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دیباچه

پس از گذشت نزدیک به یک دهه از تأسیس سازمان بورس و اوراق بهادار و نیز کمیته تخصصی 
فقهی آن، طی سال‌های اخیر بازار سرمایه ایران شاهد رشد و توسعة چشمگیری در زمینة طراحی 
ایجاد  این توسعه در بستر  اوراق بهادار اسلامی )صکوک( بوده است. بی شک  انواع  انتشار  و 
زیرساخت‌های قانونی چون قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب آذر ماه 1384 
و قانون توسعة ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظور تسهیل اجرای سیاست‌های کلی اصل 44 
قانون اساسی مصوب سال 1388 و نیز شکل‌گیری زیرساخت‌های نهادی چون سازمان بورس و 
اوراق بهادار، شرکت فرابورس ایران، شرکت مدیریت دارایی مرکزی، شرکت‌های تأمین سرمایه 
و غیره به وقوع پیوسته است و این روند روز به روز با شتاب بیشتری دنبال می‌شود. طراحی حدود 
20 نوع ابزار مالی مختلف در کمیته تخصصی فقهی و انتشار و عملیاتی نمودن چندین نوع از این 

ابزارها، از جمله دستاوردهای مجموعة بازار سرمایه ایران طی این سال‌ها است.
یکی از ابزارهای مالی که در سال 1394 در کمیته تخصصی فقهی مطرح و تصویب شد، اوراق 

رهنی است. اوراق رهنی یکی از انواع متنوع اوراق بهادار اسلامی است که بر اساس تعریف، اوراق بهادار بانامی است که به منظور خرید 
مطالبات رهنی توسط ناشر منتشر می‌شود. این اوراق در بورس‌ها یا بازارهای خارج از بورس قابل معامله می‌باشند. منظور از مطالبات 
رهنی، مطالبات مدت‌دار اشخاص حقوقی ناشی از قراردادهای مبادله‌ای از قبیل فروش اقساطی، اجاره به شرط تملیک و جعاله )به 

استثنای سلف( است که دارای وثیقه رهنی می‌باشد.
نخستین انتشار اوراق رهنی در بازار سرمایه ایران در سال 1395 با هدف واگذاری تسهیلات فروش اقساطی بانک مسکن به نهاد 
واسط جهت تأمین مالی اعطای تسهیلات جدید از طریق بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس صورت گرفت. مبلغ کل اوراق 3 هزار 
میلیارد ریال به صورت 2 ساله با نرخ 18/5 درصد بود و سود آن به صورت سه ماه یکبار پرداخت می‌شود؛ علاوه بر این، شرکت تأمین 
سرمایه بانک مسکن به عنوان بازارگردان و متعهدپذیره‌نویسی، بانک مسکن به عنوان ضامن و کارگزاری بانک مسکن به عنوان 
عامل فروش این اوراق معرفی شدند. مطالبات رهنی مبنای این اوراق نیز مربوط به بیش از 49 هزار پرونده تسهیلات فروش اقساطی 
خرید مسکن با 144 قسط و نرخ 13 تا 15 درصد است. میانگین مبلغ تسهیلات بیش از 205 میلیون ریال بوده و متوسط نسبت مبلغ 

تسهیلات به ارزش وثیقه، 20 درصد است. همچنین مبلغ اقساط از 850 هزار ریال تا 7 میلیون و 531 هزار ریال تعیین شده است.
سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان مقام ناظر بازار سرمایه، همواره در تلاش است تا با همکاری سایر ارکان بازار سرمایه و نیز 
فعالان بازار به توسعه و رشد بیش از پیش ابزارهای این بازار کمک کند و روز به روز بر تنوع و گستردگی ابزارها و نهادهای مالی 
موجود در بازار سرمایه بیافزاید. طراحی و انتشار اوراق رهنی گام بزرگی در راستای این هدف بوده و امید است که در آیندة نزدیک 

استمرار داشته باشد.
این شماره بولتن با هدف معرفی و بررسی ابعاد 
مختلف مالی و فقهی اوراق رهنی در بازار سرمایه 
ایران تدوین شده است. برای نیل به این منظور، ابتدا 
ابعاد مالی اوراق رهنی بیان و سپس تلاش می‌شود 
ابعاد فقهی آن با تأکید بر مصوبه کمیته فقهی سازمان 

بورس و اوراق بهادار تبیین شود. 

شاپور محمدی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

فروردین ماه 1396
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بررسی موضوعی اوراق رهنی

مقدمه 
امروزه بخش مسکن به‌عنوان یکی از پیشران‌های رونق در اقتصاد مطرح است به‌گونه‌ای که رونق بازار مسکن منجر به رشد تولید در 
صنایع وابسته به این صنعت می‌شود. بدین ترتیب علاوه بر خروج بازار مسکن از رکود، رشد سمت تقاضا در صنایع وابسته به مسکن نیز 
منجر به سودآوری این بخش از اقتصاد می‌شود. اگر صنعت ساختمان و مسکن از رکود خارج شود، در بخش قابل توجهی از مشاغل و صنایع 
وابسته آن، از صنایع بالادستی مانند فولاد و پتروشیمی گرفته تا کاشی و سرامیک رونق ایجاد خواهد شد. رونق در بخش مسکن در بلندمدت 

می‌تواند باعث سودآوری شرکت‌های بورسی شود.
بانک‌ها نیز به عنوان مهمترین واسطه‌های گردش وجوه، وجوه مازاد اشخاص حقیقی و حقوقی را جمع‌آوری کرده و در اختیار فعالان 
اقتصادی از جمله سازندگان و خریداران بخش مسکن قرار می‌دهند که این موجب تأمین مالی طرح‌ها و پروژه‌های اقتصادی شده، و رشد 
و توسعه اقتصادی را سبب می‌شود. در این راستا، » تبدیل دارایی‌های بانکی به اوراق بهادار« به عنوان یکی از روش‌های نوین تأمین مالی 
بانک‌ها محسوب می‌شود. به طور کلی » تبدیل دارایی به اوراق بهادار1 « به فرآیند تبدیل دارایی‌های مالی با نقدشوندگی پایین مانند وام 
رهنی به اوراق بهادار قابل‌معامله در بازار اطلاق می‌شود. تبدیل به اوراق بهادار فرآیندی است که طی آن دارایی‌های نهاد مالی مالک دارایی 
یا بانی، از ترازنامه آن جدا شده اما در عوض، تأمین وجوه توسط سرمایه‌گذارانی انجام می‌شود که یک ابزار مالی قابل مبادله را می‌خرند. این 
ابزار نمایانگر بدهکاری مذکور است بدون اینکه به وام‌دهنده اولیه مراجعه‌ای صورت پذیرد. اوراق بهادار با پشتوانه دارایی2  و اوراق رهنی3 ، 

از جمله مهمترین محصولات تبدیل دارایی به اوراق بهادار هستند.
مزیت این اوراق نسبت به سایر روش‌های تأمین مالی این است که نظام تأمین مالی مسکن در ایران مبتنی بر بانک‌ها است که وجود 
محدویت‌هایی از قبیل سقف تسهیلات، نرخ ثابت، مدت بازپرداخت محدود و عدم تناسب تسهیلات با وثیقه سبب ایجاد نارسایی‌هایی در 
زمینه تأمین مالی مسکن شده است. اوراق رهنی سبب می‌شود توان بانک‌ها جهت اعطای تسهیلات جدید افزایش یابد. از طرف دیگر، الزام 
بانک مرکزی به اعطای تسهیلات ساخت مسکن به انبوه‌سازان در قالب عقود مشارکتی سبب افزایش اقبال بانک‌ها به اعطای تسهیلات 
ساخت مسکن شده و به تبع آن به تعادل بازار مسکن کمک می‌کند. در این شماره از بولتن بازار سرمایه اسلامی، اوراق رهنی و ابعاد فقهی 

آن تبیین خواهد شد.
1- Securitization
2- Asset Backed Securitization
3- Mortgage Backed Securitization
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تأمین مالی بخش مسکن
 از طریق بازار سرمایه 

بازار  طریق  از  مسکن  مالی  تأمین  حاضر  حال  در 
سرمایه از سه طریق صورت می‌پذیرد. معاملات اوراق 
در  که  ایران  فرابورس  در  مسکن  تسهیلات  گواهي 
 ، است1  مسکن  بانک  از  وام  دریافت  تقدم  حق  واقع 
صندوق‌های زمین و ساختمان که به‌منظور تأمین مالی 
پروژه‌های ساختمانی راه‌اندازی گردیده‌اند و تأمین مالی 
و  بورس  از طریق  )انبوه‌سازان(  شرکت‌های ساختمانی 
فرابورس )معاونت امور اقتصادی وزارت امور اقتصاد و 
اوراق رهنی  دارایی، 1394، ص1394، ص 13(.انتشار 

روش دیگری است که در ادامه به آن اشاره می‌شود.

تبدیل دارایی به اوراق بهادار
در نظام مالی متعارف، هر دارایی با درآمد ثابت یا 
از  ناشی  مطالبه‌های  دولتی،  بهادار  اوراق  مانند  متغیر 
وام‌های تجاری، وام‌های رهنی مسکن، وام‌های رهنی 

به  مربوط  مطالبه‌های  دریافتنی،  حساب‌های  بازرگانی، 
اجاره‌های بلندمدت قابل تبدیل به اوراق بهادار هستند 
فروش  امکان  باشد،  پایین‌تر  دارایی  ریسک  چه  هر  و 
بیشتری دارد؛ به این جهت، تا قبل از بحران مالی سال 
گزینه  بهترین  مسکن  رهنی  وام‌های   ،2007-2009

محسوب می‌شدند.
اوراق  به  دارایی‌ها  تبدیل  فرآیند  در  کلی  طور  به 
بهادار، مؤسسه‌ای که نیاز به تأمین مالی دارد )بانی(، به 
تأسیس نهاد واسط اقدام می‌کند. نهاد واسط برای این‌که 
وجوه لازم جهت خرید دارایی‌ها را فراهم کند، اوراق با 
پشتوانة دارایی منتشر و آن را به سرمایه‌گذاران عرضه 
می‌نماید. سپس وجوهی را که از محل فروش اوراق به 
دست آورده است، بابت خرید دارایی‌های مالی به بانی 
پشتوانة  با  بدهی  اوراق  که  سرمایه‌گذارانی  می‌پردازد. 
نقدی حاصل  جریان‌های  از محل  خریده‌اند،  را  دارایی 
)موسویان،  می‌کنند  بازدهی کسب  مالی  دارایی‌های  از 

1389، ص 86(.
 1. در حقیقت، اوراق تسهیلات مسکن، پیش از آنکه وارد فرابورس ایران شود، به‌طور مستقیم از طریق شعب بانک مسکن در اختیار سپرده‌گذاران قرار می‌گرفت و سپرده‌گذاران نیز این اختیار 

را داشتند تا حق خود را به دیگران بفروشند. با واگذاری معاملات اوراق تسهیلات مسکن به فرابورس، بازار معاملات این اوراق ساختاریافته و با نظارت بهتری صورت می‌گیرد. 
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اوراق به پشتوانة دارایی
اوراق به پشتوانة دارایی، اوراق بهادار مالی است که 
به پشتوانة مجموعه‌ای از دارایی‌ها نظیر وام‌ها، وام‌های 
اجاره به شرط تملیک، کارت‌های اعتباری نقدی، حق 
امتیازها یا حساب‌های دریافتنی منتشر می‌شود و در واقع 
این دارایی‌ها وثیقه هستند. برای سرمایه‌گذاران، اوراق 
به پشتوانة دارایی یک جایگزین برای سرمایه‌گذاری در 
بدهی شرکتی است. اوراق به پشتوانة دارایی شبیه اوراق 
رهنی است با این تفاوت که دارایی پشتوانة آن رهنی 

نیست.
اقلام خارج از ترازنامه1

بدهی‌هایی  و  دارایی‌ها  به  ترازنامه  از  خارج  اقلام 
داده  نشان  شرکت  ترازنامه  در  که  می‌شود  اطلاق 
نمی‌شوند اما به طور مؤثر دارایی‌ها و بدهی‌های شرکت 
معمولًا  ترازنامه  از  خارج  اقلام  می‌شوند.  محسوب 
شناخته  آن  قانونی  مالک  شرکت  که  است  مواردی 
مستقیم  قانونی  مسئولیت  بدهی،  مورد  در  یا  نمی‌شود 
بانک‌ها  اعطایی  وام‌های  مثال،  برای  ندارد.  آن  برای 
اما وقتی برخی  بانک ثبت می‌شود  ترازنامه  معمولًا در 
از وام‌ها تبدیل به اوراق بهادار شده و به سرمایه‌گذاران 
فروخته می‌شوند، این بدهی تبدیل به اوراق بهادار شده 

در خارج دفاتر بانک ثبت می‌شود.

تعریف اوراق رهنی
که  ‌است  بدهی  اوراق  نوعی  رهنی،  اوراق 
نشان‌دهندۀ حقوق دارندۀ اوراق بر وجوه دریافتنی‌ ناشر 
با  بهادار  اوراق  نوعی  ابزار  این  دیگر،  عبارت  به  است. 
پشتوانه  به  آن  نقدی  جریان  که  است  دارایی  پشتوانه 
اصل و سودهای پرداختی مجموعه‌ای از وام‌های رهنی 
است که به طور معمول به صورت ماهانه و طی زمان تا 
سررسید این وام‌ها وصول می‌شود. ناشر اوراق با خرید و 
تجمیع تسهیلات ‌رهنی بانک‌های مختلف، شرکت‌های 
قالب  در  رهنی  تسهیلات  اعطا‌کنندگان  دیگر  و  رهنی 
اوراق اقدام به فروش این تسهیلات به سرمایه‌گذاران 
می‌کند. به‌عبارت دیگر، ناشر این دارایی‌ها را بر حسب 
براساس  مشخصات مشترک آن‌ها طبقه‌بندی نموده و 

آن، اوراق‌ بهاداری را منتشر و به عموم عرضه می‌کند.
بر اساس »دستورالعمل انتشار اوراق رهني« مصوب 
اوراق  و  بورس  سازمان  مديره  هيئت   1394/09/24
به  كه  است  بانامي  بهادار  اوراق  رهني،  اوراق  بهادار، 
منظور خرید مطالبات رهنی توسط ناشر منتشر می‌شود. 
این اوراق در بورس‌ها یا بازارهای خارج از بورس قابل 
مطالبات  رهني،  مطالبات  از  منظور  می‌باشند.  ‌معامله 
مدت‌دار اشخاص حقوقی ناشی از قراردادهای مبادله‌ای 

از قبیل فروش اقساطی، اجاره به شرط تملیک و جعاله 
)به استثنای سلف( است که دارای وثیقه رهنی می‌باشد.

تاریخچه اوراق رهنی
پس از جنگ جهانی دوم با افزایش تقاضای خرید 
مسکن، بانک‌ها و نهادهای اعتباری با تقاضای فراوانی 
برای وام مسکن روبرو شدند. در آن زمان تأمین مالی 
تأمین  منابع  و  بود  سپرده‌ها  از محل  عمدتاً  وام‌ها  این 
این  از  می‌شد.  محدود  مورد  همین  به  بانک‌ها  مالی 
تسهیلات  اعطای  برای  مالی  تأمین  جهت  بانک‌ها  رو 
طریق  از  ثانوی  رهن  بازار  و  سرمایه  بازار  به  بیشتر، 
انتشار اوراق رهنی روی آوردند. نخستین اوراق رهنی در 
بازار آمریکا در سال 1970 منتشر شده است )تیموری، 
نقدشوند‌ه‌ترین  از  یکی  اوراق،  این  ثانوی  بازار   .)1395
بازارهای اوراق بهادار با درآمد ثابت در جهان است و بعد 
از بازار اوراق قرضه دولتی و اسناد خزانه این کشور، از 
نظر نقدشوندگی در مرتبه دوم قرار دارد. بر اساس آمار 
منتشره از سوی فدرال رزرو، حجم اوراق رهنی منتشره 
1- Off Balance Sheet Items

 اوراق رهني، اوراق 
بهادار بانامي است 
كه به منظور خرید 

مطالبات رهنی 
توسط ناشر منتشر 
می‌شود. این اوراق 

در بورس‌ها یا 
بازارهای خارج از 
بورس قابل ‌معامله 

می‌باشند. 
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تا انتهای سال 2015 بیش از 13 تریلیون دلار بوده و در 
زمان اوج خود در سال 2008 به حدود 15 تریلیون دلار 
نیز رسیده است. این میزان برای کشورهای اروپایی در 
رسیده  میلیارد   6200 از  بیش  به   2015 سال  انتهای 
کشورهای  در  منتشره  رهنی  اوراق  آمار  بررسی  است. 
توسعه یافته نشان‌دهنده این است که حجم تجمعی این 
اوراق بالای 60 درصد GDP  آن‌ها را شامل می شود. 
رشد انتشار اوراق رهنی علاوه بر اقتصادهای پیشرفته، 
و چین  ژاپن  به خصوص  و  آسیا  در  اخیر  در سال‌های 
به طوری‌که  است  برخوردار  توجهی  قابل  از حجم  نیز 
پیش‌بینی شده تا سال 2018 حجم اوراق رهنی منتشر 
شده در سطح جهانی به بیش از 30 تریلیون دلار برسد. 
اوراق  بورس‌های  در  آمریکا،  بر  علاوه  رهنی  اوراق 
چین،  مالزی،  استرالیا،  کانادا،  مانند  کشورهایی  بهادار 
کره‌جنوبی، تایلند، ژاپن، لوکزامبورگ و آفریقای جنوبی 
نیز پذیرفته شده و نقش مهمی را در نظام تأمین مالی 

مسکن این کشورها ایفا می‌کند.
ژاپن یکی از موفقترین کشورهای آسیایی در توسعه 
بازار ثانوی رهن و شکل‌دهی بازار اوراق رهنی است. در 

ماه می 2011، آژانس تأمین مالی مسکن ژاپن 5 میلیارد 
دلار اوراق رهنی منتشر نمود که در تاریخ بازار سرمایه 
اوراق رهنی  این‌که  با وجود  است.  این کشور بی‌سابقه 
این آژانس توسط دولت ژاپن ضمانت نمی‌شود، مؤسسه 
استاندارد اند پورز )S&P( آن را با امتیاز AAA رتبه‌بندی 
نموده است. پس از ژاپن، بازار اوراق رهنی کره جنوبی 
اوراق رهنی منتشر شده  بزرگترین در آسیا است. مبلغ 
توسط شرکت تأمین مالی مسکن کره تا سال 2011 در 
حدود 21 میلیارد دلار بوده است؛ این شرکت 35 درصد 
البته در  بازار انتشار اوراق رهنی کره را در اختیار دارد. 
کشورهای دیگر آسیا، شامل مالزی، تایلند، فیلیپین، هند 
و هنگ‌کنگ، بازار اوراق رهنی بسیار کوچک است. در 
سال 2012 در مالزی 1.9 میلیارد دلار و در هنگ‌کنگ 

28 میلیون دلار اوراق رهنی منتشر شد.
در مقایسه با آمریکا و اروپا، حتی بزرگترین بازارهای 
حجم  نظر  از  نیز  ژاپن  همچون  آسیایی  رهنی  اوراق 
رهنی  اوراق  ژاپن،  در  می‌آید.  حساب  به  کوچک  بازار 
10 درصد منابع تأمین مالی در بخش مسکن را شامل 
می‌شود. مبلغ کل اوراق رهنی در سال 2015 در آمریکا 
17/511 میلیارد دلار بود؛ این در حالی است که در این 
سال مبلغ معامله اوراق رهنی در کل کشورهای اروپایی 

تنها 1/049 میلیارد دلار بوده است )فاضلیان، 1395(.

انواع اوراق رهنی
مختلفی  انواع  دنیا  مالی  بازارهای  در  رهنی  اوراق 
دارند و بر مبنای ساختار انتشار، فرآیند گردش مالی در 
انواع مختلف اوراق رهنی متفاوت است. بررسی ساختار 
انتشار اوراق رهنی نشان می‌دهد که اوراق رهنی در یک 
طبقه‌بندی کلی، به دو دسته قابل تقسیم است. این دو 

عبارتند از:

1. اوراق رهنی انتقال جریان وجوه1 : در این ساختار 
تمام اصل و بهرۀ حاصل از وام‌های رهنی پس از کسر 
می‌شود.  منتقل  سرمایه‌گذاران  به  خدمات،  کارمزد 
به  اوراق  این  در  به سرمایه‌گذاران  مالی  منابع  پرداخت 
جریان نقدی وام‌های رهنی پشتوانه اوراق بستگی دارد؛ 
جریانات  رهنی،  اوراق  ساختار  این  در  دیگر  عبارت  به 
سرمایه‌گذاران  به  مالی  مؤسسه  بدهکاران  از  مالی 
التفاوت  به  ما  محل  از  سرمایه‌گذاران  و  می‌یابد  انتقال 
دریافتی  ارقام  و  رهنی  اوراق  خرید  بابت  پرداختی  رقم 
سود  می‌کنند،  دریافت  مشخص  زمانی  مقاطع  در  که 
سرمایه‌گذاران  به  پرداخت سود  مقاطع  می‌کنند.  کسب 
یا سه  ماهانه  است  ممکن  رهنی  اوراق  از  نوع  این  در 
ماهه و مانند آن باشد. در این نوع از اوراق رهنی، یک 

1- Pass-Through Security 

ژاپن یکی از موفقترین 
کشورهای آسیایی در 

توسعه بازار ثانوی 
رهن و شکل‌دهی بازار 
اوراق رهنی است. در 
ماه می 2011، آژانس 

تأمین مالی مسکن 
ژاپن 5 میلیارد دلار 
اوراق رهنی منتشر 
نمود که در تاریخ 
بازار سرمایه این 

کشور بی‌سابقه است. 
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از بدهکاران بر عهده  نهاد مسئولیت دریافت اقساط را 
می‌گیرد و بعد از تجمیع منابع حاصله، مطابق زمان‏بندی 

مشخص مبالغی را به سرمایه‌گذاران می‌پردازد. 

اوراق  از  دیگری  نوع   : وثیقه‌دار1  تعهدات رهنی   .2
تبدیل  از  ناشی  مالی  جریانات  آن  در  که  است  رهنی 
ابتدا  از  که  توافقاتی  مطابق  بهادار  اوراق  به  دارایی‏ها 
توزیع می‌شود.  ناشر و سرمایه‌گذاران شده است،  میان 
سرمایه‌گذاران  حقیقت  در  وثیقه‌دار  رهنی  تعهدات  در 
و  ندارند  مالی جایگاه یکسانی  منابع  دریافت  به  نسبت 
بسته به شرایط مختلف این اوراق، ممکن است با شرایط 
مختلفی مواجه شوند. در این اوراق، بسته به شرایط و 
توافق قبلی، سرمایه‌گذاران با سطوح مختلفی از ریسک 
مواجه می‌شوند؛ این ریسک ها ممکن است متوجه اصل 
رهنی  تعهدات  در  باشد.  آنها  دریافتنی  بهره  یا  سرمایه 
قرار  اوراق  انتشار  مبنای  که  تسهیلاتی  سبد  وثیقه‌دار، 
ریسک  اوراق،  سرمایه‌گذاری  دوره  منظر  از  می‌گیرد، 
مختلفی  طبقه‌های2  به  آنها  مانند  و  اوراق  نوع  اوراق، 

تقسیم می‌شود. 
در تعهدات رهنی وثیقه‌دار، سرمایه‌گذاران بسته به 
طبقه‌ای که از آن اوراق را خریداری کرده‌اند، بهره‌های 
در  دیگر،  عبارت  به  کرد.  خواهند  دریافت  را  متفاوتی 
به  پرداختنی  بهره  نرخ  طبقه  هر  در  مالی  ابزار  این 
سرمایه‌گذاران متفاوت است و این اوراق بسته به میزان 
سرمایه‌گذاران،  فرع  و  اصل  دریافت  زمان  و  ریسک 

سطوح بازدهی متفاوتی را به همراه دارد. 
در جدول ذیل، تفاوت‏های اصلی میان انواع اوراق 

رهنی ذکر شده است:

همان گونه که در جدول ذیل نشان داده شده است، 
اوراق رهنی انتقال جریان وجوه و تعهدات رهنی وثیقه‌دار 
دو نوع اصلی از انواع اوراق رهنی هستند که در بازارهای 
انتشار یافته اند. در حالیکه بازار اوراق رهنی  مالی دنیا 
در ابتدا با نوع ساده این اوراق، یعنی اوراق رهنی انتقال 
جریان وجوه کار خود را شروع کرد، در ادامه تکامل بازار 
اوراق رهنی، تعهدات رهنی وثیقه‌دار در بازارهای مالی 
دنیا ساختار یافتند و توانستند نیاز سرمایه‌گذاری برخی از 

سرمایه‌گذاران را پاسخ دهند.

فرآیند انتشار اوراق رهنی
از  رهنی، پس  اوراق  انتشار  فرآیند  در  کلی  به‌طور 
مالی  نهادهای  از  حقیقی،  دارایی‌های  خریداران  اینکه 
رهنی  تسهیلات  نهادها  این  کردند،  دریافت  تسهیلات 
خرید  جهت  لازم  وجوه  ناشر  می‌فروشند.  ناشر3  به  را 
تأمین  رهنی  اوراق  انتشار  از محل  را  رهنی  تسهیلات 
می‌نماید. سود پرداختی به سرمایه‌گذاران و اصل وجوه 
تسهیلات  بازپرداخت  محل  از  نیز  شده  پذیره‌نویسی 
اوراق رهنی عوامل متعددی  اعطایی است. در طراحی 
باید مورد توجه قرار بگیرد که از جمله مهمترین آن‌ها 
اقتصاد،  عمومی  وضعیت  سود،  )نرخ  محیطی  عوامل 
پیش‌پرداخت‌های  جریان  غیره(،  و  مقررات  و  قوانین 
قبل از سررسید، جریان نقدی حاصل از تجمیع وام‌های 
مختلف و اطلاعات لازم برای ارزشیابی اوراق )ریسک 

و بازده آن( است.

1-  Collateralized Mortgage Obligation (CMO)
2-Tranches
3- Special Purpose Vehicle (SPV)

جدول 1-  تفاوت های میان انواع اوراق رهنی

تعهدات رهنی وثیقه‌داراوراق رهنی انتقال جریان وجوهمعیار

مجموعه‏ای از مطالبات به پشتوانه رهن که به صورت یک‏جا مبنای دارایی مبنای انتشار اوراق
انتشار اوراق قرار می‌گیرد.

مجموعه ای از مطالبات به پشتوانه رهن که در سطوح 
مختلفی طبقه‏بندی می‌شوند و مبنای انتشار اوراق قرار 

می‌گیرند.

حق دریافت اصل و سود 
سرمایه‌گذاری

سرمایه‌گذاران در سطح یکسانی نسبت به دریافت اصل و سود 
سرمایه‌گذاری قرار دارند.

سرمایه‌گذاران در طبقات مختلفی از انواع دارایی‏های 
پشتوانه اوراق سرمایه‌گذاری می‌کنند و بنابراین نسبت به 

دریافت اصل و سود خود جایگاه متفاوتی دارند.

ممکن است برای سطوح مختلف دارایی‏های مبنای انتشار برای تمام سرمایه‌گذاران یکسان است.دوره اوراق
اوراق، سررسید اوراق متفاوت باشد.

تمام سرمایه‌گذاران با وضعیت یکسانی در خصوص ریسک نکول ریسک نکول اصل و بهره اوراق
مواجه هستند.

ریسک نکول برای طبقات مختلف سرمایه‌گذاران متفاوت 
است.

نرخ بهره در مورد هر طبقه اوراق متفاوت از طبقه دیگر نرخ بهره مشابهی برای عموم سرمایه‌گذاران اوراق وجود داردنرخ بهره اوراق
می‌تواند باشد.

در تعهدات 
رهنی وثیقه‌دار، 
سرمایه‌گذاران 

بسته به طبقه‌ای 
که از آن اوراق را 

خریداری کرده‌اند، 
بهره‌های متفاوتی 
را دریافت خواهند 

کرد. به عبارت دیگر، 
در این ابزار مالی 
در هر طبقه نرخ 

بهره پرداختنی به 
سرمایه‌گذاران متفاوت 

است و این اوراق 
بسته به میزان ریسک 
و زمان دریافت اصل 
و فرع سرمایه‌گذاران، 

سطوح بازدهی 
متفاوتی را به همراه 

دارد. 
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با توجه نمودار بالا، زمانی که مجموعه‌ای بزرگ و 
از دارایی‌ها جمع شد، به عنوان یک سبد کلی  مناسب 
توسط بانک یا سایر نهادهای مالی مورد تجزیه و تحلیل 
قرار می‌گیرد و با هدف تأمین مالی دارایی‌ها، به شخص 
ثالثی که معمولًا یک نهاد واسط )SPV( است، واگذار 
می‌شود. زمانی که نهاد واسط دارایی‌ها را به تملک خود 
اقدام  بانک  از  وام‌ها  خرید  مالی  تأمین  جهت  درآورد، 
انتشار اوراق بهادار خواهد کرد. این اوراق بهادار به  به 
آن‌ها  بازدهی  و  اصل  که  می‌شود  سازمان‌دهی  نحوی 
اصلی  از مجموعه‌ی  ناشی  نقدی  از طریق جریان‌های 

وام‌ها تأمین گردد.
بازار  بهادار،  اوراق  به  رهنی  وام‌های  تبدیل 
به  منجر  و  می‌کند  ایجاد  را  جدیدی  سرمایه‌گذاری 
و  مؤثر  قیمت‌گذاری  و  بالا  نقدینگی  با  دارایی  ایجاد 
که  می‌شود  باعث  همچنین  می‌شود.  رهن‌ها  مناسب 
صورت  تخصصی  طور  به  رهن  بازار  در  واسطه‌گری 
رهن  نرخ  کاهش  باعث  پیشرفت‌ها  این  تمام  گیرد. 
صاحب  که  افرادی  افزایش  تسهیلات‌گیرندگان،  برای 
خانه می‌شوند و حذف اختلافات منطقه‌ای در گسترش 
داده  آنها  به  وام  که  خانه‌هایی  روی  بر  سرمایه‌گذاری 

می‌شوند، خواهد شد.

مزایای انتشار اوراق رهنی
بخش  آزادسازی  موجب  رهنی  اوراق  از  استفاده 
تبع  به  و  مـی‌شـود  بانک  تسهیلات  از  توجهی  قابل‌ 
پول  بازار  را در ساماندهی  آن مـی‌توانـد نقش مؤثری 
می‌دهند،  ترجیح  بانک‌ها  کند.  ایفا  کشور  سرمایة  و 

تـسهیلات را بـه اوراق بهـادار تبـدیل کننـد. برخـی از 
مزیت‌های انتشار اوراق رهنی شامل افزایش نقدینگی، 
تأمین  منابع  تنوع  افزایش  ریسک،  مدیریت  بهبود 
از مزیت‌های  برخی  و  ثروت سهامداران  افزایش  مالی، 
حسابداری است. در خصوص مزیت افزایش نقدینگی، با 
تبدیل دارایی‌ها )تسهیلات( به اوراق بهادار درآمـدهـای 
آتـی بـه حال تبدیل می‏شوند، بنابراین بانک‌ها می‌توانند 
این  بر  آورند.  به دست  نقد  به صورت  را  فراوانی  مبالغ 
اساس حتی فروش تسهیلات با تخفیف نیز سبب می‌شود 
حجم بزرگی از پرداخت‌های نقدی عاید بانک شود. این 
نـسبت‌هـای  بهبـود  تنها جهـت  نه  نقدینگی،  افزایش 
از  بلکه  است  مفید  بانک  سرمایه  کفایت  ماننـد  مـالی 
نرخ  که  مرکزی  بانک  از  احتمالی  برداشت‌های  اضافه 
دیگر،  عبارت  به  می‌کند.  جلوگیری  دارند،  بالایی  سود 
انتشار اوراق رهنی بـه بانـک جهت بازمهندسی مجدد 

مالی کمک می‌کند.
را  ریسک  مدیریت  بهبود  رهنی  اوراق  انتشار 
کلاسیک،  روش‌های  در  دارد.  همراه  به  بانک‌ها  برای 
را  اعتباری  ریـسک  )بانـک(  تسهیلات‌دهنده  نهاد 
مشخص  را  اقساط  بازپرداخت  زمان  می‌پذیرفت، 
بر  را  تسهیلات  فرع  و  اصـل  جمـع‌آوری  و  می‌کـرد 
بانک  رهنی،  اوراق  انتشار  در صورت  اما  داشت.  عهده 
ریــسک‌هــای  و  فرآینــد  ایــن  از  بخــشی  یا  تمام 
و  )واســط  دیگــری  افــراد  بــه  را  آن  در  موجــود 
سرمایه‌گذاران( منتقل می‌کند؛ به علاوه با انتشار اوراق 
رهنی، بانک‌ها می‌توانند ریسک ناشی از عدم انطباق )به 
عنوان مثال عدم انطباق دیرش( دارایی‌ها و بدهی‌ها را 

شکل 1- سازوکار انتشار اوراق رهنی

تبدیل وام‌های رهنی 
به اوراق بهادار، 

بازار سرمایه‌گذاری 
جدیدی را ایجاد 
میک‌ند و منجر 
به ایجاد دارایی 
با نقدینگی بالا و 
قیمت‌گذاری مؤثر 
و مناسب رهن‌ها 
می‌شود. همچنین 
باعث می‌شود که 
واسطه‌گری در 

بازار رهن به طور 
تخصصی صورت 

گیرد.
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کنترل و مدیریت نماید. استفاده از اوراق رهنی افزایش 
در تنوع منابع تأمین مالی را به همراه می آورد و بانک 
از ایـن راه مـی‌توانـد بـرای تأمین مـالی بـه بازارهای 
سپرده  به  محدود  صرفاً  را  خود  و  یابد  دست  جدیدی 

افراد نکند.
بازار  در  رهنی  اوراق  از  بهره‌گیری  دیگر  مزیت 
انتـشار  و  است  سـهامداران  ثـروت  افـزایش  سرمایه 
افـزوده  ارزش  افـزایش  سـبب  اوراق  ایـن‌گونـه 
سهامداران می‌شود. از آن‌جایی که وجوه حاصله به‌طور 
خالص  بـا  پروژه‌هایی  در  سرمایه‌گذاری  صرف  عمده 
را  حاصـله  وجوه  می‌توان  می‌شود،  مثبت  فعلی  ارزش 
داد  تخصیص  بیـشتر  سـودآوری  بـا  طـرح‌هـایی  بـه 
داد.  افزایش  را  بانک  سهامداران  ثروت  راه  این  از  و 
دارایی  کردن  بهادار  اوراق  به  تبدیل  دیگر،  عبارت  به 
نوع  برحسب  و  شده  سـرمایه  بـازده  افـزایش  باعث 
کـاهش  باعـث  اسـت  ممکـن  شـده،  استفاده  ساختار 
هزینـه‌هـای استقراض، آزادسازی سرمایة اضافی برای 
اهداف توسـعه یـا سـرمایه‌گـذاری مجـدد، بهبود نسبت 
اعتباری، بهبود عملکرد مـالی  بدهی، مدیریت ریسک 
بانک‌ها  شود.  مالی  تأمین  منابع  بـه  تنـوع‌بخـشی  و 
می‌توانند از طریق انتشار اوراق رهنی، دارایی‌های مالی 
)مطالبات( را از ترازنامه خارج کرده و ترکیب دارایی‌های 

خود را بهبود بخشند.

تجربه انتشار اوراق رهنی در ایران
مرحله نخست اوراق رهنی بانک مسکن روز یکشنبه 
پذیره‌نویسی  ایران  فرابورس  بازار  در  تیرماه 1395   13
‌شد. انتشار اوراق رهنی بانک مسکن با هدف واگذاری 
تسهیلات فروش اقساطی بانک مسکن به نهاد واسط 
از  جدید  تسهیلات  اعطای  برای  مالی  تأمین  به‌منظور 
انجام  ایران  فرابورس  مالی  نوین  ابزارهای  بازار  طریق 
اوراق 3 هزار میلیارد ریال به صورت 2  ‌شد. مبلغ کل 
ساله، قیمت اسمی این اوراق یک میلیون ریال، با نام، 
با نرخ 18.5 درصد بوده و سود آن به صورت سه ماه 
به  اوراق  این  ارکان  همچنین،  می‌شود.  پرداخت  یکبار 
ترتیب شامل بانی )بانک مسکن(، ضامن)بانک مسکن(، 
امین )سازمان حسابرسی(، متعهد پذیره‌نویسی )شرکت 
تأمین سرمایه بانک مسکن(، بازارگردان )شرکت تأمین 
سرمایه بانک مسکن(، عامل فروش )شرکت کارگزاری 
سپرده‌گذاری  )شرکت  پرداخت  عامل  مسکن(،  بانک 
اوراق  این  ناشر  وجوه(،  تسویه  و  بهادار  اوراق  مرکزی 
هم یکی از نهادهای واسط تحت نظارت سازمان بورس 
بر  مبتنی  اوراق  این  بازارگردانی  بود.  بهادار  اوراق  و 
حراج با دامنه نوسان روزانه 10 درصد و عرضه آن به 
صورت حراج تک قیمتی بوده است. ضمن آن‌که تمامی 
دارایی‌های پشتوانه مطالبات رهنی، در زمان انتقال این 

تبدیل به اوراق 
بهادار کردن دارایی 

باعث افـزایش بـازده 
سـرمایه شده و 

برحسب نوع ساختار 
استفاده شـده، 

ممکـن اسـت باعـث 
کـاهش هزینـه‌هـای 
استقراض، آزادسازی 
سرمایة اضافی برای 
اهداف توسـعه یـا 
سـرمایه‌گـذاری 

مجـدد، بهبود نسبت 
بدهی، مدیریت 
ریسک اعتباری، 

بهبود عملکرد مـالی 
و تنـوع‌بخـشی بـه 
منابع تأمین مالی 

شود.
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یا اعیان )هر  مطالبات به میزان 120 درصد تسهیلات 
بیمه قرار گرفته است.  باشد( تحت پوشش  کدام کمتر 
مطالبات رهنی مبنای این اوراق مربوط به بیش از 49 
هزار پرونده تسهیلات فروش اقساطی خرید مسکن با 
144 قسط و نرخ 13 تا 15 درصد است. همچنین مبلغ 
اقساط تسهیلات از 850 هزار تا 7 میلیون و 531 هزار 
تعیین شده است. میانگین مبلغ تسهیلات 205 میلیون 
و 838 هزار و 877 ریال است و بین 105 تا 119 ماه 
تا سررسید هر یک از این مطالبات باقی مانده است و 
متوسط نسبت مبلغ تسهیلات به ارزش وثیقه، 20 درصد 
مبنای مطالبات  قراردادهای  است. همچنین طبق مفاد 
بانک  برای  به غیر  انتقال مطالبات رهنی  اجازه  رهنی، 

مسکن وجود دارد.

سازوکار انتشار اوراق رهنی
بانک‌ها یا نهادهای مالی می‌‌توانند به منظور تأمین 
مالی، بخشی از تسهیلات مبادله‌ای )به جز سلف( خود 
را از طریق انتشار اوراق رهنی در بازار سرمایه بفروشد. 
بر این اساس، معادل ارزش فعلی مطالبات، اوراق رهنی 
از  و  منتشر  دوره‌ای  سود  پرداخت  و  معین  سررسید  با 
ادامه  در  و  می‎کند  واگذار  مردم  به  واسط  نهاد  طریق 
جمع‎آوری  و  مردم  به  آن‎ها  واگذاری  با  واسط  نهاد 
وجوه به وکالت از طرف صاحبان وجوه مطالبات بانک 

)به  مبادله‌ای  تسهیلات  فروش  با  را خریداری می‎کند. 
جز سلف(، منافع و اقساط آن متعلق به دارندگان اوراق 
ورودی  نقدی  جریان‎های  آن‎جایی‎که  از  بود.  خواهد 
نقدی  و ‌جریان  است  متفاوت  اوراق  این  خروجی  و 
ورودی شامل اصل سرمایه و سود آن به‎صورت روزانه 
که همان  نقدی خروجی  جریان  ولی  دریافت می‎شود، 
پرداخت‎های دوره‎ای صاحبان اوراق است به‎صورت سه 
ماهه پرداخت می‎شود، مبالغ اقساط که به‎صورت روزانه 
دریافت می‎شود تا زمان پرداخت سود سه ماهۀ اوراق در 
به  بانی  نزد  مستقل  سرمایه‎گذاری  سپرده  حساب  یک 
پایان هر  در  نگهداری می‎شود.  واسط  از سوی  وکالت 
سه ماه، سود اوراق از اصل آن جدا و به دارندگان اوراق 
آتی کماکان  اقساط  و  مبالغ اصل  ولی  پرداخت میشود 
در حساب مستقل به‎صورت سپرده سرمایه‎گذاری باقی 
است  متعهد  بانی  و  تعلق می‎گیرد  آن سود  به  و  مانده 
کند  پرداخت  را  سود  نرخ  بالاترین  سپرده  این  به  که 
در غیر این صورت واسط به‎عنوان وکیل سرمایه‎گذاران 
پرداخت  بیشتری  سود  که  بانکی  در  را  منابع  می‎تواند 
منابع  همواره  بنابراین،  نماید.  سرمایه‎گذاری  می‎کند، 
که  مستقل  سرمایه‎گذاری  سپرده  حساب  در  موجود 
سه  شامل  می‎شود،  تأمین  تسهیلات  اقساط  محل  از 
جزء، اصل تسهیلات، سود تسهیلات و سود حاصل از 
سرمایه‎گذاری مجدد خواهد بود که در پایان هر دورۀ سه 

بانک‌ها یا نهادهای 
مالی می‌‌توانند به 

منظور تأمین مالی، 
بخشی از تسهیلات 
مبادله‌ای )به جز 
سلف( خود را از 

طریق انتشار اوراق 
رهنی در بازار سرمایه 

بفروشد. 
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ماه سود اوراق از این حساب پرداخت می‎شود. از آن‎جائی 
که نرخ سود بانکی در آینده مشخص نیست، نهاد واسط 
ابتدای هر دو سال با بانی مذاکره کرده و برای مدت 2 
سال روی یک نرخ سود به‎صورت علی‎الحساب توافق 
می‎کند. در نتیجه می‎توان گفت سود دارندگان اوراق دو 
منبع دارد: درآمد حاصل از تنزیل دین و درآمد حاصل از 
سرمایه‎گذاری مجدد که اولی ثابت و دومی به تناسب 
نرخ سود سپرده‎ها متغیر است در نتیجه در طی 2 سال 
عمر اوراق، نرخ سود آن نیز متغیر خواهد بود. به ‎عبارت 
دیگر ممکن است به جهت کاهش نرخ سود سپرده‎ها، 
کما  کند؛  پیدا  کاهش  مجموع  در  هم  اوراق  سود  نرخ 
این‎که ممکن است به جهت افزایش نرخ سود سپرده‎ها، 

نرخ سود اوراق افزایش پیدا کند.

نظر کمیته تخصصی فقهی 
بررسی  و  بحث  از  پس  فقهی  تخصصی  کمیته 
پیرامون انتشار اوراق رهنی مبتنی بر تسهیلات مبادله‌ای 
)به جز سلف( با سرمایه‎گذاری مجدد اقساط دریافتی به 

این نتیجه رسید که: 
جز  )به  مبادله‌ای  تسهیلات  از  بخشی  تنزیل   -1
دارای  و  واقعی  معامله  از  ناشی  صورتی‎که  در  سلف(، 

پشتوانۀ رهنی باشد، صحیح است؛

2- رابطۀ حقوقی میان نهاد واسط و سرمایه‎گذاران، 
وکالت می‎باشد و واسط به وکالت از سوی سرمایه‎گذاران 
رهنی،  تسهیلات  خرید  وجوه،  جمع‎آوری  چون  اموری 
اقساط  اقساط تسهیلات، سرمایه‎گذاری مجدد  دریافت 
انجام  را  اوراق  دوره‎ای  پرداخت سودهای  و  تسهیلات 

می‎دهد که همگی از شئون وکیل می‎باشد؛
3- نهاد واسط به وکالت از طرف صاحبان اوراق، 
دیگر  بانک  هر  یا  بانی  بانک  در  را  دریافتی  اقساط 
به صورت  را  آن  از  حاصل  و سود  کرده  سپرده‎گذاری 
فصلی یا به هر ترتیب دیگری که در اوراق قید می‎شود 

به صاحبان اوراق می‎پردازد؛
و  بانک  مطالبات  تنزیل  محل  از  حاصل  سود   -4
یا  بانی  بانک  در  دریافتی  اقساط  مجدد  سرمایه‎گذاری 
غیر آن، صحیح و مشروع است. شایان ذکر است سود 
حاصل از سرمایه‎گذای مجدد اقساط می‎تواند در طول 
یا  ثابت  بانکی  های  سپرده  سود  نرخ  با  متناسب  دوره 

متغیر باشد؛
از  ثانوی  بازار  در  رهنی  اوراق  ثانوی  معامله   -5
باب خرید و فروش دین است در صورتی که این دیون 
ناشی از معاملات واقعی باشد، خرید و فروش آن از نظر 

مشهور فقهای امامیه بدون اشکال است.

سود دارندگان اوراق 
دو منبع دارد: درآمد 
حاصل از تنزیل دین 
و درآمد حاصل از 

سرمایه‎گذاری مجدد 
که اولی ثابت و دومی 
به تناسب نرخ سود 

سپرده‎ها متغیر است 
در نتیجه در طی 2 
سال عمر اوراق، نرخ 
سود آن نیز متغیر 

خواهد بود. به ‎عبارت 
دیگر ممکن است به 

جهت کاهش نرخ سود 
سپرده‎ها، نرخ سود 
اوراق هم در مجموع 
کاهش پیدا کند؛ کما 
این‎که ممکن است به 

جهت افزایش نرخ سود 
سپرده‎ها، نرخ سود 

اوراق افزایش پیدا کند.
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تبیین مصوبه کمیته فقهی
برای شناخت اوراق رهنی، آشنایی با عقد رهن و قواعد و احکام حاکم بر آن ضرورت دارد. از بیان برخی از نویسندگان چنین بر می‌آید 
که به نظر ایشان رهن هم یک نوع ضمان است، همان طور که در عقد ضمان، شخصی دین دیگری را به عهده می‌گیرد و به تعبیر 
دیگر، ذمه شخصی به شخصی دیگر منتقل یا ضمیمه می‌گردد. در عقد رهن هم، دین در ذمه، عین مال مرهون قرار گرفته و ذمه عین 

مال مرهون به ذمه انسان ضمیمه می‌گردد.
یکی از آثار مالکیت، امکان همه گونه تصرف مشروع در مال، از جانب مالک است. این قاعده به نام قاعده سلطنت یا قاعده تسلیط 
شهرت یافته و مبنای آن علاوه بر جنبه عقلایی آن، حدیث »الناس مسلطون علی اموالهم« می‌باشد. لکن وقتی مالک مال خود را 
به رهن می‌گذارد، حق تصرف او نسبت به آن مال به مقدار زیادی محدود می‌گردد )خمینی، 1421ق، ج1، ص22(. با این‌که در رهن 
مالکیت راهن  نسبت به مال مرهون  زایل نمی‌شود ولی راهن نمی‌تواند در رهن تصرفی کند که منافی حق مرتهن  باشد مگر به اذن 
مرتهن. بنابراین عقد رهن نسبت به مرتهن جایز و نسبت به راهن الزام است و لذا مرتهن می‌تواند هر وقت بخواهد آن را بر هم زند ولی 

راهن نمی‌تواند قبل از این که دین خود را ادا نماید و یا به نحوی از انحاء قانونی از آن بری شود، رهن را مسترد دارد.
بنابراین حقیقت رهن همان توثیق و ایجاد اطمینان برای طلبکار از طریق حبس یا توقیف مال )محدود شدن حق تصرف مالک( به 
نفع داین است به نحوی که وی بتواند از محل ثمن آن مال به تمام یا قسمتی از حق خود برسد. این حقیقت را می‌توان در کلمه وثیقه 

که در بیشتر تعاریف رهن به کار گرفته شده است، جستجو کرد.
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ارکان عقد رهن
1- ایجاب و قبول؛

ایجــاب و قبــول از ارکان عقــد رهــن اســت و هــر 
چیــزی کــه بتوانــد کاشــف از قصــد طرفیــن باشــد، 
ــی  ــه خصوصیت ــود ک ــظ ش ــین لف ــد جانش می‌توان
بیــش از اعــام اراده نــدارد؛ زیــرا تمــام هویــت عقــد 
ــز  ــرد. امــام خمینــی‌)ره( نی ــا قصــد تحقــق می‌پذی ب
ــود  ــی مقص ــم عرف ــه در متفاه ــی ک ــز الفاظ ــه ج ب
ــض  ــات و قب ــق معاط ــن از طری ــاند، ره را می‌رس
و اقبــاض فعلــی مــال مرهــون را بــرای وقــوع 
عقــد رهــن کافــی می‌دانــد )روحانــی،1412ق، 

ج20،ص56(.
2- قبض 

در فقــه امامیــه نســبت بــه اثــر قبــض در وقــوع 
عقــد رهــن یــا لــزوم آن ســه نظــر گوناگــون ارائــه 
ــد  ــن عقیده‌ان ــر ای شــده اســت. برخــی از فقیهــان ب
کــه عقــد رهــن بــا ایجــاب و قبــول واقــع می‌شــود 
ــزوم  ــا ل ــه تأثیــری در صحــت ی و قبــض هیــچ گون
ایــن عقــد نــدارد. بــر اســاس ایــن نظــر، بــه محــض 
وقــوع ایجــاب و قبــول، مــال بــه وثیقــه مرتهــن در 
می‌آیــد و مدیــون در اجــرای تعهــد قــراردادی خــود، 
بایــد مــال مرهــون را بــه مرتهــن تســلیم کنــد. طبعاً 
در صــورت امتنــاع، راهــن بــه اقبــاض مــورد وثیقــه 
ــچ  ــز هی ــر او نی ــوت و حج ــذا ف ــود؛ ل ــزم می‌ش مل

اثــری بــر عقــد رهــن نخواهــد داشــت.
بــر اســاس نظریــه دوم، گرچــه عقــد بــا ایجــاب 
و قبــول واقــع می‌شــود ولــی قبــل از قبــض، عقــد 

ــد از  ــت و بع ــز اس ــن جای ــن و مرته ــرف راه از ط
ــن  ــق ای ــردد. مطاب ــزام می‌گ ــن ال ــر راه ــض، ب قب
ــا  نظــر، قبــض، جــزء ارکان عقــد نیســت و رهــن ب
ــع  ــح واق ــه طــور صحی ــن، ب ــول طرفی ایجــاب و قب
ــه  ــون، ب ــال مره ــه م ــی ک ــا وقت ــا ت ــود. ام می‌ش
ــزوم  ــود، ل ــن داده نش ــض مرته ــه قب ــن، ب اذن راه
حاصــل نشــده و رهــن در حکــم عقــد جایــز اســت؛ 
بنابرایــن قابــل رجــوع و فســخ اســت. شــایان ذکــر 
اســت کــه از نظــر طرفــداران ایــن دیــدگاه در فقــه 
امامیــه، اســتمرار قبــض، شــرط لــزوم عقــد نیســت. 
یعنــی بــه محــض وقــوع قبــض، عقــد رهــن الــزام 
می‌گــردد و راهــن، دیگــر مجــاز بــه رجــوع از عقــد 
نیســت ولــو ایــن کــه متعاقبــاً مرتهــن مــال مرهــون 

ــرار دهــد. ــار او ق را در اختی
بــر اســاس نظریــه ســوم، قبــض عیــن مرهــون از 
ارکان عقــد رهــن و از شــرایط صحــت آن بــه شــمار 
ــان  ــره قائ ــز در زم ــی)ره( نی ــام خمین ــی‌رود و ام م
ــض،  ــر، قب ــن نظ ــر ای ــت. بناب ــر اس ــن نظ ــه ای ب
هماننــد ایجــاب و قبــول از ارکان و کامل‌کننــده 
عقــد اســت و تــا زمانــی کــه عیــن مرهــون، تحــت 
ســلطه و اختیــار مرتهــن قــرار نگیــرد، عقــد رهــن، 
شــرعاً واقــع نمی‌شــود ولــو اینکــه ایجــاب و قبــول 
ــن در  ــد. همچنی ــده باش ــع ش ــن واق ــن متعاقدی بی
صورتــی کــه مرتهــن بــدون اذن راهــن، مــال 
ــوع  ــل از وق ــن قب ــا راه ــد ی ــض کن ــون را قب مره
ــی  ــا در صورت ــد و ی ــوع کن ــود رج ــض، از اذن خ قب
کــه در فاصلــه بیــن »ایجــاب و قبــول« و »قبــض«، 

ایجاب و قبول از ارکان 
عقد رهن است و 

هر چیزی که بتواند 
کاشف از قصد طرفین 

باشد، می‌تواند 
جانشین لفظ شود که 
خصوصیتی بیش از 
اعلام اراده ندارد؛ زیرا 

تمام هویت عقد با 
قصد تحقق می‌پذیرد. 
امام خمینی‌)ره( نیز 

به جز الفاظی که 
در متفاهم عرفی 

مقصود را می‌رساند، 
رهن از طریق معاطات 
و قبض و اقباض فعلی 
مال مرهون را برای 

وقوع عقد رهن کافی 
می‌داند. 
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ــا فــوت کنــد، عقــد رهــن  راهــن، محجــور شــده ی
واقــع نمی‌شــود و هرگونــه تصــرف در مــورد وثیقــه، 
می‌باشــد  نامشــروع  و  غیــر  ملــک  در  تصــرف 

ــی، 1419ق، صــص425-432(. )عامل
قانونــی مدنــی نیــز مطابــق همیــن نظــر در 
ــد  ــون بای ــال مره ــه: »م ــاده 772 آورده اســت ک م
بــه قبــض مرتهــن یــا بــه تصــرف کســی کــه بیــن 
ــی اســتمرار  ــردد داده شــود ول ــن می‌گ ــن معی طرفی
قبــض شــرط صحــت معاملــه نیســت. در مــورد ایــن 
ــر آن  ــا منظــور از قبــض اســتیلای مــادی ب کــه آی
اســت یــا توقیــف ســند عیــن هــم قبــض محســوب 

ــود دارد: ــدگاه وج ــود، دو دی می‌ش
1- ایــن کــه در امــوال منقــول اســتیلای مــادی 
بــر مــال مرهــون الــزام اســت ولــی در غیــر منقــول، 

توقیــف ملــک نیــز کفایــت می‌کنــد؛
2- در تمامــی امــوال – چــه منقــول و چــه غیــر 

منقــول– قبــض و تســلیم خارجــی لازم اســت.

عدم تجزیه عقد رهن
تعهـــد غیـر قابـل تجزیـــه، تعهـدی اسـت کـه از 
نظــر اجــزاء تعهــد، قابــل تجزیــه نباشـــد. در اینجـــا 

تعهـدی کـه راهـن در عقـد رهـن نسـبت بـه وثیقـه 
می‌دهـــد، در مـــورد وثیقـه قابـل تجزیـــه نیســت، 
بدیــــن معنــی کــه تــــا تمــام طلــب پرداخــت 
نشــــود وثیقــه آزاد نخــواد شــــد. بــه عبارتــی، 
تمامــــی مــال مرهــــون، وثیقــه هــــر جزئـی از 
اجـــزای دیـن اسـت و مجمـــوع کامل آن در مقابـل 
دیـــن قـرار گرفتـه اسـت؛ لـذا دیگـر قابـل انحـلال 
نیســـت. البتـــه آنچـــه ذکـر شـــد ناشـــی از اطلاق 
عقـــد رهـــن اســـت و طرفیـــن مـی‌تواننـد خـلاف 
آن را شـــرط کننـد. بدیـن صـورت کـه شـرط شـود 
بــــا پرداخــت هــر ســــهم از دیــن بــه همــان 
نســــبت نیــز رهــن آزاد شــــود؛ یعنــی مرتهــن 
می‌توانــــد از ایــــن امتیــــاز و تجزیــه‌ناپذیــــری 
عقـــد رهـــن کـه بـه ســـود او مقـرر شـــده بگـذرد 
ــرودی،  ــرد )جعفری‌لنگ ــن را بپذیـ ــه رهـ و تجزیـ

ص264(. 1378ش، 

تبعی و عینی بودن عقد رهن
بنــــا بــر اعتقــاد اکثــر فقهــا، عقــد رهــن از 
عقــــود عینــــی اســت کــه موضــــوع آن حتمــاً 
عینــــی از اعیــان اســت. از طــرف دیگــر، ایــن 

مال مرهون باید به 
قبض مرتهن یا به 
تصرف کسی که 
بین طرفین معین 
می‌گردد داده شود 
ولی استمرار قبض 
شرط صحت معامله 

نیست.
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عقــــد، عقــدی تبعــی اســــت کــه تابــع دیــن 
اســـت. بدیـــن معنـا کـــه بایـد پیـــش از آن دینـی 
وجــــود داشــــته باشــد تــا بــــرای تضمیــن آن 
مالــــی بــه وثیقــه داده شــود. بنابرایــن، وثیقــه 
دادن بـــرای دیـــن آینـده در حقـوق امـکان نـدارد و 

وجـــود دیـن شـرط صحـــت عقـد رهـن اســت.
در بیــــن فقهــــای امامیــه در مــــورد امــکان 
رهــــن گذاشــــتن بــــرای دیونــی کــــه ســبب 
آن بـــه وجـود آمـــده ولـی هنـوز بـــر ذمـه مسـتقر 
نشــــده اســــت، ماننــد دیــه پیــــش از اســتقرار 
جنایــــت، اتفــــاق نظــــری وجــــود نــــدارد. بــر 
اســــاس دیــدگاه فقهــی امــــام خمینــی‌)ره( تــا 
زمانـــی کـه خـــود دیـن بـــه علتـی مثـــل قـرض، 
پیــش خریــــد مــال، خریــد یــــا اجــاره عیــن 
و ماننـــد آن، در ذمـــه مســـتقر نشـــده باشـد، رهـن 
گرفتــــن صحیــــح نیســــت و نمی‌تــــوان گفــت 
چـون سـبب دیـن بـه وجـود آمـده و در آینـده نیــز 
خــود دیــــن محقــق مــی‌شــود، از ایــن لحـاظ 
می‌تـــوان پیشـــاپیش مالـــی را بـــه رهـــن گرفــت 

)خمینــی، 1363ش، ص515(.
از نظـــر برخـــی دیگـــر از فقهـــا، رهـــن گرفتـن 
بـــرای دینـــی که ســـبب آن مسـتقر شـــده اسـت، 
اگـر چـه خـود آن مسـتقر نشـده باشـد، جایـز اسـت 
دیـــدگاه  از  ج2، ص260(.  1404ق،  )شــهیدثانی، 
قانـــون مدنـــی - بـــه موجـــب مفهــــوم مخالــف 
مــــاده 691 ق.م- ضمــــان از دینـــی کـــه ســـبب 
قانونـــی آن ایجـــاد شـــده ولـــی هنـــوز بـــه دلیـل 
فراهـــم نیامـــدن شـــرایط ثبـــوت در ذمـــه قابـــل 
مطالبـــه نیســـت، صحیـــح اســـت. بنابراین رهــن 
گــــذاردن بــــرای آن نیــــز باید مجــــاز باشــــد؛ 
زیــــرا رهــن و ضمــــان هــر دو از عقــود تبعــی 
می‌باشــــند و دلیلــــی بــرای تمایــــز حکـم آن دو 
در ایـــن مسـئله وجـود نـــدارد. بنابرایــن بانک‌هــا 
می‌تواننــد پــس از اعطــای اعتبــار، از مشــتریان 
خــود بــرای تضمیــن مبالغــی کــه آن مشــتری 
از محــــل اعتبــار وام می‌گیــــرد، وثیقــه بگیرنــد 
و قـــراردادی کـــه در ایـــن زمینـــه منعقد می‌شـود، 
تابـــع عقـــد رهــن اســــت؛ زیـرا پیمــــان مربـوط 
بـــه اعطـای اعتبـــار خـود سـبب دیـــن مشـتری و 
مبنــــای تعهــد او بــه بازگردانــــدن وام اســت و 
شــرط تحقــق ایــن دیــن و ثبــوت آن بــر ذمـه 
مشـــتری، اســـتفاده از اعتبـار مـــورد توافـق اســت 

)کاتوزیــان، 1376ش، ج4، ص571(.

رهن دین
ــی  ــی کلــ ــن را مالــ ــه دیــ ــای امامیــ فقهــ
دانســــته‌اند کــــه بــــه ســــببی در ذمــــه یــک 
شــــخص بــــرای شــــخص دیگــــر ثابــت است 
)خمینی، 1363ش، ج1، ص647(. ســــبب ثبــــوت 
دیــــن در ذمــه، گاهــــی از امــور اختیـاری ماننـد 
قـــرض، مبیـــع در سـلم یـــا ثمن در نسـیه و گاهـی 
از امـــور قهـــری ماننـــد مـــوارد ضمـان اســـت. بـا 
ایـــن وجـــود در هیـــچ یـــک از آرا و آثـــار فقهـــا، 
تعریفـــی مســـتقل از رهـــن دین بیــــان نشــــده و 
صرفــــاً بــه حکــــم آن پرداختــــه شــده اســت. 
بــــا دقــــت در مبانــی اســــتدلال فقهـای امامیـه 
می‌تـــوان رهـن دیـن را عقـدی دانســت کــه بــه 
موجــــب آن بدهــــکار، طلــب خــــود از دیگــری 
را وثیقــــه بدهــــی خــود قــــرار می‌دهــد تــا در 
صــــورت عــــدم پرداخــت دیــــن در سررســید و 
یــا تعــذر پرداخــت، بســتانکار قـادر بـه اسـتیفای 
طلـــب خـود از محـل مـال مرهـون باشـد. بنابرایـن 
مـــال مرهـون در واقـع طلـب اسـت و نـه دیـن. بـا 
وجـــود ایـن، عقـد مذکـور در میـان فقهـا بـه رهـن 
دیـــن شـهرت یافتـه اسـت حــال آن کــه اطـلاق 
عنــــوان »رهــن طلــــب« مناســب بــا حقیقــت 

اســت. آن 
در فقــــه امامیــــه، بطـــان رهــــن دیــــن از 
ســــوی بســیاری از فقهـــای شـیعه پذیرفتـه شـده 
اســـت )محقق‌ثانی، 1408ق، ج5، ص274(. قائلیـــن 
بـــه بطـــان رهـن دیـن در مقـــام اسـتدلال و نیـز 
اثبـــات دیـــدگاه خـــود، بــــه ادلــــه متعــــددی از 

جملــــه مــــوارد زیــــر اشــــاره کرده‌انــد:
الــف- رهــن دیــن بــه دلیــل عــدم امــکان 
قبــــض آن محکـوم بـه بطـلان اسـت؛ زیـرا دیـن، 

دلیـل عمـده قائلیـن 
بـه بطـلان رهـن 
دیـن، عـدم امـکان 
قبـض و نیـز بیـع 

دیـن می‌باشـد؛ ایـن 
عـده از فقهـا غالبـاً 

کسـانی هسـتند 
کـه قبـض مـال 

مرهـون را شـرط 
صحـت عقـد رهـن 
تلقـی کـرده و دیـن 
را بـه دلیـل کلـی 

بـودن و عـدم وجـود 
خارجـی آن، قابـل 

قبـض نمی‌داننـد. در 
مقابـل، قائلیـن بـه 
صحـت رهـن نیـز 
فقهایــی هســتند 
کــه بــرای قبــض 

در عقــد رهــن 
نقشــی قائــل 
نبــوده و عقــد 
مزبــور را نیــز 
بــدون تحقــق 

قبــض، محمــول 
بــر صحــت 

می‌داننــد.
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مالـــی کلـــی و فاقـــد وجـود خارجـــی اسـت. آنچـه 
وجـــود خارجـی نـدارد، امـکان و قابلیــت قبــض و 

تســــلیم را نیــــز فاقــد می‌باشــد.
ب- در رهــــن دیــن، تحقــق مفهــوم قبضــی 
کــه شــرط وقــوع عقــد اســت، محــل تردیــد 
می‌باشــــد؛ زیــرا، ظاهــر نصـــوص وارده حکایـت 
از ایـــن دارد کـــه آنچـــه به قبـــض داده می‌شـــود، 
بایـــد خـود مـال مرهـــون باشـد کـه موضـوع عقـد 
قـــرار گرفتـــه نـه فـــردی از افـــراد آن. هرچنـد بـر 
آن قبـض عرفــــی اطــلاق شــود؛ زیــرا قبضــی 
کــــه از ادلــه بــه ذهــن متبــــادر می‌شــود، بــا 

قبــــض عرفــــی ملازمه‌ای نــدارد.
ج- هــــدف از عقــد رهــــن، ایجــاد اطمینــان 
نســبت بــه اسـتیفای طلـب از محـل مـال مرهـون 
بـه هنـگام ضـرورت اسـت و ایـن هـدف، صرفـاً در 
اعیـــان تحقـق می‌یابـد؛ زیـرا قـــرار دادن دیـن بـه 
عنـــوان مـــال مرهـــون بـه ایـن معنـــی اسـت کـه 
دینـی وثیقـه دینـی دیگـر قـرار داده شـود و ایـن در 
حالـــی اسـت کـه اگـــر اطمینانـی بـه وصـول دیـن 
ســـابق وجــــود می‌داشــــت، نیــــازی بــــه عقــد 

رهــــن و اخــــذ وثیقــه احســــاس نمی‌شــد.
البتـه گروهـی نیـز بـه عـدم بطـلان رهـن دیـن 
قائلنـــد )نجفی،1404ق،ج25،ص119(. همان طـــور 
کـــه بیـان شـــد، دلیـل عمـده قائلیـــن بـه بطـلان 
رهـــن دیـن، عـدم امـکان قبـــض و نیـز بیـع دیـن 
می‌باشـــد؛ ایـن عـده از فقهـا غالبـاً کسـانی هسـتند 
کـــه قبـــض مـال مرهـــون را شـــرط صحـت عقـد 
رهـن تلقـی کـرده و دیـن را بـه دلیـل کلـی بـودن 
و عـــدم وجـود خارجـی آن، قابـل قبـض نمی‌داننـد. 
در مقابـــل، قائلیـن بـه صحـت رهـن نیـز فقهایــی 
هســــتند کــــه بــــرای قبــــض در عقــــد رهــن 
نقشــــی قائــــل نبــــوده و عقــد مزبــــور را نیــز 
بــــدون تحقــق قبــض، محمــــول بــر صحــت 

ــد. می‌داننــ
بــــه بیــــان ایــــن دســــته از فقهــــا، افــزون 
بــــر ایــــن کــــه شـــرطیت قبـض مـــال مرهـون 
در عقـــد رهـــن محـــل تردیـــد اســــت، تفاوتــــی 
میــــان قبــــض دیــــن در بیــع صــــرف و هبــه 
مافی‌الذمـــه و رهـــن وجـــود نـــدارد؛ زیـــرا قبـــض 
دیـــن در هبـــه آن و یـــا بیـــع صـــرف بـــا تعییـــن 

بــا وجــود ادلــه 
قائلیــن بــه 

صحــت رهــن 
دیــن، در نهایــت 
قانــون مدنــی 
نیــز در مــاده 
774 نظــر آن 

دســته از فقهایــی 
را کــه قائــل بــه 

بطــلان رهــن 
دیــن می‌باشــند 
پذیرفتــه اسـت: 
»مـال مرهـون 

بایـد عیـن معیـن 
باشـد و رهـن دیـن 

و منفعـت باطـل 
اسـت«.
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فـــردی از افـــراد کلـــی و نـــه خـود کلـــی، توسـط 
مدیـــون و تســـلیم آن بـــه طـرف مقابـــل محقــق 
می‌شــود. بــه همیــــن دلیــل اســت کـه برخـی 
از فقهـا رهـن دیـن را صحیـح و یــا صحــت آن را 

ــته‌اند. محتمــــل دانســ
در پاســــخ بــه ایــــن کــه ایجــــاد اطمینــان 
نســبت بــــه اســتیفای طلــب صرفــاً در اعیــان 
تحقــق می‌یابــــد، اظهــار شــده کــه اشــخاص 
از حیــــث ســهولت پرداخــت دیــون خــود و یــا 
عســرت در پرداخــت بــا یکدیگــر تفــاوت دارنـد؛ 
چـه بسـا دیـون برخـی افـراد حتمـی‌الوصـول تلقـی 
شـــده و بتـوان آن را بـه عنـوان وثیقــه پذیرفــت. 
بــــا وجــود ادلــه قائلیــن بــه صحــت رهــن 
دیــــن، در نهایــت قانــون مدنــی نیــز در مــاده 
774 نظــــر آن دســته از فقهایــــی را کــه قائــل 
بــه بطــــان رهــن دیــن می‌باشــــند پذیرفتــه 
اســـت: »مـال مرهـــون بایـد عیـــن معیـن باشـد و 

رهـن دیـــن و منفعـت باطـل اسـت«.

عقد وکالت
همــان طــور کــه در مصوبــه کمیتــه فقهــی نیــز 
مشــخص اســت، در بــازار ایــن اوراق و بــرای انتشــار 
اوراق رهنــی مبتنــی بــر تســهیلات مبادلــه‌ای 
ــتفاده  ــز اس ــت نی ــرارداد وکال ــز ســلف(، از ق ــه ج )ب
می‌شــود؛‌ وکالــت عقــدی اســت کــه بــه موجــب آن 
یکــی از طرفیــن، طــرف دیگــر را بــر انجــام امــری 
نایــب خــود قــرار می‌دهــد. بــه بیــان دیگــر، وکالــت 
آن اســت کــه انســان کارى را کــه م‌‌ىتوانــد در 
ــا از  ــه دیگــرى واگــذار نمایــد ت آن دخالــت کنــد، ب

ــه عنــوان مثــال کســى را  طــرف او انجــام دهــد؛ ب
ــه او را بفروشــد. ــد کــه خان وکیــل کن

بــه  می‌تــوان  وکالــت  احــکام  مهم‌تریــن  از 
ــه:  ــت ک ــاره داش ــر اش ــوارد زی م

1 - وکالــت عقــدى اســت کــه احتیــاج بــه 
ــر  ــت ب ــه دلال ــى ک ــر لفظ ــه ه ــاب دارد، و ب ایج
ایــن مقصــود نمایــد صحیــح اســت؛ ماننــد ایــن کــه 
بگویــد »بــه تــو وکالــت دادم« یــا »تــو وکیــل منــى 
در ایــن کار« یــا »بــه تــو واگــذار کــردم فــروش آن 
ــود.  ــده ش ــه خوان ــت صیغ ــت لازم نیس را«. در وکال
اگــر انســان بــه دیگــرى بفهمانــد کــه او را وکیــل 
کــرده، و او هــم بفهمانــد قبــول نمــوده، بــه عنــوان 
مثــال مــال خــود را بــه کســى بدهــد کــه بــراى او 
بفروشــد و او مــال را بگیــرد، وکالــت صحیــح اســت.

ل )کســى کــه دیگــرى را وکیــل  2 - مُــوَکِّ
ــد  ــل م‌‌ىشــود، بای ــه وکی ــز کســى ک ــد( و نی م‌‌ىکن
عاقــل و ممیّــز باشــند و از روى قصــد و اختیــار 
اقــدام کننــد. مــوکّل بایــد بالــغ نیــز باشــد و کســى 
ــداً  ــر بع ــد، اگ ــور کرده‌‌ان ــت مجب ــه وکال ــه او را ب ک
راضــى شــود و نیــز مــوکّل نابالــغ اگــر ولــىّ او اذن 

ــح اســت. ــت وى صحی ــد، وکال ــازه ده ــا اج ی
ــت  ــر لازم اس ــن غی ــت از طرفی ــد وکال 3 - عق
ــذ اســت  ــی ناف ــوکل زمان ــزل م ــز اســت( و ع )جای
ــر  ــا خب ــل از عــزل خــود توســط مــوکل ب کــه وکی
ــن اگــر مــوکّل وکیــل را عــزل  شــده باشــد. بنابرای
ــه  ــد از آن ک ــد(، بع ــار کن ــى از کار برکن ــد )یعن کن
ــد آن کار را انجــام  ــل رســید نم‌‌ىتوان ــه وکی ــر ب خب
ــر آن کار را  ــیدن خب ــش از رس ــر پی ــى اگ ــد، ول ده
ــه  ــولًا این‌ک ــح اســت. معم انجــام داده باشــد صحی

عقد وکالت از طرفین 
غیر لازم است )جایز 
است( و عزل موکل 
زمانی نافذ است 
که وکیل از عزل 

خود توسط موکل 
با خبر شده باشد. 
بنابراین اگر موکّل 
وکیل را عزل کند 

)یعنى از کار برکنار 
کند(، بعد از آن که 
خبر به وکیل رسید 
نم‌‌ىتواند آن کار را 
انجام دهد، ولى اگر 
پیش از رسیدن خبر 
آن کار را انجام داده 
باشد صحیح است. 
معمولاً اینک‌ه عقد 
وکالت اثر عقد لازم 
را داشته باشد، آن را 
ضمن عقد لازم دیگر 

شرط می‌نمایند.
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عقــد وکالــت اثــر عقــد لازم را داشــته باشــد، آن را 
ــد. ــرط می‌نماین ــر ش ــد لازم دیگ ــن عق ضم

4 - اگــر وکیــل یــا مــوکّل بمیــرد وکالــت باطــل 
م‌‏ىشــود و نیــز اگــر چیــزى کــه بــراى تصــرّف در 
ــوان  ــه عن ــرود؛ ب ــن ب ــت از بی ــده اس ــل ش آن وکی
ــل  ــروش آن وکی ــراى ف ــه ب ــفندى ک ــال گوس مث
شــده بمیــرد، وکالــت باطــل م‌‏ىشــود و اگــر 
یکــى از آن‌هــا دیوانــه یــا بیهــوش شــود در زمــان 
دیوانگــى یــا بیهوشــى وکالــت اثــرى نــدارد و اگــر 
کســى را بــراى انجــام کارى در آینــده وکیــل کنــد، 
وکیــل و مــوکّل هــر دو هــم در حــال وکالــت دادن 
و هــم در زمــان آن کار شــرایط لازم را دارا باشــند، 
ــن دو  ــه ای ــر در فاصل ــت و اگ ــح اس ــت صحی وکال
ــد  ــد آن پدی ــا مانن ــا بیهوشــى ی ــان، دیوانگــى ی زم

ــاند. ــررى نم‌ىرس ــت ض ــت وکال ــه صحّ ــد، ب آی
5 - اگــر وکیــل در نگهــدارى مالــى کــه در 
ــر از تصرّفــى  ــد و غی ــار او اســت کوتاهــى نکن اختی
کــه بــه او اجــازه داده‌انــد، تصــرّف دیگــرى ننمایــد 
و اتفّاقــاً آن مــال از بیــن بــرود، لازم نیســت عــوض 
ــى  ــدارى مال ــل در نگه ــر وکی ــا اگ ــد. ام آن را بده
ــر از  ــا غی ــد، ی ــار او اســت کوتاهــى کن کــه در اختی
تصرّفــى کــه بــه او اجــازه داده‌انــد، تصــرّف دیگــرى 
در آن بنمایــد و آن مــال از بیــن بــرود، ضامــن اســت 

)شــهیدثانی، 1410ق، ج4، صــص367-389(.

تنزیل دین
همــان طــور کــه در مصوبــه کمیتــه فقهــی نیــز 
ــار  ــرای انتش ــن اوراق و ب ــازار ای ــد، در ب ــان ش بی
ــه  ــه‌ای )ب ــر تســهیلات مبادل اوراق رهنــی مبتنــی ب
جــز ســلف(، از خریــد دیــن )تنزیــل دیــن( اســتفاده 

می‌شود. حـــال کـــه ابعـــاد فقهـــی رهـــن در ایـــن 
اوراق شــــناخته شــــد، خاطــر نشــــان می‌شــــود 
کــــه ماهيــــت فقهــــي بــــازار اولــــي و ثانــوي 
اوراق رهنـــي مبتنـي بـر ديـون، تنزيـل ديـن اسـت 
كــــه مــــورد تأييــد مشــهور فقهــــاي اماميــه و 
شــــوراي نگهبــان نیــــز مي‌باشــد. اقـــوال فقهـا 
شـــیعه در بیـــع دیـــن را می‌تـــوان در پنـــج نظریـه 

زیـــر تقســـیم نمود:
1- بیــــع دیــــن حــــال جایــــز اســــت ولــی 

بیــــع دیــــن مؤجــــل باطــــل اســت؛
2- بیـع دیـن بـه مدیـون جایـز اسـت ولـی بیـع 

دیـن بـه شـخص ثالـث باطـل اسـت؛
3- بیــــع دیــــن مؤجــــل بــــه ثمــــن حــال 
)نقــد( جایـز اسـت ولـی بیـع دیـن بـه نحـو نسـیه 

بــــه ثمــــن مؤجــل باطــــل اســت؛
4- بیــــع دیــن بــــه کمتــر و بیشــــتر جایــز 
اســـت ولـــی اگـــر بیـــع دیـــن بـــه کمتـــر باشـد، 
مشـــتری بیـــش از آنچـــه بـــه طلبـکار پـــول داده 
اســـت، نمی‌توانـــد از بدهـــکار اخـــذ کنـــد و ذمـــه 

بدهــــکار از مابقــــی دیــــن بــــری می‌شــــود؛
5- بیــع دیـــن مطلقـــاً جایـــز اســـت و خریـــدار، 
مالــــک تمــام دینــی می‌شــــود کــه خریــداری 

اسـت. کـرده 
بســــیاری از فقهــــای پیشــــین و معاصــر بــر 
ایـــن اعتقادنـــد کـــه بیـــع دیـــن مطلقـــاً صحیـــح 
اســـت و خریـدار، مالـــک تمـام دینـی می‌شـود کـه 
خریـــداری نمـوده اســـت. مرحـوم صاحـــب العـروه 
الوثقـــی در کتـــاب اسـتفتائات بیـع دیـن را بـه اقـل 
جایـــز دانســـته و مرحـوم بروجـــردی، می‌فرماینــد: 
اگــــر کســــی از دیگــــری طلبــــی دارد کــــه از 

مرحـوم بروجـردی، 
می‌فرماینــد: اگــر 
کســی از دیگــری 
طلبــی دارد کــه از 

جنــس طــلا و نقــره 
و چیزهایــی کــه 

بــا وزن بــا پیمانــه 
معاملــه می‌شــود 

نباشــد، می‌توانــد آن را 
بــه شــخص بدهــکار 

یـا بـه دیگـری بـه 
کمتـر بفروشـد و وجـه 
آن را نقـد بگیـرد و ایـن 
کار کـه در حـال حاضـر 

بیـن تجـار و کسـبه 
معمـول اسـت کـه بـرات 
یـا ســفته‌هایی را کــه 

طلبــکار از بدهــکار 
گرفتــه و مــدت آن 

نرســیده اســت، بانــک 
یــا شــخص دیگــر 

بــه کمتــر می‌فروشــد 
و پــول آن را نقــد 

می‌گیـرد، اشـکال نـدارد 
چـون اسـکناس بـا وزن 

و پیمانــه معاملــه 
نمی‌شــود. 
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در بانکـداری 
اسلامی، بیـع دیـن 
از ابزارهایـی اسـت 
کـه جهـت تأمیـن 
منابـع مـورد نیـاز 

واحدهـای تولیـدی، 
بازرگانـی و 

خدماتـی از طریـق 
تنزیـل اسـناد و 
اوراق تجـاری 

متعلــق بــه ایــن 
قبیــل واحدهــا 
طبــق ضوابــط 
مربــوط مــورد 
اســتفاده قــرار 

می‌گیــرد.

جنــــس طــــا و نقــــره و چیزهایــــی کــــه بــا 
وزن بــــا پیمانــــه معاملــــه می‌شــــود نباشــــد، 
می‌توانــــد آن را بــــه شــــخص بدهــــکار یـا بـه 
دیگـــری بـــه کمتـــر بفروشـــد و وجـــه آن را نقـــد 
بگیـــرد و ایـن کار کـــه در حـال حاضـر بیـن تجـار 
و کســـبه معمـول اسـت کـه بـرات یـا ســفته‌هایی 
را کــــه طلبــــکار از بدهــکار گرفتــه و مــدت آن 
نرســــیده اســــت، بانــــک یــا شــــخص دیگــر 
بــــه کمتــــر می‌فروشــــد و پــــول آن را نقــــد 
می‌گیـــرد، اشـــکال نـدارد چـون اســـکناس بـا وزن 
و پیمانــــه معاملــــه نمی‌شــود. مرحــــوم خویــی 
نیــز بـر ایـن اعتقـاد اسـت کـه بیـع دیـن در مقابـل 
موجـــود صحیـح اسـت، هرچنـــد ثمـن کمتر باشـد، 
در صورتــــی کــه ربــوی یــا همجنــس نباشــد. 
همچنیـــن فقهایـی نظیـر مرحـــوم تبریـزی، وحیـد 
خراســــانی، سیســتانی و زنجانــــی ایــن معاملــه 
را صحیــــح دانســــته و بیــــان داشــــته‌اند کــــه 
مشــــتری می‌توانــــد تمــام دیــــن را از بدهــکار 

بگیــرد.
امــام خمینــی‌)ره( در تحریرالوســیله بــا خریــد 
و فــــروش دیــــن موافــــق هســــتند. ایشــــان 
پــــس از آن کــــه ســــفته‌ها را بــــه ســــفته‌های 
حقیقــــی کــه حاکــــی از دیــن واقعــی اســت و 
ســــفته‌های صــــوری تقســیم می‌کننــــد، بیــان 
می‌دارنــــد کــه اگــــر ســــفته‌های واقعــی نــزد 
شــــخص ثالثــــی بــــه مبلغــی کمتــــر از مبلــغ 
اســــمی کــه بــر ذمــــه مدیــون اســت تنزیــل 
ــدارد )موســویان، 1386ش،  ــکالی نــ ــود، اشــ شــ

صص204-205(.
مبحــــث مربــوط بــه بیــــع دیــن در حقــوق 
ایـــران عمدتـــاً در تنزیـل اسـناد تجـــاری از طـرف 
بانک‌هــــا مطــرح می‌شــــود. در حــال حاضــر از 
نظـر قانونـــی بـر اسـاس آئین‌نامـــه موقـت تنزیـل 
اســناد و اوراق تجــاری )خریــد دیــن( و مقــررات 
اجرایـــی آن در چهارصـد و هفتـاد و یکمیـن جلسـه 
شـــورای پـــول و اعتبـار در تاریـــخ 1361/8/26 بـه 
تصویــــب رســید و متعاقــــب آن تأییــد شــورای 
نگهبـــان قانـون اساسـی بـــا اکثریـت آرا مبنـی بـر 
عـــدم مخالفـــت بـا شـــرع و قانـــون اساسـی هیـچ 
مانعــــی بــــرای تنزیــــل اوراق و خریــــد دیــــن 
وجــــود نخواهـد داشـــت. از ایـــن رو در بانکـداری 
اسلامی، بیـــع دیـــن از ابزارهایـی اسـت کـه جهـت 
تأمیـــن منابـــع مـــورد نیـــاز واحدهـــای تولیـــدی، 
بازرگانـــی و خدماتـــی از طریـــق تنزیـــل اســـناد و 

اوراق تجـــاری متعلــق بــه ایــن قبیــل واحدهــا 
طبــــق ضوابــط مربــوط مــــورد اســتفاده قــرار 

ــرد. می‌گیــ

واقعی بودن دین
ــه  ــه کمیت ــه در مصوب ــری ک ــم دیگ ــه مه نکت
ــه  ــن اســت ک ــده، ای ــد ش ــر آن تأکی ــز ب ــی نی فقه
ــی  ــه واقع ــد ناشــی از معامل ــل بای ــورد تنزی ــن م دی
باشــد )حکیــم، 1410ق، ج2، صــص76-75(. در 
غیــر ایــن صــورت، دیــن صــوری بــوده و تنزیــل آن 
صحیــح نخواهــد بــود. لــذا دِیــن صــوری کــه ناشــی 
از معامــات واقعــی نیســت، از نظــر شــرعی صحیــح 
نیســت ولــی دِیــن واقعــی کــه ناشــی از معامــات 
واقعــی اســت، ضمــن مشــروعیت، تحــت ضوابطــی 
از امــکان قیمت‌گــذاری و دادوســتد در بــازار ثانــوی 

نیــز برخــوردار اســت.
ــه و  ــه هیــچ وجــه امــکان مبادل احــکام فقهــی ب
ــداده  ــوری« را ن ــی ص ــر »بده ــی ب ــتد مبتن دادوس
ــی  ــر بده ــی ب ــتدی مبتن ــه دادوس ــت و چنانچ اس
صــوری تحقــق یابــد، مصداقــی از ربــا خواهــد بــود. 
ــن  ــن ای ــع دی ــن یکــی از شــروط صحــت بی بنابرای
اســت کــه اســناد تجــاری کــه قــرار اســت تنزیــل 
شــود، بایــد حاکــی از وجــود بدهــی حقیقــی باشــد.
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