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 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام
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 اوراق بهادارسازی وام ها با رویکرد پوشش ریسک اعتباری

 

 
 یرودپشت یرهنما دونیفر

 مسئول( سندهی)نو ، ایرانتهران قاتیواحد علوم و تحق یدانشگاه آزاد اسلام یاستاد گروه حسابدار
rahnama.roodposhti@gmail.com 

 منصوره غلامرضا
 تهران، ایران. تحقیقات و واحد علوم اسلامی مهندسی مالی، دانشگاه ازاد محور پژوهش دانشجو دکتری

 
 

 

 چكيده
 فرآیند گیرد، می قرار استفاده مورد جهان های بانک اکثر در ریسک مدیریت منظور به که ابزارهایی جمله از

 فعالیت وتنوع گسترش نقدینگی، افزایش نظیر اهدافی تواند می است که بهادار اوراق به ها بانک مطالبات تبدیل

 باشد، داشته پی در را ها سرمایه بانک کفایت نسبت بهبود و نیز نقدینگی اعتباری و های ریسک کاهش ها،

 در که است فرایندی داراییها، کردن بهادار اوراق به تبدیل  .است بهادار اوراق به ها بانک مطالبات تبدیل فرآیند

 گذاران سرمایه به مستقیماً را وفروش خرید قابل بهادار اوراق تجاری بانكهای مانند مالی های واسطه آن

این فرآیند .نقد می باشد  وجوه جریان تولید جهت بانكداری بخش فروشند و یكی از راهكارهای اصلی در می

 نقش  بر و ه آمریكا ابداع شد متحد ایالات در بار نخستین برای 9170 دهه در است که  ای عمده مالی نوآوری

 جهانی تقاضای به دلیل افزایش بانكها از آن تاریخ تا کنون  .گذاشت اثر عمیقاً سرمایه بازار در مالی های واسطه

 از استفاده. بوده اند خود راهبردهای میكردند و به دنبال تغییراتی دراحساس  ضروری را تكنیک این برد پول، کار

مقاله  این در .است نرسیده عملیاتی مرحله به هنوز ایران در دارد، سال 40 قدمتی بیش از که در دنیا این ابزار

تبدیل  مزایای و فرآیندمفهوم،  بیان به ، آن از استفاده چگونگی فرآیند اوراق بهادار سازی و  انواع بررسی از پس

 .شود می بهادار  جهت کاهش ریسک اعتباری پرداخته اوراق به کردن تسهیلات اعتباری بانكها
 

 .ریسک اعتباری،مدیریت ریسک، اوراق بهادارسازی وام ها های كليدی: واژه

 

 

 91/90/19تاریخ پذیرش:        04/90/19تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 ریسک. می باشند مواجه اعتباری ریسک با وامها صادرکننده و مالی های در نقش واسطه بانكها اعتباری

 می رخ زمانی نكول. کرد تعریف گیرندگان وام نكول از ناشی خسارتهای ریسک عنوان به توان می را اعتباری

 اعتباری ریسک. نماید وام عمل سود و اصل پرداخت برای کلیدی خود مالی تعهدات به نتواند گیرنده وام که دهد

 احتمال دربردارنده غیرسیستماتیک اعتباری ریسک. است غیرسیستماتیک و سیستماتیک مولفه دو هر از متاثر

 را سیستماتیک اعتباری ریسک درحالیكه است، شخص برای فرد به منحصر اساسا شرایط دراثر گیرنده وام نكول

 .نمود تعریف اقتصادی کلی تر دراثر اصول گیرنده وام نكول احتمال عنوان به توان می

تسهیلات پرداخت  اعتباری  تک تک ریسک مدیریت و سنجش به نیاز فزاینده بصورت تنها نه امروزه بانكها

 می احساس تسهیلات خود نیز پرتفوی مبنای میزان ریسک  اعتباری خود بر نیازبه سنجش بلكه دارند، شده 

 توانایی برایتعیین کننده  عامل که تنها اعتباری هر بانک است حدود در حقیقت علت این امر مجموع. کنند

را از طریق پرداخت  اعتباری ریسک غیرسیستماتیک بخش عمدتاً بانكها. رود می شمار به پرداخت تسهیلات آتی

 گیرنده وام یک به هنگفت مبالغ پرداخت از خذف میكنند و مستقل گیرندگان وام از زیادی تسهیلات به تعداد

. مواجه ساخته است همواره بانكها را با مشكلاتی اتیکسیستم اعتباری ریسک اما. نمایند می پرهیز تنهایی به

صنعتی  یا منطقه مبنای تمرکز برپرداخت وام بر های کاری خود، در پرتفوی تسهیلات غالباً سیاست دلیل آنها به

 نكول موجب تواند می صنعت یا آن منطقه اقتصادی قواعد و شرایط در ناگهانی دارند، در نتیجه تغییر خاص

 آنكه بدون گردد منجر توجه قابل تهدیدی به تواند تسهیلات می  پرتفوی ریسک نكول  بنابراین. گردد وامها

 و شناسایی به مند نظام بصورت که است مهم بانكها برای اینرو، از. بینجامد آتی عواید در افزایش به لزوماً

 متنوع سازی کاهش دهند. طریق از را شده شناسایی تمرکزهای و تسهیلات اعطایی پرداخته تمرکز سنجش

 است. با آنها پذیری پرداخت، انتقال از تسهیلات پس بخشی  تنوع  شرط ضروری برای پیش بدین منظور

 برای را جدیدی ابزارهای ، مشتقات و اعتبارات اوراق بهادارسازی برای بازارها ی توسعه اخیر، سالهای در اینحال،

 . آورده اند فراهم اعتباری ریسک مدیریت

 

 پيشينه پژوهش -2
از بازار وام مسكن ایالات متحده آمریكا سرچشمه  9170اوراق بهادارسازی وام ها در شكل فعلی آن  در سال 

زمانی که دولت می خواست با  ایجاد بازار ثانویه برای وام های مسكن پرداخت شده توسط شبكه  .گرفته است

 بانكی ، نقدینگی بانكها   افزایش یابد. 
 فرآیند توصیف برای سازی بهادار اوراق معنای ،9170 دهه از قبل شواهد حاکی از آن است که از سوی دیگر

 فراهم بانک از گرفتن وام برای بدهی طریق از مالی تامین تا  رفت می بكار بهادار اوراق انتشار کردن جایگزین

 گیرنده، وام توسط وام کل بازپرداخت یا وام سررسید زمان تا و بودند دهنده وام اساساً ها بانک این دوران در. گردد

 مالی تامین بدهی وسیله به هم اوقات بعضی و ها سپرده وسیله به عمدتاً ها وام این. کردند می نگهداری را ها وام

 (9911رفتند)فبوزی، می شمار به بانک مستقیم تعهد که شدند می

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

منصوره غلامرضا يرودپشت يرهنما دونيفر/  ياعتبار سکيپوشش ر کرديوام ها با رو ياوراق بهادارساز   

38 

 

 7831بهار / پنجمو بیستشماره  / هفتمسال 

اوراق بهادارسازی در تعدادی از سوابق، از جمله در حالی که برخی نویسندگان اشاره به استفاده از مفهوم  

نموده اند و نیز بیان کرده اند که  دوران   9660و  9610اوراق بهادار به پشتوانه  وام های مسكن در دهه های

زمانی که وزارت مسكن و توسعه شهری ایالت متحده برای اولین  9170مدرن اوراق بهادارسازی وام ها از سال 

بانک مرکزی  9177دار به پشتوانه وام های رهنی را  به فروش رساند، شروع شده است. در سال بار اوراق بها

 امریكا برای اولین بار اوراق بهادار به پشتوانه وام های مسكن را صادر نمود.

در ایالات متحده ، برای نخستین بار وام های خودرو و مطالبات اعتباری بانكی به  9160در اواسط دهه 

بهادار تبدیل شدند. در همین دهه، بانكهای تجاری نخستین اسناد تجاری که از پشتوانه دارایی برخوردار اوراق 

ایجاد کردند. این اسناد ابزاری جهت فراهم نمودن سرمایه های قابل وصول برای مشتریان  9 (ABCPs)بودند 

سرمایه قانونی بانكها محسوب نمی شدند. در  شرکتی بانكها بودند. این اسناد خارج از ترازنامه بوده و لذا بخشی از

 ، بانكهای بریتانیا نیز وامهای مسكن را به اوراق بهادار تبدیل نمودند. 9160دهه 

و  1(REMIC، بازار اوراق بهادارسازی به شدت رشد نمود. در آمریكا، مقررات) 9110و  9160طی دهه های 

ایجاد شد به این وضعیت کمک کرد. همچنین، رشد بازارهای پولی و موسسات   9( SECتغییراتی که در قوانین) 

گوناگون سرمایه گذاری، مانند صندوقهای بازنشستگی و شرکتهای بیمه، به رشد بازار اوراق بهادار کمک کردند. 

ثل بریتانیا و ، وامهای تجاری به تدریج تبدیل به اوراق بهادار شدند. جدا از آمریكا، کشورهایی م9110در دهه 

ژاپن قوانینی تصویب کردند که اجازه تبدیل داراییها به اوراق بهادار را می داد. فرهنگ مصرف گرایی جهانی که 

به شدت رشد می کرد و در آن نیاز به اعتبار برای خرید همه چیز، از خانه و ماشین گرفته تا موبایل و تلویزیون، 

هادار شد. این کار که نخست توسط بانكهای تجاری و پس انداز انجام وجود داشت منجر به افزایش حجم اوراق ب

می شد به تدریج توسط دیگران نیز دنبال شد و آنها وارد بازار اعتباری مشتریان شدند و سرمایه فعالیتهایشان را 

، استانداردهای وام از طریق تبدیل داراییها به اوراق بهادار تامین می نمودند. به دنبال ورود این بازیگران به صحنه

 دهی نیز تسهیل شد. در سال ، برای نخستین بار وام های مسكن افراد کم درآمد تبدیل به اوراق بهادار شد.

و  1007در جنوب شرقی آسیا و همچنین بحران  9116و  9117پس از بروز بحران های مالی در سال 

زار سرمایه و نهادهای فعال در بازار سرمایه برای تامین در اروپا و آمریكا، رویكردها تغییر کرد و توجه به با 1006

 همچنین تاکید شده که باید از ابزارهای بازار سرمایه به ویژه از اوراق بهادار استفاده شود  .منابع مالی بیشتر شد

  (1094گردید.) ام کاپلان، های رهنی از رشد چشمگیری برخوردار ثانویه وام لذا بازار 

 راستا این در.  نمایند می اطلاق زدایی واسطه پولی از طریق منابع سازی فراهم فرآیند، این به اقتصاددانان

تامین  در مالی های واسطه جای به موثر سرمایه عمومی بازارهای کردن جایگزین را آن 9111 فیشمن و کندال

 (9911)فبوزی، .نمودند تعریف دارند بالاتر هزینه و کمتر کارایی که بدهی ابزارهای طریق از مالی

 پاسخ مسكن وام فزاینده تقاضای به سادگی به نتوانستند پذیر سپرده موسسات دوم، جهانی جنگ از پس

 از .دریافتند را مالی تامین منابع افزایش های روش و آمده پیش فرصت مالی، های واسطه سایر و ها بانک. دهند

 تا دادند توسعه را گذاری سرمایه ابزارهای بیشتر، گذاران سرمایه جذب برای سرمایه تامین های شرکت رو این

 اساسی های وام از ناشی نقدی جریانهای و تفكیک مالک به مربوط های ریسک از را دارایی اعتباری ریسک بتوانند
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 ولی انجامید طول به سال چندین بهادار اوراق به رهن تبدیل ساختارهای توسعه چه اگر سازماندهی کنند. را

  .دادند تشخیص را ها وام دیگر انواع انتقال فرآیند سرعت به اعتباردهندگان

 بیشتر سرعت به منجر تر آگاه گذاران سرمایه و بهتر فناوری ترکیب 9160دهه اواسط از که است درحالی این

 دارایی انواع تمام اتفاق به قریب اکثر رشد نرخ. است شده سرمایه بازارهای در بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل

 استفاده بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل از که هایی شرکت تعداد افزایش همانند شده تبدیل بهادار اوراق به های

 از کمی تعداد تنها که طوری به.است تغییرکرده نیز مالی های واسطه کار و  کسب. است بوده توجه قابل کنند می

  .اند کرده منحصر وام اعطای صرف به را خود فعالیت که دارد وجود مالی موسسات و ها بانک

 مسكن رهنی های وام کردن بهادار اوراق به تبدیل فرآیند نمونه اولین عنوان به آمریكا در رهنی های وام بازار

 شكل به ها وام این. رسد می فروش به اولیه دهندگان وام به متعلق رهنی های وام قراردادهای فرآیند این در. بود

 ناشی درآمدهای  جریان از مستقیماً که شوند می فروخته گذارانی سرمایه به دوباره و شوند می بندی بسته جدیدی

 (.1001)راهنمای مدیریت ریسک صندوق بین المللی پول،  برند می سود بهره و اصل از

 به پذیرش مجبور و از این رو نمایند می فعالیت رقابتی شدت به بازارهایی در بانكها ، اخیر دهه های در

 به اجازه صدور با سازی بهادار اوراق. می باشند بالاتر سود حاشیه با هایی فعالیت دنبال آن به و بیشتر ریسک

 برای سرمایه آزادسازی نتیجه در و بازار در عرضه قابل بهادار اوراق به خود نقدی های وام تبدیل برای ها بانک

تكنیكی  سازی بهادار است. به عبارتی اوراق پرداخته ها فعالیت این تسهیل به دیگر، گذاری سرمایه های فرصت

 میگیرد و شامل قرار استفاده مورد تكمیلی نقدی های جریان مدیریت برای مالی، موسسات توسط که است

)هنک ، برگوف،رادولف،  است سرمایه بازار بهادار قابل معامله در اوراق به غیرنقد عموماً های دارایی تبدیل

9116.) 

  7و زویگ (9166) 1اسمیت و هس (،9167) 9فیلیس و پاول ،(9167) 4تاکور و اولیه گرینبام تحقیقات

 و پرتفوی سازی متنوع ریسک، کاهش برای راهی بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل که است آن از حاکی( 9161)

 طریق از مالی تأمین که دریافت نیز(9166) 6پناکی. کند می فراهم جدید های دارایی و عملیات مالی تأمین

 می نشان( 9119) تاکور و  1بوت. است تر هزینه کم ها بانک برای سپرده تأمین با مقایسه در ها وام فروش

 مختلف های ریسک با متعدد مالی مطالبات صدور و ها دارایی کردن یكی نامتقارن، اطلاعات وجود با که دهند

. دهد افزایش را اش شده بینی پیش درآمد که دهد می امكان کننده صادر به متمرکز نقدی جریان مقابل در

 بهادار )اوراق ABS 99 از حاصل نقدی جریان صدور از توان می که گویند می نیز( 9111) همكاران و 90لاکوود

 و بهره هزینه کاهش موجب خود نوبه به امر این که نمود استفاده موجود بدهی ابطال دارایی ( برای پشتوانه با

 مالی های شرکت اشاره نمودند، همكاران و 91مینتون (1004)در سال  .گردد می شده گزارش درآمد افزایش

 به ی خود را ها ییداراتجاری  با احتمال بیشتری  های در مقایسه با بانک گذار سرمایه های بانک و غیرقانونی

 که دارد وجود بیشتری احتمال دریافت 99(1009) پیس ترتیب، همین .به کنندمی  لیتبد بهادار اوراق

 روزولو و مطالعات پانتا  نتایج. کنند تبدیل بهادار اوراق به را ها دارایی ضعیف عملكرد با پرریسک مؤسسات

 و شوند می مواجه کمتری غیرمستقیم و مستقیم های هزینه با ها بانک وقتی که دهد می نشان 94(1001)
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 تبدیل بهادار اوراق به ها ی خود را  دارایی بیشتری احتمال آورند با  دست به بیشتری منافع توانند می وقتی

 (1090)کاسو،کلر،سرکیسیان، توماس، می کنند

مطالعات زیادی در خصوص تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار و انگیزه ، عوامل تأثیر گذار بر آن و... تاکنون انجام 

 مفصل در قسمتهای بعدی  به آنها اشاره  میگردد.شده است که بطور 

 

 اوراق بهادارسازی وام ها و مدیریت ریسک اعتباری  -3

نگاهی به تاریخچه بانكداری بیان کننده این است که این نهادها در دادوستدهای درونی و برونی مسئولیت 

کننده مبادلات پولی بوده و تأثیر مبادلات مالی و پولی را به عهده داشته و از بدو تأسیس و شكل گیری آسان 

بسزایی در اقتصاد کشور ها داشته اند؛ بنابر این توسعه و بهبود فعالیت های بانكی بویژه  اعطای تسهیلات به 

همراه نظامی کارآمد ، نقش بسزایی در توسعه و پیشرفت اقتصاد و صنعت بانكداری خواهند داشت. از آنجا که 

می باشند، لذا افزایش احتمال عدم   بانکدرآمد قسمت عمدۀ ارزش ترین دارایی و  تسهیلات اعطایی وسبد وام با

بازپرداخت آنها از سوی مشتریان منجر به کاهش نقدینگی و توان پرداخت تسهیلات بیشتر توسط بانكها میگردد. 

به مدیریت بهتر سبد  از این رو  استفاده از ابزارهای مالی مناسب و کارآمد مانند اوراق بهادارسازی وام ها که

وامها  و افزایش وجوه نقدبانكها کمک می نماید روز به روز از سوی این نهادهای پولی مورد استقبال بیشتر قرار 

 میگیرد.

به عبارتی، بخش عمده ای از درآمد بانک می تواند از طریق اعطای تسهیلات به وقوع بپیوندد، اما گردش 

را در معرض ریسک های متعددی قرار میدهد، تنوع این ریسک ها و گاهی  پول و سرمایه در جامعه نهاد مالی

شدت آنها به حدی است که اگر نهاد مالی نتواند آنها را به نحو صحیح کنترل و مدیریت نماید رو به نابودی و 

 بانک را نسبت به پرداخت سود و اصل آن در سررسیدهای معین ،شده های جذب سپردهورشكستگی خواهد رفت. 

 ریسک عدم بازپرداختشده بانک را در معرض  های پرداخت کند و این در حالی است که وام متعهد می

یا و نتواندقرارداد  گیرد که طرف  می نشأتاز این واقعیت به عبارتی ریسک اعتباری د. نده گیرندگان قرار می وام

 طرف  ین ریسک با هزینۀ ریالی ناشی از نكولشیوۀ سنتی، تأثیر ا  بهنداشته باشد. تعهداتش  تمایل به باز پرداخت

ناشی از ریسک اعتباری ممكن است قبل از وقوع واقعی نكول از جانب طرف  های زیان. شود می سنجیده قرارداد

عنوان زیانی محتمل تعریف کرد که در اثر یک رویداد  توان به قرارداد، ایجاد شود. بنابراین، ریسک اعتباری را می

 ( 9919)رادپور، افتد.  اعتباری اتفاق می

ده بودند و تا زمان سررسید وام یا بازپرداخت کل وام ، بانک ها اساساً وام دهن9170در دهه های قبل از 

توسط وام گیرنده، وام ها را نگهداری می کردند.این وام ها عمدتاً به وسیله سپرده ها و بعضی اوقات هم به وسیله 

بدهی تأمین مالی می شدند که تعهد مستقیم بانک به شمار می رفتند .  البته پس از جنگ جهانی دوم، 

ده پذیر نتوانستند به سادگی به تقاضای فزاینده وام مسكن پاسخ دهند . بانک ها و سایر واسطه موسسات سپر

های مالی، فرصت پیش آمده و روشهای افزایش منابع تأمین مالی را دریافتند. از این رو شرکتهای تأمین سرمایه 

تا بتوانند ریسک اعتباری دارایی را از برای جذب سرمایه گذاران بیشتر ، ابزارهای سرمایه گذاری را توسعه دادند 
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ریسک های مربوط به مالک و جریانهای نقدی ناشی از وام های اساسی را سازماندهی نمایند. ازاواسط دهه  تا 

، کسب و کار واسطه های مالی تغییر کرد ه است؛ به طوری که در حال حاضر در دنیا تنها تعداد 9160کنون

وجود دارد که فعالیت خود را صرفاً به اعطای وام و نگهداری این وام ها تا  کمی از بانكها و موسسات مالی

سررسید و نیز تامین منابع برای پرداخت وام های جدید از طریق جذب سپرده های جدید، منحصر نموده اند. 

حجم کل وجوه در فرآیند تبدیل به اوراق بهادار نمودن وام ها منجر به تجهیز بانكها به منابع ارزان تر ، افزایش 

اختیار آنها از طریق دسترسی به بازار سرمایه و محدود نشدن به وجوه حاصل از سپرده گذاری های سنتی و  

نقدینگی قابل توجه پرتفوی وام ها در زمانیكه سررسید آنها طولانی است، می گردد. به همین ترتیب با تبدیل به 

زنامه وام دهنده اولیه )بانک( اهرم های مالی و سایر نسبتهای مالی اوراق بهادار نمودن وام ها و خذف آنها از ترا

بهبود می یابد و این کاهش در میزان دارایی ها با درآمد حاصل از تبدیل به اوراق بهادار کردن وام ها جبران می 

 (9961شود و بسیاری از نسبت های مالی کلیدی وام دهنده اولیه را بهبود می بخشد.  )پهلوان، رضوی، 

در فرآیند تبدیل به اوراق بهادار سازی وام ها، بانک دارایی های مالی خود را به شخصیت حقوقی جدید 

فروخته و آن شخصیت حقوقی نیز برای تأمین مالی خرید انجام شده ، به انتشار اوراق بهادار اقدام می نماید. به 

دیل تبدیل می گردند. بر اساس این روش، دارایی این ترتیب وام ها بطور عملی به اوراق بهادار قابل معامله تب

هایی که بطور سنتی جزئی از ترازنامه به شمار می آیند، به اوراق بهادار قابل معامله تبدیل شده و به خارج از 

ترازنامه منتقل می شوند. به عبارت دیگر،  طی فرآیند تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها وام ها و مطالبات 

پس از ارتقای وضعیت اعتباری آنها، به صورت یک بسته درآورده شده و سپس به شكل اوراق بهادار به مشخص 

 (9910سرمایه گذاران عرضه می شوند.) میهنی، 

به عبارتی با اوراق بهادار سازی امكان افزایش درجه نقدینگی دارایی های غیر نقد برای بانكها فراهم شده، و 

با افزایش سرمایه، آنها قادر به بهره جویی از صرفه جویی های ناشی از مقیاس بیشترو در از این طریق بدون نیاز 

نتیجه امكان افزایش و توسعه حجم کسب و کار خواهند شد. تبدیل به اوراق بهادار ساز ی وام ها می تواند به 

نحو مناسبی منطبق با ایجاد بازارهای مالی کامل تر از طریق معرفی طبقات دارایی های مالی جدید که به 

 ترجیحات ریسكی سرمایه گذاران مختلف می باشند، کمک نماید. ارتقاء کارایی بازارهای اعتباری در نتیجه بهبود
نقدینگی این بازارها که موجب دستیابی به منابع مالی با هزینه های پایین تر برای کلیه قرض گیرندگان می 

وراق بهادار نمودن وام ها میباشد.این ابزارمی تواند امكان تنوع بخشی شود، از جمله دیگر ویژگیهای تبدیل به ا

بیشتر به پرتفوی وام به لحاظ جغرافیایی و بخشهای فعالیتی)صنعت، تجارت، خدمات و...( را فراهم می آورد. 

ای تمرکز وام در یک ناحیه جغرافیایی خاص یا یک صنعت خاص می تواند تجاوز از حد اعتباری تعیین شده بر

بانكها را سبب گردد؛و از این طریق، ریسک های متضمن را افزایش دهد. می توان با تبدیل با اوراق بهادار نمودن 

آنها، به یک پرتفوی متنوع تر دست یافت. در حقیقت می توان از تبدیل به اوراق بهادار نمودن وام ها به مثابه 

ه با استفاده ازعایدات حاصل تبدیل به اوراق بهادار یک ابزار مدیریت ریسک فعال بهره جست. به این نحو ک

سازی تسهیلات متمرکز در یک بخش خاص به اعطای تسهیلات به بخش های باریسک کمتر و به این طریق 

 (9961 ،یکاشانی فقه) مدیریت کاراتر ریسک اعتباری مباردت نمود.
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ی و آسیب ها ی ناشی از آن مورد توجه از آنجا که در کشور ما در طی چند سال اخیر، موضوع ریسک اعتبار

بانكها و نهادهای مالی قرار گرفته است لذا هر گونه روش و ابزار مالی که بتواندریسک عدم بازپرداخت تسهیلات 

از سوی مشتریان را کاسته و بانک را در ایفای تعهداتش یاری نماید و از سوی دیگر میزان سودآوری را افزایش 

به پیش بینی های الیه خود دست یابد و سودهای مورد انتظار سهامداران و سپرده گذاران را دهد تا بانک بتواند 

پرداخت نماید که این اتفاق اثر مستقیم در موقعیت بانک ،سهامداران و سپرده گذاران خواهد داشت؛ در دستور 

های مالی ساختاریافته همانند کار این نهاد های مالی قرار گرفته است، که از مهمترین آنها می توان به ابزار 

 اوراق بهادار سازی دارایی ها و وام ها اشاره نمود .  

 

 روش شناسی پژوهش -4

تحقیق حاضر با هدف توسعه دانش و به روش شناخت تاریخی و به شیوه کتابخانه ای از منابع علمی، کتب و 

گرفته است. در این مقاله ضمن تبیین  پیشینه تحقیقات استفاده نموده که به عنوان مقاله ترویجی مد نظر قرار

 مبانی نظری، تحقق اهداف دانش افزایی مرتبط با موضوع را مد نظر داشته است.

 

 یافته های علمی پژوهش -5

  آن كننده تعيين عوامل و بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل انگيزه -5-1
 به ها دارایی تبدیل بازار از استفاده برای در این بخش به عنوان یكی از یافته های علمی پژوهش، انگیزه

 به را ها دارایی بیشتری احتمال به مالی مؤسسات شوند می باعث که را هایی ویژگی نتیجه در و بهادار اوراق

 .شوند می بررسی کنند تبدیل بهادار اوراق

 نیاز مورد سرمایه حداقل و اندوخته کاهش برای مالی مؤسسات که گویند می99( 9119)  شافر و دوناهو

 قانونی آربیتراژ» تنها نه که کند می استدلال 91(1000) جونز. کنند می تبدیل بهادار اوراق به را ها دارایی

 منابع بهتر سازی متنوع و بدهی مالی تأمین های هزینه کاهش ،96صرفه به مقیاس افزایش بلكه  «97سرمایه

 و( 1004) همكاران و 91 مینتون. روند می شماره به بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل های انگیزه از مالی تأمین

 می تجربی طور به  کارآمد قرارداد فرضیه برابر در را قانونی آربیتراژ فرضیه 10( 1004)  ماسون و کالومیریس

 را بدهی تأمین هزینه بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل که است آن از حاکی کارآمد قرارداد فرضیه آزمایند؛

 همكاران و مینتون خاص، طور به. کنند می تأیید را کارآمد قرارداد دیدگاه تحقیق دو هر شواهد. دهد می کاهش

تجاری  با  های در مقایسه با بانک گذار سرمایه های بانک و غیرقانونی مالی های شرکت دریافتند،( 1004)

 و بالا مالی اهرم با مالی مؤسسات نیز  و کنندمی  لیتبد بهادار اوراق به ی خود را ها ییدارااحتمال بیشتری 

 به. کنند تبدیل بهادار اوراق به های خود را دارایی که دارد احتمال تر مطمئن مالی مؤسسات از بیش پرریسک

 ضعیف عملكرد با پرریسک مؤسسات که دارد وجود بیشتری احتمال دریافت 19(1009)  پیس ترتیب، همین

 معاملات به مربوط های داده از استفاده با نیز 11(1007)  هانسل و بانیر. کنند تبدیل بهادار اوراق به را ها دارایی

 آنها خاص طور به. یافتند همسویی نتایج 1004 تا 9117 سال از اروپا های بانک CLO (19 رهنی وام تعهدات)
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 که هستند ضعیف عملكرد با بزرگی مؤسسات بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل در فعال های بانک که دریافتند

 ها بانک وقتی که دهد می نشان 14(1001)  روزولو و پانتا نتایج. دارند پایینی نقدینگی و زیاد اعتباری ریسک

 آورند دست به بیشتری منافع توانند می وقتی و شوند می مواجه کمتری غیرمستقیم و مستقیم های هزینه با

 بانک که یافتند شواهدی همچنین آنها. کنند تبدیل بهادار اوراق به را ها دارایی که دارد وجود بیشتری احتمال

 بهادار اوراق به را ها دارایی تر پرریسک سودآور های فرصت قبول با شان های دارایی پرتفوی اصلاح برای ها

 (.1090کنند)کابیلس،  می تبدیل

 

 ها بانک بر بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل اثرات -5-2
تجربی به عنوان دیگر  صورت به صادرکننده های بانک بر بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل تأثیر اینجا،در 

 بر آن متعاقب تأثیر و بهادار اوراق به شده تبدیل های دارایی کیفیت. شود می بررسی یافته های پژوهش حاضر

 های داده از استفاده با 19(1009) هارکوتی و دیون. در این قسمت است  تحلیل ابعاد از یكی بانكی های ریسک

 پی بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل افزای ریسک تأثیر به 9116 و 9166 بین زمان مدت در کانادا های بانک

تر می کند در   ریسک کم های دارایی به داشتن تشویق را ها بانک کنونی مقررات گویند می نویسندگان. بردند

  همكاران و 11آمبروس سوق می دهد. تر پرریسک های دارایی به سوی  بهادارسازی آنهارا  حالیكه اوراق

17محرک های سرمایه قانونی به پاسخ در دهندگان وام که دریافتند نیز( 1009)
 در را تر پرریسک های وام ، 

 متناقضی شواهد 16(9116) کری. فروشند می ثانویه بازار در را تر مطمئن های وام و دارند می نگه خود پرتفوی

 نرخ از کمتر دارد می نگه را آنها صادرکننده که هایی وام در نكول نرخ که دهد می نشان حاضر تحقیق. یافت

 همكاران و  90کیز ، 11(1006)  صوفی و میان تحقیقات ترتیب، همین به. است شده فروخته های وام در نكول

 وام بدترین گذشته دهه در آمریكا های بانک که نشان می دهند( 1006) همكاران و 99 آریكیا دل و( 1006)

 .اند کرده تبدیل بهادار اوراق به را خود رهنی های

 ریسک و دهد می ارائه مبدأ بانک معمولا که است ضمنی کمک می شود بررسی بخش این در که دومی بعد

 ماسون و کالومیریس خاص، طور به. وجود دارد  صادرکننده عملكرد برای که است پیامدهایی و آن از حاصل

 که هایی بانک با ضمنی کمک نتیجه در ریسک که کند می استدلال( 1009) ماسون و 99هیگینز و 91(1004)

 ریسک حفظ که دریافتند( 1006) همكاران و 94 چن. ماند می باقی کنند می تبدیل بهادار اوراق به را ها دارایی

 اندک نسبتا رهنی های وام مورد در و کند می فرق بهادار اوراق به دارایی تبدیل نوع اساس بر ها بانک توسط

( 1009) ماسون و هیگینز. است بالا نسبتا اعتباری های وام مانند گردش در های وام برای که حالی در است،

 .یافتند مدت بلند عملكرد بهبود و مدت کوتاه و مدت بلند سهام بازده افزایش شكل به را کمک سودمند اثرات

 ها دارایی تبدیل که دادند نشان اروپا CDOs 91داده پایگاه اساس بر 99(1007) کراهنن و هانسل پایان، در

( 1009) کراهنن و 97 فرانک. شود می صادرکننده بانک سیستماتیک ریسک افزایش موجب بهادار اوراق به

 تا کنند می استفاده ریسک کاهش از بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل از استفاده با ها بانک که دهد می نشان

 بر مبنی یافتند شواهدی  96(1004) استراهان و کبنویان ترتیب، همین به. کنند قبول را جدیدی های ریسک
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 های فعالیت تا کنند می استفاده بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل اثر در ریسک کاهش منافع از ها بانک اینكه

 شواهد نیز 91(1001) پورناناندام. کنند کار بیشتری مالی اهرم با و دهند انجام تری پرریسک اما سودآورتر

 بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل از حاصل عواید از آمریكا های بانک دهد می نشان که دهد می ارائه همسویی

 به رهنی های وام تبدیل که یابند می در و کردند استفاده متوسط از حد  بیشتر نكول نرخ با های وام صدور برای

 ها بانک مالی اهرم و سودآوری افزایش و ها بانک دیون پرداخت قدرت عدم ریسک کاهش موجب بهادار اوراق

 (.9116شود )هنک و همكاران،  می

 ذاتی ریسک  ، کند می بیان( 1090) توماس و سرکیسان ، کلر ، سو کی مطالعات اخیر سالهای در همچنین

 صادر بانک نزد کماکان و  شود نمی منتقل گذاران سرمایه به شده سازی بهادار اوراق های دارایی در موجود

 اعتباری ریسک با کننده صادر بانک گیری قرار معرض در باعث بهادارسازی اوراق بنابراین،.ماند می باقی  کننده

 گذارد. تاثیر بانک پذیری ریسک رفتار بر تواند می ریسک این گردد و می شده منتقل های دارایی با مرتبط

 این کننده صادر های بانک روی بر سازی بهادار اوراق تاثیر مورد در گذشته تجربی مطالعات کل، طور به

 ها بانک به اجازه صدور با. است بوده بانكی ریسک و بهادارسازی اوراق بین مثبت ای رابطه ی دهنده نشان اوراق،

 می خوبی به بهادارسازی اوراق که است شده مطرح اینطور نقد، وجوه به خود نقدی غیر های دارایی تبدیل برای

 برای دیگر سوی از. نمایند حفظ را پر ریسک تر های دارایی ها بانک شود باعث و داده افزایش را اعتبار تواند

 نقد وجوه جریان تولید جهت خود راهبردهای در که میدانند ضروری بانكها پول، جهانی تقاضای با هماهنگی

 بهادارسازی اوراق آینده سالهای طی که است این بینی کارشناسان پیش ، واقع در. ایجادنمایند تغییراتی را

 .(9969، کریمی، 1009قرارخواهد داد )منجو، خود الشعاع تحت را سنتّی بانكی های وام داراییها،

 

 مفاهيم ، مزایا و معایب اوراق بهادار نمودن وام ها -6
های علمی پژوهش حاضر، مزایا و معایب اوراق بهادارنمودن وام ها است که در ارتباط با ریسک از دیگر یافته 

دارایی در ارتباط با  وام ها و تهسیلات   بانكها به عنوان صاحبان که آنها تحلیل و تبیین میشود، ازجمله ریسكهایی

  .نقدینگی است به این نوع از داراییها   تبدیل در توانایی عدم مواجه اند، پرداخت شده به مشتریان خود با آن

اوراق بهادارسازی زمانی اتفاق می افتد که یک بانک دارایی های غیرنقد خود راکه در روش سنتی تا زمان 

سررسید حفظ می گردند، به اوراق بهادار قابل عرضه در بازار تبدیل کند. در یک تراکنش اوراق بهادار سازی 

ه ای  از دارایی های مالی با جریان نقدی ثابت و یا تقریباً ثابت را به یک نهاد واسط معمولی، بانک مبداء مجموع

کند و نهاد مربوطه در عوض دریافت این دارایی های با پشتوانه، مبادرت به صدور اوراق بهادار می  می منتقل

آن انتقال دهنده )یعنی  باشد، که در« فروش واقعی»نماید. انتقال این دارایی ها باید دارای ویژگی های یک 

بانک مبداء( این دارایی ها را واگذار کرده و کنترلی بر روی آنها نداشته و در نتیجه آنها را از ترازنامه خود خارج 

 نموده است. 

 که ای عمده گروه سه .مالی باشند پدیده این استفاده از افزایش علت گویای توانند می که دارند وجود زیادی دلایل

 .دولت و بانكها تجاری، های شرکت: از عبارتند شوند، می منتفع ها دارایی سازی بهادار قاورا از
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 شركتها برای دارایيها نمودن بهادار اوراق به تبدیل مزایای -6-1
 های دارایی مالی جهت تامین شرکت یک دارد احتمال که است هایی روش جمله از ها دارایی سازی بهادار اوراق

 به داراییها بهادارسازی اوراق فرآیند از چرایی استفاده دلایل مهمی که می توان برای طور به . برد کار به خود

 :از عبارتند برد نام شرکتها وسیله

 به مالی تامین نسبت به ها دارایی نمودن بهادار اوراق به یل تبد فرآیند معمولاً :هسرمای بازدهی افزایش الف(

 دارد؛ نیاز کمتری سرمایه به 40 ترازنامهای )سنتّی( شیوه

 ها بانک رکودی، )درشرایط مالی تامین اقسام سایر وجود عدم صورت در :مالی تامين شهای رو افزایش ب(

وام  تقاضای پاسخگوی توانند نمی مواقع اکثر نیزدر اقتصادی رونق دوران طی و ندارند وام اعطای به تمایلی اغلب

 باشند(؛ خود مشتریان

این  گرچه باشد، تامین مالی برای ارزانی منبع میتواند ها بهادارسازی اوراق فرآیند  :دارایيها بازدهی بهبود ( ج

 ارتباط دارد؛ جایگزین مالی تامین منابع به مربوط های هزینه به موضوع

 مالی نهادهای وجوه اندک یا بانكی منابع به وابستگی که طوری به :یافتنی دست مالی منابع نمودن متنوع د(

 یابند؛ کاهش می

 دهی وام نوع زمانی که نمونه، )برای خاص های دارایی برای :ی اعتبار ریسک با مواجهه ميزان كاهش ه(

 ترازنامه از ها دارایی از برخی حذف تواند موجب می داراییها بهادارسازی اوراق یابد، می گسترش نامه تراز با مرتبط

 گردد(؛ شرکت

 های دارایی لحاظ فنی، از :دارایيها از معينی انواع به دستيابی جهت مالی منابع تنظيم و هماهنگی و(

 بدیل ت معمولاً شوند؛ مالی تامین ابزارهای بلندمدت با بایستی آنها از بخشی و هستند ساله 25 هایی دارایی رهنی

 بازار سایر در که آنچه از مدتتر بلند سررسید با مالی تامین تقویت روشهای موجب ها دارایی نمودن بهادار اوراق به

 شود؛ دارند می وجود ها

 

 :ها بانک برای دارایيها نمودن بهادار اوراق به تبدیل ضعف و قوت نقاط -6-2
 است: زیر شرح به ها بانک برای ها دارایی بهادارسازی اوراق فرآیند منافع خلاصه، طور به

 منتشر بهادار معمولاً اوراق :مالی تامين نتر ارزا منابع و گذاران سرمایه از بيشتری عده به دستيابیالف(

 می وجوه جذب هزینه نتیجه، در .خوبی برخوردارند اعتباری رتبه از 49)ناقل( خاص مقصد با شرکت توسط شده

 این، بر علاوه . نماید ها سپرده اخذ ق طری از وجوه افزایش به مستقیماً اقدام بانک که باشد زمانی از تر پایین تواند

 جذاب نباشند بانكی سپرده صورت به گذاری سرمایه خواستار شاید که گذارانی برای سرمایه بهادار اوراق احتمالاً

 ؛بود خواهد

 خارج و حذف ها موجب دارایی نمودن بهادار ق اورا به تبدیل :ن آ بازدهی افزایش و سرمایه شدن آزادب(

 می فراهم را نیازها سایر به سرمایه امكان اختصاص که، طوری به شده کننده ابداع بانک ترازنامه از ها دارایی شدن

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

منصوره غلامرضا يرودپشت يرهنما دونيفر/  ياعتبار سکيپوشش ر کرديوام ها با رو ياوراق بهادارساز   

38 

 

 7831بهار / پنجمو بیستشماره  / هفتمسال 

 می ادامه شده بهادار اوراق به تبدیل های دارایی از خود درآمد روند کسب به  بانكه که آنجایی از همچنین، .آورد

 داشت؛ خواهد وجود سرمایه افزایش بازدهی امكان دهند،

 گیری وام و وامدهی  سنتّی سیستم براساس :دارایيها و بدهی 42 ( زمانی تطابق عدم )مدیریت به كمک ج(

 ها دارایی بهادارسازی اوراق فرآیند .ها دارد  بدهی سررسید از بودن بلندتر به تمایل ها دارایی سررسید ای، ترازنامه

 نادرست ترکیب مدیریت تا آورد می اهم فر را فرصتی و بانكها شده دارایی نقدینگی درجه افزایش موجب عملاً

 شود؛ انجام پذیری بیشتری انعطاف با ها، سررسید

 به ها دارایی اوراق بهادارسازی که وضعیتی در :نقدینگی و بهره ميزان ریسک اعتباری، ریسک كاهشد( 

49)بانی( منشأ بانک باشد، شده دهی سازمان شایسته نحوی
 اعتباری و بهره میزان نقدینگی، های تواند ریسک می 

 دهد؛ انتقال ثالثی شخص به را

44الزحمه حق درآمد ایجاد و توليده(
 بدون خود های نمودن دارایی بهادار اوراق به تبدیل با تواند می بانک :  

 )نرخ(های میزان نوسانهای تأثیر تحت نمایدکه تولید را درآمدی آنها به خدمات ارائه قبال در مسئولیتی داشتن

 قرار نمیگیرد؛ بهره

 وام افزایش جهت توانایی لازم دارای بانكی چنانچه45 :  توليد مقياس گسترش از ناشی جویيهای صرفهو(

 به خدمات ارائه تداوم رغم علی بخشد، ها بهبود دارایی سازی بهادار اوراق طریق از را خود ظرفیت بتواند اگر نباشد،

 ارائه و وام ایجاد در مقیاس از ناشی جوییهای صرفه مزیت تا از بود خواهد قادر الزحمه حق دریافت جای به آنها

  .شود برخوردار نیز خدمات

 

 اوراق تكنیک از تواند می دولت :دولتها برای آن مزایای و دارایيها بهادارسازی اوراق اقتصادی تاثير -6-3

 کاربرد این .ببرد بهره  دارد بالقوهای کاربردهای و فواید المنفعه، های عام سیاست اجرای زمینه در که  بهادارسازی

 عامل دو وجود این، باشند. با می مالی سیاست بهبود و ریسک بهتر مدیریت ترازنامه، بهبود و اصلاح : شامل ها

 .میگردند شده یاد مزایای گستردگی شدن محدود موجب

 نماید استقراض به اقدام های اندک هزینه با که سازد می فراهم را امكان این مالیات، اخذ در دولت توانایی نخست،

 بهادار ق اورا به تبدیل تكنیک از گیری بهره بینی باشد، پیش قابل دولت مالی ی نیازها که شرایطی در نابراینب

 . بود خواهد پرهزینه ای گزینه ها، دارایی نمودن

 - میدهد قرار که وضعیت بودجه دولت را تحت الشعاع خود -الیم41ریسک( شدت)میزان و کثرت اینكه، دیگر

 .می نماید دشوار نیز را بهادارسازی تكنیک اوراق کارگیری به از ناشی ریسک مدیریت از حاصل منافع برآورد امكان

 .(9969، کریمی، 1009)منجو،

 

 و بحث نتيجه گيری -7
 داشته زیادی بسیار مزایای تواند می بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل بازار به دسترسی دیدگاه یک بانک، از

 پایین را اش مالی تأمین هزینه( 9: بتواند بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل از استفاده با بانک است ممكن. باشد
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 مزایای این تحقق حل راه این، وجود با. دهد افزایش را سودآوری( 9 و دهد، بهبود را ریسک مدیریت( 1 آورد،

 ارتباط خود نوبه به که است اصلی مطالبات کیفیت در بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل از حاصل احتمالی

 به ها دارایی تبدیل است ممكن رو این از. دارد رفته کار به اعتباری ریسک مدیریت و پرداخت تعهد با مستقیمی

 .باشد داشته بانک همراه عملكرد برای معكوسی و مثبت پیامدهای عملاً بهادار اوراق

 با که دهد می ها بانک به را امكان این بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل مالی، تأمین هزینه برای خصوص به

 ممكن شود می صادر SPV توسط که بهاداری اوراق زیرا کنند قرض پول سرمایه بازارهای از تری پایین قیمت

 که اعتباری میزان زیرا باشند داشته اعتبار شود می صادر مبدأ بانک توسط که بهاداری اوراق از بیشتر است

 بینی پیش عملكرد اساس بر و مبدأ بانک مالی وضعیت از مستقل دهد می بهادار اوراق این به بندی رتبه مؤسسه

 ها دارایی تبدیل بازار در را خود که بانكی این، بر علاوه. است اعتبارات افزایش و اصلی های دارایی مجموعه شده

 همه مقایسه با تواند می و دارد بیشتری اختیار مالی تأمین منابع انتخاب در است کرده ثابت بهادار اوراق به

 از مانع است ممكن دارند ضعیفی عملكرد که مطالباتی این، وجود با. کند انتخاب را گزینه بهترین ها هزینه

 باشند اعتباری ریسک بیشتر افزایش نیازمند گذاری سرمایه رتبه به دستیابی برای شوند، بازار به بانک دسترسی

 به ها دارایی تبدیل به زیاد اتكای علاوه، به. دهند افزایش چشمگیر نحوی به را مالی تأمین منبع این هزینه و

 وام قدیمی های راه مانند بودجه تأمین های شیوه سایر به دیگر ها بانک که شود باعث است ممكن بهادار اوراق

 وجود به نقدینگی برای مهمی مسائل نباشد موجود مالی تأمین منبع این اگر رو این از و نباشند مند علاقه گیری

 .آید

 بینی پیش بخش انتقال با که دهد می ها بانک به را امكان این بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل این، بر افزون

 با. دهد کاهش را اعتباری ریسک میزان خارجی گذاران سرمایه و اعتبار دهنده افزایش به  نكول ریسک نشده

 برنامه هنگام است ممكن بهادار اوراق به شده تبدیل مجموعه عملكرد تضمین برای مدیریت انگیزه این، وجود

 انتخاب به منجر معامله انجام از بعد خریدار به ضمنی کمک هنگام یا بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل برای ریزی

 ممكن همچنین بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل. شود بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل برای تر باکیفیت مطالبات

 به منجر سرانجام تواند می آینده در امر این. شود وام اعطای و نظارتی فرایندهای در گیری آسان موجب است

 .شود بانكی های وام در بیشتر نكول نرخ و پایین باکیفیت ترازنامه

 بهتر انتخاب جمله از طریق چند از که دهد می امكان ها بانک به بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل نهایت، در

 انتخاب لحاظ از. دهند افزایش را سودآوری شد صحبت آن درباره بالا در که ریسک مدیریت و مالی تأمین منابع

 یعنی نسبی زیان با فعالیت همواره که دهد می امكان مالی مؤسسات به بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل ، عامل

 خدمات احتمالا و وام اعطای یعنی نسبی مزیت با های فعالیت که حالی در کنند، سپاری برون را مالی تأمین

 امكان مبدأ بانک به یافته انتقال های دارایی در رسانی خدمات نقش حفظ علاوه، به. دهند می ادامه را رسانی

 ابطال یا توسعه منظور به توانند می ها بانک این، بر علاوه. دهد افزایش را کارمزد از حاصل درآمد که دهد می

 این که کنند استفاده شود می عرضه بهادار اوراق به ها دارایی تبدیل طریق از که اضافی سرمایه از موجود بدهی

 .شود می درآمد افزایش موجب خود نوبه به امر
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شبكه بانكی که به عنوان بر اساس تحقیق فوق، مشخص گردید که تبدیل به اوراق بهادار سازی وام های 

دارایی های غیر سیال بانكها بوده و تا زمان سررسید نزد آنها نگهداری می شوند، می تواند به مثابه راهكارهای 

بالقوه و موثر جهت فائق آمدن بر مشكلات ناشی از معوقات این وامها مورد استفاده قرار گیرد. بی تردید استفاده 

 مدیریت آورند، پایین را مالی تأمین هزینه تا دهد می مالی مؤسسات به را فرصت کارآمد از ابزار فوق که این

دهند، نیازمند شناسایی اصول کلیدی جهت راه اندازی و مدیریت  افزایش را سودآوری و بهبود را اعتباری ریسک

نیز باید از اطلاعات لازم پویای آن توسط بانک ها و نهادهای قانون گذار و ذی ربط خواهد بود. بازیگران این بازار 

برای تحلیل و اتخاذ تصمیمات مناسب در مورد مسائل مرتبط با منافع خود برخوردار باشند. از طرف دیگر، 

دارایی های مختلف که قابلیت تبدیل به اوراق بهادار سازی را دارا می باشند باید در کنار هزینه های متضمن و 

 ء این فرآیند مورد توجه و بررسی قرار گیرند.عوامل بازاری لازم برای رشد و ارتقا

موارد مهم دیگری که  برای کاربردی و عملیاتی نمودن این ابزار در شبكه بانكی کشور از سوی مسئولین 

ذیربط لازم است مورد توجه قرار گیرد بررسی چهارچوب های قانونی ضروری برای هماهنگ نمودن ارتباطات 

رآیند، آماده سازی، مستند سازی، نحوه انتشار و بازاریابی اوراق و نیزبررسی قانونی متعدد متضمن در این ف

الزامات لازم پس از فروش این اوراق می باشند. به طور کلی، بررسی الزامات و جنبه های قانونی و حقوقی 

لف درگیر در مقتضی جهت استفاده کارآمد از این ابزار مالی و تنظیم موثر تعاملات متعدد نهادها و اجزای مخت

 این فرآیند از زیر ساخت های لازم برای موفقیت در این امر محسوب می گردند.

نتایج حاصل شده در این تحقیق می تواند با انجام هماهنگی لازم بین مسئولین ذی ربط در شیكه بانكی، 

ت ناشی از بانک مرکزی، شورای بورس اوراق بهادار کشور و نیز نهادهای قانون گذار، جهت کاهش مشكلا

 .مطالبات معوق بانكها ، بهبود عملكرد و سود آوری آنها موثر واقع گردد
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