رفت و براي خانواده هاي كم درآمد مشكل تر گرديد
ري ها  در پيش گرفتندعدم دادن پروانه ساختماني براي سـاخت  از جمله سياست هايي كه شهردا 

 درصد قيمت فروش آپارتمان را افزايش 40يش از چهار طبقه بود كه اين خود نيز حدود       بو ساز در    
ميليون توماني و در   18زده وام   ارائه طرح شتاب  .  رفت   ترداد  و با مجوز پنچ طبقه قيمت زمين بالا         

ن توماني براي اقشار آسيب پذيرنتنها به حل اين مـشكل كمـك ننمـود     ميليو10برخي موارد وام   
 ساله را پيشنهاد نمـود كـه در قالـب           99دولت طرح مسكن    .بلكه مشكل اقتصادي رابيشتر نمود      
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بر اساس اين طرح  تعاوني هاي مسكن زمين دولتي      . گنجاند اين مطلب را   86بودجه سال   6تبصره  
 درصد قيمت منطقه اي 20 قيمت زمين در اين طرح , نمايند ميرا به صورت اجاره از دولت دريافت

دولت قصد دارد هزينه ساخت مسكن را باكـاهش هزينـه           .به تعاوني هاي مسكن واگذار مي گردد      
دولـت در لايحـه     .ساخت كاهش دهد واميد دارد هزينه احداث واحد هاي مسكوني را كاهش دهد            

ساله 99بخش مسكن را براي واگذاري زمين هاي درصد از بودجه براي /. 5 خود 1387بودجه سال   
در مي يابيم  مبلغ اختصاص يافته بـه بخـش مـسكن          1387با استناد به بودجه سال    .تخصيص داد   

از سوي ديگر بخشي    . است   شدهكمتر ميليارد تومان است كه در مقايسه به سال قبل دوبرابر            450
در بودجـه   . تكميـل دولـت گـردد        از اين بودجه بايد صرف تكميل پروژه هاي در دست ساخت و           

 درصد از بودجه اختصاصي به بخش مسكن بايد به صـرف احـداث و تكميـل    41 حدود   1387سال
بودجه مركـز تحقيقـات     .بيمارستانهاي كل كشور و سه درصد نيز صرف تكميل ورزشگاه ها گردد           

يعني سال  صفر است در حالي كه اين بودجه در دو سال گذشته 1387ساختمان و مسكن در سال 
ميليون تومان بوده اسـت و ايـن ارقـام          300ميليارد و   10ميليارد و   9 به ترتيب    1386و  1385هاي  

.قابل قياس با يكديگر نيستند 

1ليزينگ

فـردي كـه از تجهيـزات       و2)مـوجر (ادي است بين صاحب تجهيـزات       ليزينگ توافق نامه و قرارد    
 دريافـت مبـالغ     ءاي مدت زمان معلـوم در ازا      كه با شرايط معين و بر     3)مستاجر(استفاده مي كند    

اين توافق نامه قراردادي است مكتوب كـه  .مشخص به عنوان مال الاجاره متناوب تنظيم مي شود        
بخش هاي مختلفي دارد و شرايط انجام عمليات ليزينـگ ماننـد طـول دوره قـرارداد و مبلـغ و                     

و در نهايـت  شـرايط و تـاريخ        سررسيد اقساط ومال الاجاره ومشخصات تجهيزات مـورد اجـاره           
جر كداميك  حق    اكه موجر يا مست   ,انقضاي قرارداد ودر مورد مالكيت دارايي پس از اتمام قراراداد           

در فرهنـگ لغـات     .معلـوم اسـت    در آن به طور دقيق       ,مالكيت بر دارايي در اتمام قرارداد رادارند      
وزه از آن تحـت عنـوان اجـاره         اصطلاح  ليزينگ به معني اجاره و اجاره دادن مي باشد كـه امـر              

اين قرارداد ما بين چند شخصيت حقيقي و حقـوقي بـه            .رددگمي  اعتباري در زبان فارسي  بحث     
منظور بهره برداري از منفعت كالاي سرمايه اي يا مصرفي با دوام كه قابليت اجاره دادن را داشـته              

.منعقد مي گردد,باشند

راه حلي ايده آل  براي تامين مالي شركت ها4تبديل به اوراق بهادار نمودن دارائيها
واسـطه هـاي    .ر سرمايه به طور جدي تاثير گذاشـت       اين نوآوري بر نقش واسطه هاي مالي در بازا        

مالي بنگاه هايي هستند كه با صدور حق مالي به نفع مشاركت كنندگان در بازار به گردآوري وجوه 

1 . Leasing
2 . Leassor
3 . Leasee
4 . Asset   Securitization  
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عني اين بنگاه هـا وجـوه   يي مالي استفاده مي كنند مي پردازند و از اين وجوه براي خريد دارائيها      
فرآينـد  . گرد آوري شده را به دارائيهايي كه براي عامه مردم خوشايند تر است تبديل مي نمايند               

 فـروش  انتـشار و  ميع وام هـا و    جتبديل به اوراق بهادار نمودن دارائيها شامل يك كاسه كردن يا ت           
يك از   بدان معناست كه بيش     فرآيند  اين . مي باشد  اوراق بهاداري با ضمانت و پشتوانه اين وام ها        

اين نظام بكلي با نظام سنتي كه در آن واسطه مالي وام را مي داد               . وام نقش دارد   ءموسسه در اعطا  
مـع آوري اقـساط     و با ج  و با نگهداشتن وام در بدره دارايي خود خطر اعتباري وام را مي پذيرفت             

وام و دادن اطلاعات مالياتي و غيره به ذينفعان به ارائه خدمات مي پرداخت و با اخذ منابع مالي از                    
. عامه مردم تامين مالي مي نمود تفاوت هاي اساسي دارد

 دارائيهاي شركت هاي ليزينگنمودنفرآيندتبديل به اوراق بهادار 
الي از انجام عمليات ليزينگ با مشتريان مختلف با         پس از تاسيس شركت ليزينگ و كسب منابع م        

SPE1)("شـركت بـا هـدف ويـژه       "قراردادهاي معين در ابتدا بايد به تاسيس يك شركت بنـام            

شـركت ليزينـگ    . نيز مشهور است     ژهپروژه  اين شركت بنام شركت چرخه ي وي      .مبادرت ورزيد   
ويـژه  هدف   مي فروشد و سپس شركت با        هدف ويژه كليه جريانات نقدي آتي خود را به شركت با          

سپس شركت  با هدف .اقدام به انتشار اوراق بهادار به پشتوانه دارائيهاي شركت ليزينگ مي نمايد 
ويژه منابع دريافتي از فروش اوراق بهادار را به شركت ليزينـگ تحويـل مـي نماييـد و شـركت                     

جم معاملات ليزينگ و يا ورود به ساير        ليزينگ نيز اين منابع را در طرح هاي خود مانند افزايش ح           
حتي جهت حذف عمليات خريد دارايي  قابل ليزينگ از          مانند ورود به بخش مسكن و     صنايع ديگر   

شركت هاي اوليه  به كار مي گيرد تا علاوه بر كسب سود لازم بتواند سود اوراق بهادار را در زمـان   
.وانه دارائيهاي شركت ليزينگ بپردازدهاي مشخص به خريداران انواع اوراق بهادار  به پشت

عناصرعمليات  تبديل به اوراق بهادار كردن به پيشتوانه دارايي هاي شركت هاي ليزينگ
شركت هاي ليزينگ كه نقش موسس را براي انتشار اين نوع اوراق بهادار ايفا مي نماينـد و بـا                    -1

پرداخـت كليـه هزينـه هـاي        .مايند  انجام عمليات ليزينگ كليه هزينه هاي انتشار را تامين مي ن          
 هزينه چاپ و هزينه     ‚آشكار مانند هزينه مبادلات و حق الزحمه بانك ها ي سرمايه گذاري و وكلا               

برعهـده  ‚ هـستند  هاي غير آشكار مانند هزينه زمان بر عهده موسسان كه همان ناشـران اوراق             
.شركت هاي ليزينگ كه نقش موسس را ايفا مي نمايند مي باشد

ه وظيفه انتشار و جمع آوري منابع مالي پس ار انتـشار را بـراي     كSPE)(ركت با اهداف ويژه     ش-2
علاوه اين نهاد ها مسئوليت پرداخت سود دارنـدگان اوراق          به  .زينگ برعهده دارند    يلهاي  شركت  

. را برعهده دارندبهادار به پشتوانه دارائيهاي شركت هاي ليزينگ 
 در انتشار اين اوراق بهادار هستند كه با دريافت حـق الزحمـه               موسسات امين كه طرف ثالثي     -3

موسـسه امـين بايـد كليـه     . حافظ منافع طرفين مي باشند وبر روند انجام كار نظارت مي نماينـد        

1 . Special  Purpose Entity
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اسنادمربوط به انتشارو نحوه پرداخت سود  را كنترل نمايدو گزارشاتي را از نحوه انجـام كـار بـه                    
بديهي است در صورت عدم پرداخـت سـود بـه دارنـدگان اوراق              .شركت هاي ليزينگ ارائه نمايد    

 پشتوانه دارائيهاي شـركت     هموسسه امين مسئول پرداخت سود به دارندگان اوراق بهادار ب         بهادار  
.ليزينگ در زمان سررسيد  مي باشد

 فر آيند تبديل به اوراق بهادار نمودن        كه درصورت لزوم به كمك ساير عناصر      موسسه خدماتي   -4
.ه مي پردازديژمانند شركت با اهداف وائيها ي شركت هاي ليزينگ دار

موسسات اعتباري كه هم در درون و بيرون سازمان قراردارند و براي انجام كليه مراحل تبديل                -5
اتحاديه هاي اعتبـاري  . به موسس كمك مي نمايندنمودن دارائيهاي شركت هاي ليزينگ   به اوراق   

اندازها و سپرده هاي آنهـا را مـي   كه پس ‚هستندپيوند هاي مشترك سازماني متشكل از افراد با      
.پذيرد و به آنهابراي خريد كالاهاي مصرفي وام مي دهد

مزايا و منافع حاصل از تبديل به اوراق كردن به كمك دارائيهاي شركت ليزينگ
ه كمتر وجـوه    تبديل اوراق بهادار نمودن دارايي ها باعث مي شود تا انتشاردهندگان با صرف هزين             

مورد نظر را بدست آورند وبا استفاده آسان تر از اهرم مالي  باعث كارآمدي سرمايه مـي گـردد و                     
همچنين شركت هاي ليزينگ مي توانند اين اوراق بهادار را براي امور مختلف مالي مانند اخذ وام                 

ي ليزينـگ   سرعت جمع آوري منابع مالي بـراي شـركت هـا          به كمك اين روش   .به وثيقه بگذارند  
اين امر موجب انتقال خطر اعتباري از . افزايش مي يابد و از به هدر رفتن زمان جلوگيري مي نمايد           

 مي باشد مي گردد واز خطر ريسك اعتبـاري را     بهادار وام دهنده به شخص ثالث كه خريدار اوراق       
عه دارايي  اين امربراي شركت ليزينگ  باعث رشد سريع مجمو        .براي شركت ليزينگ كم مي نمايد     

ايـن  .مي گردد و باعث بهبوديت عملكرد مالي و تنوع بخشي به منابع گردآوري وجوه مي گـردد                  
مـي  ) شركت ليزينـگ (اوراق پشتوانه محكمي از سبد متنوع وام مختلف دارد و باعث اعتبار ناشر          

 ـ                 .گردد ا وباعث افزايش  دارايي هاي قابل فروش براي خريداران اوراق مي گردد تا ايـن شـركت ه
در ضـمن شـركت ليزينـگ مـي         . پولي و مالي كشور فعاليت نمايند      ر بتوانند در بازار هاي     ت راحت

.  مختلف مانند بانك مسكن  جهت امين اوراق استفاده نماينـد            مالي توانند از بانك ها و موسسات     
شركت هاي ليزينگ مي توانندخود نقش موسس را داشته باشند  و ساير  عناصر فرآيند تبديل به              

.را به يك موسسه مالي  معتبرمانند بانك مسكن  واگذار نماينددارائيهاي خود راق بهادار نمودن او
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٦

تيجه گيري ن
شـركت هـاي    ‚مي نمائيم كـه     نتيجه گيري   نتيجه گيري از مطالب فوق       با   براي حل بحران مسكن   

ليزينگ بدسـت  به پشتوانه دارائيهاي خود كه ازطريق     اوراق بهادار  و فروش   از انتشار ليزينگ پس 
 با انجام مذاكرات با     ‚مانند بانك مسكن     ضامن معتبر  ضمانت يك    با البته اوراق بهاداري    ‚اندآورده

وزارت خانه جهادكشاورزي و سازمان منابع طبيعي و وزارت كشور زمين هاي موجـود در اطـراف                 
احـد هـاي    پس از اتمام مراحل فوق به سـاخت و سـاز و           .د  نشهرها به مسكوني تغيير كاربري ده     

بـراي  مانند مغازه هـا و غيـره        و تسهيلات لازم    و ايجاد شهرك هاي مسكوني      مسكوني در آن ها     
 بـه مـردم واگـذار     رامسكن,د و سپس با عقد قرارداد هاي ليزينگ  نمبادرت ورز اهالي شهرك ها    

 ـ                  .دننماي هر وزارت كشور نيز مي تواند با ادغام اين شهرك ها به شهر ها قديمي تر باعث بهبـود ش
اين فرآيند داراي مزايا يي از قبيل واگذاري حل مشكل مسكن بـه بخـش خـصوصي             .سازي گردد 

كاهش دادن حضور واسطه ها و دلالان در بازار مسكن وجلوگيري ازافزايش قيمت ناشي ازحضور               ‚
 از بين بردن مخاطرات زيادي كه براي ساخت مسكن در شهرها وجود دارد از جمله زمـان                  ‚دلالان

دن بسياري از زمين ها در اطراف شهر ها        مانجلوگيري از بي مصرف     ‚ براي امور اداري     مصرف شده 
جر براي بانـك عامـل و بـا         استجالب اينكه شركت هاي ليزينگ با فروش اوراق خود نقش م          .است

 زمـين هـاي تغييـر       .يندفروش مسكن پس از شهرك سازي نقش موجر را براي مردم ايفا مي نما             
 مي تواند به عنوان و ثيقه در اختيار بانك عامـل             نيز مان هاي ساخته شده   كاربري شده و يا ساخت    

شـركت هـاي    .نيز كاسته شـود    و موسسات مالي     قرار بگيرد تااز خطرات موجود براي  بانك عامل        
 به تهيه مواد اوليه جهت سـاخت مـسكن          آسان تر ليزينگ مي توانند با عقدقراردادهاي ليزينگ       

 هـم بخـشي از   گونـه ينا.براي ساخت مسكن بپردازنـد آنها  كنندگان مانند آهن و سيمان با توليد   
.مسكن مورد نياز كشور تامين مي گردد وهم شركت هاي ليزينگ به سود دست مي يابند
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