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 مقدمه -1
 توسعه حال کشورهای در خصوصا ا،کشوره ی همه یدغدغه اقتصادی ی توسعه و رشد برای لازم منابع تامین

 ریزان برنامه اذهان همواره و عوارض مشکلات کمترین با و ممکن صورت بهترین به منابع این تامین است. چگونگی

یکی از مباحث مهم اقتصاد مالی است. برای فرآیند تأمین مالی  است. بنابراین ساخته مشغول خود به را اقتصادی

تأمین مالی، روشها و ابزار گوناگونی وجود دارد که هر کدام دارای ویژگیها و خواص مربوط به خود است. بسته به 

نیازها، توان مالی، شرایط بنگاههای اقتصادی و تنوع رفتار مردم در سرمایه گذاری و مواجهه با خطر، این ابزارها 

یکی از روشهای مهم فرآیند تأمین مالی،  (.8812بیین و به کار گرفته می شوند)فطرس و محمودی، و روشها ت

 ی بودجه کسری تامین برای راه متعارف بهترین اقتصادهای تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها می باشد. در

(. واژة تبدیل به 8812باشد )عزیزی، می قرضه انتشار اوراق غیردولتی موسسات نیاز مورد منابع تدارك و دولت

در  گذرد.  هایی است که از ظهور آن در ادبیات مالی جهان بیش از دو دهه نمی اوراق بهادار کردن، یکی از واژه

با  بتوانند ها بانکتأمین مالی،  هایوه بر کاهش هزینهلان امکان فراهم شده است تا عفرایند اوراق بهادارسازی، ای

ی  عهوه بر توسلاتا ع نموده،مین مالی ن فرآیند )انتشار اوراق مشارکت(، از طریق بازار سرمایه ایران تأتفاده از ایاس

ت اقتصاد تگی به منابع مالی دولتی را کاهش دهند و فرصتی جهت ارتقاء و پیشرففعالیتهای خود، میزان وابس

ی خود و ارائه این میزان لی، با تجمیع نیاز مالهای نیازمند تأمین ما ده، بانکایران بوجود آورند. در روش ارائه ش

توانند نیاز مالی خود را از بازار سرمایه تأمین ایه در قالب یک بانی اصلی و استفاده از ساختار صکوك، میرمس

باشند، که کسب بازده بالاتر نیز های خود به دنبال کسب بازده بالاتر میهای تجاری در کلیه فعالیتبانک .نمایند

در همین راستا در این پژوهش سعی شده است، سایه ثبات بانکی و ریسک اعتباری مناسب میسر خواهد شد.  در

سازی بر روی ریسک اعتباری و بر اساس شواهد تجربی به این سؤال پاسخ داده شود که آیا فرآیند اوراق بهادار

  ثبات بانکی تاثیرگذار است یا خیر؟
 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری  و مروری بر  -2
هایی است که از ظهور آن در ادبیات مالی جهان  باید توجه داشت که واژة اوراق بهادارسازی، یکی از واژه

های تجاری  های مالی مانند بانک سازی، فرآیندی است که در آن واسطهگذرد. اوراق بهادار بیش از دو دهه نمی

در واقع یک شرکت  شود. گذاران فروخته می به سرمایهحذف شده و اوراق بدهی قابل خرید و فروش مستقیماً 

های مالی را جمع نموده و اوراق بدهی را برای تأمین مالی آن مجموعه به  ای از دارایی ، مجموعه8تامین سرمایه

 تولید جهت بانکداری بخش در اصلی راهکارهای از (. بنابراین یکی8815فروشد )نجفی،  گذاران بیرونی می سرمایه

 تکنیک این بردن کار به جهت آن از هابانک هاست. دارایی بهادارسازی اوراق از فرآیند گیریبهره نقد، وجوه جریان

 در ایجاد کنند. تغییراتی خود راهبردهای در پول، جهانی تقاضای با هماهنگی جهت بایستی که دانند ضروری می را

 را سنتّی بانکی های وام ها،بهادارسازی دارایی اوراق آینده سال ده طی که است این کارشناسان بینی پیش ، واقع

 (. 8330، 0دهد )چیومی قرار خود الشعاع تحت
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 دهی شرایط؛ سازمان وام؛ اعطای و ایجاد : از عبارتند مربوط موسسه وظایف سنتّی دهی وام براساس سیستم

 جدید، سیستم بنابر ها.  فرع وام و اصل وصول جهت خدمات ارائه و هادارایی وجه تامین اعتباری؛ ریسک جذب

 است ممکن مثلاً، باشند. داشته شرکت امر این متنوع در کارکردی با کدام مختلف هر موسسه چندین است ممکن

 صورت به )وام(  داد و ستد دهی سازمان در دوم موسسه باشد، دخالت داشته وام اعطای و خلق در اول موسسه

یک  به را بهادار اوراق شرکت چهارمین کند، تضمین را اعتباری ریسک سوم مالی نماید، نهاد شرکت بهادار اوراق

 خدمت ارائه موسسه، پنجمین نهایتاً و دهد قرار دادوستد مورد« 8ثانویه»بازار  در را آنها و نموده واگذار گذار،سرمایه

 مدیریت که دارد وجود امکان این نتیجه، (. در8330گیرد )چیو،  عهده به را« 4پایه و اصلی های وام»با  ارتباط در

5هاسبد دارایی مدیریت و ریسک
 داشته همراه به را نقد وجوه افزایش نهایت در و برخوردار شده بیشتری از کارایی 

 آثار مثبت مالی، ابزارهای و محصولات توسعه و ابداع هنگام به تجاری هایبانک که است باشد. بنابراین، ضروری

انتشار اوراق قرضه )اوراق مشارکت( یکی از روشهای تأمین مالی کوتاه مدت و  .باشند داشته مدنظر را پدیده این

باشد. این ابزار نیز همانند همه ابزارهای مالی دیگر، مزایا و معایبی دارد. مهمترین مزایای اوراق یا بلند مدت می

ودن آن و برای خریدار  قابل انتقال بودن و سود کننده  هزینه مؤثر کم و قابل باز خرید بقرضه برای بنگاه صادر

باشد. مهمترین عیب اوراق قرضه، هم برای صادر کننده و هم برای خریدار، خطر ورشکستگی بنگاه معین آن می

 (.8812به دلیل ناتوانی در بازپرداخت اصل و بهره قرض است )فطرس و محمودی، 
 

 پیشینه پژوهش -2-1
کنند که حمایتت  می ( استدلال8335و پیناسچی ) 1( و گورتن8311) 2(، پیناسچی8312) 6و فیلیپس پاول

تواند شرایط فروش وام در بازارهای ثانویه را فراهم کند. در واقع، با جتدا   از کاهش ریسک و رشد اوراق قرضه می

هتا  کند. آن ری کمک میها در کاهش ریسک اعتباکردن تامین و عملیات مالی از هم، فروش اوراق قرضه به بانک

هتای متالی تتا زمتان کتاهش       دارند که افزایش ظرفیت فروش اوراق قرضه و ستودآوری پتروژه  همچنین بیان می

 کند. ها ادامه پیدا می هزینه

هتای  های صتورت وضتعیت و عملکترد بانتک    ، بر اساس گزارش8311-8338( در بازه زمانی 0222) 3دمتز 

ها پرداخته است. او در تحقیق خود به  مزایای تنوع مربوط ق قرضه( توسط بانکآمریکا به بررسی فروش وام )اورا

های دارای شهرت اعتباری بالا دارد که بانکبه بازارهای فروش اوراق قرضه اشاره کرده است. او همچنین بیان می

 تمایل بیشتری به فروش وام در بازارهای ثانویه دارند.

کنند که بسیاری از محققان نسبت به اثرات منفی اتکا به بازارهای اوراق ( بیان می0228) 82دیان و همکاران

( استفاده 8330) 88ها با استفاده از مدلی که دالاند. آن قرضه چه در سطح خرد و چه در سطح کلان هشدار داده

 های کانادا تاثیری مثبت دارد.سازی بر روی ریسک بانککرده بود، نشان دادند که اوراق بهادار

ها  تبدیل به اوراق بهادار کردن داراییدارد که، ( با بررسی فرآیند اوراق بهادارسازی بیان می0224) 80برنادت

که  امتیازات و منافع آن و با عنایت به این ی رسد با توجه به مجموعه هایی است که به نظر می یکی از روش
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ی را در  تواند نقش مؤثر شود، می هنی میهای ر موجب آزادسازی بخش قابل توجهی از منابع درگیر در وام

 . دهی بازارهای مالی و سرمایه کشور ایفا کند سامان

( به شواهدی دست یافتند که اگر ارتباط بین بازار و سهامداران افزایش پیدا کند، اوراق 0226بور و جوسن )

هتا و افتزایش    مورد نیاز بانتک   سرمایهبهادار سازی، با انتقال ریسک به سهامداران بازارهای دیگر، موجب کاهش  

 باشد: شود. دو مورد از دلایل این نتیجه به شرح ذیل میها میریسک سیستماتیک آن

 شود، ارتباط بین بتانکی افتزایش، و در نتیجته ریستک      وقتی که ریسک به بانک دیگری منتقل می

 کند. سیستماتیک نیز افزایش پیدا می

 کنندگان منتقل شود، سطح سرمایه در دسترس، ناکافی  شرکت وقتی ریسک غیر قابل حل به سایر

 خواهد شد.

های اروپایی به بازده سهام پتس از   گیری واکنش بانک برای اندازه  CAPM( از مدل 0226) 88کراهن و وایلد

 اعلام معامله اوراق قرضه و تاثیر آن بر ریسک سیستماتیک، استفاده کردنتد. نتتایج حتاکی از آن بتود کته اعتلام      

هایی که درگیر فعالیتهای ریسکی بالایی بودند، تاثیر زیادی  بر ریسک سیستتماتیک   معامله اوراق قرضه در بانک

 ها داشته است. آن

دریافتنتد کته اوراق     0222تتا   0228های آمریکا در بازه زمتانی  ( با بررسی بانک0221) 84جیانگ و پریتگر

 هتای آمریکتا دارد.   حل )تاثیر مثبت بر روی ثبات بتانکی( بانتک   های غیر قابل بهادار سازی تاثیر منفی بر ریسک

 شود.ها میدارند که اوراق بهادارسازی باعث افزایش سودآوری بانکها بیان میهمچنین آن

های اروپا بته دنبتال پاستخ بته ایتن ستوال بودنتد کته آیتا اوراق          با بررسی بانک (0282) 85کاسو و همکاران

هتا بتا اوراق   دهتد کته بانتک   ها نشان میهای آنگردد یا خیر. یافتهها میریسک بانکبهادارسازی موجب کاهش 

دریافتند که اوراق قرضته  ها بهادارسازی تمایل به کسب بازده بیشتری در سایه افزایش ریسک دارند. به علاوه آن

 باشد. مسکن از ثبات بیشتری برخوردار می

تاثیر مثبت و قابل توجه فرآیند اوراق بهادار ستازی بتر ثبتات     بیانگر( 0280) 86یافته های پژوهش بن صلاح

ها می باشد. مخصوصا نتایج تحقیق آن، نشان دهنده تاثیر مثبت و چشتمگیر فرآینتد اوراق بهتادار     وضعیت بانک

سازی وام مسکن، بر ثبات بانکی است و  بالعکس، اوراق بهادار سازی بدون پشتوانه وام مسکن، به دلیتل کتاهش   

 ها برای نظارت به این نوع خاص، اثر منفی بر ثبات بانکی دارد. زه بانکانگی

موسسه اعتبتاری در برزیتل، بته     62، با مطالعه 0280تا  0220( در بازه زمانی 0285) 82مندوسا و بارسلوس

ریسک ها مشاهده نمودند که اوراق بهادار سازی بر روی بررسی اوراق بهادارسازی و ریسک اعتباری پرداختند. آن

باشد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که اوراق بهادارسازی دلالتت بتر تتاثیر    ها تاثیرگذار میاعتباری بانک

 ها دارد.مثبت بر روی ریسک اعتباری بانک

طور مستقیم به بررسی فرآیند اوراق بهادارسازی در ایران پرداخته باشد، یافت نشتد.  پژوهش مشابهی که به 

 شود.باشد. از این رو در این قسمت، تنها به این مورد بسنده مییرامون تعاریف این فرآیند میکلیه مطالب پ
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ازی مکتانیزمی جهتت تبتدیل     اوراق بهادارست کنند کته  ( در تحقیق خود بیان می8811موسوی و همکاران )

باشتد. بته طتور ویتژه،     مایه میه ابزارهای قابل معامله در بازار سرب (اداراییهایی غیر قابل نقدشوندگی )مانند وامه

گیرنتد و بته شترکت بتا هتدف       ی( ناشر در یک بسته از ابزارهای مالی قرار میدارای)ی ابهای دریافتنخی از حسبر

ته از ابزارهای مالی را به وسیله انتشار ابزار بدهی بس با هدف خاص این وند. شرکتش فروخته می 81 (SPVخاص )

. بته طتور کلتی در    نمایتد  متی  (ریفاینتانس )ه دارایی در بازارهای سرمایه تأمین مالی مجدد مانند اوراق به پشتوان

ای که نیاز به تأمین مالی دارد،  های رهنی( به اوراق بهادار، شرکت یا مؤسسه ها )از جمله وام فرآیند تبدیل دارایی

SPCیا  SPV ،SPEشرکت با مقصد خاص )"اقدام به تأسیس یک 
های ختود را   دسته از داراییکند و آن  می "(83

فروشد. شرکت با مقصتد ختاص یتا     می (SPV)های نقدی آتی هستند به شرکت با مقصد خاص  که دارای جریان

SPV های مذکور را فراهم کند، اقدام به انتشتار اوراق بتدهی بتا پشتتوان       برای اینکه وجه لازم برای خرید دارایی

وجتوهی را کته از محتل فتروش اوراق      SPVکند. سپس  گذاران عرضه می کند و آن را به عموم سرمایه دارایی می

گذارانی که اوراق بتدهی   کند. سرمایه های مالی به بانی پرداخت می بدهی به دست آورده است، بابت خرید دارایی

زدهی های مالی شرکت با مقصد خاص با های نقدی حاصل از دارایی اند، از محل جریان با پشتوان  دارایی را خریده

 کنند. کسب می
 

 
 (: فرآیند اوراق بهادارسازی1نگاره )

 

 شناسی پژوهشروش -3

هتا  گیتری از نتتایج یافتته   ت، زیرا با هدف بهرهاس کاربردی هاینوع پژوهش هدف، از لحاظ از حاضر پژوهش

رویتدادی   تجربتی و پتس   شبهطرح این پژوهش، از نوع ها صورت گرفته است. برای حل مسائل موجود در سازمان

  ای استفاده شده است. ها و اطلاعات مورد نیاز از روش کتابخانهآوری دادهو به منظور جمع است

 8830تا  8811های که در طی سالباشد، های تجاری ایران میبانککلیه شامل جامعه آماری این پژوهش، 

های ارائه شده توسط بانک مرکزی، پژوهشکده با توجه به داده اند.حداقل یکبار اقدام به اوراق بهادار سازی  نموده

های مورد بانک ، به عنوان بانک 02پولی و بانکی و بانک جهانی و در نظر گرفتن محدودیت گفته شده، در نهایت 

 بررسی انتخاب شدند. 

هتا استتفاده   ن فرضیههای ترکیبی برای آزمودر این پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده

های مقطعی و سری زمانی آن است که در صورت تعیتین متدل مناستب،    شده است. انگیزه اصلی در ترکیب داده

شتده  انجتام   SPSS با استفاده از نرم افزار هاآماری دادهتحلیل برآورد، استنباط و پیش بینی کاراتری فراهم آید. 

 است.

 گذاران سرمایه
SPV 

 فروش اوراق

 وجوه نقد

 ها فروش دارایی

 وجوه نقد

 شركت
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 های پژوهشفرضیه -4
پژوهش پاسخ دادن به این سؤال است که آیا فرآیند اوراق بهادار سازی بر روی ریسک اعتبتاری  مسأله اصلی این 

 اند:های زیر آزمون شدهباشد یا خیر؟ به منظور پاسخگویی به این سؤال، فرضیهو ثبات بانکی تاثیر گذار می

 فرآیند اوراق بهادار سازی، بر روی ریسک اعتباری  تاثیر دارد. : 1فرضیه

 فرآیند اوراق بهادار سازی، بر روی ثبات بانکی تاثیر دارد. : 2فرضیه

 

 های آنمدل پژوهش و متغیر -5
 به شرح زیر است: های پژوهشتعریف عملیاتی متغیر ها ومدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه

 :( جهت آزمون فرضیه اول8مدل )

                    ∑  

 

   

          

 دوم: ( جهت آزمون فرضیه0مدل )

                      ∑   

 

   

             

 

 های کنترلی می باشد.نیز بیانگر متغیر    Xهای برآورد شونده و بیانگر پارامتر Cو  A ،Bکه در هر دو مدل 

 

 و نحوه اندازه گیری آن متغیرهای پژوهش
شوند. اوراق بهادار ستازی  های موجود در این پژوهش، به سه گروه مستقل، وابسته وکنترلی تقسیم میمتغیر

های وابسته می باشند. در ایتن پتژوهش   به عنوان متغیر مستقل و ریسک اعتباری  و ثبات بانکی به عنوان متغیر

هتای سترمایه،   هتا ) شتاخص  ویتژه بانتک   های متالی دو دسته متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است، اول متغیر

باشتند )  هتا متی  های اقتصاد کلان، که در ارتباط با محیط اقتصادی بانتک نقدینگی، عملکرد، اندازه( و دوم متغیر

گیتری هتر یتک    هتا و شتیوه انتدازه   شاخص تمرکز، نرخ بهره واقعی و نرخ تورم(. در ادامه به توضیح هر یک از آن

 پرداخته شده است.

 

 اعتباریریسک 

 02گیتری ریستک اعتبتاری   هتا جهتت انتدازه   های موزون شده بر حسب ریسک به کل داراییاز نسبت دارایی

باشتد)بن صتلاح،   ها بتر روی ستطوح مختلتف ریستک متی     استفاده شده است. این نسبت بیانگر تخصیص دارایی

0280.) 
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 ثبات بانكی 

؛ 8330؛ گویتا و ترازیتف   8350باشتد )روی،  یم 00به عنوان معیاری برای محاسبه ثبات بانکی  Z 08شاخص 

  Zتوان گفت که یک مقتدار بتالاتر از   (. می0223؛ آدل و هیمشاف، 0226؛ لاون و لوین، 0226بوید  و همکاران، 

 به صورت زیر محاسبه می شود: Zباشد. از لحاظ ریاضی شاخص بیانگر مقدار کمی از ریسک می

 

          
             

   
   
⁄

 (      )
 

 که در آن :

  tو زمان  iها در دوره میانگین بازده دارایی         

 
    

   
 tو زمان  iنسبت سرمایه در دوره  ⁄

 tو زمان  iها در دوره نوسانات میانگین بازده دارایی (      )  

 

 اوراق بهادار سازی
( می توان از نسبت دارایی 0282( و کاسو و همکاران )0228(، دیونه و هارچاو )8338)طبق نظر برگر وآدل 

 سازی استفاده نمود.ها جهت فعالیت اوراق بهادارهای تبدیل شده به اواراق به کل دارایی

 

 های مالی ویژه بانکمتغیر

 سرمایه
موزون شده بر حسب ریسک، به عنوان های ما در این تحقیق ابتدا از نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی

ها، به عنوان کل دارایی حقوق صاحبان سهام به نسبتها و سپس تصویری از سطح سرمایه مرتبط با ریسک بانک

های با  ( دریافتند که بانک8312. کوهن و سانتامرو )ایمشاخص کاملی از سطح سرمایه شرکت استفاده کرده

 روچتتوانند خطر ریسک پذیری خود را با افزایش در سرمایه گذاری افزایش دهند. نسبت سرمایه بالا، می

 افزایش دهند.را  سرمایه خود پذیرش ریسک سطح با توانندها میبانک ( نیز نشان داد که8330)

 نقدینگی
( یعنی نسبت 0222در این پژوهش برای اندازه گیری نقدینگی از مدل پیشنهادی کاشیاپ و استین )

-ها استفاده شده است. به طور عمومی کاهش نقدینگی باعث کاهش ریسک بانکهای نقدی به کل داراییدارایی

-ای از ابهام می ها در هاله شود. با این حال رابطه بین نقدینگی ناشی از انتشار اوراق قرضه و ریسک بانکها می

 (.0288باشد )لوتکینا، 

 كارایی

ها برای  ها در نظر گرفته شده است. به این دلیل که بانک لتری برای کارایی بانکنرخ بازده سرمایه به عنوان فی

 (.0280دهند )بن صلاح،پذیری خود را افزایش می ثبات سودآوری خود ریسک
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 اندازه شركت
های  در مدل پژوهش برای اندازه شرکت، از لگاریتم ظبیعی کل داراییها استفاده شده است. به دلیل اینکه بانک

توان استدلال کرد که همبستگی منفی  های کوچکتر دارند، می گ فرصت های متنوع و بهتری نسبت به بانکبزر

 (.0280بین اندازه و ریسک اعتباری وجود دارد )بن صلاح، 

 

 متغیرهای اقتصاد كلان

 تمركز

، که به  ( استفاده شده است8316در این پژوهش برای اندازه گیری تمرکز، از شاخص هرفیندال هیرشمن )

 باشد: صورت زیر  می

    ∑  
 

 

   

 

Si سهم از بازار بانک :i .می باشد 

 باشند. هایی که تمرکز بالایی دارند بیشتر در معرض ریسک می ( نشان دادند، بانک0222لوکونووا و نیکولو )

 

 نرخ بهره واقعی

 نرخ بهره افزایش شود. بدین معنا که میها به عنوان رفتاری  از ریسک پذیری تلقی  نرخ بهره در بانک اثر

که این امر ممکن است، منجر به افزایش اوراق قرضه و کاهش  مشکل ساز بوده برای وام گیرندگان بازپرداخت وام

 (.0280)بن صلاح، ها شود  های بانک کیفیت دارایی

 

 تورم
( تاثیر تورم به اثر 0225هورتلود )شود. طبق تحقیق   سطح تورم بیشتر با تولید ناخالص داخلی معرفی می

شوند، بستگی دارد. به همین دلیل  های مالی که به طور کلی منجر به افزایش تورم در طول دوره می بهره و هزینه

توان تورم تعدیل شده با تولید ناخالص داخلی را به عنوان یک متغیر با تاثیری مبهم بر روی ریسک بانکی در می

 نظر گرفت.

 

 پژوهشمتغیرهای  -1جدول 

 روش اندازه گیری نماد متغیر

 متغیر های وابسته:

 نسبت دارایی های موزون شده بر حسب ریسک به کل دارایی ها RC RWATA ریسک اعتباری

 S Zscore ثبات بانکی
نسبت مجموع میانگین بازده دارایی ها و نسبت سرمایه به 

 انحراف معیار میانگین بازده دارایی ها
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 روش اندازه گیری نماد متغیر

 متغیر مستقل:

 نسبت مجموع دارایی های تبدیل شده به کل دارایی ها TSECTA اوراق بهادار سازی

 متغیرهای كنترلی:

متغیرهای 

 ویژه بانک

 سرمایه
TCAP 

نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی های موزون شده بر حسب 

 ریسک

CAPTA نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها 

 نسبت دارایی های نقد به کل دارایی ها LIQATA نقدینگی

 نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام ROE عملکرد

 لگاریتم طبیعی کل دارایی ها LOGTA اندازه

متغیرهای 

 اقتصاد کلان

 HHI شاخص تمرکز
مجموع مجذورات سهم از بازار کل بانک ها )شاخص هرفیندال 

 هیرشمن(

 RINT نرخ بهره واقعی
بهره وام اصلاح شده با نرخ تورم تعدیل شده با تولید نرخ 

 ناخالص داخلی

 نرخ تورم تعدیل شده با تولید ناخالص داخلی INF تورم

 

 های پژوهشیافته -6
های مورد مطالعه، محاسبه و در جدول های توصیفی متغیرها، آمارهبه منظور بررسی و تجزیه و تحلیل اولیه داده

  است. آورده شده 0شماره 
 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -2جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین بیشینه كمینه متغیرهای تحقیق
RWATA 0.03 8.35 0.79 0.38 1.32 
ZSCORE 0.48 145.84 10.50 6.97 16.36 
TSECTA 0.00 0.66 0.04 0.01 0.11 

TCAP 0.00 2.23 0.28 0.19 0.30 
CAPTA 0.01 0.88 0.13 0.07 0.15 
LIQATA 0.00 0.02 0.01 0.01 0.01 

ROE -0.14 0.50 0.15 0.15 0.13 
LOGTA 8.14 14.13 12.07 12.18 1.24 

HHI 1221.16 3240.75 2044.72 1980.76 690.30 
RINT -0.12 0.09 -0.01 -0.02 0.08 
INF 0.03 0.26 0.13 0.14 0.08 

 

شود با توجه به اینکه میانگین ومیانه در بیشترمتغیرهای پژوهش مشاهده می 0طورکه در جدول شماره همان

 .باشندتوان بیان کرد که کلیه متغیرها از توزیع مناسبی برخوردار مینزدیک به هم هستند، می
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 نتایج آزمون فرضیه اول
 ارائه شده است. 8در جدول شماره  8خروجی آماری مربوط به مدل شماره 

 

 (ریسک اعتباری)متغیر وابسته:  1بوط به مدل شماره نتایج خروجی مر -3جدول 

  tآماره  ضرایب متغیرها
سطح 

 معناداری

 28504 28683 58014 ضریب ثابت
TSECTA 28213- 28502- 28533 

TCAP 28488- 88081- 28220 
CAPTA 28054 88251 28038 
LIQATA 28048- 08818- 28283 

ROE 28888 88285 28888 
LOGTA 28848- 88288- 28884 

HHI 28000- 28211- 28480 
RINT 28488 28882 28132 
INF 28803 28823 28388 

 F 08643آماره  88158 آماره دوربین واتسون

ضریت تعیین تعدیل 

 شده
 28223 (Fاحتمال)آماره  28882

   RWATA= -0.413 TCAP -0.241 LIQATA مدل برازش شده نهایی

 
توان نتیجه گرفت که مدل برازش شده معنتادار  و سطح معناداری مربوط به آن، می Fبا توجه به مقدار آماره 

، با هم اثر معناداری بر متغیر ریسک اعتبتاری دارنتد، کته بتر     های مستقل و کنترلیاست. به عبارت دیگر، متغیر

کنند. عتدد آمتاره   غیر وابسته را تبیین می% از تغییرات مت88های مذکور اساس ضریب تعیین بدست آمده متغیر

ضتریب تغییترات اوراق بهتادار    باشتد.  های مستقل بر روی یکدیگر میدوربین واتسون نیز بیانگر عدم تاثیر متغیر

( مربتوط بته متغیتر    28533) tباشد، اما با توجه به سطح معنتاداری آمتاره   می -28213(، برابر TSECTAسازی )

ستازی تتأثیر معنتاداری بتر     %، اوراق بهادار35توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان زی، میسامستقل اوراق بهادار

بتا توجته بته ستطح     توان بیان داشتت کته   شود. تنها میمیمتغیر ریسک اعتباری ندارد، بنابراین فرضیه  اول رد 

وی ریستک اعتبتاری   ( بتر ر 28283( و نقدینگی )28220های مربوط به شاخص سرمایه )متغیر  tمعناداری آماره 

 باشند.تاثیرگذار می
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 نتایج آزمون فرضیه دوم
 ارائه شده است. 4در جدول شماره  0خروجی آماری مربوط به مدل شماره 

 

 (ثبات بانكی)متغیر وابسته:  2نتایج خروجی مربوط به مدل شماره  -4جدول 

  tآماره  ضرایب متغیرها
سطح 

 معناداری

 28548 -28682. -428811 ضریب ثابت
TSECTA 2865- 28818- 28224 

TCAP 28246- 28858- 28206 
CAPTA 28506 08860 28288 
LIQATA 28841 88441 28858 

ROE 28243- 28488- 28661 
LOGTA 28022 88348 28255 

HHI 28828- 28622- 28552 
RINT 28881 28822 28308 
INF 28028 28213 28303 

 F 08886آماره  88832 آماره دوربین واتسون

 28208 (Fاحتمال)آماره  28821 ضریت تعیین تعدیل شده

   Zscore= 0.526 CAPTA مدل برازش شده نهایی

 

 

توان نتیجه گرفت که مدل برازش شده معنتادار  و سطح معناداری مربوط به آن، می Fبا توجه به مقدار آماره 

، با هم اثر معناداری بر متغیر ثبات بانکی دارند، که بتر استاس   کنترلیهای مستقل و است. به عبارت دیگر، متغیر

کنند. عدد آماره دوربتین  % از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می82های مذکور ضریب تعیین بدست آمده متغیر

ر ستازی  ضتریب تغییترات اوراق بهتادا   باشتد.  های مستقل بر روی یکدیگر میواتسون نیز بیانگر عدم تاثیر متغیر

(TSECTA برابر ،)باشد، اما با توجه به سطح معناداری آماره می -2865t (28818 مربوط به متغیر مستقل اوراق )

سازی تأثیر معناداری بر متغیر ثبات بانکی %، اوراق بهادار35توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان سازی، میبهادار

تنهتا متغیتر شتاخص      tا این حال با توجه به سطح معنتاداری آمتاره   شود. بندارد، بنابراین فرضیه دوم نیز رد می

 ( بر روی ثبات بانکی تاثیرگذار می باشد.28288سرمایه )
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 نتیجه گیری و بحث -7
هتای تجتاری   سازی بر روی ریسک اعتباری و ثبات بانکی بانکاین تحقیق به بررسی رابطه تاثیر اوراق بهادار

 02های تجاری فعال در ایران، با در نظر گترفتن شترایطی، تعتداد    منظور از بین بانکایران پرداخته است. بدین 

 انتخاب و با استفاده از رگرسیون چند متغیره مورد آزمون قرار گرفته است.  8830تا  8811بانک طی دوره زمانی 

ر روی ریسک اعتبتاری  سازی تاثیری بدر همین راستا در فرضیه اول نتایج تحقیق نشان داد که، اوراق بهادار

-دهد که هیچ نتیجه قطعی در ارتباط با رابطه بین ریسک اعتباری و اوراق بهتادار ندارد. مطالعات قبلی نشان می

سازی از یک سو ( نشان دادند که اوراق بهادار0222( و واگنر )8335سازی یافت نشده است. گورتون و پناسچی )

ری خود را  از طریق انتقال به خارج از ترازنامته کتاهش داده و از ستویی    دهد تا ریسک اعتباها اجازه میبه بانک

هایی با ریستک بتالاتر ترغیتب نماینتد )بتن      گذاری در فعالیتها را به پذیرش ریسک بیشتر و سرمایهدیگر  بانک

عتبتاری  سازی بتر روی ریستک ا  (. به همین دلیل برخی از تحقیقات بیانگر تاثیر مثبت اوراق بهادار0280صلاح، 

؛ بتور و  0228؛ دیتان و همکتاران،   8335؛ گورتون و پیناستچی،  8311؛ پیناسچی، 8312بوده )پاول و فیلیپس، 

باشد ) جیانگ ( و برخی دیگر بیانگر تاثیر منفی می0285مندوسا و بارسلوس، ؛ 0280؛ بن صلاح، 0226جوسن، 

باشد. فرضیه دوم حتاکی از ایتن   نامبرده شده نمی(. بنابراین نتایج فرضیه اول همسو با تحقیقات 0221و پریتگر، 

( 0221( و جیانگ و پریتگتر ) 0280سازی تاثیری بر روی ثبات بانکی نیز ندارد. بن صلاح )است که، اوراق بهادار

نشان دادند که فرآیند اوراق بهادار سازی تاثیری مثبت بر روی ثبات بانکی خواهد داشت که نتایج فرضیه دوم در 

دهد که ریسک اعتباری و ثبات بانکی از طریقی غیر از فراینتد اوراق  ها می باشد. نتایج نشان میتایج آنتضاد با ن

گیرند. این نتایج می تواند به دلیل عدم ثبات نظام بانکی به دلیل مشکلات موجود سازی تحت تاثیر قرار میبهادار

توان بیان کرد که نقدینگی تتاثیر  ررسی باشد.  تنها می)تحریم و یا رکود تورمی( نظام بانکی ایران در دوره مورد ب

-های تجاری ایران دارند و این هم میبسزایی بر روی ریسک اعتباری و شاخص سرمایه بر روی ثبات بانکی بانک

های بانکی و از طترف  تواند ناشی از جذب سرمایه های نقدی سرگردان فراوان به دلیل بالا بودن نرخ سود سپرده

 گذاری در دوره مورد بررسی باشد. ثباتی سایر بازارها، جهت سرمایه دیگر بی
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