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 چكيده
امروزه شاهد آن هستیم که نظام مالی اسلامی در دنیا با سرعت شگرفی در حال رشد و توسعه است و نه 

کارگیري ابزارهاي تأمین مالی اسلامی تاکید دارند، بلکه در دیگر کشورهاي تنها کشورهاي اسلامی بر ضرورت به

حاضر با هدف تببین عوامل مؤثر بر تأمین مالی از طریق تبدیل به اوراق  پژوهش. است دنیا هم این روند مشهود

 پیمایشی نوع از توصیفی تحقیق، نظر روش از انجام گرفت. این پژوهش بهادار نمودن دارائیها در بانک کشاورزي

ستاد بانک کشاورزي پژوهش را کارکنان  این آماري جامعه. کاربردي بود نوع تحقیق، نظر و از همبستگی و

هاي  ها، پرسشنامه داده آوريجمع ابزار. گردید تصادفی انتخاب گیرينمونه شیوه به نفر 942اند.  داده تشکیل

-محتوایی و نتایج مدل اندازه روایی نسبت گیري به شاخصی ابزارهاي اندازهروائ ی. جهت بررسمحقق ساخته بود

مدلسازي  از ها داده تحلیل براي. ها به پایایی مرکب استناد شدامهبراي بررسی پایایی پرسشن گیري استناد شد

 نتایج این پژوهش نشان داد که شاخصهاي. شد استفاده Smart PLS3 افزار نرم کمک معادلات ساختاري با

تأمین توانند  بانک و ارکان انتشار اوراق می مالی و ساختار بهادارسازي اوراق مالی، فرایندهاي و بانکی سلامت

بوده که با  0.815 میزان به شاخص برازش کلی مدل براي آمده بدست مقدار به توجه با. مالی را پیش بینی کنند

 .شود می تأیید کلی مدل مناسب، برازش این
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 مقدمه -1
گذاري ترین کارکرد یک نظام مالی، تسهیل جریان مالی و سوق دادن آن در جهت کاراترین نوع سرمایهمهم

دهد تا منابع اقتصادي را با اتکا عنوان تسهیل کننده جریان مالی، به تولیدکنندگان فرصت میاست. ابزار مالی به

قرار دهند. بدیهی است هرچه شرایط رقابتی جایی به منابع پولی و مالی با سرعت و دقت بیشتري مورد جابه

بیشتر فراهم و ابزار مالی مناسبی وجود داشته باشد، این عمل به تخصیص کاراي منابع، بیشتر کمک خواهد 

نمود. در نظام مالی اسلام نیز وجود ابزارهاي مالی مناسب سبب افزایش کارایی سرمایه و تخصیص بهینه منابع 

توانند این امر را شوند که میوراق بهادار اسلامی نوعی از ابزارهاي مالی محسوب میخواهد شد. در این میان ا

ترین اهداف محقق نمایند. انتشار اوراق بهادار اسلامی بر اساس احکام مقدس شریعت اسلامی یکی از مهم

ت، مشروط بر اینکه در ترین ابزار توسعه اقتصاد اسلامی در جامعه اسبانکداري و مالیه اسلامی و از جمله برجسته

سازد، رعایت شود تا بتواند سازوکارهاي آن تمام اصول بنیادي که اقتصاد اسلامی را از دیگر اقتصادها متمایز می

سزایی در رسیدن به اهداف شریعت نقش بزرگی در رشد و توسعه بانکداري و بازار سرمایه اسلامی و سهم به

 اسلامی بانکداري اجراي (. بنا براین ضرورت و از آنجا که در1021اسلام ایفا نماید )لشگري و ارجمندي، 

 چرا که شود دیده هم با مشکلات این  مجموعه باید که دارد وجود اجرایی و قانونی و مبنایی اي، نظریه مشکلات

 دوازدهم یا دهم سطح در ولی نداد انجام را لازم اولین توان نمی دارند، مراتبی سلسه ارتباط یکدیگر با موارد این

 و تر جديّ صورت به که است این نیازمند موضوع این. شود اصلاح و انجام خوبی به عملکردها که داشت انتظار

 قرار گیري تصمیم و تحلیل و بازنگري مورد تخصصی مجامع در امروز اسلامی بانکداري نظام مشکلات تر مبنایی

 را کشور در اسلامی داري بانک شدن عملیاتی انتظار توان نمی فعلی روش از استفاده با و صورت این غیر در گیرد

 اوراق به تبدیل طریق از مالی تأمین تبیین عوامل موثر برمطالعه حاضر با بررسی (، 1024زاده، داشت )طالب

و  دارد، در راستاي توسعه استفاده از ابزارهاي نوین تأمین مالی در سطح کشور گام برمیهادارایی نمودن بهادار

 لذا از اهمیت و ضرورت برخوردار است.

 گسترش درحال به شدت نیز حاضر حال در و یافته تکامل زمان گذر در هادارایی بهادارسازي اوراق پدیده

 در بازارهاي مالی. (9014و همکاران،  1برشمرد )اسماعیل روند این توجیه براي توانمی را زیادي دلایل است و

طبق . (9014، 9کردند )کراینر و لادرمن پیدا گسترش بازار در گذارانسرمایه عده افزایش جهت نیاز به واکنش

 زیرا،. یابدمی بازار کاهش کل از گذارسرمایه هر سهم گذاران،عده سرمایه افزایش صورت در بازار، ساده قانون یک

 مالی ابزار نیازمند که است گذارانیسرمایهبیشتر  عده فعالیت مبناي تقویت معناي به بازار اندازه و حجم افزایش

 این با .آوردند فراهم را مالی ابزارهاي تکامل زمینه نیاز، دو هستند. این ترراحت درك و بالا نقدشوندگی سرعت با

 و مسائل حوزه ضروري جزء کلی معناي یک ها دردارایی بهادارکردن اوراق به تبدیل که گفت توانمی توصیف،  

 موجود هايطیف تمام دربرگیرنده هادارایی بهادارسازي اوراق که فرآیند مطلب این عنوان و است مالی موضوعات

در این راستا، در مطالعه  .(1051است )منجو و کریمی،  بدیهی حقیقتی باشد،می ابزار مالی و اسناد قلمروي در

ها در بانک ییه اوراق بهادار نمودن داراتبدیل ب قیاز طر یتأمین مال حاضر، شناسایی و تبیین عوامل موثر بر

 گیرد.مورد بررسی قرار می يکشاورز
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 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2
 اوراق از فرآیند گیري بهره نقد، وجوه جریان تولید براي بانکها و نهادهاي مالی در اصلی راهکارهاي از یکی

 جهت بایستی که دانند ضروري می را تکنیک این کاربردن به جهت آن از ها بانک  .هاست دارایی بهادارسازي

 این بینی کارشناسان پیش واقع، در ایجاد کنند. تغییراتی خود راهبردهاي در پول، جهانی تقاضاي با هماهنگی

 .می دهد قرار خود الشعاع تحت را سنتی بانکی هاي ها، وام دارایی سازي بهادار اوراق آینده سال ده طی که است

کارآیی بازارهاي مالی،  بهبود به منظور ها دارایی سازي بهادار اوراق به که تبدیل گفت توان می کلی طور به

 گذاران سرمایه براي تر کامل بازارهاي مالی خلق و گیرندگان قرض و بانی ها براي گري واسطه هاي هزینه کاهش

 .نموده است اجرا و طراحی مالی، نظام و سلامت استحکام خصوص در مقرراتی را اهداف، تر مناسب تأمین و

 پا، خرده براي متقاضیان مالی منابع تأمین فرصتهاي بهبود زمینه هاي در تواند می بهادارسازي اوراق به تبدیل

امکان  فراهم سازي و مختلف بخشهاي میان در مالی هاي ریسک بیشتر سازي متنوع ، ها دارایی کیفیت ارتقا

 نظام کلی به طور و ها بانک به دولتی، بدهی هاي بازپرداخت مشکلات دچار کشورهاي براي بیشتر مالی تأمین

 .نمایند کمک کشور هر مالی

 هاي گذاري بانک سرمایه امکان سازي فراهم طریق از پا خرده متقاضیان براي مالی منابع تأمین هاي فرصت

 رقابتی جریان به زدن طریق، دامن این از و جزیی هاي وام از متشکل هاي ادغام در وسیع فروشی خرده شبکه فاقد

 مبنا هاي دارایی مختلف طبقات پذیرش ساختن قابل یابند. براي بهبود توانند می پا خرده متقاضیان مالی تأمین

 اوراق به تبدیل بازار در شده معیارهاي استاندارد منشأ یا بانی ، تا است لازم بهادارسازي اوراق به تبدیل در

 اوراق به تبدیل معاملات دهندگان ترتیب بند، عاملان رتبه توسط معیارها این نماید. رعایت را بهادارسازي

 الزام و گرفته، شکل بهادارسازي اوراق به تبدیل بازار در بسط تدریجی فرآیند یک در گذاران سرمایه و بهادارسازي

 ارتقاء تواند می آن غایی نتیجه ترتیب، این به .گردند می موجب ها بانک هاي ادغام دارایی در را آنها به توجه

 در پرتفوي بیشتر تنوع امکان شدن فراهم واسطه به مالی هاي ریسک همچنین،  .بانی باشد هاي کیفیت دارایی

 کاراتري نحو به بانک ها، داراییهاي از متنوع هاي ادغام به دسترسی نتیجه در حقیقی، و نهادي گذاران سرمایه

 بازپرداخت زمینه در متعددي دچار مشکلات ها دولت توسعه، حال در کشورهاي از بسیاري در .شد خواهند توزیع

 کار محافظه و محتاط بسیار را کشورها این در وام دهندگان که شده سبب امر این .باشند می خود هاي بدهی

 .نماید

 ریسک در معرض بدون که سازد می فراهم بالقوه گذاران سرمایه براي را امکان این سازي بهادار اوراق به تبدیل

 نمایند. اقدام ها بانک - ها منشأ مالی تأمین به آنها، گرفتن قرار کشوري

 را شان سرمایه مقرراتی نیازهاي ها بانک که شود موجب تواند می ها دارایی سازي بهادار اوراق به تبدیل

 سازي اوراق بهادار به طریق تبدیل از .نماید کمک بانک استحکام بهبود یا و حفظ به وسیله بدین و دهند، کاهش

 نقدي عایدات از توان می که ترتیب این به .شد خواهد فراهم ها بانک براي دارایی به سرمایه نسبت ارتقاء امکان

 طریق این از و ترازنامه اندازه کاهش جهت در سازي اوراق بهادار به تبدیل فرآیند در ها، دارایی فروش از حاصل

 (.1020، میلانی اسلامی پریسا جست ) بهره سلامت بانک ارتقاء و سرمایه نسبت بهبود
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 پيشينه پژوهش
( به پژوهشی با عنوان مالزي: قطب جهانی تأمین مالی اسلامی پرداختند و 9019و همکاران ) 0مهدنور

جهت شناسایی  پذیري اقتصاد مالزي را در میان دیگر کشورهاي سراسر جهان مورد بررسی قرار دادند،رقابت

عنوان قطب جهانی تأمین مالی اسلامی در مالزي قرار گیرد. آنان در این پژوهش تواند بهعوامل مثبتی که می

 .نمودند ارائه قطب جهانی جهانی اسلامی مالی ارزیابی تأمین براي جدید چارچوب یک براي را ابزارها برخی

-عوامل تعیین کننده تمایل به تأمین مالی اسلامی در بنگاه اي با عنوان( در مطالعه9019) 4ماریاتول و راسیده

هاي کوچک و متوسط حلال، تلاش نمودند تا برخی عوامل غیرمالی موثر بر تمایل به تأمین مالی اسلامی را در 

تن از  00اي استفاده شد که بین از پرسشنامه بین مدیران شرکت هاي مذکور، شناسایی نمایند. به این منظور

ها نشان داد که تأمین مالی اسلامی، ابزاري متداول و محبوب در بین نمونه ن پخش گردید. نتایج بررسیمدیرا

اي به بررسی تأثیر تأمین مالی اسلامی بر رشد اقتصادي ( در مطالعه9018) 8ایمام و پودار مورد بررسی است.

اطی مستقیم و معنادار بین رشد اقتصادي آنان نشان داد که ارتبصورت گرفته توسط هاي پرداختند. نتایج بررسی

کننده رشد اقتصادي  و بانکداري اسلامی برقرار است. به بیان آنان، این ارتباط پس از کنترل عوامل تعیین

( به بررسی تأمین مالی اسلامی در انگلستان: عوامل رشد و 9014) 1بلوفی و کاشی همچنان پایدار بوده است.

 هايجنبه در هادانشگاه و موسسات از تعدادي نظر از بریتانیا که داد آنان نشان توسعه آن پرداختند. نتایج

 خدمات درگیر در حقوقی هايشرکت تعداد و مالی مجوز اسلامی، خدمات داراي هايواسطه تعداد آموزشی،

 اما تدریجی پیشرفت توضیح براي که عواملی این میان است و در غرب در یک شماره و حقوقی، کشور ايمشاوره

 هايسازمان از تعدادي بازي فعال بریتانیا و نقش دولت فعال نقش از عبارتند است شده بررسی کشور پایدار

هاي شرکت    ( به بررسی ارتباط تأمین مالی اسلامی و رشد اقتصادي در9014) 9تاباش و دانکار .بریتانیا مسلمان

هاي آنان نشان داد که علیت گرانجر استفاده شد. نتایج بررسیخاورمیانه پرداختند. به این منظور از آزمون 

ها و رشد اقتصادي کشورها برقرار است. این در حالی ارتباط بلندمدت و مستقیم بین تأمین مالی اسلامی بانک

 این مطالعه ( به9010) همکاران و 5آلام است که ارتباط علی گرانجري بین متغیرهاي مذکور نیز تأیید شد.

 تطبیقی اثر مطالعه باشند؟. اینمی مرسوم اوراق قرضه از متفاوت اسلامی قرضه اوراق آیا که پرداختند عموضو

 آنها. نمود بررسی اصلی اسلامی مالی بازار به موجودي هايبازگشتی روي را مرسوم اوراق قرضه و صکوك دارایی

 ادبیات با سرمایه بازار هايموضوع و شریعت با مطابقت صکوك پیرامون روي بحث بیشتر که بودند معتقد

 2. امین و عبدالرحمناست یافته تمرکز اسلامی قرضه اوراق هايمشترك موضوع مالی دورنماي بر محدودي

هاي دولت و تأثیرات اجتماعی در میزان ( با بررسی عواملی مانند نقش اعتقادات مذهبی افراد،حمایت9011)

مالی اسلامی در کشور مالزي پرداخته است و تأثیرات مثبت عوامل مذکور بر تمایل افراد به استفاده از تأمین 

 10حبیب باشد.هاي تحقیق وي میافزایش گرایش به سوي استفاده از تأمین مالی اسلامی اشخاص، از یافته

و مدیریت ریسک موسسات تأمین مالی خرد  ي، حسابدارياقتصاد يها( در تحقیق خود مباحث و چالش9011)

-دهد اگر موسسه تأمین مالی خرد وقفی از طریق وقف پول و قرضرف را مورد بحث قرار داده و نشان میمتعا

الحسنه تأمین مالی گردد، با مشکلاتی که موسسات تأمین مالی خرد متعارف با آن مواجه هستند )از جمله 



يرودپشت يرهنما دونيفر و يداود قرش... /  تبديل به اوراق بهادار نمودن دارائیها قياز طر يمال نیعوامل موثر بر تام نییتب   

377 

 
 8331پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

( به بررسی 1028و قبادي )امیرحسینی  ( مواجه نخواهد شد.ياقتصاد ي، خطر اخلاقی و پایداريریسک اعتبار

دنیا پرداختند. آنان  عمده در بازارهاي بهادارسازي اوراق با مقایسه در اسلامی در بازارهاي بهادارسازي اوراق

 اسلامی مالی امور اساسی اصول با تعارض در نباید اسلامی بازارهاي در اوراق بهادارسازي فرآیند دریافتند که

 تعارض در دنیا عمده بازارهاي در بهادارسازي اوراق فرآیند که است حالی در باشد. این ربا بدون مالی امور نظیر

 در هادارایی بهادارسازي ( به بررسی اوراق1028رهنماي رودپشتی و همکاران ) .باشدمی هنجارهایی چنین با

 در هادارایی سازي داربها اوراق فرایند ارائه و طراحی با تا است آن بر پژوهش لیزینگ پرداختند. این صنعت

 حوزه در موجود مشکلات براي مناسب پاسخی ربا، بدون بانکداري چهارچوب در ایران و لیزینگ هايشرکت

 بهادار اوراق ثانویه بازار ( به بررسی نقش1024نظرپور و عبادي ) .نماید مطرح هاي لیزینگشرکت مالی تأمین

توان هایی که مینتایج حاصل از مطالعه آنان نشان داد یکی از راه باز پرداختند. بازار عملیات گسترش در اسلامی

تر مطابق ضوابط شرعی تعریف نمود، توجه با استفاده از عملیات بازار باز را در کشور کارا، گسترده و از همه مهم

لامی، کارایی به بازار ثانویه و گسترش آن است تا علاوه بر مبتنی نبودن بر نرخ بهره و انطباق با قوانین اس

کارگیري بازار ثانویه در ابزارهاي مالی جدیدي که قابلیت نقل و انتقال داشته و اقتصادي نیز داشته باشد. به

 شود.گیري بازار ثانویه براي آن وجود داشته باشد، میسر میامکان شکل

در ایران پرداختند و ( صکوك) اسلامی مالی تأمین ابزارهاي بکارگیري بررسی ( به 1024پیرایش و باقري )

 توجه مورد( مشارکت اوراق از پس) جدید نخستین ابزار عنوانبه این نتیجه دست یافتند که اوراق اجاره به

 اوراق اسلامی کشورهاي در متعارف مالی در نظام ابزار بدهی بهترین. گرفت قرار بهادار اوراق و بورس سازمان

 اسلامی هايو شرکت هادولت و شودمی شمرده مردود در کشورمان آن بودن ربوي دلیل به ولی باشدمی قرضه

 صکوك مالی ابزارهاي از استفاده و باشد اسلامی اصول با مطابق که ابزارهایی هستند نیازمند مالی تأمین جهت

پور خزائی و یزدان .برد بهره آن از توانمی و باشدمی اسلامی نظام در مالی فراگیر تأمین ابزارهاي از یکی

مالی اسلامی پرداختند و به این نتیجه  منابع تأمین در آن جایگاه و اسلامی هاي( به بررسی مالیات1024)

 هاآن ارتباط و دینی-مالی حقوق پرداخت وجوب همراهبه هامالیات انواع پرداخت لزوم زمان حاضر رسیدند که در

 بالطبع و هستند مواجه آن با مردم همچنین و دینی ينهادها و مالیاتی هاينظام که است از مسائلی یکدیگر، با

است.  اجرایی و علمی ضرورتی آن حل که نموده ایجاد الذکرفوق ضلع 0 از یک هر براي را ارتباط ابهاماتی این

پرداختند و به نتیجه  اسلامی خرد مالی در تأمین اسلامی بانکداري ( به بررسی تجربه1024رئیسی و همکاران )

 پیش از بیش خود، اهداف تحقق در تواندمی سبز کوچک هايطرح مالی تأمین از طریق سبز بانکداريرسیدند 

 لازم منابع حجم زیرا گیردمی قرار خرد تأمین مالی حوزه در هاطرح گونه این مالی تأمین. نماید آفرینینقش

 مالی خرد تأمین. دارند جاي هابانک فروشیخرده خدمات ردیف در و بوده کم نسبی طور به هاآن اندازيراه براي

 و داده قرار پوشش مورد را مشتریان از بیشتري طیف درآمد،کم مشتریان نیازهاي با بودن متناسب علت به

( به بررسی نقش صکوك 1029حسینی و همکاران ) .کندمی سبز هايدرگیر طرح را جامعه از بیشتري اکثریت

ها پرداختند. نتایج آنان حاکی از آن بود که یکی از علل گرایش تأمین مالی شرکتاجاره و اوراق مشارکت در 

ها به استفاده از صکوك در فرایند تأمین مالی، نوپایی مفهوم صکوك در ایران است. امید است رفته کمتر شرکت
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تري را به خود اختصاص تر گردد و سهم گستردهشدهها شناختهرفته با گذر زمان، این ابزار در تأمین مالی شرکت

ها نسبت به مزایاي تأمین مالی از طریق انتشار صکوك است. به علاوه، دهد که این مهم مستلزم آگاهی شرکت

بر بودن روند اجرایی انتشار صکوك و اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار نیز احتمالاً یکی پیچیده و زمان

 ها بیشتر به سمت انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزي متمایل شوند.دیگر از عللی است که سبب شده شرکت

تأمین مالی اسلامی )صکوك(  يابزارها يهاریسک يبند( به بررسی و رتبه1021موسویان و همکاران )

-مشترك این اوراق مالی عبارت است از: ریسک يهاترین ریسکپرداختند. طبق نتایج آنان مشخص شد که مهم

 AHP آوري وجوه به میزان کافی. بعد از آن، با روشرم، نقدشوندگی، عملیاتی، شریعت، عدم جمعبازار، تو يها

در اوراق سلف و مشارکت کاهنده، ریسک  يمشخص شد که به ترتیب، بیشترین و کمترین مقدار ریسک اعتبار

وجوه در  يآوربازار در اوراق مضاربه و مرابحه، ریسک نقدشوندگی در اوراق سلف و مرابحه، ریسک عدم جمع

اوراق سلف و مشارکت، ریسک تورم در اوراق مرابحه و مشارکت کاهنده، ریسک عملیاتی در اوراق مشارکت 

( به بررسی 1021اوراق سلف و اجاره است.لشکري و بهزاد ارجمندي )کاهنده و مرابحه و ریسک شریعت در 

دهد که صکوك یهاي تأمین مالی در سیستم اسلامی با تأکید بر صکوك پرداختند. تحقیق آنان نشان مروش

هاي لازم از جمله تواند ابزاري مناسب جهت مدیریت ریسک و کنترل نقدینگی باشد و چنانچه زیرساختیم

بندي و انتشار اوراق، و نیز ایجاد بازارهاي ثانویه مناسب جهت خرید و فروش اوراق فراهم رتبه  مور تسهیل در ا

 تواند شرایط رشد و گسترش نظام مالی و در نتیجه نظام اقتصادي کشور را فراهم آورد.ی گردد، م

 

 : داده ها تحليل و تجزیه و پژوهش شناسی روش -3

؛ تحقیقات کاربردي با استفاده از زمینه و بستر شناختی و معلوماتی تحقیق حاضر تحقیقی کاربردي است

ها، اشیاء و الگوها در  سازي ابزارها، روش هاي بشر و بهبود و بهینه حاصل از تحقیقات بنیادي براي رفع نیازمندي

، 1020شود)احمدي و همکاران،  ي رفاه و آسایش و ارتقاي سطح زندگی انسان استفاده می جهت توسعه

 (. 102ص

هدف تحقیق کاربردي بهبود محصول یا فرایند یعنی آزمودن مفاهیم نظري در موقعیت هاي مسایل واقعی 

ي بررسی  ي دانش کاربردي در زمینه (. هدف تحقیق حاضر نیز توسعه40، ص 1020است )سرمد و همکاران، 

 باشد. می کشاورزي بانک در دارائیها نمودن بهادار اوراق به تبدیل طریق از مالی عوامل مؤثر بر تامین

ي اصلی اي است که مطالعه و تحقیق می شود. در واقع، جامعه عبارت است  ي آماري همان جامعه جامعه

هاي پژوهشی را به آنها تعمیم دهیم )دلاور،  ي اعضاي واقعی اي که علاقه مندیم نتایج تحقیق و یافته ازهمه

 دهند. ي آماري این تحقیق را تشکیل می اورزي،جامعه(.کارکنان ستاد بانک کش149، ص 1094

تاکید  پژوهشگران به دیگر آماري تکنیک هر همانند جزیی مربعات حداقل با ساختاري معادلات مدلسازي

 دیگران، و هیر) دهند قرار ملاحظه مورد ها داده خصوصیات و مدل سابقه مقابل در را نمونه حجم تا کند می

11توان تحلیل بوسیله باید نیاز مورد نمونه حجم مخصوصا(. 9011
 تعداد بزرگترین با مدل از قسمتی اساس بر 

 .شود تعیین ها بین پیش
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 بر ضرورتا جزیی مربعات حداقل با ساختاري معادلات مدلسازي در پیشنهادي نمونه حجم که جایی آن از

19معمولی مربعات حداقل رگرسیون خصوصیات اساس
 قواعد به توانند می پژوهشگران است، شده گذاري پایه 

 .کنند رجوع است شده ارائه( 1229) کوهن وسیله به که آنهایی همانند بیشتري متمایز سرانگشتی

با حجم  را مطالعاتی که به صورت سیستماتیک عملکرد مدلسازي معادلات ساختاري با حداقل مربعات جزیی

سازي اخیر ریناترز و  هم چنین مطالعات شبیه. اند توصیف کردهاند، آن را خوب  نمونه کم مورد بررسی قرار داده

دهد، هنگامی که حجم نمونه کم است مدلسازي معادلات ساختاري با حداقل مربعات  ( نشان می9002دیگران )

 .انتخاب خوبی است یجزی

رسیون چند هاي رگ یابی معادلات ساختاري، تا حدود زیادي با برخی از جنبه از آنجا که روش شناسی مدل

توان از اصول تعیین حجم نمونه در تحلیل رگرسیون چند متغیري براي تعیین حجم  متغیري شباهت دارد، می

در تحلیل رگرسیون چند متغیري نسبت تعداد نمونه  د.یابی معادلات ساختاري استفاده نمو نمونه در مدل

این صورت نتایج حاصل از معادله رگرسیون کمتر باشد. در غیر  8)مشاهدات( به متغیرهاي مستقل نباید از 

مشاهده به ازاي هر  10تر  کارانه نسبت محافظه (.10، 1228پذیر نخواهد بود )هیرو و همکاران ، چندان تعمیم

اند. از دیدگاه جیمز  ( پیشنهاد نموده1290( و میلر و کانس )1290متغیر مستقل را هالینسکی و فلورت )

بین در تحلیل  مشاهده به ازاي هر متغیر پیش 18حتی در نظر گرفتن ( 1220( و کلاین )1228)استیونس 

آید.  رگرسیون چند گانه با روش معمولی کمترین مجذورات استاندارد، یک قاعده سر انگشتی خوب به حساب می

ه مشاهد 18تا  8تواند بین  یابی معادلات ساختاري تعیین حجم نمونه می شناسی مدل پس به طور کلی در روش

 :گیري شده تعیین شود به ازاي هر متغیر اندازه

8Q < n < 18Q 

 

حجم نمونه است. لازم  n ها )سوالات( پرسشنامه و تعداد متغیرهاي مشاهده شده یا تعداد گویه Q که در آن

. هر چند نباید فراموش کرد کرد نفر کمتر باشد 900به تذکر است تاکید همیشه بر این است کف نمونه نباید از 

هاي کمتر از  هاي روش حداقل مربعات جزئی عدم حساسیت زیاد به حجم نمونه است و با نمونه که یکی از ویژگی

حد معمول در سایر روشهاي معادلات ساختاري هم قابل اجرا است. در پژوهش حاضر براي اینکه نتایج تحقیق 

پرسشنامه جمع  942د که در نهایت نفر تعیین ش 980پذیري بیشتري داشته باشد، حجم نمونه  قابلیت تعمیم

ي جامعه از  آوري شد. هدف اصلی نمونه گیري عبارت است از دستیابی به برآوردهاي دقیق پارامترهاي ناشناخته

 به گیري نمونه (. روش014، ص1020آماره هاي نمونه که به سهولت قابل محاسبه است )احمدي و همکاران، 

 . بود ساده تصادفی صورت

 گزینه هفت طیف بصورت دهندگان پاسخ نظرات. شد استفاده محقق ساخته پرسشنامه از حاضر پژوهش در

 اي مجموعه از استفاده با شود می خواسته دهندگان پاسخ از شیوه، این در. است شده آوري جمع لیکرت اي

 .دارند بیان عامل یک به شده داده اهمیت یا قضیه یک با را خود مخالفت یا موافقت ها، پاسخ از استاندارد
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 تحقيق های فرآیند آزمون داده

گیري  طبق گفته محققان در صورتی مدل اندازه پذیر: مقادیر بارهای عاملی متغيرهای مشاهده (1

پذیر متناظر با آن متغیر انعکاسی، مدلی همگن خواهد بود که قدر مطلق بار عاملی هریک از متغیرهاي مشاهده

 10(. براي این منظور مقادیر بارهاي عاملی9019باشد )هیر و همکاران،  0.9حداقل پنهان آن مدل داراي مقدار 

 0.4گیري که زیر پذیر انعکاسی را از مدل اندازهمورد بررسی قرار گرفت. برخی پیشنهاد حذف متغیر مشاهده

دادند )هیر و گیري انعکاسی مربوطه افزایش یابد،  باشند، درصورتی که با حذف آن پایایی مرکب مدل اندازه

ها مقادیري بیشتر از  پذیر نشان داد که بار عاملی تمام گویه نتایج بررسی متغیرهاي مشاهده (.9019همکاران، 

 گیري پژوهش مدلی همگن است.  به خود اختصاص دادند و مدل اندازه 0.4

مده است. چنانچه نتایج بررسی معناداري بارهاي عاملی )بیرونی( در جدول آ( معناداری بارهای عاملی: 2

مقدار بدست آمده بالاي حداقل آماره در سطح مورد اطمینان در نظر گرفته شده باشد، آن رابطه یا فرضیه تایید 

 t 1.14 ،1.21درصد این مقدار به ترتیب با حداقل آماره  22درصد و  28درصد،  20شود. در سطح معناداري  می

 است.  9.85براي براي همه متغیرها بیشتر از  tه مقادیر آماره ها نشان داد ک شود. بررسی مقایسه می 9.85و 

نتایج بررسی آلفاي کرونباخ که براي بررسی پایایی یا سازگاري  :15وآلفای كرونباخ 14( پایایی مركب3

 11گیري انعکاسی است بیشتر از مقدار پیشنهادي کرونباخپذیر در یک مدل اندازهدرونی بین متغیرهاي مشاهده

دهد. شاخص آلفاي کرونباخ فرض بر این است که قابل قبول بودن این شاخص را نشان می 0.9عنی ( ی1281)

هاي یکسانی هستند و در واقع اهمیت نسبی آنها  گیري داراي وزنپذیر هر مدل اندازه دارد که متغیرهاي مشاهده

( با عنوان پایایی 1294همکاران )گیرد. به منظور رفع این مشکل از شاخص پیشنهادي ورتس و را باهم برابر می

ها استفاده  شود. در این شاخص به علت اینکه هنگام محاسبه، از بارهاي عاملی گویهمرکب کمک گرفته می

دهد. نتایج بررسی شاخص پایایی شود، مقادیر پایایی مرکب را نسبت به آلفاي کرونباخ بیشتر و بهتر نشان می می

گیري  است و بنابراین پایایی ابزار اندازه 0.9براي همه متغیرها، بیشتر از   اخصمرکب نشان داد که مقادیر این ش

نشان  1نتایج در جدول  (.9019و هیر،  9011 19هم تأیید شد )هنسلر و همکاران،   با استفاده از این شاخص

 داده شده است.

 

 گيری اندازه ابزارهای روایی

منظور از شاخص روایی همگرا، سنجش میزان تبیین متغیر پنهان توسط متغیرهاي  :18( روایی همگرا1

حداقل  90(.  براي شاخص متوسط واریانس استخراج شده1228 12پذیر آن است )بارکلی و همکاران،مشاهده

 80پذیر حداقل مقدار قابل قبولی است که این مقدار نشان دهنده این است که متغیرهاي مشاهده 0.8مقدار 

شود، نتایج بررسی این ملاحظه می 9کند. همانطور که در جدول درصد واریانس متغیر پنهان خود را تبیین می

 گیري را تأیید کرد.آماره روایی همگراي ابزارهاي اندازه
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 ميانگين واریانس استخراج شده -1 جدول

 
(AVE) 

 0.805 ارکان انتشار اوراق

مالیتأمین   0.890 

 0.889 ساختار مالی بانی

 0.829 سلامت بانکی و مالی

 0.824 فرآیند تبدیل دارائیها

 0.852 نوع دارائیهاي بانکها

 

 

گیري انعکاسی را در میزان روایی تشخیصی یا واگرا توانایی یک مدل اندازه :21( روایی تشخيصی یا واگرا2

سنجد. روایی  پذیرهاي موجود در مدل را میمدل با سایر مشاهدهافتراق مشاهده پذیرهاي متغیر پنهان آن 

تشخیصی در واقع مکمل روایی همگرا است که نشان دهنده تمایز نشانگرهاي یک متغیر پنهان از سایر 

 نشانگرهاي دیگر در همان مدل ساختاري است.

پذیر بر  بر اساس این آزمون پیشنهاد شده است بار عاملی هر متغیر مشاهده :22الف( آزمون بار مقطعی

پذیر بر متغیرهاي پنهان دیگر  روي متغیر پنهان مربوط به خود باید بیشتر از بار عاملی همان متغیر مشاهده

 أیید شد.گیري تروایی افتراقی ابزارهاي اندازه 0(.  بر اساس نتایج جدول 9019 90باشد )هیر و همکاران، 

طبق این معیار یک متغیر پنهان در مقایسه با سایر متغیرهاي پنهان، باید  لاركر: –ب( آزمون فورنل 

پذیرهاي خود داشته باشد، تا بتوان گفت متغیر پنهان مدنظر روایی پراکندگی بیشتري را در بین مشاهده

غیر پنهان باید بیشتر از حداکثر تشخیصی بالایی دارد. بر این اساس جذر میانگین استخراج شده هر مت

(. نتایج بررسی این آزمون 1251 94همبستگی آن متغیر پنهان با متغیرهاي پنهان دیگر باشد )فورنل و لارکر،

 ، روایی واگرا مدل اندازه گیري را تایید کرد.4در جدول 

 

 لاركر –آزمون فورنل  -2 جدول

 

اركان انتشار 

 اوراق

 تأمين

مالی   

ساختار مالی 

 بانی

سلامت بانكی 

 و مالی

فرآیند تبدیل 

 دارائيها

نوع دارائيهای 

 بانكها

 0.910 ارکان انتشار اوراق
     

 0.990 0.905 تأمین مالی
    

 0.191 0.194 0.199 ساختار مالی بانی
   

 0.191 0.899 0.819 0.892 سلامت بانکی و مالی
  

دارائیهافرآیند تبدیل   0.111 0.190 0.891 0.812 0.900 
 

 0.911 0.190 0.820 0.101 0.118 0.904 نوع دارائیهاي بانکها
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هاي بررسی روایی افتراقی است. مقادیر کمتر از  یکی دیگر شاخص ج( خصيصه تک ارزشی به چند ارزشی :

 این شاخص نشان داد که روایی افتراقی وجود دارد.  0.2

 

 خصيصه تک ارزشی به چند ارزشی -3 جدول

 

اركان انتشار 

 اوراق
 تأمين مالی

ساختار مالی 

 بانی

سلامت بانكی و 

 مالی

فرآیند تبدیل 

 دارائيها

 0.585 تأمین مالی
    

 0.592 0.914 ساختار مالی بانی
   

 0.598 0.598 0.955 سلامت بانکی و مالی
  

 0.549 0.512 0.519 0.590 فرآیند تبدیل دارائیها
 

 0.925 0.581 0.915 0.515 0.525 نوع دارائیهاي بانکها

 

 نتایج پژوهش -4

25های ساختاری آزمون مدل
 

 هاي ساختاري وجود دارد. در ادامه به بررسی آنها پرداخته خواهد شد. چند معیار اصلی براي آزمون مدل

 
 نمودار ضرایب مسير -1نمودار
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دهند که میزان تأثیرگذاري متغیرهاي  دهد. این مقادیر نشان می مقادیر ضریب مسیر را نشان می 1نمودار 

در معادلات رگرسیون است. این  Rمستقل بر متغیر وابسته به چه میزان است. مقدار ضریب مسیر برابر با مقدار 

ثیرگذاري متغیر مستقل بر وابسته را نشان ( قرار دارد؛ که هر چه بیشتر باشد، شدت تأ-1و  1مقدار در بازه )

 دهد: که مقادیر ضریب مسیر را نشان می 1دهد. بر اساس نتایج نمودار  می

مقداري مثبت باشد که  می 0.099برابر با بهادارسازي بر تأمین مالی  اوراق انتشار ارکان مسیرمقدار ضریب 

 انتشار بهبود ارکان، به نحوي که با و متغیر دارداین دبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  است. این مقدار

 . و بالعکسیابد  بهادارسازي، امکان تأمین مالی افزایش می اوراق

مقداري مثبت باشد که  می 0.009برابر با مالی بر تأمین مالی  و بانکی سلامت شاخصهاي مسیرمقدار ضریب 

 بهبود شاخصهاي، به نحوي که با متغیر دارد این دوبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  است. این مقدار

 . و بالعکسیابد  مالی، امکان تأمین مالی افزایش می و بانکی سلامت

مقداري مثبت باشد که  می 0.111برابر با بهادارسازي بر تأمین مالی  اوراق فرایندهاي مسیرمقدار ضریب 

 اوراق بهبود فرایندهاي، به نحوي که با یر دارداین دو متغبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  است. این مقدار

 . و بالعکسیابد  بهادارسازي، امکان تأمین مالی افزایش می

مقداري مثبت است. این باشد که  می 0.109برابر با بانک بر تأمین مالی  مالی ساختار مسیرمقدار ضریب 

بانک، امکان  مالی بهبود ساختاروي که با ، به نحاین دو متغیر داردبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  مقدار

 . و بالعکسیابد  تأمین مالی افزایش می

مقداري باشد که  می 0.081برابر با بهادارسازي بر تأمین مالی  اوراق براي دارایی نوع مسیرمقدار ضریب 

بهبود نوع دارائی ، به نحوي که با این دو متغیر داردبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  مثبت است. این مقدار

 . و بالعکسیابد  براي اوراق بهادارسازي، امکان تأمین مالی افزایش می

 دهد. از مشکلات را نشان میمتغیرهاي مستقل توسط متغیر وابسته میزان تبیین واریانس ضریب تعیین 

کند و کمتر تعداد متغیرهاي  این است که میزان موفقیت مدل را بیش از اندازه برآورد می 91ضریب تعیین

دهند از شاخص دیگري تحت  گیرد، از این رو بعضی از محققان ترجیح می مستقل و حجم نمونه را در نظر می

آورده  1نتایج ضرایب تعیین در جدول  (.1059استفاده کنند )ساروخانی،  99تعدیل شدهضریب تعیین عنوان 

 شده است.

 ضریب تعيين -4 جدول

 
 ضریب تعيين تعدیل شده ضریب تعيين

 0.152 0.120 تأمین مالی

 

درصد از  12نتایج ضریب تعیین تعدیل شده نشان داد که مجموع متغبیرهاي مستقل قادر به تبیین بیش از 

 تغییرات تأمین مالی هستند.
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را به  0.08و  0.18؛ 0.09( مقادیر 1255کوهن ) باشد. سومين معيار بررسی مدل ساختاری اندازه اثر می

نتایج بررسی مقادیر اندازه اثر نشان داد  9اند. بر اساس جدول  ترتیب مقادیر ضعیف، متوسط و قوي ارزیابی کرده

و ارکان انتشار اوراق، متوسط ارزیابی شد. اما براي سایر ابعاد،  شاخصهاي سلامت بانکی و مالیکه این مقدار براي 

 ف ارزیابی شد. ضعی

 

 اندازه اثر -5 جدول

 
 تأمين مالی

 0.194 ارکان انتشار اوراق

 0.014 ساختار مالی بانی

 0.105 سلامت بانکی و مالی

 0.011 فرآیند تبدیل دارائیها

 0.000 نوع دارائیهاي بانکها

 

معیار دیگري براي بررسی مدل ساختاري است. هدف این  :28بينی مدل یا اشتراک افزونگی قدرت پيش

-باشد. معروفترین و شناخته می 92پوشیبینی کردن به روش چشمشاخص بررسی توانایی مدل ساختاري در پیش

که بر اساس این ملاك مدل باید نشانگرهاي متغیر  است Q2گیري این توانایی، شاخص ترین معیار اندازهشده

بینی کند. مقادیر بدست آمده از این آزمون مثبت است که نشان دهنده انعکاسی را پیشزاي  مکنون درون

بینی مدل در مورد  (. در مورد قدرت پیش9002 00کیفیت مناسب مدل ساختاري است )هنسرلر و همکاران، 

قوي براي به ترتیب به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و  0.08و  0.18، 0.09متغیرهاي پنهان درونزا سه مقدار 

 (.  9002اند )هنسلر و همکاران،  این شاخص معرفی شده
 

 بينی مدل قدرتی پيش -6 جدول

 
Q² (=1-SSE/SSO) 

 0.009 تأمین مالی

 

 بینی مدل در مورد تأمین مالی بیشتر از مقدار متوسط است. قدرت پیش 9و نمودار  5بر این اساس نتایج جدول 

هاي تایید روابط در مدل ساختاري معنادار بودن ضرایب مسیر  یکی از شاخص ضرایب مسير )بتا(:معناداری 

باشد. چنانچه مقدار بدست  باشد. معناداري ضرایب مسیر مکمل بزرگی و جهت علامت ضریب بتاي مدل میمی

شود. در  آمده بالاي حداقل آماره در سطح مورد اطمینان در نظر گرفته شده باشد، آن رابطه یا فرضیه تایید می

 9.85و  t 1.14 ،1.21قل آماره درصد این مقدار به ترتیب با حدا 22درصد و  28درصد،  20سطح معناداري 

 شود.  مقایسه می
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دهد. بر اساس نتایج بدست آمده از  این نمودار در ادامه  معناداري ضرایب مسیر را نشان می 2و جدول  0نمودار 

 تشریح شده است.
 

 معناداری روابط متغيرها -7 جدول

 
 t P Values آماره  ضریب مسير

تأمین مالی <-انتشار اوراق ارکان   0.099 1.209 0.000 

تأمین مالی <-ساختار مالی بانی    0.109 1.220 0.049 

تأمین مالی <-سلامت بانکی و مالی    0.009 8.905 0.000 

تأمین مالی <-فرآیند تبدیل دارائیها   0.111 9.082 0.015 

تأمین مالی <-نوع دارائیهاي بانکها   0.081 1.190 0.910 

 

  آمارهt در سطح باشد که  می 8.905برابر با مالی با تأمین مالی  و بانکی سلامت براي ارتباط شاخصهاي

 . (P-Value ≤ 0.05)درصد معنادار گزارش شد  28اطمینان 

  آمارهt در سطح باشد که  می 1.209برابر با با تأمین مالی  بهادارسازي اوراق انتشار براي ارتباط ارکان

 . (P-Value ≥ 0.05)درصد معنادار گزارش شد  28اطمینان 

  آمارهt در سطح باشد که  می 9.082برابر با با تأمین مالی  تبدیل دارائیها براي ارتباط فرایندهاي

 . (P-Value ≤ 0.05)درصد معنادار گزارش شد  28اطمینان 

  آمارهt 28در سطح اطمینان باشد که  می 1.220برابر با با تأمین مالی  بانی مالی براي ارتباط ساختار 

 . (P-Value ≤ 0.05)درصد معنادار گزارش شد 

  آمارهt در سطح باشد که  می 1.190برابر با با تأمین مالی  بهادارسازي اوراق براي دارایی براي ارتباط نوع

 . (P-Value ≥ 0.05)درصد معنادار گزارش شد  28اطمینان 

 

 لات ساختاریبرازش كلی مدل معاد
 بررسی مورد Smart PLSمحور مانند  واریانس افزارهاي نرم طریق از محور واریانس رویکرد با که هایی مدل

 کل سنجش براي شاخصی یعنی. هستند یکجا صورت به مدل به نگاه براي کلی شاخصی فاقد گیرند می قرار

 از که شد پیشنهاد حوزه این در مختلف تحقیقات در اما. ندارد وجود محور کواریانس رویکرد به شبیه مدل

 هاي رویکرد در که برازشی هاي شاخص جاي ( به9008همکاران ) و01توسط تننهاوس GOF نام به شاخصی

 در یکجا صورت به را گیري اندازه و ساختاري مدل دو هر شاخص این. نمود دارد، استفاده وجود محور کواریانس

و میانگین مقادیر اشتراکی  R2دهد. این شاخص بصورت میانگین  می قرار آزمون مورد را آنها کیفیت و گرفته نظر

 شود. بصورت دستی محاسبه می
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این شاخص مجذور ضرب دو مقدار متوسط مقادیر اشتراکی و ضریب تعیین است. از آنجا که این مقدار به دو 

( سه مقدار 9002زلس و همکاران )شاخص مذکور وابسته است، حدود این شاخص بین صفر و یک بوده و وت

 معرفی نمودند.  GOFرا به ترتیب به عنوان مقادیر ضعیف؛ متوسط و قوي براي  0.01و  0.98؛ 0.01
 

 كلی مدل برازش نتایج -11جدول 

 
ضریب 

 تعيين

ضریب √

 تعيين

مقادیر 

 اشتراكی

مقادیر √

 اشتراكی
GOF 

  ارکان انتشار اوراق

0.152 

0.805 

0.945 0.815 

 0.890  ساختار مالی بانی

 0.889 0.120 تأمین مالی

 0.829  سلامت بانکی و مالی

 0.824  فرآیند تبدیل دارائیها

   0.852   نوع دارائیهاي بانکها

 

بوده که بالاتر از مقدار  11518 به میزان 10در جدول شماره  GOFبا توجه به مقدار بدست آمده براي 

 باشد و بنابراینمی     ،دهد که قوي بودن مدل را نشان می 0.01( یعنی 9002وتزلس و همکاران )پیشنهادي 

 شود.  مدل کلی تأیید می ،برازش مناسب

 

 بحث و نتيجه گيری  -5
 هاي سپرده از طراحی انواعی با ها بانک آیند، می حساب به وجوه گردش هاي واسطه مهمترین ها بانک امروزه

 فعالان اختیار در بانکی تسهیلات طریق و از کرده آوري جمع را حقوقی و حقیقی اشخاص مازاد بانکی وجوه

 با ها بانک خود گاهی کنند. می مالی تأمین را اقتصادي هاي پروژه طرحها و وسیله بدین دهند، قرار می اقتصادي

 دیگري ابزارهاي مالی از و شوند می متوسل دیگر مالی بازارهاي به منابع تهیه براي و شده مالی مواجه تأمین مشکل

 اوراق به بانکی هاي دارایی تبدیل از استفاده ابزارها، این از یکی .کنند می استفاده هاي بانکی سپرده کنار در

 ها از کشور خیلی استقبال مورد اخیر دهه دو در و شد شروع آمریکا کشور از پیش، دهه بهادارمی باشد که چند

 داده قرار متقاضیان اختیار در و اعتبار وام اعطاي طریق از را خود بع منا که بانکهایی شیوه، این در .گرفت قرار

 کرده تجدید را خود منابع مالی، بازارهاي در فروش قابل بهادار به اوراق خود مطالبات تبدیل با توانستند می بودند،

 بپردازند. تسهیلات مشتریان دیگري به و

تبیین عوانل مؤثر بر تبدیل به اوراق بهادار نمودن دارائیهاي بانکها، انجام گرفت. نتایج پژوهش حاضر با هدف 

 دارائیها تبدیل مالی، فرآیند و بانکی بانی، سلامت مالی اوراق، ساختار انتشار این پژوهش نشان داد که ارکان

 بینی کنند. توانند تأمین مالی را پیش می
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( پیشنهاد شده، 1294براي بررسی پایایی پرسشنامه از شاخص پایایی مرکب که توسط ورتس و همکاران )

است و  9/0استفاده گردید. نتایج بررسی پایایی مرکب نشان داد که مقادیر آن براي همه متغیرها بیشتر از 

 بنابراین پایایی ابزار اندازه گیري با استفاده از این شاخص تأیید شد. 

 راي بررسی روایی پرسشنامه از شاخص هاي روایی همگرا و واگرا استفاده گردید.ب

مقدار  8/0الف: در روایی همگرا، براي شاخصهاي اندازه گیري، متوسط واریانس استخراج شده حداقل مقدار 

ابزارهاي بودند، روایی همگرایی  8/0قابل قبول می باشد که با بررسی نتایج این آماره که همگی بالاتر از 

 اندازه گیري تائید شد. 

ب: براي بررسی روایی تشخیصی یا واگرا نیز از آزمون هاي بار مقطعی، آزمون فورنل،لارکر و خصیصه تک 

 ارزشی به چند ارزشی استفاده گردید. 

 ، روایی افتراقی یا مقطعی ابزارهاي اندازه گیري، تأیید شد. 0براساس نتایج جدول 

، به استناد اینکه جذر میانگین استخراج شده هر متغیر 4کر نیز طبق جدول شماره لار -در آزمون فورنل

 پنهان از حداکثر همبستگی آن متغییر پنهان با متغییرهاي پنهان دیگر بیشتر گردید، این روایی نیز تأیید گردید. 

 ،8دول شماره دیر به دست آمده در جبا بررسی شاخص خصیصه تک ارزشی به چند ارزشی نیز چون همه مقا

 می باشد، بیانگر وجود روایی افتراقی است. 2/0کمتر از 

در تحلیل مدل هاي ساختاري نیز، بررسی مقادیر ضرایب مسیر درخصوص عوامل موثر در تأمین مالی ساختار 

 یافته، نتایج زیر را به همراه دارد:

مقداري مثبت باشد که  می 0.099بر با برابهادارسازي بر تأمین مالی  اوراق انتشار ارکان مسیرمقدار ضریب 

 انتشار بهبود ارکان، به نحوي که با این دو متغیر داردبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  است. این مقدار

 اوراق انتشار براي ارتباط ارکان t. آماره و بالعکسیابد  بهادارسازي، امکان تأمین مالی افزایش می اوراق

 P-Value)درصد معنادار گزارش شد  28در سطح اطمینان ه کباشد  می 1.209برابر با ی با تأمین مال بهادارسازي

≥ 0.05) . 

مقداري مثبت باشد که  می 0.009برابر با مالی بر تأمین مالی  و بانکی سلامت شاخصهاي مسیرمقدار ضریب 

 بهبود شاخصهاي، به نحوي که با این دو متغیر داردبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  است. این مقدار

 بانکی سلامت براي ارتباط شاخصهاي t. آماره و بالعکسیابد  مالی، امکان تأمین مالی افزایش می و بانکی سلامت

 ≥ P-Value)درصد معنادار گزارش شد  28در سطح اطمینان باشد که  می 8.905برابر با مالی با تأمین مالی  و

0.05) . 

مقداري مثبت باشد که  می 0.111برابر با بهادارسازي بر تأمین مالی  اوراق ایندهايفر مسیرمقدار ضریب 

 اوراق بهبود فرایندهاي، به نحوي که با این دو متغیر داردبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  است. این مقدار

با تأمین  تبدیل دارائیها براي ارتباط فرایندهاي t. آماره و بالعکسیابد  بهادارسازي، امکان تأمین مالی افزایش می

 . (P-Value ≤ 0.05)درصد معنادار گزارش شد  28در سطح اطمینان باشد که  می 9.082برابر با مالی 
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مقداري مثبت است. این باشد که  می 0.109برابر با بانی بر تأمین مالی  مالی ساختار مسیرمقدار ضریب 

بانک، امکان  مالی بهبود ساختار، به نحوي که با این دو متغیر داردبین  مستقیمی نشان از وجود همبستگ مقدار

 1.220برابر با با تأمین مالی  بانی مالی براي ارتباط ساختار t. آماره و بالعکسیابد  تأمین مالی افزایش می

 . (P-Value ≤ 0.05)درصد معنادار گزارش شد  28در سطح اطمینان باشد که  می

مقداري باشد که  می 0.081برابر با بهادارسازي بر تأمین مالی  اوراق براي دارایی نوع مسیرمقدار ضریب 

بهبود نوع دارائی ، به نحوي که با این دو متغیر داردبین  مستقیمنشان از وجود همبستگی  مثبت است. این مقدار

 اوراق براي دارایی براي ارتباط نوع t. آماره العکسو بیابد  براي اوراق بهادارسازي، امکان تأمین مالی افزایش می

 P-Value)درصد معنادار گزارش شد  28در سطح اطمینان باشد که  می 1.190برابر با با تأمین مالی  بهادارسازي

≥ 0.05). 

 می زیاد بسیار تاثیرهاي داشتن دلیل به ها دارایی بهادارسازي اوراق ( معتقد است که فرآیند9002کوتاري )

 پیدایش و فرآیند ابداع تسهیل از: عبارتند آثار این شود. گرفته نظر در دولتها براي اقتصادي ابزار یک به عنوان تواند

 کاهش اندازها؛ پس تشویق مالی موجود؛ هاي دارایی نمودن متنوع مالی؛ مطالبات حوزه در گوناگون بازارهاي

 مؤید گفته پیش مزایاي آنها. تمام مالکیت نه و  از منابع بهینه استفاده بر تمرکز و ها ریسک بخشی تنوع ها؛ هزینه

  بود. خواهد رشد به رو صنعتی ها دارایی بهادار نمودن اوراق به تبدیل آینده، در که است استدلال این

 از پس شده باشد، بهادارسازي اوراق هايوام ارائه و پرداخت به مجاز بانک، اگر ( معتقد است9010ماکرسکا )

 دهد،می ارائه   بانک که است خدماتی هزینه فراتر از وام زیان ذخیره اگر. آیدبرمی کافی وام زیان ذخیره عهده

 ( گزارش کردند که تبدیل1028شد. امیرحسینی و قبادي ) خواهد بانک سودآوري افزایش باعث خالص درآمد

 سرمایه و بازار پول ساماندهی در را موثري نقش تواندمی آن منافع مجموعه به توجه با بهادار اوراق به هادارایی

در ایران ( صکوك) اسلامی مالی تأمین ابزارهاي بکارگیري بررسی ( به 1024پیرایش و باقري ). کند ایفا کشور

 مورد( مشارکت اوراق از پس) جدید نخستین ابزار عنوانپرداختند و به این نتیجه دست یافتند که اوراق اجاره به

 اسلامی کشورهاي در متعارف مالی در نظام ابزار بدهی بهترین. گرفت قرار بهادار اوراق و بورس سازمان توجه

 هايو شرکت هادولت و شودشمرده می مردود در کشورمان آن بودن ربوي دلیل به ولی باشدمی قرضه اوراق

 مالی ابزارهاي از استفاده و باشد اسلامی اصول با مطابق که ابزارهایی هستند نیازمند مالی تأمین جهت اسلامی

پیرایش و باقري  .برد بهره آن از توانمی و باشداسلامی می نظام در مالی فراگیر تأمین ابزارهاي از یکی صکوك

 عنوانبه این نتیجه دست یافتند که اوراق اجاره به اسلامی مالی تأمین ابزارهاي بکارگیري بررسی ( به 1024)

ابزار  بهترین. گرفت قرار بهادار اوراق و بورس سازمان توجه مورد( مشارکت اوراق از پس) جدید نخستین ابزار

 در کشورمان آن بودن ربوي دلیل به ولی باشدمی قرضه اوراق اسلامی کشورهاي در متعارف مالی در نظام بدهی

 با مطابق که ابزارهایی هستند نیازمند مالی تأمین جهت اسلامی هايو شرکت هادولت و شودشمرده   می مردود

-اسلامی می نظام در مالی فراگیر تأمین ابزارهاي از یکی صکوك مالی ابزارهاي از استفاده و باشد اسلامی اصول

 .برد بهره آن از توانمی و باشد
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. ها نشان داد که تأمین مالی اسلامی، ابزاري متداول و محبوب در بین نمونه مورد بررسی استنتایج بررسی

ها خارج از سه  بانک در ها دارایی سازي بهادار اوراق به تبدیل عمده دهد که دلایل مطالعه در این زمینه نشان می

 گذاري سرمایه هاي فرصت براي اعتباري و جستجو ریسک درجات نقدینگی، تفاوت جدید منابع به مقوله نیاز

 به ها بانک نیست نیاز دیگر نقدینگی مجدد تامین و ها وام فروش توجه دیگر نیست. در این ارتباط باید گفت، با

 تبدیل فرایند به سپرده افزایش جاي به بانک و باشند مختلف هاي هزینه با جدید خرد هاي سپرده دنبال

( غیره و قانونی دخایر) ذخیره الزامات و سپرده ي بیمه از بانک براي وجوه تامین عین در فرایند پردازد. این می

 است.  بهادارسازي اوراق انجام جهت بانک بیشتر ي انگیزه سبب این و است نیاز بی

ترین کارکرد یک نظام مالی، تسهیل جریان مالی و سوق مهم( بیان کردند که 1021لشگري و ارجمندي )

عنوان تسهیل کننده جریان مالی، به گذاري است. ابزار مالی بهدادن آن در جهت کاراترین نوع سرمایه

دهد تا منابع اقتصادي را با اتکا به منابع پولی و مالی با سرعت و دقت بیشتري مورد ان فرصت میتولیدکنندگ

جایی قرار دهند. بدیهی است هرچه شرایط رقابتی بیشتر فراهم و ابزار مالی مناسبی وجود داشته باشد، این جابه

اسلام نیز وجود ابزارهاي مالی مناسب عمل به تخصیص کاراي منابع، بیشتر کمک خواهد نمود. در نظام مالی 

سبب افزایش کارایی سرمایه و تخصیص بهینه منابع خواهد شد. در این میان اوراق بهادار اسلامی نوعی از 

توانند این امر را محقق نمایند. انتشار اوراق بهادار اسلامی بر اساس احکام شوند که میابزارهاي مالی محسوب می

ترین ابزار توسعه ترین اهداف بانکداري و مالیه اسلامی و از جمله برجستهی از مهممقدس شریعت اسلامی یک

اقتصاد اسلامی در جامعه است، مشروط بر اینکه در سازوکارهاي آن تمام اصول بنیادي که اقتصاد اسلامی را از 

کداري و بازار سرمایه سازد، رعایت شود تا بتواند نقش بزرگی در رشد و توسعه باندیگر اقتصادها متمایز می

 سزایی در رسیدن به اهداف شریعت اسلام ایفا نماید.اسلامی و سهم به

 دارایی بهادارسازي اوراق فرآیند اساس بر را خودشان مالی محصولات و ابزارها باید کشاورزي بانک رو، این از

 خوبی به ها دارایی از یک هر مودنن بهادار اوراق به تبدیل هاي روش است لازم گرچه، دهند؛ قرار توجه مورد ها

 .شوند تعدیل اسلامی هنجارهاي و دستورها کردن برآورده جهت آنگاه و شده شناخته

 در پایان به ارائه راهکارهاي سیاستی در راستاي نتایج پژوهشی پرداخته می شود.

 بانک دارائیهاي کردن بهادار اوراق به تبدیل پیشنهادات سیاستی: در راستاي نتایج بدست آمده از ارکان

 شود: کشاورزي، پیشنهادات زیر ارائه می

 الکترونیک انجام گیرد. مبادلات و داري خزانه کل نقش بانی توسط اداره 

 واسط نهاد(spv )بانک ایجاد شود. توسط 

 .نقش بازارگردان توسط شرکت کارگزاري بانک ایفا شود 

 ا شود.نقش متعهد پذیره نویس توسط شرکت کارگزاري بانک ایف 

 .نقش ضامن توسط شرکت هاي تامین سرمایه ایفا شود 
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در راستاي نتایج بدست آمده از فرآیند تبدیل به اوراق بهادار نمودن دارائیها در بانک کشاورزي، پیشنهادات زیر 

 شود: ارائه می

 )سررسید اوراق بلند مدت نباشد )حداکثر سه سال 

 .پرداخت سود اوراق بصورت سه ماهه باشد 

 نرخ اوراق با استفاده از سازوکار بازار انجام گیرد. کشف 

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

 سرمایه گذاران صورت گیرد.

 .انتشار اوراق با سود شناور باشد 

 اوراق مشارکت و ، ؛ اوراق مرابحه(ینره یر)غيجار یرو غ يجار یلاتتسه یهصدور اوراق بر پا يبرا

 اوراق اجاره منتشر شود و از انتشار اوراق اجاره به شرط تملیک اجتناب شود.

 .براي صدور اوراق بر پایه دارائیهاي ثابت، اوراق مرابحه، اجاره و اجاره به شرط تملیک منتشر شوند 

 حه منتشر شوند.براي صدور اوراق بر پایه حسابها و اسناد دریافتنی اوراق مراب 

 اوراق مرابحه منتشر شوند. تابعه بانک يمطالبات از بانکها، دولت و شرکتها یهصدور اوراق بر پا يبرا 

 

 شود. بانی، پیشنهادات زیر ارائه می مالی در راستاي نتایج بدست آمده از ساختار

 اوراق به عنوان: به انتشار

 ( سرمایه افزایش با مقایسه در) بانی مالی ساختار بهبود براي مؤثر کاري راه 

 دیرکرد جرایم بخشش با مقایسه در بانکی مطالبات میزان کاهش جهت اثربخش ابزاري  

 بین بازار از منابع تجهیز با مقایسه در بانی دهی وام توان بهبود و عملیات توسعه جهت مناسب روشی 

  بانکی

 متناظر سررسید با اي سپرده ابزارهاي از کمتر نرخی با بانی مالی تأمین امکان  

 مرکزي بانک و بانکی بین بازار به ها بدهی بازپرداخت در اثربخش ابزاري  

 بانک سمی و منجمد دارائیهاي فروش براي کارا روشی  

 منابع تجهیز راهکاري سریع براي  

 منابع توجه ویژه شود. شده تمام هاي هزینه کاهش ابزاري براي 

 

 شود: انتشار اوراق بهادار به عنوان: سلامت بانکی، پیشنهادات میدر راستاي نتایج بدست آمده از 

  راه کاري مناسب جهت تداوم منافع تأمین مالی انتشار اوراق نسبت به تسویه نقدي 

 اي راه کاري اثربخش جهت تعدیل ریسک نقدینگی بانی در مقایسه با سیاست جذب منابع سپرده 

  راه کاري مناسب جهت بهبود ریسک اعتباري بانکی 

  ابزاري کارآمد جهت کاهش ریسک نقدشوندگی مطالبات بانکی 
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 کفایت سرمایهاي براي افزایش  وسیله  

 ها  کیفیت داراییاي براي ارتقاء  وسیله 

 بانک  سودآورياي براي افزایش  وسیله 

 اي براي کاهش هزینه مطالبات مشکوك الوصول بانک وسیله  

 اي براي افزایش توان اعتباري بانک مورد توجه قرار گیرد وسیله 

 
 فهرست منابع

 ( .بررسی روشهاي تأمین مالی در سیستم1021لشکري، محمد و بهزاد ارجمندي، مریم .) 

  .91 -00(، 1) 1اسلامی با تأکید بر صکوك. نشریه اقتصاد و بانکداري اسلامی. 

 ربا. پژوهشکده پولی و بانکی بانک  حذف حد در فقط ایران در اسلامی (. بانکداري1024زاده، علی. )طالب

 مرکزي جمهوري اسلامی ایران.

 اقتصادي. مجله حسابدار رسمی،  هايبنگاه در مالی تأمین هاي(. روش1024زاده، بهرام و بارانی، زینب. )غنی

92 ،82- 12. 

 ( .تبدیل1051منجو، احمد و کریمی، مجتبی .) براي بانکهاي مهم راهکاري: هادارایی نمودن ربهادا اوراق به 

 .995-158، 88اسلامی. مجله روند، 

 ( .شناخت و رتبه1021موسویان، عباس؛ وثوق، بلال و فرهادیان آرانی، علی .)هاي ابزارهاي مالی بندي ریسک

 .919-159(، 1)9اسلامی )صکوك(. اندیشه مدیریت راهبردي، 

 استفاده با ایران در مالی تأمین بر مؤثر عوامل بندي(. اولویت1020درضا. )مایلی، محم واحد، میثم و فدایی 

 . 182-141(، 1)9اقتصادي،  و مالی هايمراتبی. سیاست سلسله تحلیل روش از

 موازین اساس بر آن سازي مصون و صکوك در (. ریسک1059فیض و رشنو، مهدي. ) شمس، میر فلاح 

 اسلامی. بانکداري همایش شرعی. نوزدهمین

 بهادارسازي (. اوراق1028یار و میرطاهر، سیدمحمدجواد. )رودپشتی، فریدون؛ سرشار، مهدي رهنماي 

 .80-08(، 15)8گذاري، سرمایه لیزینگ. دانش صنعت در هادارایی

 (.اوراق بهادارسازي وام ها با رویکرد پوشش ریسک 1029رهنماي رودپشتی، فریدون و غلامرضا،منصوره.)

 .25-50(،98)9اعتباري،دانش سرمایه گذاري،

 بهادارسازي اوراق فرآیند در استرس آزمون کاربرد(. 1024. )میثم اللهیاري، و فریدون رودپشتی، رهنماي .

 .98-1 ،(11)4 گذاري، سرمایه دانش

 ( .تحلیل1020حسینی، محمدصادق و رنجبر، محسن .) 1992فایده. روزنامه دنیاي اقتصاد،  -هزینه. 

 مالی. مجله منابع تأمین در آن جایگاه و اسلامی هاي(. مالیات1024پور، مرجان. )ائی، زینب و یزدانخز 

 .110-52، 4و 0اقتصادي، 
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 ( .بررسی1024پیرایش، رضا و باقري، زهرا .) در ایران. ( صکوك) اسلامی مالی تأمین ابزارهاي بکارگیري

 انسانی. علوم و سوم هزاره ملی کنفرانس

 ( .اوراق1028امیرحسینی، زهرا و قبادي، معصومه .) اوراق با مقایسه در اسلامی در بازارهاي بهادارسازي 

 .18-1(، 15)8گذاري، سرمایه دنیا. دانش عمده در بازارهاي بهادارسازي

 (.مجموعه1020میلانی، پریسا .) 981ایران، در مالی تأمین نظام توسعه المللی بین کنفرانس سومین مقالات-

990. 

 (. نقش بازار ثانویه اوراق بهادار اسلامی در گسترش عملیات بازار 1024اله. )نظرپور، محمدنقی و عبادي، روح

 .09-9، 19باز. اقتصاد و بانکداري اسلامی، 
 Alam, N., Hassan, K., Haque, A. (2013). Are Islamic Bonds different from Conventional Bonds? 

International Evidence from Capital Market Tests. Borsa Istanbul Review, 13(3), 22-29. 

 Belouafi, A., Chachi, A. (2014). Islamic Finance in the United Kingdom: Factors Behind its 

Development and Growth. Islamic Economic Studies, 22(1), 37-78. 

 Cetorelli, N. & Peristiani, S. (2012). The Role of Banks in Asset Securitization. FRBNY 

Economic Policy Reviewk, 12, 47-63. 

 Habib, A. (2011). Waqf-Based Microfinance: Realizing the Social Role of Islamic banking Paper 

presented in the International Seminar on integrating Awqaf in the Islamic Financial Sector, 

Singapore, 14-26. 

 Imam, P. and Kpodar, K. (2015). Is Islamic Banking Good for Growth. IMF Working Paper. 

Authorized for distribution by Doris Ross. 

 Krainer, J. & Laderman, E. (2014). Mortgage Loan Securitization and Relative Loan 

Performance. J Financ Serv Res, 45, 39-66. 

 Makreska, E. (2013). The New Improved Process of Securitization. East-West Jounal of 

Economics and Business. XVI, 59-72. 

 Mariatul, A.J. and Rosidah, M. (2017). Determinants of Attitude towards Islamic Financing 

among Halal- Certified Micro and SMEs: A Preliminary Investigation. Procedia - Social and 

Behavioral Sciences, 130, 135 – 144. 

 Mohd Noor, M.N., Borhan, J.T., Ibrahim, P.B., Bin Nooh, M.N., Ridhwan, M., Iskandar Mirza, 

A.A. (2017). Malaysia Islamic Finance Global Hub: A Comparative Study towards the 

Assessment Bodies in Reporting Global Hub Countries.International Journal of Business and 

Social Science,5(9), 242-254. 

 Nenovski, T. (2005). Form iran jecenin aproiz voditeinaus lugitenako rporat ivnite banki, Skopje: 

NAM Press. 

 Tabash, M.I. Dhankar, R.S. (2014). The Flow of Islamic Finance and Economic Growth: an 
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