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 چكيده

انتشار دستورالعمل  مالی نظام پولی است. باتوجههدف این پژوهش ابزارسازی جهت تامین

های اعتباری در فضای رود کارتهای اعتباری از سوی شورای پول و اعتبار، انتظار میصدور کارت

شند. طراحی اوراق بهادار به بخشی و تحریک تقاضا داشته باروی اقتصاد، نقش مهمی در رونق پیش

های دریافتنی اعتباری از طریق فروش و انتقال حسابهای های دریافتنی کارتپشتوانه حساب

های اعتباری منجر به آزاد شدن منابع بانکی، هدایت نقدینگی به بخش مولد اقتصاد، کاهش کارت

ها را دهی بانکشود و این امر توان وام میزان مطالبات بانکی و بهبود نسبت کفایت سرمایه بانک می

های اعتباری، در قالب های کارتشار اوراق به پشتوانه دریافتنیدهد. مدل عملیاتی انتافزایش می

پرسشنامه ساختاریافته از ابعاد قوانین و مقررات ناظر بر انتشار اوراق، تاثیر انتشار اوراق بر ساختار 

های مترتب بر بانی و عملیات آن و همچنین های حاصل از انتشار اوراق بر ریسکمالی بانی، پیامد

گذاری اوراق مورد نظرخواهی خبرگان قرار گرفت. نتایج براساس رخ و قیمتنحوه کشف ن

 .های آماری بر مناسب بودن مدل پیشنهادی دلالت دارد آزمون
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 مقدمه -1
در حوزه مدیریت مالی مورد توجه قرار دارد. طی تامین مالی یکی از مهمترین مسائلی است که 

تواند باعث اند، وجود ابزارهای مالی متنوع میهای متنوعی در این رابطه توسعه یافتهسالیان روش

افزایش کارایی بازار و تخصیص بهینه منابع گردد و همچنین نقدینگی موجود در جامعه را به 

 ود شرایط اقتصادی کشور تبدیل نماید.ای مولد در جهت رونق تولید و بهب سرمایه

های جدیدی در زمینه طراحی و توسعه بازارهای مالی شاهد نوآوری ،میلادی 94از اواخر دهه 

میلادی انجام گرفت پدیده بکارگیری  04. نوآوری مهمی که در اواسط دهه ندابزارهای مالی بود

ها از طریق خروج اوراق بهادارسازی دارایی ار است.دای برای اوراق بهاها به عنوان پشتوانهدارایی

دارایی از ترازنامه بانی، فروش به نهاد واسط و سپس انتشار اوراق و عرضه آن در بازار سرمایه صورت 

ها همواره گزینه مطلوبی در پذیرد. باتوجه به حجم و ماهیت مطالبات بانکی، این نوع از داراییمی

 آیند. میفرآیند اوراق بهادارسازی به شمار 

مناسب برای  ها بیانگر یک گروه بزرگ و متنوع از اوراق بهاداراوراق بهادار به پشتوانه دارایی بازار

گذاران نهادی برای کسب گذاران است. گاهی این ابزارها تنها راه سرمایهاز سرمایه یگروه متنوع

ارها به دلیل مقرون به صرفه بودن و باشد. این ابزهای با درجه اعتباری بالا میبازده از طریق دارایی

شوند و شرایط استفاده از منجر به آزاد شدن خطوط اعتباری می، که ها از ترازنامهحذف دارایی

 [.6]باشندکنند، موردعلاقه و توجه ناشران آن نیز میتر را فراهم میهزینهمنابع مالی کم

های کارتهای ق بهادار به پشتوانه دریافتنیاورا ،از انواع اوراق بهادار به پشتوانه دارایییکی 

عمومی در ایالات متحده آمریکا منتشر شد و  در بازار بدهی 1601. این اوراق از سال استاعتباری 

تنها  .تبدیل شده استها ترین بخش در بازار اوراق بهادار به پشتوانه داراییطی سالیان به نقدشونده

های های کارتحجم اوراق بهادارسازی دریافتنی2410در کشور ایالات متحده آمریکا در سال 

میلیارد دلار بوده است. همچنین مطابق آمارهای منتشر شده، این  1.930اعتباری ارزشی بالغ بر 

 [.21است] 2419میلیارد دلار درسال  1.میزان در اتحادیه اروپا معادل 

 علی که است بانکی شبکه بر متمرکز و وابسته ایران اقتصاد کلی بطور و دیاقتصا های فعالیت

 تجهیز منابع تخصیص و مالی تأمین عمده وظیفه آن، مصارف و منابع در موجود تعادل عدم رغم

های اعتباری در های اخیر بحث صدور کارتدر ماه .دارد عهده بر نیز را اقتصادی هایبنگاه به شده

پولی کشور بسیار مطرح بوده است و با ابلاغ دستورالعمل انتشار کارت اعتباری مرابحه فضای بازار 

ها آغاز شده است. با وجود اینکه زمان زیادی از از سوی بانک مرکزی فرآیند صدور آن از سوی بانک

 است، از سوی تسهیلات گیرندگان با استقبال قابل ها در شبکه بانکی کشور نگذشته صدور این کارت

هزار کارت اعتباری در اختیار 4..است و تنها در بانک ملی ایران بیش از  توجهی مواجه شده
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% بوده که نشان از موفقیت این پروژه 2ها کمتر از  است. درصد نکول این کارت مشتریان قرار گرفته

ور، بیم ها و نقدینگی پایین در سیستم بانکی کشدارد. با توجه به درصد بالای مطالبات معوق بانک

این وجود دارد که نظام بانکداری کشور توانایی ارائه مناسب این نوع از تسهیلات را نداشته باشد. 

ها ایجاد خواهد نمود تا با های اعتباری این امکان را برای بانکانتشار اوراق بهادار به پشتوانه کارت

تر از موعد بازپرداخت ریعهای اعتباری بسیار سهای دریافتنی ناشی از صدور کارتفروش حساب

تسهیلات به وجوه آن دسترسی پیدا کرده و توان پرداخت تسهیلات جدید برای بانک فراهم شده و 

 همچنین نسبت کفایت سرمایه خود را نیز بهبود بخشند.

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2
بدهی و طراحی مدل  هدف اصلی پژوهش حاضر، ابزارسازی در حوزه تامین مالی مبتنی بر

-های اعتباری از سوی بانک ناشر کارت اعتباری میهای کارتعملیاتی اوراق بهادارسازی دریافتنی

باشد. این مدل توانایی رفع مشکلات نقدینگی، بهبود نسبت کفایت سرمایه بانک و افزایش توان 

باشد. همچنین نوآوری یپرداخت تسهیلات، اثرگذاری در جهت رفع رکود و رونق اقتصادی را دارا م

 در ابزارهای مالی بازار سرمایه کشور را نیز به همراه دارد.

های تامین  تواند مورد نظر و توجه نهادهای فعال در بازار سرمایه مانند شرکتپژوهش حاضر می

ها و بانک مرکزی باشد و به عمق  ، نهادهای نظارتی، بانکسرمایه، سازمان بورس و اوراق بهادار

 بازار پول و سرمایه کشور کمک نماید. بخشی

در این مقاله در ابتدا به بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش خواهیم پرداخت و در ادامه 

شناسی پژوهش و مدل عملیاتی انتشار اوراق به پشتوانه باتوجه به سوالات پژوهش، روش

های آماری به نتایج آزمونگردد و درنهایت با طرح دریافتنیهای کارت های اعتباری تبیین می

 گیری موضوع می پردازیم. نتیجه

های رهنی خانه توسط گردد، زمانی که وامبر می 1614بهادارسازی به دهه پیدایش اوراق

-فرآیند تبدیل سایر دارایی 1604شدند. در اوایل دهه های دولت ایالات متحده تجمیع میآژانس

های بعد این بازار به طور نیز صورت پذیرفت و در سالهایی که به نوعی دارای درآمد بودند 

اوراق بهادارسازی فرآیندی است که طی آن از طریق یک واسطه  .[10چشمگیری گسترش یافت]

های نقدی ناشی از های رهنی( تجمیع شده و جریانهای مالی غیرنقدشونده  )مانند واممالی، دارایی

های نقدی دسته بندی و اوراق بهادار به پشتوانه جریانگردد ها مجدد دسته بندی میآن دارایی

دهد تا دارایی را از فرآیند به صاحبان دارایی اصلی این امکان را میشود. این شده منتشر می

دهی بپردازند درنتیجه نقدینگی بیشتری برای طورمجدد به وامترازنامه خارج نمایند و بتوانند به
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شوند ابزار تامین ه محصولاتی که در فرآیند اوراق بهادارسازی ایجاد میگردد. بتامین مالی ایجاد می

ترین نوع از محصولات باثبات 2هاگفته می شود. اوراق بهادار به پشتوانه دارایی 1ساختاریافته مالی

بهادارسازی از باشد که در طی سالیان با وجود شرایط رونق و رکود بازار اوراقبهادارسازی میاوراق

های ها را بین سالداراییحجم اوراق بهادار به پشتوانه  1است. نمودار پایداری نسبی برخوردار بوده

 دهد.در ایالات متحده آمریکا نشان می 2410تا  1600

 

 
  2111-1891ها در ایالات متحده آمریكاحجم اوراق بهادار به پشتوانه دارایی -1نمودار

  SIFMAمنبع: 

 

ها موسسات اعتباری است و به های دریافتنی معمولاٌ مهمترین دارایی بانکحسابکه از آنجایی

گیرد ازقدرت نقدشوندگی بیشتری نسبت به سایر های جاری قرار میدلیلی اینکه ذیل دارایی

-ها برخوردار است و در نتیجه گزینه مناسبی برای تبدیل به اوراق بهادارسازی به شمار میدارایی

-پژوهش تلاش شده است تا مدل عملیاتی جهت انتشار اوراق بهادار به پشتوانه حسابرود. در این 

باشد ها میداراییترین نوع از اوراق بهادار به پشتوانهکه نقدشونده .های اعتباریکارت های دریافتنی

 طراحی گردد.

های های کارتکنندگان زیادی در فرآیند انتشار اوراق بهادار به پشتوانه دریافتنیمشارکت

ها و موسسات اعتباری، به های اعتباری، مانند بانکاعتباری درگیر هستند. صادرکنندگان کارت

های اعتباری را به شرکت با مقصد خاص های دریافتنی کارتای از حسابعنوان فروشنده مجموعه

ای موردنظر را از ههای دریافتنی به نهاد واسط منتقل شد، بانی حسابفروشند. زمانی که حسابمی

ها از دهد تا از طریق حذف حسابکند. این فرآیند به بانی این امکان را میترازنامه خود حذف می
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-ترازنامه خود نسبت کفایت سرمایه خود را بهبود بخشد و با جذب نقدینگی، نسبت به صدور کارت

-ادار به پشتوانه دریافتنیهای اعتباری و پرداخت تسهیلات اقدام نماید. نهاد واسط سپس اوراق به

نویسی به بانی و نهاد واسط در انتشار اوراق کند. متعهد پذیرههای اعتباری را منتشر میهای کارت

طور عمده گذاران که بهکند. سرمایهگذاران بالقوه را به بانی متصل میکند و سرمایهبهادار کمک می

گذاران نهادی های بیمه و سایر سرمایهکتهای بازنشستگی، شرهای پوششی، صندوقشامل صندوق

های رتبه کنند. شرکتکه به دنبال سود ثابت هستند، نسبت به خرید این اوراق بهادار اقدام می

های اعتباری اقدام کرده و های دریافتنی کارتبندی اعتباری نیز، نسبت به ارزیابی کیفیت حساب

 . کنندرتبه اعتباری اوراق بهادار را تعیین می

شود تا اوراق بهادار به پشتوانه استفاده می 0های ارتقای درجه اعتباریمعمولا از مکانسیم

گذاران بیشتری را های اعتباری رتبه اعتباری بالاتری را کسب کرده و سرمایههای کارتدریافتنی

اعتبارات های وثیقه نقدی، تواند از طریق حسابجذب نماید. ارتقای درجه اعتباری خارجی می

اسنادی و افزایش درجه اعتباری از طریق ضمانت شخص ثالث صورت پذیرد. ارتقای درجه اعتباری 

 شود.انجام می 0داخلی نیز از طریق اضافه وثیقه، وجوه پشتیبان، شکاف سود و طبقه بندی اعتباری

بهادار به پشتوانه  ها، اوراق برخلاف اوراق رهنی و برخی از انواع اوراق بهادار به پشتوانه دارایی

های اعتباری اوراق بهاداری است که دارایی پایه آن هیچگونه دارایی فیزیکی های کارتدریافتنی

باشد.. به همین دلیل نحوه عملکرد بانی در های اعتباری مینیست بلکه تنها شامل مطالبات کارت

وکارهای متناسب با ماهیت باشد و ساز انتشار این اوراق از اهمیت بسیار بالایی برخوردار می

های  دریافتنی  تسهیلات مورد توجه بانی خواهد بود. رکن بانی در انتشار اوراق بهادار به پشتوانه

باشد که سازوکارهای عملیاتی  ها و موسسات اعتباری می های اعتباری تنها شامل بانک کارت

های  وراق به پشتوانه حسابهای تجاری دارند و از این جهت نسبت به ا متفاوتی از سایر شرکت

تا به نحوه عملکرد بانی و تاثیرات   دریافتنی متفاوت است، لذا در تعیین مدل عملیاتی لازم است

 انتشار این اوراق بر بانی توجه شود.

مقالات علمی زیادی در مورد اوراق بهادارسازی وجود دارد که به اقتصاد اوراق بهادارسازی، 

ها و تاثیرات اوراق بهادارسازی بر بازار دیل به اوراق بهادار کردن داراییهای بانی برای تب انگیزه

 پردازند. در ادامه به تعدادی از این مقالات اشاره خواهد شد.سرمایه و سیستم بانکی می

-های نقدشوندگی و عدم تقارن اطلاعاتی مشارکت(، از طریق بررسی انگیزه1661ریدیو )

ارائه مدل بهینه اوراق بهادارسازی به پشتوانه دارایی و تشریح ساختار کنندگان بازار، به طراحی و 

 گیری جهتحاکمیتی این اوراق پرداخت و به اهمیت نقش اطلاعات و انگیزه ناشران در تصمیم

 [. 24انتشار این اوراق اشاره نمود]
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های ریق گزارشها را از ط (، تاثیر اوراق بهادارسازی بر مدیریت نقدینگی بانک2411لوتسکینا )

های آمریکا نشان داد که اوراق بهادارسازی با تبدیل فدرال رزرو از درآمد سه ماهه و ترازنامه بانک

های غیرنقدشونده به اوراق با نقدشوندگی بالا موجب افزایش اعتبار بانک و همچنین تامین وام

-یت بانکها نسبت به شوکگردد و حساسهای پرداختی از طریق اوراق بهادارسازی میپشتوانه وام

دهد؛ اما از طرفی ریسک نقدینگی در شرایط رکود بازار اوراق های تامین منابع را کاهش می

( نشان دادند که اوراق 2441[. همچنین دافی و گارلیانو )16دهد]بهادارسازی را افزایش می

هافمن و  ر مثبت دارد.بهادارسازی نقدینگی بانکها را افزایش داده و بر روی ارزش کل بازار تاثی

گری و افزایش های واسطهبهادارسازی از طریق کاهش هزینه ( نیز معتقدند که اوراق2440نیچکا )

[ و در ادامه آلبرتازی و همکاران 11نماید]بخشی ریسک، خلق ارزش میفرصت تسهیم و تنوع

سازی  بر روی یک میلیون ( با تجزیه و تحلیل عدم تقارن اطلاعاتی در معاملات اوراق بهادار2410)

وام مسکن اوراق بهادارسازی شده و اوراق بهادارسازی نشده، به این نتیجه دست یافتند که بین 

های برقرار است و نتایج به دست آمده حاکی از آن است که وام انتقال ریسک و احتمال نکول رابطه

[. 0اوراق بهادارسازی نشده دارد]های اوراق بهادارسازی شده احتمال نکول کمتری نسبت به وام

ها اجازه بهادارسازی به بانک کنند که اوراق( نیز در پژوهش خود عنوان می1601گرینباوم و تاکور )

دهد تا ریسک دهد تا منشاء وام را از کارکرد وجوه وام جدا کنند و همچنین به بانکها اجازه میمی

-گذاران در بازار ثانویه منتقل نمایند. بنابراین، اوراقهها به سرمایای از داراییرا به همراه دسته

  [.10ها شود]تواند منجر به کاهش ریسک بانکطور بالقوه میبهادارسازی به

ها در فرآیند اوراق بهادارسازی با آنها مواجه هستند، مطالعات هایی که بانکدر رابطه با ریسک

اند. فرانکی و سک بازار بانکها مورد بررسی قرار دادهبهادارسازی را برروی ری مختلفی تاثیر اوراق

( اثرات صدور تعهدات بدهی رهنی را برروی 2441( و همچنین هینسل و کراهنن)2440کراهنن)

[. به طور مشابه 10[].1ها بررسی کردند و رابطه مثبت بین آنها یافتند]ریسک سیستماتیک بانک

وراق بهادارسازی ریسک سیستماتیک بانکهای اروپایی دهند که ا( نشان می2414اوده و میچالاک )

که  دادند نشان( 2411[. چنگ و همکاران )24افزایش داده است] 2441-1661را در طول دوره 

 [. 11دهد]اوراق بهادارسازی ریسک اطلاعات و ریسک بازار را افزایش می

توان به  های اعتباری می ای کارته بهادار به پشتوانه دریافتنی در ارتباط با تاثیرات انتشار اوراق

های اعتلاری و آربیتراژ  بهادارسازی کارت ( با عنوان اوراق2440پژوهش کالومیوس و میسون )

تنظیمی اشاره کرد. در این پژوهش به بررسی انگیزه و مطلوبیت این روش تامین مالی برای بانک 

ی مختلف از جمله تاثیر آن بر انتقال ریسک ها بهادار را از جنبه  پرداختند و اثرات انتشار این اوراق

[. همچنین 14بانی، بهبود نسبت سپرده قانونی و آزادسازی منابع بانک مورد مطالعه قرار دادند]
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های اعتباری اثرات مثبت بلندمدت و  بهادارسازی کارت ( نشان دادند، اوراق.244هیگینز و میسون )

 [.19ت بر عملکرد عملیاتی بانی در بلندمدت دارد]مدت بر بازده سهام بانی و تاثیر مثب کوتاه

های آن صورت گرفته است در داخل کشور نیز مطالعات زیادی در زمینه اوراق بهادارسازی و کاربرد

 توان به موارد زیر اشاره کرد:که از آنها می

ر ( در مقاله ای تحت عنوان بررسی تاثیر فرآیند اوراق بهادارسازی ب.1.6فتحه و غفاری )

بانک کشور را با استفاده از مدل  24، 1.62تا  1.00ریسک اعتباری و ثبات بانکی، در بازه زمانی 

دست آمده حاکی از آن است که، فرآیند رگرسیون چند متغیره مورد بررسی قرار دادند. نتایج به

 [.9دارد]های تجاری ایران ناوراق بهادارسازی تاثیری بر روی ریسک اعتباری و ثبات بانکی بانک

( 1.01هایی که در رابطه با کاربردهای اوراق بهادارسازی انجام شده است، سروش)در پژوهش

ها، ضمن بررسی اوراق ای تحت عنوان اوراق مشارکت رهنی ابزار نوین در تامین مالی بانکدر مقاله

ا جهت تامین مالی های رهنی، ابزاری جایگزین با عنوان اوراق مشارکت رهنی ربهادار به پشتوانه وام

 عنوان با ایمقاله ( نیز در1.00تهرانی و همکاران )[. 0ها به ویژه در بخش مسکن ارائه نمود]بانک

 اوراق نوع جدیدترین معرفی به بیمه، هایشرکت مالی تامین برای نوین ابزاری سایدکار، بهادار اوراق

 موارد به ابزار این اصلی دلایل اقتصادی و هامولفه معرفی با و پرداختند بیمه صنعت با مرتبط بهادار

   [.2اند]نموده اشاره بیمه هایشرکت در اوراق این از استفاده مختلف

فکری  هایدارایی بهادارسازی اوراق مورد ( در پژوهشی که در.1.6رهنمای رودپشتی و دژدار )

 و نقد و فکری هایدارایی بر مبتنی بهادار اوراق انواع بیان و با یکدیگر هاروش مقایسه به انجام دادند،

 ارائه فکری هایدارایی بهادارکردن اوراق به تبدیل جهت درنهایت الگویی و پرداختند آن بررسی

 منفعت ( در پژوهشی با عنوان اوراق.1.6چی زاج )طور مشابه محصصی و معدن[. به.نمودند ]

انسانی به معرفی مدلی سرمایه و فکری هایدارای دارایی هایشرکت تامین مالی برای ابزاری برند

ها و همچنین جهت اوراق بهادارسازی مبتنی بر برند برای تامین مالی پرداخته و ابزارها و روش

 [. 1اند]های این اوراق را مورد توجه قرار دادهریسک

( در پژوهشی با عنوان طراحی اوراق بهادار مبتنی بر سود سهام 1.60)ارضاء و بت شکن 

نفر از  01دریافتنی، ضمن طراحی این اوراق و ارزشگذاری آن، با استفاده از روش دلفی متشکل از 

خبرگان حوزه مالی نسبت به اعتبارسنجی این مدل اقدام کردند که با تایید و موافقت اکثریت گروه 

 [.1دلفی مواجه شد]

ها در صنعت ازی دارایی(در مقاله اوراق بهادارس1.60رهنمای رود پشتی، سرشار و میرطاهر )

های عقود اسلامی لیزینگ با بررسی صنعت لیزینگ در کشور و با توجه به مسائل فقهی و کاربرد
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های لیزینگ در چارچوب بانکداری بدون ربا ها در شرکتمدلی جهت اوراق بهادارسازی دارایی

 [.0طراحی نمودند]

 

 شناسی پژوهشروش -9

بر اساس نوع  براساس ماهیت و روش از نوع اکتشافی بوده واین پژوهش از نظر هدف، بنیادی؛ 

 این پژوهش طی مراحلی انجام شد: باشد. ها از نوع کیفی میداده

در این مرحله با بررسی ادبیات موضوع و مبانی نظری مفهوم اوراق بهادارسازی و  مرحله اول:

بهادارسازی، احکام و موازین  وراقها، عوامل موثر در اانواع آن به ویژه اوراق بهادارسازی دارایی

گذار است شرعی مورد اهمیت در انتشار اوراق بهادار و مواردی که در طراحی مدل عملیاتی تاثیر

استخراج گردید و مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت مدل عملیاتی اوراق بهادار به پشتوانه 

نشان داده  2عملیاتی طراحی شده در نمودار های اعتباری طراحی گردید. مدل های کارتدریافتنی

 .شده است

 
 های اعتباریهای كارتمدل عملياتی انتشار اوراق به پشتوانه دریافتنی -2نمودار
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 های اعتباریهای كارتاركان مدل اوراق بهادارسازی به پشتوانه دریافتنی
های اعتباری خود را به ناشر  کارت مرتبط با  موسسه اعتباری است که حسابهای دریافتنی بانی:

 فروشد. )نهاد واسط( می

های اعتباری را های کارتشخص حقوقی که اوراق بهادار به پشتوانه دریافتنی ناشر )نهاد واسط(:

( یک موسسه مالی است که توسط بانی جهت انجام یک پروژه SPVنماید. نهاد واسط )منتشر می

 شود.خاص انتخاب یا تاسیس می

شخص حقوقی مورد تایید بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار است که بر فرآیند  ين:ام

 گیرد. امینانتشار اوراق بهادار نظارت دارد و تمامی نقل و انتقالات مالی با اجازه وی صورت می

 صحت و مقررات رعایت از اطمینان حصول و اوراق دارندگان منافع حفظ منظوربه است موظف

 به مقرر مقاطع در را  آن گزارش و نظارت وصول، عامل عملیات بر اقساط، دریافت عملیات فرآیند

 .نماید  ارائه سازمان

های مقرر شخصی حقوقی است که بازپرداخت اصل و سود متعلق به اوراق را در سررسید ضامن:

 بانی، یا ناشر توسط مقرر سررسیدهای در تعهدات ایفای عدم صورت کند. درتعهد و تضمین می

 در مقرر ترتیبات براساس و خود نزد هایتضمین و وثایق محل از امین نظارت با است مکلف ضامن

 .نماید تعهدات ایفای به اقدام مابینفی قراردادهای

 اقدام واسط نهاد طرف از بهادار اوراق فروش به نسبت که است حقوقی شخص عامل فروش:

  .نماید می

شرکتی است که با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام به  بندی اعتباری:موسسه رتبه 

 نماید. تعیین رتبه اعتباری اوراق می

بهادار به پشتوانه  اوراق انتشار طریق از تامین مالی طرح ارائه زمان در بانی حسابرس حسابرس:

 شده انتخاب سازمان معتمد حسابرسی موسسات میان از باید های اعتباریهای کارتدریافتنی

بهادار به پشتوانه اوراق انتشار طریق از مالی تامین توجیهی گزارش ارائه به موظف بانی .باشد

 .باشد می حسابرس اظهارنظر همراه به های اعتباریهای کارتدریافتنی

زار ثانویه بازارگردان جهت ایجاد بازار ثانویه مطمئن و افزایش نقدشوندگی اوراق در با بازارگردان:

 نماید.اقدام به خرید و فروش اوراق می

-شود. متعهد پذیرهمتعهد پذیرنویسی با معرفی بانی و تایید سازمان انتخاب می :نویس متعهدپذیره

 نویسی باید از کفایت سرمایه لازم مطابق مقررات برخوردار باشد. 
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 های اعتباریهای كارتدریافتنیشرح مدل عملياتی اوراق بهادارسازی به پشتوانه 
های اعتباری با مشاور عرضه اقدام به های دریافتنی کارتبانی جهت تامین مالی از محل حساب (1

نماید. مشاور عرضه می "مشاوره طراحی شیوه تامین مالی و عرضه اوراق بهادار"انعقاد قرارداد 

 دهد:ام میپس از بررسی شرایط احراز بانی، اقدامات اولیه ذیل را انج

 های اعتباری.های دریافتنی کارت الف( برآورد ارزش پرتفوی دارایی شامل حساب

های های قانونی، قراردادی و قضایی برای انتقال حسابب( بررسی نبود مانع یا محدودیت

 های اعتباری به نهاد واسط. دریافتنی کارت

اولیه، مبادرت به اخذ موافقت اصولی از مشاور عرضه پس از تهیه طرح توجیهی و انجام اقدامات  (2

سازمان بورس و اوراق بهادار نموده و سپس به نهاد واسط که از جانب شرکت مدیریت دارایی 

 نماید.گردد مراجعه میمرکزی تعیین می

کند بندی ارائه مینهاد واسط امیدنامه را جهت تعیین رتبه اعتباری اوراق به موسسه رتبه (.

ها، امکان انتشار چند طبقه اوراق با درجه اعتباری ری مشخص شده داراییبراساس رتبه اعتبا

-کارهای افزایش جذابیت و مقبولیت اوراق نزد طیفی از سرمایهمتفاوت وجود دارد. یکی از راه

گریزی متفاوت، انتشار اوراق با سطوح اعتباری مختلف برروی دارایی پایه گذاران با درجه ریسک

ت در این ساختار، اوراق بدون اولویت در واقع سطوح پوشش ریسک شده اساعتبارسنجی

اعتباری اوراق با اولویت است. اگر در مجموعه دارایی پایه نکولی صورت پذیرد، ابتدا این اوراق 

اولویت تنها زمانی متحمل زیان خواهند  بدون اولویت هستند که متحمل زیان شده و اوراق با

تر و همچنین اوراق فراتر از اصل و سود اوراق با اولویت پایینشد که مقدار زیان محقق شده 

دهد تا اوراقی طراحی شوند که بدون اولویت باشد. طبقه بندی اوراق بهادار این امکان را می

 های پایه گردد.ها بالاتر از متوسط رتبه اعتباری مجموعه داراییرتبه اعتباری آن

های اعتباری را با ارزش تنزیل شده های دریافتنی کارتناشر)نهاد واسط( اوراق مبتنی بر حساب (0

 کند.  )به کسر( از طریق عامل فروش در بازار عرضه می

  وکالت نهاد واسط به اوراق خرید ضمن نمایند. خریدارانمی اوراق خرید به اقدام گذارانسرمایه (0

 به ثانویه و اولیه بازار در اوراق خرید. نماید اقدام بانی از مطالبات خرید به نسبت تا دهندمی

 عزلغیرقابل و معتبر اوراق نهایی تصفیه و سررسید که تا بوده نهادواسط وکالت قبول منزله

 .باشد می

های گذاران اقدام به خرید داراییآوری شده به وکالت از سرمایهواسط با استفاده از وجوه جمع (9

کند و از طرف صاحبان امیدنامه میموسسه اعتباری )مطالبات( براساس نرخ تنزیل معین در 

 شود.اوراق، مالک دارایی می
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شود در رساند و عامل وصول یا بانی متعهد میفروش میبانی دیون خود را در این مرحله به (1

سررسیدهای مشخص دیون را از تسهیلات گیرندگان وصول کرده و از طریق عامل پرداخت 

 تسویه وجوه( به دارندگان اوراق پرداخت کند.)شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 

-های معین سود و اصل مبلغ سرمایهتوانند اوراق را نگهداری و در سررسیدصاحبان اوراق می (0

 عدم صورت گذاری را دریافت نمایند و یا آنکه اوراق را در بازار ثانویه به فروش برسانند. در

 برقرار را نقدشوندگی شده اعلام مظنه مطابق انبازارگرد ثانویه، بازار در تقاضا و عرضه تعادل

 .کندمی

های اعتباری از سوی های دریافتنی کارتبرغم واگذاری حسا پس از انتشار اوراق بهادار، علی (6

 پردازد.های اعتباری میبانی به ناشر، بانی همچنان به ارائه خدمات به دارندگان کارت

 

بار در نظام این موضوع که اوراق طراحی شده برای اولیندر این مرحله با توجه به  مرحله دوم:

پولی و مالی کشور ایجاد شده است و سابقه عملیاتی در بازار سرمایه کشور ندارد، لذا موارد 

سوال در معرض نظرخواهی از خبرگان  21ای شامل مستخرجه در مرحله قبل، در قالب پرسشنامه

آوری شده مورد های جمعگرفت و سپس پرسشنامه و صاحبنظران در حوزه مالی و حقوقی قرار

با استفاده  بندی شدند. پایایی پرسشنامهها استخراج و جمعتجزیه و تحلیل قرار گرفتند و نتایج آن

است. مقدار آلفای کرونباخ در پرسشنامه تحقیق برابر با  از روش آلفای کرونباخ سنجیده شده

گردد و حاکی از پایایی مناسب پرسشنامه طراحی شده بدست آمده است که خوب تلقی می 4/.02

است. اعتبار و روایی سوالات پرسشنامه با استفاده از نظرات متخصصین در حوزه طراحی ابزار و 

گذاری سنجیده شد و مورد تایید قرار گرفت، بنابراین سوالات پرسشنامه دارای  بانکداری سرمایه

 باشند.روایی محتوا می

خاب خبرگان در پژوهش حاضر شامل سابقه علمی و پژوهشی خبره، مرتبط بودن های انتمعیار

های مرتبط، درجه تخصص و به طور تخصص کاری با موضوع پژوهش، مدت اشتغال در فعالیت

نفر خبرگان و  110در مجموع  باشد.های علمی و شغلی مرتبط با موضوع پژوهش میخلاصه تجربه

 60صاحبنظران بخش مالی و حقوقی جهت مشارکت در این پژوهش تعیین شدند که در نهایت 

درصد دارای تحصیلات  1.کنندگان در پژوهش، پرسشنامه مورد بررسی قرار گرفت. مشارکت

وزه مالی و درصد دارای تحصیلات کارشناسی ارشد، دارای سابقه کار و فعالیت در ح 96دکتری و 

نشان داده  2ها در جدول باشند. درصد پاسخگویی هریک از گروههای تامین مالی میآشنا به روش

 شده است.
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 دهندههای پاسخگروه -2جدول

 نسبت تعداد دهندههای پاسخگروه

 94 09 اعضای هیات مدیره، مدیران عامل، مدیران ارشد و کارشناسان نهادهای مالی

 26 21 مدیره، مدیران عامل، مدیران ارشد و کارشناسان ارکان نظارتیاعضای هیات 

 11 11 هااعضای هیات علمی دانشگاه

 144 60 جمع

 

 سوالات پژوهش -4

 یاتیعمل مدل: از است عبارت باشد یمبه آن  ییپاسخگو صدد درپژوهش  نیکه ا یاصل سوال

که در این  است؟ کدام یاعتبار یهاکارت یهایافتنیدر یبهادارساز اوراق یبراشده  یسازیبوم

از چهار بعد و با استفاده از پرسشنامه ساختاریافته مورد سنجش قرار  1پژوهش مطابق جدول 

 گرفت. 

 

 تطابق سوالات پژوهش و پرسشنامه -1جدول

 سوالات پرسشنامه شماره سوال پژوهش

تاثير انتشار 

اوراق بر ساختار 

 مالی بانی

1 
 در) بانی مالی ساختار اصلاح و سرمایه کفایت بهبود جهت موثر کاری راه اوراق انتشار

 .است( سرمایه افزایش با مقایسه

2 
با بخشش  مقایسه در بانکی مطالبات میزان کاهش جهت اثربخش ابزاری اوراق، انتشار

 .جرایم دیرکرد است

. 
 با مقایسه در بانی دهیوام   توان بهبود و عملیات توسعه جهت مناسب روشی اوراق، انتشار

 .تجهیز منابع از بازار بین بانکی است

0 
 سررسید با ایسپرده ابزارهای از کمتر نرخی با را بانی مالی تامین امکان اوراق انتشار

 .آوردمی فراهم متناظر

انتشار اوراق از 

منظر قوانين و 

 مقررات

0 
 جمهوری مرکزی بانک و بهادار اوراق و بورس سازمان مصوب مقررات) مقرراتی خلاء

 .ندارد وجود( ایران اسلامی

 .ندارد وجود اوراق انتشار جهت( اسلامی شورای مجلس مصوب قوانین) قانونی خلاء 9

اركان انتشار 

 اوراق

 .دارد وجود ضامن رکن بدون اوراق انتشار امکان 1

 امکان انتشار اوراق بدون رکن بازارگردان وجود دارد. 0

 امکان انتشار اوراق بدون رکن متعهد پذیره نویس وجود دارد. 6

 های سرمایه گذاری موافق هستید؟با ایفای نقش ضامن توسط صندوق 14

 وافق هستید؟م گذاریهای سرمایهبا ایفای نقش ضامن توسط شرکت 11

کاری مناسب جهت تداوم منافع تامین مالی  قابلیت تبدیل اوراق به سهام در سررسید راه 12های  پيامد
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 سوالات پرسشنامه شماره سوال پژوهش

اوراق  ازحاصل

بهادارسازی 

 های دریافتنی

 های كارت

 بر اعتباری

 های ریسک

بانی و  بر مترتب

 عمليات آن

 باشد.انتشار اوراق نسبت به تسویه نقدی می

1. 
کاری اثربخش جهت تعدیل ریسک نقدینگی بانی در مقایسه با سیاست  انتشار اوراق، راه

 باشد.ای میجذب منابع سپرده

 شود.می محسوب بانی اعتباری ریسک تعدیل جهت مناسب ابزاری کاریراه اوراق، انتشار 10

 باشد.انتشار اوراق، ابزاری کارآمد جهت کاهش ریسک نقدشوندگی مطالبات بانکی   می 10

 .دارد مثبت تاثیر بانی شرکت سهام قیمت بر اوراق انتشار 19

نحوه كشف نرخ 

گذاری  و قيمت

 اوراق

 . کشف نرخ اوراق با استفاده از سازوکار بازار صورت پذیرد 11

10 
جهت تطابق نرخ بازدهی اوراق و نرخ بازده کاری مناسب بازارگردانی اوراق به قیمت بازار راه

 باشد.گذاران میانتظاری سرمایه

16 
اوراق با سود شناور نسبت به های بانکی، انتشار با توجه به عدم ثبات در نرخ سود سپرده

 سود ثابت از جذابیت بیشتری برای بانی برخوردار است.

24 
با توجه به عدم ثبات نرخ سود نظام بانکی، انتشار اوراق با سود شناور نسبت به سود ثابت از 

 گذاران نهایی برخوردار است.جذابیت بیشتری برای سرمایه

21 
 .بند  بههای سود متفاوت موافق هستید؟ )ری متفاوت، با نرخبا انتشار اوراق با طبقات اعتبا

 مدل عملیاتی مراجعه شود.(

 

 های پژوهشیافته -5

 آمده است. .های آماری در جدول خلاصه نتایج آزمون

های پژوهش مورد تایید خبرگان قرار دهد که اکثر سوالای نشان مینتایج آزمون دوجمله

ها نظر کنندگان در این پژوهش، با این سوالشدند و مشارکت رد 14و6و0های است. سوالگرفته

 دهندگان وجود ندارد.تفاوت معناداری میان نظر پاسخ 24و1و9و0های موافق نداشتند. برای سوال

دهد. نظر به اینکه شدت موافقت یا مخالفت خبرگان در هر سوال را نشان می tنتایج آزمون 

دار شدند، درجات به سه دسته کم، نسبی و شدید تعریف ت معنیدر مورد کلیه سوالا tنتایج آزمون 

 دست آمده و میانگین درجه، درجه هریک از سوالات مشخص شد.به tشدند که با توجه به میزان 

ای نشان داد که خبرگان در مورد همه سوالات به اسمیرنف یک نمونه-نتایج آزمون کلموگروف

والیس نشان داد که بین هر سه گروه پاسخگو در همه سوالات -کروسکالاند و آزمون اجماع رسیده

 ها وجود دارد.همسانی پاسخ 11به جز 
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 های آماریبندی نتایج آزمونجمع -3 جدول

شماره 

 سوال

 شدت موافقت یا مخالفت تایيد یا رد
اجماع یا عدم 

 اجماع

همسان بودن 

 هاپاسخ

آزمون 

 ایدوجمله
 ميانگين tآزمون 

ميزان موافقت یا 

 مخالفت

آزمون كولموگروف 

 اسميرنف -

آزمون 

 -كروسكال 

 واليس

 همسان اجماع موافقت شدید ./06 060/0 تایید 1

 همسان اجماع موافقت شدید ./1. 2/..9 تایید 2

 همسان اجماع موافقت شدید ./12 010/9 تایید .

 فاقد تفاوت معنادار بین نظرات موافق و مخالف 0

 همسان اجماع موافقت نسبی ./10 046/1 تایید 0

 فاقد تفاوت معنادار بین نظرات موافق و مخالف 9

 فاقد تفاوت معنادار بین نظرات موافق و مخالف 1

 همسان اجماع مخالفت نسبی ./21 911/1 رد 0

 همسان اجماع مخالفت نسبی ./10 01/1. رد 6

 همسان اجماع مخالفت شدید ./09 244/1 رد 14

 ناهمسان اجماع موافقت شدید ./06 ./6.1 تایید 11

 همسان اجماع موافقت شدید ./0. ./1.0 تایید 12

 همسان اجماع موافقت نسبی ./19 29/1. تایید .1

 همسان اجماع موافقت نسبی ./10 100/1 تایید 10

 همسان اجماع موافقت نسبی ./10 026/1 تایید 10

 همسان اجماع نسبی موافقت 11/2 -610/1 تایید 19

 همسان اجماع موافقت شدید ./60 014/1 تایید 11

 همسان اجماع موافقت شدید ./00 1.1/0 تایید 10

 همسان اجماع موافقت شدید ./90 420/9 تایید 16

 فاقد تفاوت معنادار بین نظرات موافق و مخالف 24

 همسان اجماع موافقت شدید 40/0 112/14 تایید 21

 

-آوری شده از خبرگان به تفکیک سوالات اصلی پژوهش به شرح زیر بیان میاطلاعات جمعنتایج 

 شوند:

 کارت هایدریافتنی بهادارسازی اوراق برای شده طراحی عملیاتی باتوجه به نظر خبرگان مدل-

 .است مناسب اعتباری های
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 بانی مالی ساختار بر اوراق انتشار تاثیر: 

 جهت بهبود کفایت سرمایه و اصلاح ساختار مالی بانی )در کاری موثر انتشار اوراق راه

 مقایسه با افزایش سرمایه( است.

  انتشار اوراق، ابزاری اثربخش جهت کاهش میزان مطالبات بانکی در مقایسه با بخشش

 جرایم دیرکرد است.

 دهی بانی در مقایسه با انتشار اوراق، روشی مناسب جهت توسعه عملیات و بهبود توان وام

 تجهیز منابع از بازار بین بانکی است.

 ( ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک و بهادار اوراق و بورس سازمان)مقررات مقرراتی خلاء

 .ندارد وجود اعتباری هایکارت هایدریافتنی بهادار اوراق انتشار جهت

 اعتباری هایکارت هایدریافتنی بهادار اوراق انتشار ارکان: 

  بدون رکن بازارگردان از منظر خبرگان اثربخش نیست.انتشار اوراق 

 نویسی از منظر خبرگان اثربخش نیست.انتشار اوراق بدون رکن متعهد پذیره  

 گذاری وجود ندارد.های سرمایهامکان ایفای نقش ضامن توسط صندوق 

 های سرمایه گذاری امکان ایفای نقش ضامن اوراق بهادار را دارند.شرکت 

 بر مترتب هایریسک بر اعتباری هایکارت هایدریافتنی بهادارسازی اوراق از حاصل هایپیامد 

 :آن عملیات و بانی

 مالی کاری مناسب جهت تداوم منافع تامینقابلیت تبدیل اوراق به سهام در سررسید راه

 باشد.انتشار اوراق نسبت به تسویه نقدی می

 سک نقدینگی بانی در مقایسه با سیاست کاری اثربخش جهت تعدیل ریانتشار اوراق، راه

 باشد.جذب سپرده می

 شود.انتشار اوراق، ابزاری مناسب جهت تعدیل ریسک اعتباری یانی محسوب می 

 باشد.انتشار اوراق، ابزاری کارآمد جهت کاهش ریسک نقدشوندگی مطالبات بانکی می 

 .انتشار اوراق تاثیر مثبت بر قیمت سهام شرکت بانی دارد 

 اوراق گذاریقیمت و نرخ کشف نحوه: 

 .لازم است تا کشف نرخ اوراق با استفاده از سازوکار بازار صورت پذیرد 

 کاری مناسب جهت تطابق نرخ بازدهی اوراق و نرخ بازده بازارگردانی اوراق به قیمت بازار راه

 باشد.گذاران میانتظاری سرمایه

 بانکی، انتشار اوراق با سود شناور نسبت به های باتوجه به عدم ثبات در نرخ سود سپرده

 سود ثابت از جذابیت بیشتری برای بانی برخوردار است.
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 باشد. های سود متفاوت مناسب میانتشار اوراق با طبقات اعتباری متفاوت، با نرخ 

 

 گيری و بحثنتيجه -6
کارهایی یکی از راهپذیرد. های افراد صورت میها در ایران از محل سپردهعمده تامین مالی بانک

های تامین مالی بانکها جهت جذب منابع و اعطای تسهیلات کمک تواند به گسترش شیوهکه می

ها غیرنقد را به اوراق بهادار با نقدشوندگی باشد که داراییها میکند فرآیند اوراق بهادارسازی دارایی

ند. انتشار اوراق بهادار به پشتوانه کها کمک میها را در مدیریت ریسککند و بانکبالا تبدیل می

روند. ها و موسسات اعتباری در دنیا به شمار میهای متداول تامین مالی بانکها یکی از روشدارایی

-با استفاده از این روش تامین مالی منابع مالی قابل توجهی آزاد شده و نقدینگی فراوانی برای بانک

ها، اوراق بهادار به راحی شده براساس اوراق بهادارسازی داراییهای طگردد. یکی از ابزارها ایجاد می

باشد. این اوراق از سابقه طولانی در دنیا برخوردار است های اعتباری میهای کارتپشتوانه دریافتنی

است. از این رو ها بودهترین انواع اوراق بهادار به پشتوانه داراییترین و نقدشوندهو همواره از باثبات

های اعتباری با توجه به قوانین و مقررات و های کارتتشار اوراق بهادار به پشتوانه دریافتنیان

بررسی اثرات انتشار این اوراق بر ساختار عملیاتی و مالی بانی موضوع این پژوهش بوده و مدل 

 عملیاتی انتشار این اوراق طراحی و در مقاله به تفصیل مورد بررسی قرار گرفت.

ها به کمک استفاده از توان نتیجه گرفت بانکآوری شده از خبرگان میاطلاعات جمع باتوجه به

های اعتباری، های دریافتنی کارتتوانند باتوجه به محدودیت منابع و با اتکا به حساباین ابزار می

منابع درگیر  به انتشار اوراق بهادار اقدام کرده و از راه بازار سرمایه تامین مالی کنند.  به این ترتیب

های اعتباری به واسطه استفاده از این ابزار مجدداٌ آزاد شده و منابع جدیدی در در تسهیلات کارت

بخشد. همچنین انتشار این اوراق ها را افزایش میدهی بانکگیرد و توان وامها قرار میاختیار بانک

مالی بانی دارد. انتشار این اوراق به تاثیرات مثبتی بر بهبود نسبت کفایت سرمایه و اصلاح ساختار 

های نقدینگی، اعتباری و نقدشوندگی بانی را های بانی کمک شایانی کرده و ریسکمدیریت ریسک

 گذارد.کند و تاثیرات مثبتی بر قیمت سهام شرکت بانی میتعدیل می

های ه دریافتنیهای ناظر بر فرآیند انتشار اوراق به پشتوانگردد نهادبراین اساس پیشنهاد می

های های اعتباری یعنی بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار، مقررات و دستورالعملکارت

های ها در جایگاه بانی باید زیرساختلازم جهت انتشار این ابزار را تهیه کنند. همچنین بانک

ک و ارزش ریالی بندی اعتباری  جهت تعیین ریساطلاعاتی از جمله استفاده از موسسات رتبه

پذیری تسهیلات را فراهم آورد. با توجه به تنوع تسهیلات پشتوانه انتشار اوراق بهادار، جهت تحلیل

گذاران نهایی لازم است تا اوراق بهادار منتشر شده و های مترتب بر دارایی برای سرمایهریسک
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تا نسبت به تاسیس موسسات گردد تسهیلات مورد اعتبارسنجی مناسب قرار گیرند، لذا پیشنهاد می

 اعتباری بندی رتبه موسسات حاضر حال در که موضوع این به بندی اعتباری اقدام شود. باتوجهرتبه

 انتشار عملیاتی تجربه و تحقیق های یافته اساس بر لذا ندارند، فعالیت کشور سرمایه بازار در معتبر

 اوراق ارکان از مالی نهادهای ضمانت بندی، رتبه موسسات تاسیس زمان تا شود می پیشنهاد اوراق

در زمان پذیره نویسی اوراق، ممکن است نرخ بازده  .نشود حذف دولتی غیر ناشرین بدهی

گذاران )نرخ تنزیل موردانتظار( با نرخ سود اسمی اوراق تطابق نداشه باشد، به موردانتظار سرمایه

نی اوراق با استفاده از سازوکار بازار صورت گردد تا کشف نرخ و بازارگرداهمین جهت پیشنهاد می

های افزایش گردد با استفاده از مکانیسم ها متقاضی انتشار این اوراق پیشنهاد میبه بانکپذیرد. 

درجه اعتباری و طبقه بندی اعتباری از مزایای این روش برای افزایش جذابیت اوراق و مقبولیت 

 .شود بهره گرفته شودگریزی متفاوت می گذاران با درجه ریسک اوراق برای سرمایه
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