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ها با استفاده از  هاي تأمين مالي بانكبندي روش تحليل و رتبه
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  چكيده
هاي اقتصادي از اهميت بسيار بالايي برخوردار  امروزه استفاده از ابزارهاي نوين و كارا، جهت تأمين مالي بنگاه

شـوند، لـذا    از آنجايي كه عمده ابزارهاي نوين تأمين مالي از طريق بازارهاي مالي عرضه و منتشر مي. باشدمي
به اين صـورت كـه توسـعه و    . كنندهاي پيشرفت اقتصادي نقش مهمي را ايفا مي چرخدر به گردش درآوردن 

 .اي را بر توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي داشته باشـد تواند اثرات قابل ملاحظهها مي عملكرد صحيح آن
اي و ع كتابخانـه تحليلي و مطالعه ميداني از طريق توزيع پرسشنامه و با اسـتفاده از منـاب   مقاله حاضر با روش

ها، بـا بكـارگيري روش تحليـل     ها از بازار سرمايه و تحليل آنهاي تأمين مالي بانك اينترنتي، ضمن ارائه روش
ها بر بازار  ميزان تأثير آن«ها براساس دو معيار  بندي اين روش سلسله مراتبي و انجام مطالعات ميداني به رتبه

طبق نتايج حاصل از نظرسنجي، با توجه بـه وزن  . ها پرداخته است ناز آ» ميزان سهولت استفاده«و » سرمايه
گـذاري   هاي گواهي سپرده، خريد دين، صندوق سرمايه هاي تأمين مالي موردنظر، به ترتيب روش نهايي روش

 .باشند مشترك، صكوك، خريد اوراق، ضمانت و عامليت و سهام موقت داراي بيشترين وزن از ديد خبرگان مي
مين أمين مالي از بعد كارايي هزينه تتأيل اين نتايج نيازمند بررسي اقتصادي آثار كلان اين ابزارهاي البته تكم

 .باشد مي) كسب درآمد بدون توليد(مالي براي متقاضيان و عدم گسترش معاملات سفته گرايانه 

 

  .مراتبينظام بانكي، بازار سرمايه، ابزارهاي تأمين مالي،تحليل سلسله : كلمات كليدي

  .JEL :D53، E44 ،G21 ،O16بندي طبقه

   

                                                                                                               
         ي معاونت اعتبارات  بانك انصار كارشناس ارشد علوم اقتصادي دانشگاه مفيد و كارشناس بانكداري اسلام1-

Mhaghighi1367@gmail.com 
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  مقدمه

هاي اقتصادي از اهميت بسيار بالايي  امروزه استفاده از ابزارهاي نوين و كارا، جهت تأمين مالي بنگاه
از آنجايي كه عمده ابزارهاي نوين تأمين مالي از طريق بازارهـاي مـالي عرضـه و    . باشدبرخوردار مي
كنند؛  هاي پيشرفت اقتصادي نقش مهمي را ايفا مي در به گردش درآوردن چرخشوند، لذا  منتشر مي

اي را بر توسعه بازارهاي تواند اثرات قابل ملاحظهها مي به اين صورت كه توسعه و عملكرد صحيح آن
  . مالي و رشد اقتصادي داشته باشد

اقتصادي، بسته بـه ميـزان   هاي در بسياري از كشورها، شيوة تأمين منابع مالي مورد نياز فعاليت
ها متفاوت است و با توجـه بـه اهميـت    آوري به بازار سرمايه يا بانكتأكيد متقاضيان سرمايه به روي

يـا   1»بانك پايه«هاي مالي داراي ساختار مالي  ها در اقتصاد، نظامبازارهاي مالي و نقش و كاركرد آن
پايـه   كشـورهايي مثـل ايـران، كـه عمـدتاً بانـك      از سـوي ديگـر، در   . انـد  به وجود آمده 2»بازار پايه«

آينـد، كـه بـا طراحـي      هاي گردش وجوه به حساب مـي  ترين واسطه ها به عنوان مهم باشند، بانك مي
آوري كـرده و از طريـق                  هاي بانكي، وجوه مازاد اشخاص حقيقـي و حقـوقي را جمـع    انواعي از سپرده

هـاي   هـا و پـروژه   دهنـد و بـدين وسـيله طـرح     قتصادي قـرار مـي  تسهيلات بانكي در اختيار فعالان ا
ها با مشكل تأمين مالي مواجه شده و بـراي تهيـه    گاهي خود بانك. كنند اقتصادي را تأمين مالي مي

هـاي بـانكي    شوند و از ابزارهاي مالي ديگري در كنار سپرده منابع به بازارهاي مالي ديگر متوسل مي
  ). 81: 1389 موسويان،(كنند استفاده مي

هــا بــه منــابع تــأمين مــالي را افــزايش بنــابراين، وجــود نظــام مــالي كارآمــد، دسترســي بنگــاه
رو، تعميــق و گســتردگي بازارهــاي مــالي، نقــش بــه ســزايي در رشــد و توســعه  از ايــن. دهــدمــي

اي كـه مطالعـات بسـياري، ايـن موضـوع را اثبـات        بـه گونـه  . تواند ايفـاء كنـد  اقتصادي كشورها مي
ــي ــه آنم ــد، از جمل ــوين و زروس كنن ــه ل ــا، مطالع ــه خــود تحــت  ) 1998( 3ه ــه در مقال اســت ك

ــوان  ــك «عن ــازار ســهام، بان ــا و رشــد اقتصــادي  ب ــازار   »ه ــداري و ب ــش بانك ــودن نق ــر مكمــل ب ، ب
  .كنند سرمايه براي رشد اقتصادي تأكيد مي

 ـ  مقاله حاضر با روش تحليلي ا اسـتفاده از منـابع   و مطالعه ميداني از طريق توزيع پرسشـنامه و ب
ها از بازار سرمايه، بـا بكـارگيري روش   هاي تأمين مالي بانكاي و اينترنتي، ضمن ارائه روشكتابخانه

هـا   تحليل سلسله مراتبي و انجام مطالعات ميداني با توزيـع پرسشـنامه، بـه رتبـه بنـدي ايـن روش      
پرداختـه  » هـا  ان سهولت استفاده از آنميز«و » ها بر بازار سرمايه ميزان تأثير آن«براساس دو معيار 

هاي تأمين مالي موردنظر، به ترتيب  نتايج حاصل از نظرسنجي، با توجه به وزن نهايي روش. شود مي

                                                                                                               
1- Bank Based Financial Structure 

2- Market Based  

3-Ross Levine & Sara Zervos. 
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گذاري مشترك، صكوك، خريد اوراق، ضـمانت   هاي گواهي سپرده، خريد دين، صندوق سرمايه روش
  .باشند ن ميو عامليت و سهام موقت داراي بيشترين وزن از ديد خبرگا

  

  پيشينه و ادبيات موضوع

مطالعات تجربي بسياري در زمينه چگونگي ارتباط بازارهاي مالي، صورت نپذيرفتـه و تنهـا منـابعي    
اند، كه در ذيل به  اندك وجود دارد كه به بررسي روابطي كه ميان بازارهاي مالي وجود دارد، پرداخته

  :پردازيم ، مي)ترين مطالعات صورت گرفته نزديك(بررسي برخي از اين منابع در دسترس 
نقش بانكداري اسلامي در ايجاد تحول در «اي تحت عنوان ، در مقاله)1377(آبادي مهدوي نجم

پـردازد   ، به بررسي تأثير متقابل عمليات بانكداري اسلامي و بازار سرمايه بر يكديگر مي»بازار سرمايه
هـا و تسـهيلات    يات بانكداري اسلامي در قالب سپردهرسد كه اجراي صحيح عمل و به اين نتيجه مي

توانـد منشـاء تـأثير     طرف و انجام مطلوب عمليات در بازار سرمايه از طرف ديگـر، مـي   اعطايي از يك
  .كند متقابل و مثبت بر يكديگر بوده و به تحول بازار سرمايه كمك مي

ــا عنــوان ) 1391(عبــده تبريــزي و رادپــور  ــه خــود ب ــازار ســرمايه و نقــش  جايگــاه«در مقال ب
دهـي  هـا بـه بـازار سـرمايه را وام    هـاي كمـك بانـك   ، يكـي از راه »صـنعت بانكـداري  باآن در تعامل 

گـذاري   هـاي سـرمايه   كننـد كـه بانـك   كننـد و در ادامـه، بيـان مـي     ها معرفي مـي ها به شركتبانك
ــازار ســرمايه نقــش   ــ در توســعة ب ــة ســرماية بازاره ــزايش پاي ــه؛ اف ــاي مهمــي از جمل ــالي، ه اي م

ســازي، افــزايش نقدشــوندگي بــازار ســهام و افــزايش كــارآيي اطلاعــاتي ايــن كمــك بــه خصوصــي
  .كنندبازار را ايفاء مي

چگـونگي ارتبـاط   «در مقاله مشترك خود تحت عنـوان  ) 1392(نظرپور، كياءالحسيني و حقيقي
راحـي الگـويي در راسـتاي    ، به دنبال ط»ها با بازار سرمايه در چارچوب نظام بانكداري بدون ربا بانك

باشند و نتـايج حـاكي از ايـن    ها با بازار سرمايه در چارچوب نظام بانكداري بدون ربا مي ارتباط بانك
نويسـي و   توانند با استفاده از ابزارهاي پذيره هايِ موجود در نظام بانكداري بدون ربا مي بانكاست كه 

هـاي  هـا، گـواهي  اوراق بهادارسازي داراييخريدوفروش صكوك اسلامي، صكوك حاصل از تبديل به 
هـاي   گذاري مستقيم در بـازار سـرمايه، صـندوق    ها، سرمايه سپرده، اوراق سهام مشاركت مدني بانك

هاي فعال در بازار  گذاري مشترك، پنجرة خدمات بازار سرمايه و واگذاري اعتبارات به شركتسرمايه
توانند منابع مالي مورد نيـاز   و ضمن ورود به اين بازار، مي سرمايه، با بازار سرمايه ارتباط برقرار كرده

نظر به مطالعات انجام شده، شاهد آن هستيم كه عمده مطالعات صورت گرفته  .خود را تأمين نمايند
ها  هاي ارتباطي بانكاند و عمدتاً به دنبال بررسي چگونگي راه به بررسي نقش بازارهاي مالي پرداخته

 از اين رو نقطه تمايز مقالة حاضر، ضـمن .اند ر چارچوب نظام بانكداري بدون ربا بودهبا بازار سرمايه د
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ابزارهاي ارتباطي با رويكرد تحليل سلسـله مراتبـي    بندي اين تكميل مطالعات صورت گرفته، به رتبه
  .باشد مي
  

  چگونگي ارتباط متقابل بازارهاي مالي

انـدازهاي مـردم بـه سـمت      واسـطه، در هـدايت پـس    ها و بازار سرمايه به عنـوان  از آنجايي كه بانك
رو، در هـر   از اين. توانند مكمل يا جايگزين يكديگر باشند كنند، مي گذاري عمل مي هاي سرمايه پروژه

ها بر حسب شرايط، گاهي از طريق بازار پول تأمين مـالي شـده و   شود و بنگاهدو بازار، وام گرفته مي
دليل اين امر، تفاوت نياز اين دسته . ازار سرمايه تأمين مالي شونددهند كه از طريق بگاه ترجيح مي

توان گفت كه بخش بانكي و بازار سرمايه، در تأمين  بنابراين، مي. ها و شرايط بازار مالي استاز بنگاه
نظرپـور،  (باشـند  هاي خصوصي و دولتي، به نوعي مكمل و يا رقيـب يكـديگر مـي    نيازهاي مالي بنگاه

  ). 45: 1392و حقيقي، كياءالحسيني 
هـا و   هاي موجود در مورد ارتباط بين بانك اين بازارها از يك سو مكمل يكديگرند چرا كه تئوري

هاي ديگـري كـه در قالـبِ بازارهـاي      ها به عنوان مؤسسات واسطه، در كنار بخش بازار سرمايه، بانك
و ) بـازار پـول  (ر يك از نظام بـانكي  پردازند و از آنجا كه ه گردند، به فعاليت خود مي مالي تعريف مي

تواند با ابزارهـاي متفـاوتي،   ها مي كنند، تعامل آن بازار سرمايه، بخشي از نيازهاي جامعه را تأمين مي
  . پاسخگوي نيازهاي متنوع بازار باشد

از سـوي ديگــر، ايــن بازارهـا رقيــب يكديگرنــد و اصـولاً رقابــت ميــان بازارهـاي مــالي موجــب     
ــود فعاليــت،  ــر    بهب ــا هزينــة كمت ــه متقاضــيان ب ــر ب ــة خــدمات هرچــه بهت ايجــاد خلاقيــت و ارائ

خواهد شـد و ايـن خـود، زمينـة توسـعة بازارهـاي مـالي و همچنـين توسـعه و رونـق اقتصـادي را            
دنبـال ايجـاد    گـذاران بـه   فراهم خواهد نمود و بـا توجـه بـه نقـش هركـدام از ايـن دو بـازار، قـانون        

فقـدان يــك بــازار سـرماية كارآمــد، در كنــار   از ســويي . باشـند يتـوازن در توســعة هـر دو بــازار م ــ 
سيســتم بــانكي ســبب شــده اســت كــه بــازار پــول كشــور بــار بــازار ســرمايه را بــه دوش كشــد و  

. شـوند  رو مـي  هـا بـا مـازاد منـابع روبـه      بـه عنـوان مثـال؛ گـاهي بانـك     . ناكارآمدي آن تشديد گردد
دارد و بـه ضـرر بانـك و    » هزينـه فرصـت  «د، داري وجـوه بـه صـورت پـول نق ـ     در اين صورت، نگـه 

توانـد ايـن هزينـه فرصـت را كـاهش دهـد و بـه         وجود بازار سـرماية فعـال مـي   . گذاران است سپرده
همچنـين، هزينـة بكـارگيري عقـود مشـاركتي در نظـام بـانكي بسـيار         . هـا كمـك كنـد    رشد بانك

هـا   مطالعـة دقيـق طـرح   بالاست و نيازمنـد سـاختار و نيـروي انسـاني كارشـناس و مناسـب بـراي        
هـا خـارج اسـت و لـذا      ايـن مهـم از عهـدة بانـك    . هـا دارد  از نظر توجيه اقتصادي بـراي اجـراي آن  

موجــب شــده ايــن مســأله، اولاً . دهــد ي ســوق مــيا هــا را بــه ســمت اســتفاده از عقــود مبادلــه آن
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هـا   م بانـك است كه بكارگيري عقـود مشـاركتي در نظـام بـانكي كشـور نـاموفق باشـد و ثانيـاً، الـزا         
به اسـتفاده از ايـن عقـود، موجـب صـوري شـدن معـاملات بـانكي شـده و در نتيجـه، نظـام مـالي             

وجـود چنـين شـرايطي موجـب شـده اسـت تـا عمـلاً عقـود          . كشور را بـه ربـا آلـوده كـرده اسـت     
مشــاركتي از گردونــة مبــادلات مــالي كشــور خــارج شــوند و نظــام مــالي كشــور نيــز از ابزارهــاي  

  ).67 -68: 1389عيسوي، (م شودمالي مهمي محرو
كند  اي را تأمين مي باشد، نيازهاي مالي بنابراين، زماني كه بانك در نقش مكمل بازار سرمايه مي

باشد و در حالتي كه در نقش رقيب براي  هاي بازار سرمايه در اين زمينه مي كنندة فعاليت كه تكميل
هاي بازار سرمايه شده و اين امر، رشد و توسعه  اليتپردازد، باعث رونق فع بازار سرمايه، به فعاليت مي

  . اقتصادي را به دنبال خواهد داشت
  

  1ها هاي تأمين مالي بانك روش

ــه تبيــين روش  ــه، ب ــن بخــش مقال ــك  در اي ــالي بان ــأمين م ــي هــاي ت ــردازيم هــا م ــواهي  :پ گ
اسـت   گواهي سـپرده قابـل معاملـه، ابـزار بـدهي قابـل انتقـالي       هـا سپرده قابـل معاملـه بانـك   

باشـد و بـه وسـيله بانـك صـادركننده        دار نـزد بانـك مـي    كه معرف وجود يـك سـپرده مـدت   
. گــردد بــا مــدت و سررســيد و نــرخ ســود معينــي تعهــد مــي - در قالــب وكالــت يــا مشــاركت

ــادار      ــورس و اوراق به ــازمان ب ــزي و س ــك مرك ــوز از بان ــب مج ــس از كس ــن اوراق پ ، از 2اي
كنـد كـه در    فرقـي نمـي  . شـود  منتشـر و عرضـه مـي   هـا و در بـازه زمـاني خاصـي      سوي بانك

؛ يعنـي پـس   3پـذيري دارنـد  قالب وكالـت منتشـر شـده باشـد يـا مشـاركت، خاصـيت انتقـال        

                                                                                                               
ها، استفاده از ابزارهاي نوين تأمين مـالي شـامل گـواهي سـپرده      هاي تأمين مالي بانك در اينجا منظور از روش -١

هـاي   ين مالي خـود و پـروژه  توانند ضمن تأم ها مي ها با انتشار آن باشد كه بانك مي... قابل معامله، صكوك اسلامي و
  .مشتريان خود، به تعميق بازار سرمايه بپردازند

ها قصد انتشار و عرضه اين اوراق را در بازار سرمايه داشته باشند، نيـاز   البته لازم بذكر است در صورتي كه بانك -2

  .به اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار را نيز دارند

گـذار نسـبت   ، سند مالكيت مشاع و مشاركتي سـپرده »مشاركتي«يا » وكالتي«قابل معامله اوراق گواهي سپرده  -3

» وكيـل «در ايـن صـورت، تفـاوتي نـدارد بانـك در جايگـاه       . گذاري گرديدباشد كه با سپرده او سرمايه به آنچه مي

و يا مشاركتي، هر زمـان كـه   از اين رو، دارندة اوراق گواهي سپردة وكالتي . گذار سپرده»شريك«گذار باشد يا سپرده

تواند سهم خودش را از آن مالكيت مشاع، به هركس كه بخواهد در بـازار ثانويـه منتقـل كنـد و بعـد از       بخواهد مي

انتقال، صاحب جديد اوراق، مالك سهم مشاع از دارايي خواهد بود و رابطة وكالتي و يا مشاركتي بانـك بـا صـاحب    

گردد و تمام منافع حاصل از اوراق، از اين تاريخ به بعد به  ديد اوراق برقرار ميپيشين اوراق قطع شده و با صاحب ج
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ــك   ــط بان ــار توس ــا، از انتش ــدگان اوراق ه ــيدارن ــيد    م ــان سررس ــا زم ــود را ت ــد اوراق خ توانن
مـورد  ) ثانويـه اوراق بـه عنـوان بـازار    (نگهداري كرده يا پـيش از زمـان سررسـيد در بـازار سـرمايه      

تواننـد بـا   هـا مـي  آن.معامله قرار دهند و نقدينگي مـورد نيـاز خـود را از ايـن طريـق تـأمين نمايـد       
هـاي بانـك مـذكور، ســود    توجـه بـه عملكـرد بانـك صـادركنندة اوراق و سـود مـورد انتظـار طـرح         

ل از انتشــار بانــك نيــز منــابع حاصــ. اوراق خــود را دريافــت كــرده و اوراق خــود را منتقــل نماينــد
كنـد و در زمـان سررسـيد، سـود اوراق     گـذاري مـي  هـاي گونـاگون، سـرمايه    اين اوراق را در طـرح 

  .نمايدرا به دارندگان اوراق پرداخت مي
به علت قابل معامله بودن اين اوراق در بازار سرمايه و رونق گرفتن بازار ثانويه ايـن اوراق، تـأثير   

هـا بـه بـازار    توانـد زمينـه ورود بانـك   خواهد داشت و اين امر مـي بسزايي بر روي رونق بازار سرمايه 
درپـي و بـا   سرمايه باشد و زماني اهميـت بيشـتري بـه دنبـال دارد كـه ايـن اوراق بـه صـورت پـي         

چرا كـه در  . منتشر شوند) دائمي(سررسيدهاي بلندمدت و يا حتي در صورت امكان، بدون سررسيد 
تواننـد در بـازار سـرمايه مـورد دادوسـتد قـرار       طـولاني مـي   زمـان  اين صورت، اين اوراق براي مدت

  . )50-51: 1392نظرپور، كياءالحسيني و حقيقي، (گيرد

    ها گذاري مشترك توسط بانك هاي سرمايه اندازي صندوق تأسيس و راه. 1

هـاي   هـايي تحـت عنـوان صـندوق     انـدازي سـپرده   هـا بـا راه   اين روش به اين صورت است كه بانـك 
به ايـن صـورت   . كنند ها را در بازار سرمايه ايفا مي ي مشترك، در واقع نقش اين صندوقگذار سرمايه

گـذاري مشـترك    هـاي سـرمايه   ها و يا تأسـيس صـندوق   توانند با تأسيس اين حساب ها مي كه بانك
هـا، بـراي    كـه، بانـك   در حالـت اول ايـن  . وابسته به خود، اقدام به فعاليـت در بـازار سـرمايه نماينـد    

گـذاري مشـترك را دارنـد، اقـدام بـه       هاي سـرمايه  گذاري در صندوق گذاراني كه قصد سرمايه سپرده
هـاي   گـذاري مشـترك نماينـد و وجـوه ايـن افـراد را در صـندوق        اندازي حساب صندوق سـرمايه  راه

بـه تأسـيس   هـا اقـدام    در حالـت دوم نيـز، بانـك   . گـذاري نماينـد   گذاري مشـترك، سـرمايه   سرمايه
ها اقـدام بـه تأسـيس     در اين حالت، بانك. گذاري مشترك وابسته به خود نمايند هاي سرمايه صندوق
در اين . نمايند باشند، مي اي كه به لحاظ حقوقي به نظام بانكي وابسته مي گذاري هاي سرمايه صندوق

شـود   ن بانكي تأمين ميگذارا هاي بلندمدت سپرده ها از محل سپرده ساختار، منابع مالي اين صندوق
هـاي بلندمـدت افـراد را بـه ايـن       ها مازاد سـپرده  در حقيقت، بانك. باشد ها مي كه مازاد بر نياز بانك

ها به عنوان كارگزار، بـه طـور مسـتقيم و بـه وكالـت از طـرف        كنند و صندوق ها هدايت مي صندوق
                                                                                                               

توانـد در   بنابراين، خريد و فروش اين اوراق از نظر فقهي نيز مشكلي نداشته و مي. صاحب جديد تعلق خواهد گرفت

مورد اسـتفاده قـرار گيـرد    ) بورس(ايه بازار اوليه و ثانويه معامله شود و به عنوان ابزار مالي قابل معامله در بازار سرم

 ).173: 1391نظرپور، يوسفي و حقيقي، (
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راق بهـادار موجـود در بـازار سـرمايه     ها، صرف خريد او ها، اين وجوه را براي بانك گذاران بانك سپرده
هـاي ديگـر بـراي ايـن كـار بـه        توانند حسابي جـداي از حسـاب   ها مي در اين حالت، بانك. كنند مي

گذاران معرفي نمايند و وجوه متقاضياني كه قصد خريد اوراق بهادار از بازار سـرمايه را دارنـد    سپرده
نظرپـور و  (گذاري اقدام به اين كار نمايند  رمايههاي س در اين حساب واريز نمايند و از طريق صندوق

  ).77: 1392حقيقي، 

  )مشاركت حقوقي(ها  خريد اوراق بهادار موجود در بازار سرمايه توسط بانك .2
توانند با تخصيص منابع مازاد خود به خريد اوراق بهـادار اسـلامي چـون مرابحـه، اجـاره،       ها مي بانك

ها، همة منابع مـازاد و راكـد خـود را بـه منـابع سـودآور        شركت ، همچنين اوراق سهام...مشاركت و 
هـاي اسـلامي ناشـي     ترين اوراقي كه از اعطـاي تسـهيلات اعتبـاري بانـك     طبعاً ساده. تبديل نمايند

هـاي مسـتقيم    گـذاري  هاي حقوقي و يـا سـرمايه   شود، اوراق مشاركت يا اوراق سهام در مشاركت مي
د اين اوراق در بازار سـرمايه نيـز، هماننـد سـاير اوراق سـهام بـه       بانكداري اسلامي است، كه دادوست

مشـاركت  «توانند بخشـي از پرتفـوي خـود را از طريـق      ها مي باشد، زيرا بانك پذير مي سهولت امكان
ها تخصـيص   داري اوراق بهادار اسلامي و اوراق سهام شركت به خريد و فروش و يا حتي نگه» حقوقي
توانـد تـأثير    ها به بازار سرمايه، مخصوصاً بازار اوليـه و خريـد سـهام، مـي     نكاز اين رو ورود با. دهند

در طـرف ديگـر نيـز، عقـد     . هاي بخش حقيقي اقتصاد بر جـاي بگـذارد   بهتري را بر عملكرد فعاليت
. شـود  ها مـي  مشاركت حقوقي بهترين عقد مشاركتي است كه موجب تحقق مشاركت واقعي در بانك

بـودن اسـت،   » محـور  بانـك «نكه ساختار مالي كشورهاي اسـلامي حـاكي از   همچنين، با توجه به اي
هـاي سـهامي از    افزايش حجم تسهيلات اعطايي در قالب عقد مشاركت حقوقي باعث تقويت شـركت 

بـه عبـارت ديگـر بـا اسـتفاده از ايـن عقـد،        . شود هاي حاضر در بورس اوراق بهادار مي جمله شركت
تواننـد بـا خريـد اوراق     ها مي بنابراين، بانك. زار سرمايه را تقويت نمودها، با توان از پتانسيل بانك مي

شـوند، در   هـا كـه تـازه تأسـيس مـي      هاي فعال در بـازار سـرمايه، خصوصـاً آن    بهادار و سهام شركت
توانند خـود را بـا    همچنين مي. ها بپردازند هاي مختلف اقتصادي، به تقويت و رشد و توسعة آن بخش

  .هاي بزرگ اقتصادي سهيم كنند گذاري، در ايجاد واحد مشاركت سرمايهخريداران اوراق 

    )دينخريد (ها  تنزيل اسناد و اوراق بهادار بازار سرمايه توسط بانك. 3

كه براي تـأمين منـابع مـالي مـورد نيـاز       است ابزارهايياز جمله  1»بيع دين«در بانكداري اسلامي، 
از طريق تنزيل اسناد و اوراق تجاري متعلـق بـه ايـن قبيـل     ، واحدهاي توليدي، بازرگاني و خدماتي

سفته، بـرات يـا هـر سـند      ،كه به موجب آن، بانك، شود به كارگرفته مي واحدها طبق ضوابط مربوط
با توجه به اينكه در قانون، خريد .دكن داري را كه ناشي از معاملة واقعي باشد، خريداري مي مالي مدت

مـدت جهـت تـأمين مـالي نيازهـاي مـالي واحـدهاي         ت اعطايي كوتاهاز جمله تسهيلا) تنزيل(دين 
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تواند بـيش از يـك    رود كه سررسيد اين نوع تسهيلات نمي توليدي، بازرگاني و خدماتي به شمار مي
كـه حـاكي از    -هاي فعال در بازار سرمايه كه داراي اسناد و اوراق تجـاري   سال باشد، بنابراين، بنگاه

... باشند و يا اوراق با بازدهي ثابت و قابل تنزيل مثل اوراق استصناع، مرابحـه و  مي -ها دين واقعي آن
همچنين، . ها به صورت تنزيل به فروش برسانند توانند اين اوراق را در بازار پول و نزد بانك دارند، مي

توانند دوباره  اند، مي هايي كه اين اوراق را از فعالان بازار سرمايه به صورت تنزيل خريداري كرده بانك
اين اوراق را به اشخاص حقيقي و حقوقي بفروشند و هرچند بار كه اين معامله اتفاق بيفتـد، از نظـر   

بنابراين، با فروش اسـناد، اوراق تجـاري و   ). 238-237: 1392نظرپور و حقيقي، (فقهي بلامانع است
ها به بازار  م بانكي، ضمن ورود آناوراق با بازدهي ثابت قابل تنزيل، توسط فعالين بازار سرمايه در نظا

نيـز نقـش   ) بازار پول(بانكي  پردازند و بازار بين ، به تأمين مالي خود از اين بازار مي)نظام بانكي(پول 
اين امر، باعث تنوع بخشيدن به ابزارهـاي مـالي بـازار پـول و     . دهد بازار ثانويه اين اوراق را انجام مي

  .شود همچنين تعميق اين بازار مي
  هاي مشاركتي الشركه طرح حاصل از فروش سهم اوراق سهام موقت مشاركت مدني. 4

دار از مشـتريان خـود اخـذ     هـاي مـدت   هـايي را كـه در قالـب سـپرده     ها عمدتاً منابع و سپرده بانك
تواند پس از كسر ذخيره قـانوني،   را مي –باشد  مي) و يا مشاركت(كه نوعاً براساس وكالت  -كنند مي

بـه وكالـت از طـرف    ) 1362مصـوب  (قانون عمليات بانكـداري بـدون ربـا    » 3«مطابق  تبصره ماده 
همچنـين ايـن منـابع    . برنـد  صاحبان سپرده در امور مختلف اقتصادي به عنوان سرمايه به كـار مـي  

هـايي كـه بـه صـورت      هـا در طـرح   بانـك الشـركة   تواند به صورت اموال يا دارايي مالي نظير سهم مي
الشـركه   به اين صـورت كـه سـهم   . شوند، در بازار سرمايه تبديل شود مشاركت مدني تأمين مالي مي

چيـزي  (ها طراحي شـده  تواند به صورت اوراق سهام موقت بانك گذاري، مي هاي سرمايه بانك از طرح
هـا در كليـه    الشركه بانك در واقع، سهم. و در بازار سرمايه عرضه شود) ها شبيه به اوراق سهام شركت

ها، حسب موازين اسلامي به صـورت اوراق سـهام يـا اوراق مشـاركت      قراردادهاي مشاركت مدني آن
تواند به صورت اوراق مشاركت مورد دادوستد قـرار گيـرد    ها در قراردادهاي مشاركت مدني، مي بانك

يـت دادوسـتد در بازارهـاي سـرمايه را دارنـد،      ايـن اوراق كـه قابل  ). 143: 1377آبادي،  نجم مهدوي(
توانند توسط نظام بانكي براي مصارف عام، خاص، ويژه و برحسب سررسيدهاي متفاوت در قالـب   مي

بنـابراين، بـا توجـه بـه     . انواع با ماليات يا بدون ماليات و با تضمين دولت، بانك و يا بيمه صادر شوند
تواند توسط بانك صادر شود، بازار سرمايه تا حد قابل  طريق مياينكه تعداد و تنوع اوراقي كه به اين 

هـاي  در اين شرايط، هم بازار سـرمايه متحـول خواهـد شـد و هـم بانـك      . قبولي فعال خواهد گرديد
  . اي جذب شده، حاصل خواهند كرداسلامي بيشترين اتكا را بر روي منابع سپرده
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  بانكي به اوراق بهادار ها و مطالبات صكوك حاصل از تبديل دارايي. 5

هاي انتشار ابزارهاي نـوين   ها و مطالبات بانكي يكي ديگر از روش تبديل به اوراق بهادار سازي دارايي
بـه عنـوان يـك نـوآوري مـالي در       1980باشد كه اولين بـار در دهـة    ها مي تأمين مالي توسط بانك

و سـپس بـه بازارهـاي مـالي     ) 30: 1391بيم،  ؛ پيل58: 1389فبوزي و ديگران، (آمريكا ظهور كرد 
). 169: 1380ميرمطهري، (نفوذ يافته است) ابتدا ژاپن(اروپا، آمريكاي لاتين و آسياي جنوب شرقي 

دهنده به طريقي از ترازنامه آن مؤسسه جدا و در قالب اوراق هاي مؤسسه وامطي اين فرآيند، دارايي
گري  باشد كه، بدون نياز به واسطه به اين صورت مي شوند و طراحي شده و در بازار سرمايه عرضه مي

گذاران را از طريق بازارهاي مالي فراهم  اندازكنندگان و سرمايه مالي، امكان تماس مستقيم ميان پس
  .آورد مي

هـايي كـه منـابع خـود را از طريـق       باشد كه بانك در واقع فرآيند اين عمليات، به اين صورت مي
باشد، در اختيـار متقاضـيان قـرار داده     تي كه مطابق با موازين اسلامي مياعطاي تسهيلات و اعتبارا

توانند با تبديل مطالبات خود به اوراق بهادار قابل فروش در بازارهاي مالي، منـابع خـود را    بودند، مي
روش ديگري در اين حالت اين است كه . نقد و تجديد كرده و به مشتريان ديگري تسهيلات بپردازند

باشد و  در ترازنامه خود مي... هاي ثابت از قبيل ساختمان شعب و راي حجم عظيمي از داراييبانك دا
هـااز   ها به نهاد واسط و اجاره مجدد آن نياز به نقدينگي بالايي دارد، از اين رو با فروش اين ساختمان

عبارت بهتر، ابتدا در به . تواند از طريق شركت واسط ادقام به انتشار اوراق اجاره نمايد نهاد واسط، مي
و يا فروش سـاختمان  ...) مثل سبد تسهيلات مرابحه و(هاي همگن  ها سبدي از تسهيلات و وام بانك

نهادهاي بـا  (هاي واسط  ها اين سبد دارايي را به شركت گيرد، سپس بانك برخي شعب خود شكل مي
دارايـي، اقـدام بـه انتشـار اوراق     اين نهادها در ادامه، با پشتوانه اين سبد . فروشند مي 1)منظور خاص

هاي ثابت مـازاد و تسـهيلات    ها با تبديل دارايي لذا، بانك. نمايد بهادار قابل عرضه در بازار سرمايه مي
توانند با توجه بـه محـدوديت منـابع و بـا      خود به اوراق بهادار و عرضه اين اوراق در بازار سرمايه، مي

به اين . هاي تسهيلات خود، از بازار سرمايه تأمين مالي كند يقههاي ثابت و مجموعه وث اتكا به دارايي
هـا از ترازنامـه    هـاي ثابـت بانـك    ترتيب، منابع درگير در تسهيلات و همچنين حجم بالايي از دارايي

ها خارج شده، به واسطة استفاده از ابزار تبديل به اوراق بهادارسازي، تبديل به وجوه نقـد شـده و    آن
  . گيرد ها قرار مي دي در اختيار بانكمنابع مالي جدي

  ها نويسي اوراق بهادار توسط بانك ضمانت و عامليت پذيره. 6

هـا  گيـرد و بـراي بانـك   هاي تجاري كه در بازار پول و سـرمايه انجـام مـي   هاي بانك يكي از عمليات
گـري در  واسـطه و ) 23: 1386موسـويان،  (درآمدي را نيز به دنبال دارد، خريد و فروش اوراق بهـادار 

                                                                                                               
1- Special Purpose Vehicle (SPV) 
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هـاي تجـاري موجـود در     درواقع، بانك. باشد خريد و فروش و ضمانت اين اوراق در بازارهاي مالي مي
اقدام به ضمانت و عامليت پخـش  بر طبق قانون عمليات بانكي بدون ربا، توانند  بانكداري اسلامي مي

هـا پـس از    ين صورت كه بانـك به ا. هاي اقتصادي نمايند اوراق بهادار تازه منتشر شده از سوي بنگاه
 .  كند هاي لازم، با ضمانت اوراق بنگاه اقتصادي راقبول مي انجام اعتبارسنجي

  

  گروهي AHPها به روش  بندي ابزارهاي تأمين مالي بانك رتبه

كـه   باشـد  معياره ميدگيري چن هاي تصميم ترين روش از معروف) تحليل سلسله مراتبي( AHPمدل 
دهد چگونه اهميـت   اين مدل نشان مي. ارائه شد 1970در دهه  1تيعال ساتوسط پروفسور توماس 

 .كنـيم  نمعيـاره تعيـي   گيـري چنـد   له تصميمأرا در يك مس... نسبي چند فعاليت، گزينه، آلترناتيو و
شـرح زيـر    ، داراي مراحـل اساسـي بـه   AHPگيري با روش  له تصميمأحل مس) 64: 1380مشيري، (

  :باشد مي
سلسـله مراتـب، داراي سـطوح مختلـف     درخـت  :تصميم درخت سلسله مراتبتشكيل : گام صفر

هـاي تـأمين    بنـدي روش  گيري يعني رتبه به اين صورت كه در رأس آن هدف كلي تصميم .باشد مي
 و» ميزان تأثير در بـازار سـرمايه  «گيري يعني  تر معيارهاي مؤثر بر تصميم ها، سطح پايين مالي بانك

گيرنـد،   مقايسه قرار مـي  گيري كه مورد  هاي تصميم در سطح آخر گزينهو 2»ميزان سهولت استفاده«
  .هاي تأمين مالي قرار دارند يعني روش

  
  

   

                                                                                                               
2- L.Saaty     

ها از اين ابزارها، به منظـور تـأمين    ، تأثيرات استفاده بانك»ميزان تأثير در بازار سرمايه«در اينجا منظور از معيار -2

باشد و همچنين معيـار   ابزارهاي بازار سرمايه و همچنين رونق بخشي به اين بازار ميمالي خود و تنوع بخشيدن به 
ها در پذيري بانك، بيانگر وجود يا عدم وجود قوانين و مقررت دست و پاگير، ميزان ريسك»ميزان سهولت استفاده«

ا توجـه بـه اهميـت بـالايي كـه در      بنابراين در اين تحقيق، اين دو معيار ب. باشدمي... هاي موجود و استفاده از روش
باشـند، مـورد    هـا مـي   انتشار و استفاده از ابزارهاي معرفي شده دارند و بيش از هر معيار ديگري مورد توجـه بانـك  

 .استفاده قرار گرفته است
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  درخت سلسله مراتب تصميم: 1نمودار 

  
گـام   4در قالـب   AHPهاي تـأمين مـالي مـوردنظر عمليـات رياضـي       بندي روش منظور رتبه به

  .شوند توضيح داده مي
از پـايين بـه    اي، بر اساس درخت سلسله مراتب، جداول مقايسه: زوجيهاي  هانجام مقايس: 1گام 

دو اهميت هـر يـك    به هاي دو در مقايسه AHPشوند كه در اين جداول بر اساس منطق  بالا تهيه مي
 .شوند در طيف زير امتيازدهي مي) با توجه به معيارهاي موردنظر(از عناصر نسبت به بقيه 

  AHPدو در  مقايسات دوبه مقياس: 1جدول 
  شدت اهميت  شرح

  1  اهميت يكسان

  3  مهمنسبتاً 

  5  قوياً مهم

  7  بسيار با اهميت

  9  نهايت با اهميت بي

  
و  باشـند  ها مـي  مقاله در جهت تأمين منابع مالي بانكدر اين  هاي تأمين مالي روش جا كه از آن

جامعه آمـاري   بنابراين، گيرند استفاده قرار مي گذاران در بازارهاي مالي مورد توسط فعالان و سرمايه
هـاي   بنـدي روش  انجام مقايسـات زوجـي و رتبـه   براي بدين ترتيب  .باشند فعالان بازارهاي مالي مي

تعدادي از خبرگان مطلع و متخصـص كـه تـا حـدي     ميان ه پرسشنام 30ها، تعداد  تأمين مالي بانك

 هاي تأمين مالي روشرتبه 

سهولت استفاده توسط 

  بانكها
 تأثير در  بازار سرمايه

سهام  خريد دين

 موقت

گواهي  صكوك

 سپرده

صندوق 

 گذاري سرمايه

و ضمانت 

 عامليت

 خريد اوراق
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حاصـل بـه جامعـه    و نتايج  1گردد عنوان نمونه توزيع مي به ها دارند شناخت كافي در مورد اين روش
اي نمونه آماري، اسـتفاده از   ها براي تركيب جداول مقايسه يكي از بهترين روش .شود داده ميتعميم 

ايجـاد خواهـد   » نسـبت «صورت  هايي به هاي زوجي، داده جا كه مقايسه از آن. ميانگين هندسي است
علاوه معكوس بـودن   به. دها خواهد بو كرد، ميانگين هندسي از نظر رياضي بهترين ميانگين براي آن

سـازد؛ چـرا كـه ايـن      ماتريس مقايسه استفاده از ميانگين هندسي را بيشتر از هـر چيـز موجـه مـي    
: 1387زاده،  آذر و رجب( كند ميانگين خاصيت معكوس بودن را در ماتريس مقايسه زوجي حفظ مي

شود فرض مي ).106
)(k

ija لفه مربوط به شخصؤم k  ام براي مقايسه شاخصi  باj    اسـت، بنـابراين
  :گردد هاي متناظر از رابطه زير محاسبه مي لفهؤميانگين هندسي براي تمامي م

���a:1رابطه  � �∏ a���	
N	�
 ��N  

هاي زوجي با  براي انجام مقايسه. شود اي بر اساس درخت سلسله مراتبي تهيه مي جداول مقايسه
حاصـل بـا اسـتفاده از ميـانگين هندسـي تركيـب گرديدنـد و        هاي پرسشنامه، نتايج  استفاده از داده

عناصـر روي قطـر اصـلي ايـن     . هاي زير آورده شده اسـت  حاصل تركيب مقايسات زوجي در ماتريس
ها، اعـداد زيـر قطـر اصـلي معكـوس       دليل معكوس بودن ماتريس باشد كه به ها عدد يك مي ماتريس

 .اعداد بالاي قطر اصلي هستند
  

 ها  هاي تأمين مالي بانك مقايسه زوجي گروهي روشماتريس : 2جدول 

  بر اساس معيار ميزان تأثير در بازار سرمايه

ضمانت و 
 عامليت

 صكوك
سهام 
 موقت

 خريد دين
خريد 
 اوراق

صندوق 
 سرمايه
 گذاري

گواهي 
 سپرده

ميزان تأثير در بازار 
 سرمايه

 گواهي سپرده 1 1 1.10 1.10 1.10  1  1

 گذاري صندوق سرمايه 1 1 1 1.07 1.22  1  1

 خريد اوراق 0.90 1 1 1 1.22  1  1

 خريد دين 0.90 0.92 1 1 1.41  1  1

 سهام موقت 0.90 0.81 0.81 0.70 1  1  1

 صكوك  1  1  1  1  1  1  1.39

 ضمانت و عامليت  1  1  1  1  1  0.71  1

 

                                                                                                               
آشنا اساتيد  ها، كارشناسان بورس، گذاري، اعتبارات بانك ها ميان گروهي از كارشناسان مالي، سرمايه پرسشنامه -1

تعدادي از خبرگان مطلع و متخصص بازارهاي مالي كه تا حدي شناخت كافي در مورد  و بانكي، به مباحث مالي
 .، توزيع گرديده استها دارند اين روش
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 ها  هاي تأمين مالي بانك ماتريس مقايسه زوجي گروهي روش: 3جدول 

  ميزان سهولت استفادهبر اساس معيار 
ضمانت 

و 
 عامليت

 صكوك
سهام 
 موقت

 خريد اوراق خريد دين
صندوق 

 گذاري سرمايه

گواهي 
 سپرده

 ميزان سهولت استفاده

 گواهي سپرده 1  1.68 1.77 1.41 1.77  1.52  1.41

 گذاري صندوق سرمايه 0.59 1 1.41 1.14 1.41  1  1

 خريد اوراق 0.56 0.70 1 1 1  1  1

 خريد دين 0.70 0.87 1 1 1.68  1.41  1.22

 سهام موقت 0.56 0.70 1 0.59 1  1  1.14

 صكوك  0.65  1  1  0.70  1  1  1.03

 ضمانت و عامليت  0.70  1  1  0.81  0.87  0.96  1

 

  ماتريس مقايسه زوجي گروهي معيارها: 4جدول 
 هاي تأمين مالي روش تأثير سهولت

 تأثير 1 1.16

 سهولت 0.85 1

  

بـراي اسـتخراج    يداول مقايسـه گروه ـ ج: ها از ماتريس مقايسات زوجي اولويتاستخراج : 2گام 
 .گـردد  هـا تعيـين مـي    اولويت سازي و ميانگين موزون نرمالبا استفاده از . شوند استفاده ميها  اولويت

 ijrشـود كـه در آن   اسـتفاده مـي   2، از رابطـه  AHPدر  اي براي نرمال كردن اعداد جداول مقايسـه 
  :لفه نرمال شده استؤم

ij:2رابطه 

n

i

ij

ij
a

a
r

1=
Σ

=

  

، از مقـادير هـر سـطر    هـا  هـاي تـأمين مـالي بانـك     روشسازي، براي تعيين اولويت  بعد از نرمال
ها بر اسـاس معيـار    هاي تأمين مالي بانك روش 6و  5هاي  در جدول .شود ميانگين موزون گرفته مي

  :بندي شده است ميزان تأثير در بازار سرمايه و ميزان سهولت استفاده رتبه
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  ها هاي تأمين مالي بانك ماتريس ضرايب اولويت روش: 5جدول 

  بر اساس معيار ميزان تأثير در بازار سرمايه 

ضريب 
  اولويت

ضمانت و 
 عامليت

 صكوك
سهام 
 موقت

 خريد دين
خريد 
 اوراق

صندوق 
 گذاري سرمايه

گواهي 
 سپرده

 تأثير ميزان
در بازار 
 سرمايه

 گواهي سپرده 0.148 0.148 0.159 0.160 0.138 0.148 0.135  0.148

0.147  0.135 0.148 0.153 0.156 0.144 0.148 0.148 
صندوق 

 گذاري سرمايه

 خريد اوراق 0.134 0.148 0.144 0.145 0.153 0.148 0.135  0.144

 خريد دين 0.134 0.137 0.144 0.145 0.177 0.148 0.135 0.146

 سهام موقت 0.134 0.121 0.118 0.102 0.125 0.148 0.135  0.126

  صكوك 0.148 0.148 0.144 0.145 0.125 0.148 0.188  0.149

0.136  0.135 0.107 0.125 0.145 0.144 0.148 0.148 
 ضمانت و
 عامليت

  
هاي تأمين مالي  شود كه از ديد خبرگان بازار، روش سنجي، مشاهده مي طبق نتايج حاصل از نظر

هاي اول تا سوم  ترتيب در رتبه گذاري مشترك به استفاده از صكوك، گواهي سپرده و صندوق سرمايه
بعد از آن . گذارند سرمايه ميها بيشترين تأثير را در بازار  قرار دارند و در صورت استفاده توسط بانك

هاي خريد دين، خريد اوراق، ضمانت و عامليت و استفاده از سهام موقـت بـه ترتيـب كمتـرين      روش
  .ها دارند هاي تأمين مالي موردنظر بانك ضريب اهميت را در بين روش

 

 ها  هاي تأمين مالي بانك ماتريس ضرايب اولويت روش: 6جدول

  استفاده بر اساس معيار ميزان سهولت
ضريب 
  اولويت

ضمانت 
و 

 عامليت

 صكوك
سهام 
 موقت

 خريد دين
خريد 
 اوراق

صندو
ق 

 سرمايه
 گذاري

گواهي 
 سپرده

سهولت  ميزان
 استفاده

 گواهي سپرده 0.208 0.241 0.217 0.216 0.203 0.193 0.180  0.208

0.146  
0.127 0.126 0.161 0.171 0.172 0.143 0.123 

صندوق 
 گذاري سرمايه

 خريد اوراق 0.117 0.101 0.122 0.149 0.114 0.126 0.127  0.122

 خريد دين 0.147 0.124 0.122 0.149 0.192 0.178 0.156  0.153

 سهام موقت 0.117 0.101 0.122 0.088 0.114 0.126 0.146  0.116

 صكوك 0.136 0.143 0.122 0.105 0.114 0.126 0.132  0.125

 ضمانت و عامليت 0.147 0.143 0.122 0.122 0.099 0.121 0.127  0.126
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ترتيب استفاده از گواهي سپرده، خريد ديـن،   شود كه از نظر خبرگان به طبق نتايج، مشاهده مي
گذاري مشترك، ضـمانت و عامليـت، صـكوك، خريـد اواق و سـهام موقـت سـهولت         صندوق سرمايه

  .ها دارد بيشتري براي تأمين مالي توسط بانك
 

  ماتريس ضرايب اولويت معيارها: 7جدول 
 ها هاي تأمين مالي بانك روش تأثير سهولت  ضريب اولويت

 تأثير 0.53 0.53  0.53

 سهولت 0.46 0.46  0.46

  
هاي تأمين مـالي، توجـه    طبق نتايج جدول فوق، از ديد خبرگان براي انتخاب و استفاده از روش

ها داراي ضريب اهميـت   سهولت استفاده از اين روشبه ميزان تأثير در بازار سرمايه نسبت به ميزان 
  .باشد بيشتري مي

براي انتخاب بهتـرين گزينـه بايـد مقـادير هـر رديـف در مقـادير        : انتخاب بهترين گزينه: 3گام 
ضـرب هـر    بنابراين وزن نهايي هر روش تأمين مالي از مجموع حاصـل . متناظر آن عوامل ضرب شود

  :باشد صورت زير مي آيد كه حاصل به دست مي ربوطه بهتأمين مالي م معيار در وزن روش
 

  ها هاي تأمين مالي بانك وزن نهايي روش: 8جدول 
هاي تأمين  روش

  ها مالي بانك
گواهي 
  سپرده

صندوق 
  گذاري سرمايه

خريد 
  اوراق

  صكوك  سهام موقت  خريد دين
ضمانت و 
  عامليت

  1314/0  1379/0  1217/0  1497/0  1335/0  1473/0  1783/0  وزن نهايي

  
هـاي گـواهي    ترتيـب روش  هاي تـأمين مـالي مـوردنظر، بـه     بنابراين با توجه به وزن نهايي روش

گذاري مشترك، صكوك، خريد اوراق، ضمانت و عامليت و سـهام   سپرده، خريد دين، صندوق سرمايه
الي هـاي تـأمين م ـ   ها به ايـن روش  باشند و بايد بانك موقت داراي بيشترين وزن از ديد خبرگان مي

  . توجه بيشتري داشته باشند
تـوان بـه    دهد كه تـا چـه حـد مـي     نشان ميسازگاري نرخ :١(CR)تعيين نرخ سازگاري : 4گام 
شـده توسـط    هـاي انجـام   گـاهي ممكـن اسـت مقايسـه    . ها اعتماد كـرد  هاي حاصل از مقايسه اولويت
تـوان   باشد مـي % 10اگر نرخ سازگاري كمتر از  ها با استناد بر تجربهگيرندگان سازگار نباشد؛  تصميم

                                                                                                               
1- Consistency Ratio 
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بـراي تعيـين   . انجـام گيـرد   ها مجدداً صورت بايد مقايسه  ها را پذيرفت و در غيراين سازگاري مقايسه
  :نرخ سازگاري بايد مراحل زير انجام شود

ي ميزان سهولت استفاده و ميزان تأثير در بـازار  ها نسبت به معيارها اولويت هر يك از گزينه -1
 . گام تشريح شد 2اين عمل در . شود سرمايه تعيين

 2هاي شـماره   بدين منظور بايد مقادير جدول .محاسبه شود ١(WSV)بردار مجموع وزني  -2
  .ضرب شوند 6هاي جدول شماره  در اولويت 3و مقادير جدول  5هاي جدول شماره  در اولويت

����1
 � �
�1.0431.0391.0131.0270.8901.0530.957�

�
و   ����2
 � �

�1.4691.0360.8651.0800.8220.8880.891�
�
 

 WSVهاي بردار  لفهؤاين بردار با تقسيم هر يك از م. محاسبه شود 2(CV) ياربردار سازگ -3

 . گردد هاي متناظر با آن نسبت به فاكتورها حاصل مي بر اولويت

 ��1
 � �
�7.0257.0267.0267.0277.0267.0267.023�

�
و   ��2
 � �

�7.0607.0647.0537.0537.0427.0517.051�
�
 

باشـد، بنـابراين خـواهيم     مـي  C.V اين مقدار برابر با ميـانگين . محاسبه شود maxλمقدار  -4
  :داشت

λ!"#  }7.054 1،2=(}7.025و(  

 زيـر از رابطـه   سـازگاري   بـراي محاسـبه شـاخص   . محاسبه شـود  ٣(C.I)سازگاري  شاخص -5
 . هاي رقيب است تعداد گزينهدهنده  نشان n شود كه در آن استفاده مي

:3 ابطهر
n

n
IC MAX −

=
λ

. 

C.I )1،2( = }0.003و0.007{  

كـه در آن   استقابل محاسبه  4نرخ سازگاري از رابطه . محاسبه شود (C.R)نرخ سازگاري  - 6
R.I1 نـوع روش تـأمين مـالي بـا هـم       7كه  دليل اين به .باشد ميدهنده مقدار شاخص تصادفي  نشان

 .2باشد مي 32/1برابر  RI شوند، مقدار مقايسه مي

                                                                                                               
1- Weighted Sum Vector 

2- Consistency Vector 

3- Consistency Index  
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:        4رابطه 
IR

IC
RC

.

.
. =

 
C.R )1،2( = }0.005،0.002{  

شده است، بنابراين در مقايسات  1/0جا كه نرخ سازگاري براي مقايسات زوجي كوچكتر از  از آن
  .باشد و نيازي به بازنگري در مقايسات زوجي نيست نتايج قابل اطمينان ميسازگاري وجود دارد و 

  

  گيري نتيجه 

ها، انتشار ابزارهاي پولي و مالي از قبيـل   هاي تأمين مالي و تجهيز منابع توسط بانك يكي از روش. 1
در تـأمين  باشد، كه نقش بسـزايي    در بازارهاي مالي مي... اوراق گواهي سپرده قابل معامله، صكوك و

اين مر منجـر بـه افـزايش    . ها و همچنين رونق بخشيدن به بازار سرمايه را به دنبال دارند مالي بانك
بنـابراين، وجـود نظـام مـالي كارآمـد،      . هاي اقتصادي خواهـد شـد   ها در تأمين مالي بنگاه توان بانك

گي آن، نقش به سـزايي  دهد و تعميق و گسترد ها به منابع تأمين مالي را افزايش ميدسترسي بنگاه
 .تواند ايفاء كنددر رشد و توسعه اقتصادي كشورها مي

چگونه اهميت نسبي چند فعاليت، گزينه، آلترنـاتيو  كه دهد  نشان ميروش تحليل سلسله مراتبي . 2
هاي تـأمين   در اين پژوهش از ميان روش .كنيم نمعياره تعيي گيري چند له تصميمأرا در يك مس... و

روش تبيين شده است و بر اساس دو معيار، ميزان تأثير در بـازار سـرمايه و ميـزان     7ها،  مالي بانك
سنجي خبرگان بازارهاي مالي،  طبق نتايج حاصل از نظر. اند مقايسه قرار گرفته سهولت استفاده مورد 

هــاي تــأمين مــالي اســتفاده از صــكوك، گــواهي ســپرده و صــندوق   شــود كــه روش مشــاهده مــي
هاي اول تا سـوم قـرار دارنـد و در صـورت اسـتفاده توسـط        ترتيب در رتبه ي مشترك بهگذار سرمايه
هاي خريـد ديـن، خريـد اوراق،     بعد از آن روش. گذارند ها بيشترين تأثير را در بازار سرمايه مي بانك

هـاي   ضمانت و عامليت و استفاده از سهام موقت به ترتيب كمترين ضريب اهميـت را در بـين روش  
ترتيب استفاده از  شود كه از نظر خبرگان به همچنين مشاهده مي. ها دارند مالي موردنظر بانكتأمين 

                                                                                                               
1- Random Index 

� - RI ا�� 
  :از ��ول ����� و ه�ر�� ا����اج ��

N 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  

..

.  

 

 

RI  0  0  

5.0

8  

0.9  1.12  1.24  1.32  1.41  1.45  1.49  1.51  1.48  1.56  1.57  1.59  ...  
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گذاري مشترك، ضمانت و عامليت، صكوك، خريـد اواق و   گواهي سپرده، خريد دين، صندوق سرمايه
  .ها دارد سهام موقت سهولت بيشتري براي تأمين مالي توسط بانك

براساس دو معيار موردنظر،  ها، هاي تأمين مالي موردنظر بانك ايي روشبنابراين با توجه به وزن نه. 3
گذاري مشترك، صكوك، خريد اوراق،  هاي گواهي سپرده، خريد دين، صندوق سرمايه ترتيب روش به

البتـه تكميـل ايـن    . باشـند  ضمانت و عامليت و سهام موقت داراي بيشترين وزن از ديد خبرگان مي
مين مـالي  أمين مالي از بعد كارايي هزينه ت ـتأتصادي آثار كلان اين ابزارهاي نتايج نيازمند بررسي اق

  .باشد مي) كسب درآمد بدون توليد(براي متقاضيان و عدم گسترش معاملات سفته گرايانه 
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 منابع و مĤخذ

انتشـارات نگـاه   : تهـران  ،)MADMرويكـرد  (گيري كـاربردي   آذر، عادل و رجب زاده، علي، تصميم. 1
 .1387دانش، چاپ سوم، 

بيم،كيث، تأمين مالي و بازارهاي مالي، ترجمه حسين قضاوي، انتشـارات پژوهشـكدة پـولي و     پيل. 2
  .1391ا، چاپ اول، زمستان .ا.بانك مركزي ج  -بانكي

، ترجمـه  1ج فبوزي، فرانك، موديلياني، فرانكو و فـري، مايكـل، مبـاني بازارهـا و نهادهـاي مـالي،      . 3
 .1389نشر پيشبرد، چاپ سوم، : حسين عبده تبريزي، تهران

» جايگاه بازار سرمايه و نقش آن در تعامل با صنعت بانكداري«تبريزي، حسينو رادپور، ميثم،  عبده. 4
 .1391المللي صنعت بانكداري و اقتصاد جهاني، زمستان  نخستين كنفرانس بين

-، فصلنامه علمـي »ازن، ساختي مناسب براي نظام مالي كشورساخت مالي متو«عيسوي، محمود، . 5

 .1389، بهار 1، ش 1تخصصي معرفت اقتصادي، س 

 .1383، »قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران«مجلس شوراي اسلامي، . 6

 .1362 ،مصوب»قانون عمليات بانكي بدون ربا« .7

هـاي گروهـي، مجلـه     گيري براي نظرسنجي و تصميم AHPشده  مشيري، اسماعيل، مدل تعديل. 8
 .1380، 52دانش مديريت، شماره 

ــران  . 9 ــلامي، ته ــداري اس ــيدعباس، بانك ــويان، س ــاپ  : موس ــكدهپوليوبانكي، چ ــارات پژوهش انتش
 .1386، زمستان )ويرايش دوم(پنجم

، 4پول و اقتصـاد، ش  ، فصلنامه »هاي بانكي به اوراق بهادار در بانكداري بدون رباتبديل دارايي« .10
 .1389تابستان 

نقش بانكداري اسلامي در ايجاد تحول در بازار سرمايه، با تاكيد «آبادي، سيدحسين، نجم مهدوي. 11
نهمـين سـمينار بانكـداري اسـلامي،      ،مجموعـه مقـالات  »بر ايجاد تحول در بورس اوراق بهادار

1377. 

هـا و  ، مجموعـه سـخنراني  »ي جديد تأمين مـالي بازار سرمايه و ابزارها«ميرمطهري، سيداحمد، . 12
انتشـارات موسسـه عـالي بانكـداري     : مقالات دوازدهمـين همـايش بانكـداري اسـلامي، تهـران     

 .1380ايران،
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