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 دهیچک
ترین ها دارد. یکی از متداولیکی از نهادهای بازار پول، نقش مهمی در تأمین مالی طرح در قامتبانک 
تسهیلات بانکی است. استفاده از  شتوانۀز انتشار اوراق بهادار با پاستفاده ا ،هاهای تأمین مالی بانکروش

سرمایه و افزایش د باعث گسترش بازار صکوک و بازار توانها در نظام بانکداری اسلامی میظرفیت بانک
های کشور تدوین ها شود. این مقاله با هدف بررسی ظرفیت انتشار اوراق بهادار )صکوک( در بانککارایی آن

های تحقیق، از برای آزمون فرضیه .بر گسترش بازار صکوک پرداخته است هابانک تأثیر شده و به مقایسۀ
 ۱۳۸7های سال بینبانک دولتی و خصوصی  ۱7 2های پانلیو داده 1یافتهتکنیک آماری گشتاورهای تعمیم

اثری منفی و معنادار بر گسترش بازار  نقدینگیاستفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان داد که  ۱۳۹6تا 
بانک، ارتباطی  اندازۀ. همچنین بین گسترش بازار صکوک و های خصوصی و دولتی داردوک در بانکصک

شرایط در که طوری؛ بههای خصوصی بیشتر استبانکشد که شدت این ارتباط در مثبت و معنادار مشاهده 
. بررسی اثر رشد دهستن تأثیرگذاردولتی، در گسترش بازار صکوک  هایدرصد بیشتر از بانک 7۳یکسان حدود 

های خصوصی از انکبرداری باقتصادی نیز نشان داد که کاهش رشد اقتصادی، شرایط مناسبی برای بهره
های خصوصی بانک که با کاهش رشد اقتصادی،طوری؛ بهکندتأمین منابع مالی ایجاد میانتشار صکوک در 

 .ایفا کنند مؤثری با ابزارهایی مانند صکوک در مقابله با آن، نقش توانندمی

 .خصوصی؛ اقتصاد اسلامی هایبانک دولتی؛ هایبانک مالی؛ تأمین صکوک؛ :یدیکل واژگان
 .33C ،1G ،15G ،21G،29G :یموضوع یبندطبقه
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    مقدمه. ۱
ای داشته به طوری که مجموع ارزش اوراق صادر العادهاخیر رشد خارق ۀبازار صکوک در دو ده
 27گذشته دارای میانگین  ۀو این رشد در دو ده 3رسدلیارد دلار میمی 400شده در کل جهان به 

. عملکرد بهتر تأمین مالی بانکداری اسلامی نسبت به بانکداری متعارف 4درصد در سال بوده است
. 5نیز بر ارزش و اعتبار بازار صکوک افزوده است 2008)عادی( در دوران بحران اقتصادی سال 

های اسلامی کمک کرد تا علاوه بر تقویت به بانک 2008بحران انتشار اوراق صکوک پس از 
دهد که همچنین مطالعات نشان می 6.سازی منابع مالی نیز بپردازندسرمایه های خود، به متنوع

 2008پذیری زیادی در برابر پیامدهای منفی حاصل از بحران سال های اسلامی انعطافبانک
 7.اقتصادی حاصل از آن، خود را حفظ کنند اند در برابر رکودداشته و توانسته

دهد که حجم عملیات بانکداری های اسلامی در جهان نشان میهای بانکرشد مداوم دارایی
انجمن خدمات مالی ». اما بر اساس گزارش 8اسلامی به صورت شتابان در حال گسترش است

میلادی در جهان بالغ بر  1820های مالی اسلامی در پایان سال (، مجموع دارایی2019« )اسلامی
درصد آن مربوط  2/24های بانکی، درصد آن مربوط به دارایی 7/71میلیارد دلار بوده که  2190

درصد مابقی مربوط به  3/1های اسلامی و حدود درصد آن مربوط به صندوق 8/2به صکوک، 
دهد که سهم می نشان 2013آن با گزارش سال  ۀبررسی این گزارش و مقایس .9تکافل بوده است

درصد  2/24به  5/14درصد کاهش یافته و سهم صکوک از  7/71به  4/80ها از دارایی بانک
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متناسب با  افزایش یافته است. بازارهای مالی در دنیا رقابتی هستند و افزایش سهم صکوک،
مانند  دهد که دلایل متعددیمزایای مستتر در آن شکل گرفته است. مرور ادبیات موضوع نشان می

شده که  ریسک بودن، سببی واقعی به مثابه پشتوانه و کمسازگاری با شریعت، وجود یک دارای
 10.سیستم بانکداری اسلامی در سطح دنیا به این مسیر هدایت شود

شده به بازار گیری بازار مالی در ایران، حجم منابع مالی گسیلبا توجه به محوریت بانک در شکل
شاخص نسبت نقدینگی به  ۀز منابع هدایت شده به بازار پول است. مقایسدرصد ا 3سرمایه فقط 

چند نظام مالی در ایران با محوریت دهد که هراقتصاد ایران، نشان میتولید ناخالص داخلی در 
های بازار از ظرفیت ،شود و بار اصلی تأمین مالی بر دوش بازار پول قرار گرفتهبانک هدایت می

می پول بازار هم و سرمایه بازار هم اساس، این بر 11.برداری نشده استرهپول به نحو احسن به
 از پشتیبانی برای مالی تأمین مختلف ابزارهای خلق برای راهکارهایی ایجاد در اندیشۀ بایست
 .باشند اشتغال گذاری وسرمایه تولید،

 نیتأم در مردم شتریب مشارکت و زشیانگ بهادار، اوراق بازار در گوناگون مالی یابزارها وجود
 بیترک نظر از مالی یابزارها تنوع. دارد همراه را به درازمدت یاقتصاد یهاتیفعال منابع مالی

می خود یسو به را مختلفی یهاگروه سك،یر در مشارکت یوهیش و سود تیبازده، ماه و سكیر
 به یهانهیزم وها گونه ییشناسا بدون مالی یابزارها کرد، گوناگون بودنیرو ن،یا وجود با. کشاند

 وجود یتجار یهاتیفعال مالی نیتأم یبرا متفاوتی یهاروش. ستین سازچارهها آن یریکارگ
 استفادهها شرکت مالی نیتأم یبراها از آن توانندمی مختلف مالی یهامؤسسه وها بانك که دارد
 نگییپس اندازها و نقد محلاز  درازمدت، یهایگذارهیسرما مالی نیتأم شکل نیبهتر. ندینما

پس  تیهدا بهادار در اوراق بورس. شودمی محقق بهادار اوراق بورس قیطر از و خصوصی بخش
 اصلاح ساختار د،یتول در راکد یپس اندازها جذب مولد، یهایگذارهیسرما به کوچك یاندازها
 .کند فایا مهمی تواند نقشمی دولت درآمد شیافزا ملی، درآمد شیافزا اقتصاد، یهابخش

 گرو در خود در جای زین نیا که است بهادار اوراق بازار گسترش مستلزم اهداف نیا به ابییدست
 هیسرما بازار شدن کارآمد به بهادار اوراق در تنوع وجود. باشدمی مالی یابزارها به دنیتنوع بخش

 امر در را جامعه دآحا از عییوس فیط مشارکت امکان و انجامدمی هیی سرمانهیبه صیتخص و
 12.سازدمی فراهم یگذارهیسرما

                                                           
10. Hasan and Dridi, “The effects of the global crisis,” 173. 

های ایران: مطالعه شناسی انتشار صکوک اجاره در بانکآسیب». سید عباس موسویان، و اکبر کشاورزیان پیوستی، 11
 .178-151(: 1393) 69، شماره های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش ،«موردی بانک سپه

، فصلنامه علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی، «هااوراق مشارکت رهنی ابزاری نوین در تأمین مالی بانک» ابوذر سروش، .12
 .187-163: (1387) 29سال هشتم، شماره 
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های مختلفی با یکدیگر در ارتباط در بانکداری متعارف، نظام بانکی و بازار سرمایه به شیوه
 است. (Securitization) هاترین آن، تبدیل به اوراق بهادار کردن داراییهستند که یکی از مهم

اط بانکداری با بازار سرمایه همانند بانکداری متعارف، در بانکداری اسلامی نیز با اینکه ارتب
. 13ویژه از طریق صکوک در حال گسترش استو به روزروزبهقابل توجه نیست، اما این ارتباط 

بخش زیادی از دیون حاصل از تسهیلات بانکداری بدون ربا مانند جعاله، اجاره به شرط 
ت از منظر فقهی قابل تبدیل به اوراق بهادار مضاربه، فروش اقساطی، مزارعه و مساقا تملیک،

 14ها هستند.ها اجاره به شرط تملیک و فروش اقساطی بهترین گزینهبوده که از میان آن
همچنین صکوک مرابحه، نوع دیگری از اوراق بهادار است که دارندگان آن به صورت مشاع، 

قابل فروش هستند. البته در بیشتر مالک دارایی هستند که بازدهی ثابت داشته و در بازار ثانوی 
اقسام صکوک مرابحه، دارندگان اوراق، مالک دارایی نیستند، بلکه دیون ناشی از مرابحه به 

در این میان صکوک مشارکت عمدتاً مورد اقبال  15شود.ها فروخته میصورت تنزیل شده به آن
کوک منتشر شده در سطح دنیا عمومی قرار داشته و از لحاظ میزان انتشار، رتبۀ دوم در میان ص

 16را کسب کرده است.

بازار  تأثیرگسترش بازار اوراق بهادار )صکوک( به محیط پیرامون آن وابسته است و تحت 
یافتگی خوب، مانعی برای بانکی با توسعه قرار دارد. حوزۀمحور( )بازارمحور یا بانکاعتباری 

اوراق  ۀیافتگی خوبی در زمینکه از توسعه گسترش بازار صکوک است. به عبارت دیگر بازارهایی
 17.بخشندقرضه و بورس برخوردار هستند گسترش صکوک را تسهیل می

نوآوری این پژوهش نسبت به مطالعات پیشین، بررسی تجربی ظرفیت انتشار صکوک بانکی 
پاسخ به دو پرسش  برایگسترش بازار صکوک  برهای دولتی و خصوصی بانک تأثیر مقایسۀ و

 :است مهم

 دهد؟قرار می تأثیری بانکداری بازار صکوک را تحت چگونه حوزه .1

 های دولتی و خصوصی بر گسترش بازار صکوک یکسان است؟بانک تأثیرآیا  .2
                                                           

 .161، «پیشنهاد یک الگوی بانکداری مبتنی بر صکوک»یوسفی و شهسواری،  .13
اوراق بهادار )صکوک( بانکی؛ تبدیل تسهیلات بانکی به » ق، و علی فرهادیان،سید عباس موسویان، بلال فریدی وثو .14

 .150-117(: 1390) 1، سال اول، شماره دوفصلنامه تحقیقات مالی ـ اسلامی، «اوراق بهادار در بانکداری بدون ربا
 دو فصلنامه علمی ـ پژوهشی، «صکوک مرابحه ابزار مالی مناسب برای بازار پول و سرمایه اسلامی»سید عباس موسویان،  .15

 .31-9(: 1388) 11شماره  ، سال ششم،جستارهای اقتصادی ایران
« مطالعه تطبیقی اوراق مشارکت در ایران و صکوک مشارکت»یار سرشار، زاده سروستانی، و مهدیحسین حسن .16

 .96 -67(: 1391) 1، سال دوم، شماره تحقیقات مالی ـ اسلامی
17. Houcem Smaoui, Karim Mimouni, and Akram Temimi, “Sukuk, banking system, and financial 

markets: Rivals or complements,” Economics Letters 161 (2017): 62-65, 

https://doi.org/10.1016/j.econlet.2017.09.014. 
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 :به منظور دستیابی به اهداف این تحقیق، چهار فرضیه تدوین شده است

 کوک دارد.(: نقدینگی بانک اثر معناداری بر گسترش بازار ص1Hاول ) ۀفرضی

 رو؛ ازاینگیردقرار می تأثیررسد با افزایش یا کاهش نقدینگی، بازار صکوک تحت به نظر می
 .شوداول با این هدف در نظر گرفته شده تا اثر نقدینگی بر گسترش بازار صکوک بررسی  ۀفرضی

ر متوسل خود به منابع دیگهای فعالیت ۀشود تا بانک برای اداممی کمبود نقدینگی بانک باعث
باید توجه داشت که  ،چند ورود به بازار این منابع به معنای پذیرش ریسک بیشتر استشود. هر

های متفاوت تصمیم منطقی برای بانک این خواهد بود که به سبدی از منایع مختلف با ریسک
ا رود بانک برای مقابله بلذا انتظار می ؛ریسک هستندتوجه کند. با توجه به اینکه صکوک کم

کمبود نقدینگی، سهم قابل توجهی را به صکوک اختصاص دهد. مطالعات مشابه، نتایج مکملی 
منفی بر  تأثیرکنند به طوری که تحت فشار بودن بانک از منظر نقدینگی، را در این زمینه ارائه می

به ای )کفایت سرمایه، نسبت سرمایه به دارایی و ...( دارد که بانک را های سرمایهروی نسبت
 18.دهدمیریسک جایگزین سوق سمت استفاده از ابزارهای کم

 بانک اثر معناداری بر گسترش بازار صکوک دارد. اندازۀ (:2Hدوم ) ۀفرضی

تواند گیرد و این امر میها، اندازۀ بانک تحت تأثیر قرار میهای ثابت بانکبا ایجاد تغییر در دارایی
های های دولتی و بانکنقدینگی مؤثر باشد. بانک در کاهش یا افزایش توان بانک در تأمین

خصوصی که دولت و سایر نهادهای عمومی در آنها سهام قابل توجهی دارند، از پشتیبانی دولت و 
بانک مرکزی برخوردار هستند، زیرا در صورت ضرر و زیان عمده یا ورشکستگی، تبعات اقتصادی 

ها در ورود به بازارهای جدید امنیت اینگونه بانکو غیراقتصادی فراوانی به دنبال خواهد داشت. 
رود بین اندازه بانک و تمایل به مشارکت در گسترش بازار صکوک خاطر دارند؛ بنابراین انتظار می

 تواند جالب توجه باشد.رابطۀ مثبت وجود داشته باشد. بنابراین بررسی این عامل نیز می

 ری بر گسترش بازار صکوک دارد.(: کفایت سرمایه اثر معنادا3Hسوم ) ۀفرضی

تواند یکی از عوامل مؤثر بر گسترش بازار صکوک باشد. بر مبنای این فرضیه، کفایت سرمایه نیز می
رود تغییر در سرمایه باعث تغییر در روند بازار صکوک شود. با توجه به اینکه بسیاری از انتظار می

درصد ناگزیر به افزایش سرمایه یا  8یۀ بیش از های جهان برای دستیابی به نسبت کفایت سرمابانک
لذا با توجه به اینکه استفاده از صکوک به منظور تقویت  19ها هستند،ها و بدهیتغییر در ترکیب دارایی

                                                           
18. Smaoui and Ghouma, “Sukuk market development and Islamic banks’ capital ratios”, 51. 

، فصلنامه علمی ـ پژوهشی اقتصاد اسلامی« کفایت سرمایه در بانکداری اسلامی»پور، داوود منظور، و مهدی یادی .19
 .162-143(: 1387) 29 سال هشتم، شماره
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ها نسبت به انتشار صکوک کاهش سرمایه بانک است، کفایت سرمایه باعث خواهد شد که تمایل بانک
 ها تأثیر منفی بر گسترش بازار صکوک داشته باشد.ایت سرمایه بانکرود کفیابد. بنابراین انتظار می

ها اثر معناداری بر گسترش بازار صکوک دارد. در صنعت (: بازده دارایی4Hچهارم ) ۀفرضی
شود که ها یا بازده حقوق صاحبان سهام سنجیده میها با بازده داراییبانکداری، سودآوری بانک

وضعیت اقتصادی ...( و عوامل بیرونی )یت سرمایه، اندازه بانک وسبت کفابه عوامل درونی )ن
های رسد با افزایش بازده داراییبر این اساس به نظر می 20....( بستگی داردکشور، صنعت مالی و

 بانک، گسترش بازار صکوک کاهش خواهد یافت.

 پیشینه و مبانی نظری تحقیق -2
ها در کشورهای اسلامی نیازمند مد که از یک طرف پروژهایدۀ استفاده از صکوک از آنجایی به وجود آ

های مرسوم تأمین مالی مبتنی بر بهره از منظر شریعت و دین تأمین مالی بود و از طرفی دیگر روش
مطالعات در زمینۀ صکوک، به صورت عمده به تحلیل ساختارها، مخاطرات  21مبین اسلام میسر نبود.

اما تحقیقات  22منابع اختصاص یافته است،و بسیج در هدایت  های سازگار با شریعتو نقش شرکت
های اخیر بیشتر به بررسی عوامل مؤثر بر توسعه و گسترش بازار صکوک و نقش بازار صکوک سال

بیان کردند که بازار بورس  2013همکاران در سال  و در سایر عوامل متمرکز شده است. برای مثال آلام
 23، واکنش منفی نشان داده استاقتصادی در جریان بحران جهانینسبت به انتشار اوراق صکوک 

، حسن و همکاران، وجود یکپارچگی و هماهنگی بین بازار اوراق 2017و در مطالعۀ دیگری در سال 
کند که توسعۀ بازار همچنین خوتم در مطالعۀ خود بیان می 24قرضه و بازار صکوک را گزارش کردند.

 25سیار مثبتی بر توسعۀ اقتصادی و مبارزه با فقر داشته است.صکوک در کشور تونس، تأثیر ب

                                                           
، «های تجاری در ایرانعوامل موثر بر بازدهی بانک»رضا عیوضلو، محمدرضا آقامحمدسمسار، و مهدی رامشگ،  .20

 .92-71(: 1395) 13، شماره انداز مدیریت مالیچشم
، تحقیقات مالی اسلامی، «الحسنه به کمک ابزار مالی اسلامی )صکوک(جذب سپرده قرض»نیا، ابوالقاسم توحیدی .21

 .160 -143(: 1391) 2سال اول، شماره 
22. Abdullah Haron, Sukuk Issued as Regulatory Capital Instruments for Basel III Compliance–A 

Case Study (Islamic Capital Markets and Products, John Wiley & Sons, 2018), 280-296. 

23. Nafis Alam, M. Kabir Hassan, and Mohammad Aminul Haque, “Are Islamic bonds different 

from conventional bonds? International evidence from capital market tests,” Borsa Istanbul 

Review 13, no.3 (2013): 22-29, https://doi.org/10.1016/j.bir.2013.10.006. 

24. M. Kabir Hassan et al. “The determinants of co-movement dynamics between sukuk and 

conventional bonds,” The Quarterly Review of Economics and Finance 68 (2018): 73-84, 

https://doi.org/10.1016/j.qref.2017.09.003. 

25. Daoud Ben Jedidia Khoutem, “Islamic banks-Sukuk markets relationships and economic 

development: The case of the Tunisian post-revolution economy,” Journal of Islamic Accounting 

and Business Research 5, no.1 (2014): 47-60, https://doi.org/10.1108/JIABR-07-2012-0054. 
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 نییجانش یبرا مناسب یابزار مطالعۀ خود صکوک را به عنوان در (1387) یمحمود و فطرس

 د،یجد یابزار صکوک که دهدمی نشان مطالعه نیا در آمدهدستبه جیمعرفی کردند. نتا قرضه اوراق

 یهاشرکت یبرا هم و دولتی یهاشرکت یبرا هم مالی، نیتأم ندیفرآ یبرا مناسب و شده آزمون
کنند که با انتشار بیان می (1389همچنین در مطالعۀ دیگری نظرپور و خزائی ) 26ردولتی است.یغ

های های کوچک و پراکنده، علاوه بر تأمین مالی طرحآوری سرمایهتوان با جمعصکوک، می
های خود به ( در بررسی1393عیسوی و قلیچ ) 27کرد.اقتصادی به گسترش بازار سرمایه نیز کمک 

کند هایی که احساس میتواند با انتشار صکوک سلف، در زماناین نتیجه رسیدند که بانک مرکزی می
 28آوری و حبس پول بپردازد.لازم است حجم پول در بازار کاهش یابد، به جمع

های بیع دین بر روی بدهی کنند که انتشار صکوک( بیان می1394موسویان و همکاران )
های خصوصی به بانک مرکزی هیچ مشکل فقهی نداشته و کاملا عملیاتی است. همچنین بانک

بازار صکوک بیع دین  ۀبا توسع توانندمیکنند که در بلندمدت، دولت و بانک مرکزی پیشنهاد می
تقویت بازار پول  ۀزمین گسترده از سایر صکوک مبتنی بر بدهی )مانند اسناد خزانه(، ۀو استفاد

 29.اسلامی را فراهم نمایند

 هاپرداختند. آن بدهی پرداخت عدم خطر و یبنددسته صکوک، بررسی به (2012ا و ایسا )یزکر

 و یاقتصاد یتوسعه یبرا اسلامی یسازهیماندنی سرما و اتییح منبع اظهار داشتند صکوک
 ،هستند ماندگار و داریپا جهان راسرس در و هاسال صکوک طی رشیپذ و است. رشد اجتماعی

 سكیر با مرتبط قاً یدق هایی است کهنگرانی از کیینشده صکوک پرداخت ندهیفزا تعداد حال نیا با

 30.باشدمی اعتبار

 31.پرداختند مرسوم اوراق قرضه و اسلامی قرضه اوراق بررسی تفاوت به (2013) همکاران و آلام
 با هیبازار سرما یهاموضوع و عتیشر با مطابقت رامونیوک پصک یرو بحث شتریب به اعتقاد آنها

                                                           
 علمی فصلنامه ،«قرضه اوراق نییجانش یبرا مناسب یابزار صکوک،» ،یمحمود نیحس حسن فطرس، و محمد .26

 .50-37(: 1387) 22 شماره هشتم، سال ،اسلامی اقتصاد پژوهشی

دوفصلنامه علمی ، «پوشش ریسک صکوک استصناع در بازار بورس اوراق بهادار»ی، . محمدنقی نظرپور، و ایوب خزائ27
 .26-3(: 1389، )81، شماره 6های اقتصادی پژوهشی مطالعات و سیاست

 فصلنامه ،«گذاری پولیصکوک سلف بانک مرکزی، ابزاری نوین برای سیاست»محمود عیسوی، و وهاب قلیچ،  .28
 .158-131 (:1393) 54 شماره چهاردهم، لسا ،اسلامی اقتصاد پژوهشی علمی

ات ین جهت عملیع دیاستفاده از صکوك ب یفقه یسنجامکان»سیدعباس موسویان، کامران ندری، و حسین میسمی،  .29
، سال دوفصلنامه مطالعات اقتصاد اسلامی، «در کشور یملااس یت بازار بدهیجهت تقو ییهاتل؛ دلایبازار باز بانك مرکز

 .56-27(: 1394) 1هشتم، شماره 

30. Nor Balkish Zakaria, Mohamad Azwan Md Isa, and Rabiatul Alawiyah Zainal Abidin,“The 

Construct of Sukuk, Rating and Default Risk,” Procedia - Social and Behavioral Sciences 65 

(2013): 662 – 667. 

31. Alam et al., “Are Islamic bonds different from conventional bonds?” 13. 
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. است افتهی تمرکز اسلامی قرضه اوراق مشترک موضوع مالی یدورنما روی بر یمحدود اتیادب
 یموجود یهابازگشتی یرو را مرسوم اوراق قرضه و صکوک اوراق ییدارا قییتطب اثر مطالعه نیا

 .ودنم بررسی اصلی اسلامی مالی بازار به

لامی انجام داد و بیان کرد صنعت مالی و بانکداری اس ۀای در زمینمطالعه 2015ابراهیم در سال 
 ۀوقت آن رسیده که در زمین ،چند هنوز نیاز است مطالعات تجربی در این زمینه انجام شودکه هر

 32.های لازم ارائه شودابزارهای مالی اسلامی از قبیل صکوک، تئوری

 33.مالی بر بازار صکوک مورد مطالعه قرار گرفت ۀ، اثرات توسع2017در سال دیگری  ۀدر مطالع

های این پژوهش نشان داد که صکوک و وام بانکی، جایگزین یکدیگر هستند و سیستم بانکی یافته
ها نقش کلیدی در تأمین اعتبار کند. در اقتصادی که بانکنقش رقیب را در صدور صکوک ایفا می

گیرد. همچنین صکوک مکمل اوراق صکوک کمتر مورد توجه قرار میبخش خصوصی دارند، 
قرضه و بورس بوده و بیشتر در اقتصاد بازار محور ارزش و اهمیت دارد. این مطالعه نشان داد که 

 بازار صکوک عمل کرده است. ۀمانند یک کاتالیست در توسع 2008بحران مالی 

 13بانک عادی در  146بانک اسلامی و  71وی ای بر رمطالعه 2019میمونی و همکاران در سال 
انجام دادند. نتایج این تحقیق نشان داد که گسترش بازار صکوک  2014تا  2003های کشور بین سال

های اما اثر منفی بر عملکرد و سودآوری بانک ،چندانی نداشته تأثیرهای عادی بر عملکرد بانک
اثر منفی رو به زوال رفته است. همچنین بیان کردند این  2008اسلامی داشته و پس از بحران مالی 

بین صکوک  ۀسازی رابطتواند در کنار سیستم بانکی رشد کند. این مطالعه به شفافکه صکوک می
و نیاز به  استاما هنوز جوانب بیشتری از این روابط نامشخص  ،و بخش بانکداری پرداخت

 34.تحقیقات بیشتری دارد

ایرانی( بین کشور اسلامی )غیر 14ک اسلامی از بان 230فاده از اطلاعات نیز با است 2020در سال 
ها ای بانکهای سرمایهبازار صکوک بر افزایش نسبت ۀتوسع تأثیر، 2014تا  2005های سال

ای انجام شد. محققین نتیجه ...( مطالعهایه، نسبت سرمایه به کل دارایی وقبیل کفایت سرم )از
ها دارد و علت منفی بر ایجاد سرمایه برای بانک تأثیردر حالت کلی گرفتند که گسترش صکوک 

های اسلامی در نتیجه گسترش بازار صکوک عنوان کردند. آن را تشدید فضای رقابتی بین بانک
                                                           

32. Mansor H. Ibrahim, “Issues in Islamic banking and finance: Islamic banks, Shari’ah-compliant 

investment and sukuk,” Pacific-Basin Finance Journal 34 (2015): 185-191, 

https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2015.06.002. 

33. Smaoui, Mimouni, Temimi, “Sukuk, banking system, and financial markets,” 161. 

34. Karim Mimouni et al., “The impact of Sukuk on the performance of conventional and Islamic 

banks,” Pacific-Basin Finance Journal 54 (2019): 42-54, https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2019.01.007. 



 111منصوری و مرادی گوهره     /  ...های خصوصی: نیروی محرک گسترش بازار صکوکبانک

ها ندارد هر چند نتایج این پژوهش نشان داد که گسترش صکوک هیچ تأثیری بر ورشکستگی بانک
ها را تشدید کرده ثر منفی گسترش صکوک بر ورشکستگی بانکا 2008که بحران اقتصادی سال 

های سال ۀبانک اسلامی را در فاصل 122های در مطالعه دیگری اسماوی و همکاران داده 35.است
مورد بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعه نیز نشان داد که گسترش بازار صکوک،  2014تا  2000
 36.ها داردمثبت بر ریسک پورتفوی دارایی تأثیرو  ایهای سرمایهمنفی بر نسبت تأثیر

 2011های سال ۀهای مالزی در فاصلهای بانکشولیخین و همکاران نیز با مطالعه بر روی داده
ها را افزایش متغیرهای صکوک در بلندمدت، نرخ بازدهی بانک ۀ، دریافتند که توسع2018تا 
 37.( دارندROIکمی بر نرخ بازدهی ) تأثیردهد اما در کوتاه مدت صکوک و تورم می

های یکی از مطالعات اخیر در زمینۀ صکوک به بررسی و مقایسۀ ساختار سرمایۀ بانک
بانک اسلامی  112بانک عادی و  709های عادی اختصاص دارد. در این تحقیق داده و اسلامی

نشان داد که با توجه مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج این تحقیق  2019تا  1995های سال در فاصلۀ
دهی ترکیب سبد سرمایۀ خود انعطاف کمتری دارند؛ های اسلامی در شکلاینکه بانک به

ای بر باید به سوی ابزارهای نوین تأمین مالی حرکت کنند که در این راستا تأکید ویژه روازاین
 38صکوک شده است.

دهد که هنوز حقایق زیادی می بازار صکوک و بخش بانکی نشان ۀبررسی ادبیات موضوع در زمین
این پژوهش به دنبال  بنابراینبرداری نشده است. در خصوص صکوک وجود دارد که از آن پرده

 های دولتی و خصوصی در گسترش بازار صکوک است.بانک تأثیربررسی 

 شناسی تحقیقروش -3
)ملی، پست  وصیبانک خص 10بانک دولتی و  7های پانلی آماری این تحقیق شامل داده ۀجامع

بانک، سپه، توسعه صادرات، صنعت و معدن، کشاورزی، مسکن، ملت، رفاه، تجارت، صادرات 
 .است 1396تا  1387ایران، کارآفرین، پارسیان، اقتصاد نوین، سرمایه، سینا، سامان( از سال 

                                                           
35. Smaoui, Mimouni, Temimi, “The impact of Sukuk on the insolvency risk,” 814. 

36. Houcem Smaoui, Ines Ben Salah, and Boubacar Diallo,“The determinants of capital ratios in 

Islamic banking,” The Quarterly Review of Economics and Finance 77 (2020): 186-194, 

https://doi.org/10.1016/j.qref.2019.11.002. 

37. Mohammad Yusron Sholikhin, Rachmania Nurul Fitri Amijaya, and Sri Herianingrum, “The 

effect of Sukuk on the profitability of Islamic Bank in Indonesia,” IJIBE (International Journal of 

Islamic Business Ethics) 5, no.1 (2020): 33-46. 

38. Hafiz Hoque, and Heng Liu, “Capital structure of Islamic banks: How different are they from 

conventional banks?,” Global Finance Journal 54 (November 2022): 100634, 

https://doi.org/10.1016/j.gfj.2021.100634. 

https://doi.org/10.1016/j.gfj.2021.100634
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 . توصیف متغیرها1جدول 
 علامت مورد انتظار شاخص متغیر

 گسترش بازار صکوک
(Sukuk) 

 فیت انتشار صکوک بانکی برظر
 (GDPتولید ناخالص داخلی )

 متغیر وابسته

 - هاموجودی نقد بر مجموع دارایی (Liquidityنقدینگی )

 - نرخ رشد تولید ناخالص داخلی (gdpرشد اقتصادی )

 + هالگاریتم طبیعی مجموع دارایی (Sizeبانک ) Gانداز 

 + هاان سهام بر مجموع داراییمجموع حقوق صاحب (Capitalکفایت سرمایه )

 - هاسود یا زیان خالص بر مجموع دارایی (ROAها )بازده دارایی

 های تحقیقمنبع: یافته

ها با استفاده از اطلاعات بانک مرکزی، سازمان بورس و های مورد نیاز برای آزمون فرضیهداده
است. در شده  آوریجمعسرمایه  کدال و شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازارسایت اوراق بهادار، 

 (های بانک، کفایت سرمایه، بازده داراییاین مطالعه اثرات چهار متغیر مستقل )نقدینگی، اندازه
است  aniبررسی ی گسترش بازار صکوک و یک متغیر کنترلی )رشد اقتصادی(، بر متغیر وابسته

، به منظور (Eviews 10) 10 وزیویا افزارنرمها و با کمک برای تجزیه و تحلیل داده(. 1)جدول 
بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد و برای بررسی وجود هم انباشتگی میان متغیرها از 

لیمر و جهت -های پانلی، آزمون افآزمون همجمعی استفاده شده است. همچنین جهت تأیید داده
کار گرفته شده است. به منظور  انتخاب الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی، آزمون هاسمن به

رفته از آزمونکارای تأیید اعتبار ابزارهای بهو بر 39یافتهتخمین مدل نیز از روش گشتاورهای تعمیم
 40.باند استفاده شده است-های سارگان و همبستگی سریالی آرلانو

 نتایج تجربی -4
های یافته ابتدا آزمونتعمیم در این بخش برای تخمین مدل با استفاده از تکنیک آماری گشتاورهای

لازم جهت انتخاب مدل مناسب انجام پذیرفته است، سپس مدل مورد نظر برآورد شده است. 
 استفاده با (riptive AnalysiscDes) یفیتوص لیشود تحلمشاهده می 3و  2همانطور که در جداول 

 فته است.صورت گر یپراکندگ و یمرکز یهاشاخص رینظ یفیتوص آمار یهاشاخص از
                                                           

 .74-59(، 1394)تهران: انتشارات نورعلم،  اقتصادسنجی پانل دیتا پیشرفتهزاده و نادر مهرگان، سیدحمیدرضا اشرف .39

40. Manuel Arellano, and Stephen Bond, “Some tests of specification for panel data: Monte Carlo 

evidence and an application to employment equations,” The Review of Economic Studies 58, no.2 

(1991): 277-297, https://doi.org/10.2307/2297968. 
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 های دولتیآمار توصیفی بانک: ۲جدول 
 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین 

 000000/0 584900/3 152455/1 244950/0 903526/0 گسترش بازار صکوک

 011400/0 369100/0 081281/0 091500/0 114984/0 نقدینگی

 -070000/7 50000/12 039994/5 235000/2 311000/2 رشد اقتصادی

 -034500/1 744900/0 501530/0 208150/0 010140/0 بانک ۀانداز

 010700/0 536200/0 122832/0 052500/0 115184/0 کفایت سرمایه

 -197300/1 48810/10 118922/2 160450/0 844823/0 هابازده دارایی

 های تحقیقمنبع: یافته

 های خصوصی: آمار توصیفی بانک3جدول 
 حداقل حداکثر انحراف معیار نهمیا میانگین 

 000000/0 478100/4 155013/1 289500/0 824571/0 گسترش بازار صکوک
 010000/0 290800/0 077920/0 150050/0 135226/0 نقدینگی

 -700000/7 50000/12 039994/5 235000/2 311000/2 رشد اقتصادی

 -612100/0 678000/0 427705/0 -046050/0 -007093/0 اندازۀ بانک

 -0290200/0 175700/0 037783/0 057050/0 064662/0 کفایت سرمایه

 -525300/2 464200/4 154713/1 645500/0 871268/0 هابازده دارایی

 های تحقیقمنبع: یافته

 های دولتی و خصوصی(. نتایج حاصل از آزمون همجمعی )بانک4جدول 
  )Value-P(احتمال ارزش tی آماره مقدار نوع بانک

 ADF 0038/0 -670642/2 دولتی

 ADF 0049/0 -585264/2 خصوصی

 های تحقیقمنبع: یافته

های دولتی و خصوصی را پذیرفت. توان وجود همجمعی در بانکمی 4با توجه به نتایج جدول 
 بلندمدت وجود دارد. ۀتوان گفت بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل، یک رابطبنابراین می

صفر و به عبارت دیگر معتبر  حاکی از عدم رد فرضیۀ 5در جدول  Jی شده برای آمارهج ارائهنتای
 بودن ابزارهای به کار رفته است.



 241-031صص  / 19اپی / پی 1شماره های اقتصادی / مطالعات و سیاست دوفصلنامۀ     114

 های دولتی و خصوصی(. نتایج آزمون سارگان )بانک5جدول 
 value-P تعداد متغیرهای توضیحی ی ابزارهارتبه Jی مقدار آماره نوع بانک

 999405/0 5 17 315191/1 دولتی

 973494/0 5 17 298756/3 خصوصی

 های تحقیقمنبع: یافته

 های دولتی()بانک 41باند -. نتایج آزمون همبستگی سریالی آرلانو6جدول 
 AR(1) value-P AR(2) value-P نوع بانک

 4435/0 -766219/0 0418/0 -035986/2 دولتی

 7762/0 284255/0 0494/0 965537/1 خصوصی

 تحقیق هایفتهیا: منبع

همبستگی مرتبه اول بین اجزای اخلال، ، وجود خود 6آمده در جدول دستهبراساس نتایج ب
گردد. این امر دوم اجزای اخلال، در هر دو مدل تأیید می و عدم وجود آن در مرتبۀ مورد تأیید بوده

شده، یرهای ابزاری تعریفبار مناسب متغابزارهای مورد استفاده است. با توجه به اعت نیز تأییدکنندۀ
های پانلی پویا بیان گردیده و با استفاده از نتایج در ادامه، نتایج تخمین مدل با استفاده از روش داده

 اند.های تحقیق مورد تحلیل و بررسی قرار گرفتهآمده فرضیهدستهب

. بر اساس نقدینگی اثر معناداری بر گسترش بازار صکوک دارد )عدم رد فرضیه( اول: فرضیۀ
گزارش شده، نقدینگی دارای  7های دولتی که در جدول نتایج حاصل از تخمین مدل برای بانک

واحدی در این  1که رشد طوری؛ بهاثر منفی بسیار قوی و معناداری بر گسترش بازار صکوک است
در  52/0های دولتی و واحدی در گسترش بازار صکوک در بانک 88/0نسبت منجر به کاهش 

ای برای گسترش ها، زمینهدر شرایط کمبود نقدینگی بانک شود. بنابراینهای خصوصی مینکبا
شود. بنابراین یکی از بازار صکوک و تأمین نقدینگی از طریق انتشار اوراق صکوک فراهم می

ابزارهای کارآمد جهت تأمین مالی، انتشار اوراق صکوک است. بر این اساس کمبود نقدینگی 
بیان  نیز ترپیشهمانطور که دهد. قرار می تأثیرشدت گسترش بازار صکوک را تحت  ها بهبانک

که ده از منابع دیگر ترغیب شود و ازآنجاشود تا بانک برای استفامی شد کمبود نقدینگی بانک سبب
بانک برای مقابله با کمبود نقدینگی، سهم قابل  ،پذیری پایینی هستندصکوک دارای ریسک

 دهد.ین منابع خود را به صکوک اختصاص میتوجهی از تأم

                                                           
41. Arellano-Bond Serial Correlation Test. 
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 های دولتی و خصوصی()بانک GMM. نتایج تخمین مدل به روش 7جدول 

 t value-Pی آماره ضریب نوع بانک متغیر

 *0000/0 -728745/4 -885881/0 دولتی نقدینگی

 *0058/0 -843816/2 -520706/0 خصوصی بانک

 6679/0 -431634/0 -006343/0 دولتی رشد
 *0001/0 -236669/4 -025741/0 خصوصی اقتصادی

 **0299/0 236412/2 541615/4 دولتی یاندازه
 *0000/0 556473/4 848938/7 خصوصی بانک
 6871/0 -405225/0 -096812/0 دولتی کفایت

 1295/0 533419/1 713156/4 خصوصی سرمایه

 7801/0 -280675/0 -171900/0 دولتی بازده

 2292/0 -212529/1 -206818/0 خصوصی هادارایی

 درصد 95معنادار در سطح ** درصد 99معنادار در سطح *

 های تحقیقمنبع: یافته

ارد )عدم رد فرضیه(. بانک اثر معناداری بر گسترش بازار صکوک د اندازۀ دوم: فرضیۀ
ر صکوک است. در بانک بر گسترش بازا ۀشده حاکی از وجود اثر مثبت و معنادار اندازارائه نتایج

های ثابت خود را افزایش دهند که این امر منجر به کاهش ها تمایل دارند داراییشرایط تورمی بانک
های ها در بانکهای ثابت و مجموع داراییگردد. هر اندازه میزان داراییها مینقدینگی در بانک

ی بانک سنگینی شده در ترازنامهها به صورت منابع منجمد یابد، این داراییبزرگ کشور افزایش می
ها با تبدیل این دارایی توانندمیها بنابراین بانک گیرد؛ها صورت نمیکرده و استفاده مطلوبی از آن

خود را افزایش داده و سوی دیگر شرایط را برای گسترش بازار  سرمایۀبه اوراق بهادار از یک سو 
های گذشته به دلیل ورود آنها ها در سالانکای از سودآوری ببخش عمده 42.صکوک فراهم کنند

های ثابت، به شکلی به بازار املاک و مستغلات و افزایش شعب بوده است که با افزایش دارایی
های ثابت ها بوده است. مسلماً به هر میزان که یک بانک از داراییغیرواقعی بیانگر سودآوری آن

ها و جهت تبدیل به اوراق بهادار کردن داراییبیشتری برخوردار باشد، ظرفیت انتشار صکوک 
های ثابت به عنوان ظرفیت درصد دارایی 70یابد. در تحقیق حاضر تأمین نقدینگی افزایش می

 انتشار صکوک برآورد شده است.

                                                           
سنجی طراحی صکوک بانکی تبدیل امکان»آبادی، و سیدامیرحسین اعتصامی، مصباحی مقدم، علی صالح غلامرضا .42

 .209 -173(: 1394) 1، سال هفتم، شماره دو فصلنامه علمی ـ پژوهشی مطالعات اقتصاد اسلامی« شونده به سهام
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کفایت سرمایه اثر معناداری بر گسترش بازار صکوک دارد )رد فرضیه(. با توجه  سوم: فرضیۀ
های دولتی و خصوصی اثر معناداری ، متغیر کفایت سرمایه در بانک7ر جدول شده دج ارائهبه نتای

 کفایتبا  یهاکه بانکدهد کوهن و اسکاتینگا نشان می ۀمطالعبر گسترش بازار صکوک ندارد. 
 43.اندبوده رخورداربدهی سرمایه بالاتر، از توانایی بیشتری درافزایش فعالیت وام

نتایج ا اثر معناداری بر گسترش بازار صکوک دارد )رد فرضیه(. هبازده دارایی چهارم: فرضیۀ
ها و گسترش بازار صکوک در ارتباط معنادار بین متغیر بازده دارایی از نبود ،7شده در جدول ارائه

 های دولتی و خصوصی حکایت دارد.بانک

های ر بانک، رشد اقتصادی اثر منفی و معناداری بر گسترش بازار صکوک د7جدول  طبق نتایج
خصوصی دارد. البته در این مطالعه گسترش بازار صکوک از منظر ظرفیت انتشار صکوک بانکی 

رسد علت های دولتی و خصوصی مورد مطالعه و بررسی قرارگرفته است. به نظر میبرای بانک
 های دولتی باشد.ها در بانکاین امر دستوری بودن اغلب فعالیت

ها دارد، در شرایط رشد ادی اثری مثبت و معنادار بر سودآوری بانکرشد اقتص که اصولاً جاآناز
چه میزان ندارند و هر ها تمایلی به افزایش سرمایه از محل انتشار اوراق صکوکاقتصادی، بانک
ها نیز برای ها و تسهیلات اعطایی بیشتر گردد، تمایل بانکها از محل سپردهسودآوری بانک

 یابد.ک کاهش میگسترش بازار سرمایه و صکو

ها در هر دو نوع بانک دولتی و خصوصی یکسان نیست. همچنین کفایت سرمایه و بازده دارایی
زیرا غالبا این ، های دولتی، منطقی باشدرسد این تفاوت معنادار با توجه به ماهیت بانکبه نظر می

ییرات محیطی و کنند و به تغهای خصوصی تنها به دستورات عمل میها بر خلاف بانکبانک
 دهند.العمل نشان مییا حداقل با تأخیر زمانی عکس حولات بازار توجه چندانی ندارندت

 نتایج حاصل از تخمین مدل با مطالعات گذشته مقایسۀ -4-۱
های دولتی و خصوصی، در هر دو حالت با توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل برای بانک

( 1389) کاوند و موسویان راستا همین ازار صکوک دارد. درنقدینگی اثر معناداری بر گسترش ب
 به نظر و اسلامی بانکداری در نقدینگی مدیریت ضرورت و اهمیت به توجه با که داشتند اظهار

 از توانندمین اسلامی هایبانک اسلام، اقتصاد نظام در آن کارکرد القای و اسلام در ربا ممنوعیت
 وام، از غیر ابزارهایی از هابانک این است ضروری بنابراین ؛نمایند دهاستفا بهره بر مبتنی ابزارهای

 برای مردم پراکندۀ اندازهایپس هدایت و جذب هدف تا کنند استفاده آنها مانند و قرضه اوراق
                                                           

43. Benjamin H. Cohen, and Michela Scatigna, “Banks and capital requirements: channels of 

adjustment,” Journal of Banking & Finance 69 (2016): 56-69. 
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 محقق سرمایه بازار تنوع و رونق حالدرعین و برآورده، اقتصادی توسعۀ و رشد به یابیدست
دهی وام نقدینگی بانک بر حفظ قدرت تأثیرگذاردیگری به نقش  ۀعدر مطال همچنین 44.شود

 داشتند اظهار 47(2013) همکاران و آلام و 46(2012همکاران ) و ایزکر 45.ها اشاره شده استبانک
. است اجتماعی و یاقتصاد ۀتوسع یبرا اسلامی یسازهیسرما ماندنی و اتییح منبع صکوک که

 محمودی و فطرس. هستند ماندگار و داریپا جهان سراسر در و هاسال طی صکوک رشیپذ و رشد
 و مناسب نییگزیجا صکوک اوراق که بودند دهیعق نیا بر زین 49(1387سروش ) و 48(1387)

 و تیحما ف،یتعر یبرا دولت اقدام بر و باشدمی مشارکت اوراق و قرضه اوراق یبرا دیمف
 .کردند دیتأک رانیا اقتصاد در مالی دیجد ابزار نیا یریکارگبه

بانک، در  ، اما ضریب اثر متغیر اندازۀبانک اثر معناداری بر گسترش بازار صکوک دارد اندازۀ
تواند تأییدی بر اهمیت نقش بانکهای خصوصی بسیار چشمگیر است و این موضوع میبانک

دهد که نیز نشان می 2002هان در سال  ۀهای خصوصی در گسترش بازار صکوک باشد. مطالع
تواند بر امکان دسترسی به منابع بانک می ۀها در ارتباط بوده و اندازبانک با حجم سپرده ۀندازا

 50.باشد تأثیرگذارپولی انقباضی(  ای و بیرونی )حتی در شرایط سیاستغیرسپرده

ها افزایش یابد و بانک اظهار داشتند که هر چقدر اندازۀ( 1385در همین راستا تقوی و لطفی )
گیرد، تر صورت میها به منابع مالی آسانها افزوده شود، چون دسترسی بانکآن ۀرمایمیزان س

رو نرخ رشد اینکنند. ازخود احساس می ۀها نیاز کمتری به نگهداری وجه نقد در خزانبانک
یابد. این کاهش ها کاهش میآن ۀها و سرمایها همزمان با بیشتر شدن دارایینقدینگی بانک

 51گسترش اوراق صکوک است.کارگیری و زمینۀ بهتأییدی بر فراهم شدن نقدینگی، 

یک متغیر کنترلی، اثر معناداری بر  آمده، رشد اقتصادی به مثابهدستهمچنین طبق نتایج به
 ،های دولتی نداردظرفیت انتشار صکوک بانکی و به تبع آن گسترش بازار صکوک در مورد بانک

                                                           
، سال دوم، شماره معرفت اقتصادی« مدیریت نقدینگی در بانکداری اسلامی»سید عباس موسویان، و مجتبی کاوند،  .44

1 (1389 :)63-35. 

« های دولتی و خصوصی در ایرانسرمایه: مقایسه بانک دهی بانکی و کفایتوام». زهرا خوشنود، و مرضیه اسفندیاری، 45
 .235 -211(: 1393) 20، سال هفتم، شماره های پولی ـ بانکیفصلنامه پژوهش

46. Zakaria, Isa, and Abidin,“The Construct of Sukuk, Rating and Default Risk” 665. 

47. Alam et al., “Are Islamic bonds different from conventional bonds?” 13. 

 .22، «قرضه اوراق نییجانش یبرا مناسب یابزار صکوک،» ،یمحمود فطرس و .48

 .29، «هااوراق مشارکت رهنی ابزاری نوین در تأمین مالی بانک» . سروش،49

50. Fanaz R. Hahn, “The Effects of Bank Capital on Bank Credit Creation,” Panel Evidence from 

Austria, no.188 (2002): WIFO Working Papers. 

ها، تسهیلات اعطایی و نقدینگی نظام بررسی اثرات سیاست پولی بر حجم سپرده»مهدی تقوی، و علی اصغر لطفی،  .51
 20، شماره فصلنامه علمی پژوهشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی، («1382-1374)های بانکی کشور )طی سال

(1385 :)165-131. 
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درصد بین رشد  99یک ارتباط معنادار در سطح اطمینان های خصوصی وجود اما در بانک
 اقتصادی و گسترش بازار صکوک مشاهده گردید.

 ها،سپرده حجم بر پولی استیس اثرات بررسی به که (1385) لطفی و تقوی راستا همین در
پرداختند، اظهار ( 8213-7413) یهاسال طی کشور بانکی نظام نگیینقد و ییاعطا لاتیتسه

آمده در دستبهها دارد. بنابراین طبق نتایج اثر مثبتی بر نقدینگی بانک GDPنرخ رشد داشتند 
)رشد اقتصادی( اثر منفی بر گسترش بازار  GDPتحقیق حاضر، مشاهده گردید که نرخ رشد 

 است.صکوک دارد که این مورد نیز تأییدی بر مطالعات قبلی در این زمینه 

 گیرینتیجه -5
بانک، کفایت سرمایه و بازده  اندازۀ تباط بین گسترش بازار صکوک، نقدینگی،در این مطالعه ار

بانک دولتی و خصوصی و  17های پانلی با استفاده از داده 1387-1396 ها طی دورۀدارایی
یافته مورد آزمون قرار گرفت. ابتدا با انجام آزمون کارگیری تکنیک آماری گشتاورهای تعمیمهب

های خصوصی، رسی مانایی متغیرها مشخص شده است که در مورد بانکریشه واحد برای بر
ها و کفایت سرمایه نامانا بودند که در این حالت از تفاضل مرتبه اول استفاده متغیرهای بازده دارایی

ها مانا بودند که در متغیرها به جز متغیر بازده دارایی همۀ های دولتی،شده است. در مورد بانک
 از تفاضل مرتبه اول استفاده شده است. این مورد نیز

انباشتگی میان متغیرها از آزمون همجمعی استفاده شد که در ادامه برای بررسی وجود هم
. مدت میان متغیرها بوده استآزمون برای هر دو مدل حاکی از وجود ارتباط بلند نتایج

انتخاب الگوی  من برایو آزمون هاس های پانلیتأیید داده لیمر برای-آزمون اف ادامه در
 دهندۀثابت و اثرات تصادفی استفاده شد که نتایج این آزمون برای هر دو مدل نشان اثرات

انجام گردید  GMMاثرات تصادفی بر اثرات ثابت بوده است. سپس تخمین مدل به روش  ترجیح
ته را در هر دو مدل رفکارهباند اعتبار ابزارهای ب -های سارگان و همبستگی سریالی آرلانوو آزمون

 تأیید کردند.

وجود اثر منفی و معنادار نقدینگی بر گسترش بازار صکوک  دهندۀنتایج حاصل از تخمین نشان
درصد  67های دولتی که اثر منفی مذکور در بانکطوریبه است؛های خصوصی و دولتی در بانک

 ،کل نقدینگی مواجه باشندها با مشهای خصوصی است. در حالت کلی اگر بانکبیشتر از بانک
موضوع مدیریت نقدینگی و  منطقی است. در چنین شرایطی، چوناستفاده از صکوک بسیار 

ارتباط آن با ربا از نظر شرعی حساس است، استفاده از صکوک ذاتاً موجه بوده و راهی برای فاصله 
 ها حفظ گردد.انکدهی بدهد تا قدرت وامگرفتن از ابزارهای مبتنی بر بهره فرارو قرار می
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های دولتی و همچنین بین اندازۀ بانک و گسترش بازار صکوک ارتباط مثبت و معناداری در بانک
های دولتی های خصوصی نسبت به بانکخصوصی مشاهده گردید، اما شدت این اثر در مورد بانک

های بانکی و شریان یافتگی شبکههای بیشتر، به معنیا گسترشوجود داراییبسیار قابل ملاحظه است. 
یافتگی نیز هست. بر اساس نتایج این تحقیق، یک بانک خصوصی در شرایط یکسان از نظر این گسترش

آفرینی دارد. درصد بیشتر از یک بانک دولتی در توسعۀ بازار صکوک قابلیت نقش 73و تمکّن، 
بازار صکوک نسبت به سایر  ترین و تأثیرگذارترین متغیر کنترلی در گسترشهمچنین، اندازۀ بانک مهم

رسد که یک بانک با (. به بیان دیگر، به نظر می7شده در این تحقیق است )جدول متغیرهای لحاظ
تواند بر تمامی شرایط نامطلوب برای استفاده از بازار صکوک )اعم از یافتگی بالا، میتمکّن و گسترش

 ن شرایط منفعت کسب کند.وضعیت رشد اقتصادی و حتی نقدینگی( فائق آماده و از آ
های خصوصی و دولتی، یک متغیر کلان بر قابلیت تاثیرگذاری بانک اثر رشد اقتصادی به منزلۀ

آمده نشان داد که تغییرات رشد اقتصادی دستبازار صکوک یکسان نیست. نتایج بهدر گسترش 
د اقتصادی اما کاهش رش ،های دولتی نقشی ندارددر قبض و بسط بازار صکوک توسط بانک

مین منابع ایجاد های خصوصی از انتشار صکوک در تأکبرداری بانشرایط مناسبی برای بهره
کند. شاید بتوان ادعا کرد که در شرایط فعلی کشور ما، و تا زمانی که رشد اقتصادی مستمر ما می

ه از طرف شدهای دیکتهتأثیر درخواستهای دولتی تحت را به نقطه مناسبی نرسانده است، بانک
ثر از کمتر متأ های خصوصی،اما بانک ؛کننددولت هستند و تنها نقش انفعالی در اقتصاد ایفا می

با استفاده از ابزارهایی مثل  توانندمیاین پدیده هستند و اگر رشد اقتصادی کشور کم یا منفی شود، 
 صکوک، به مواجهه با این شرایط اقدام کنند.

های مورد مطالعه، ارتباط ها و نیز متغیر کفایت سرمایه در بانکراییهمچنین بین متغیر بازده دا
 معناداری با گسترش بازار صکوک مشاهده نشد.

ای، اختیارات بانکویژه توسعههای دولتی و بهتوان بیان کرد که با توجه این که بانکدر نهایت می
ها شده است، ب منابع در آنهای خصوصی را ندارند و این امر باعث کاهش کارآمدی و کاهش جذ

ای است. های دولتی و توسعههای تجاری بیشتر از بانکدهی در بانکمنابع و توان تسهیلات
های انتشار اوراق صکوک توسط بانک مرکزی و سازمان بورس و همچنین با تدوین دستورالعمل

توان نتیجه گرفت که زمینۀ یهای دولتی دارد، ماوراق بهادار که همخوانی کمتری با تأمین مالی بانک
های خصوصی تسهیل شده است گسترش بازار صکوک از طریق انتشار صکوک بانکی توسط بانک

 ای در گسترش بازار صکوک ایفا کنند.کنندهتوانند نقش تعیینهای خصوصی میو بانک
ری و افزاسختهای لازم البته باید توجه داشت که این امر مستلزم فراهم کردن زیرساخت

بنابراین در . ها استانتشار انواع مختلف صکوک متناسب با نوع فعالیت بانک برایافزاری نرم
 دهد.قرار می تأثیربانکداری گسترش بازار صکوک را تحت  مجموع حوزۀ
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 ها:پیوست

 های دولتی و خصوصی(متغیرها )بانک واحد ریشه نتایج حاصل از آزمون. 8جدول 

 لوین لین چو )رفع نامانایی( لوین لین چو بانکنوع  متغیر

 -30979/3 دولتی گسترش بازار صکوک
(0005/0) _ 

)Sukuk( 02861/4 خصوصی- 
(0000/0) _ 

 -02861/4 دولتی نقدینگی
(0000/0) _ 

)Liquidity( 36813/3 خصوصی- 
(0004/0) _ 

 -41288/3 دولتی رشد اقتصادی
(0003/0) _ 

)gdp( 07917/4 خصوصی- 
(0000/0) _ 

 اندازۀ بانک

 -89101/2 دولتی 
(0019/0) _ 

)Size( 98097/3 خصوصی- 
(0000/0) _ 

 کفایت سرمایه

 -50164/2 دولتی 
(0062/0) _ 

)Capital( 21315/0 خصوصی- 
(4156/0) 

65297/1- 
(0492/0) 

 هابازده دارایی

 63045/2 دولتی 
(9957/0) 

69107/2- 
(0036/0) 

)ROA( 51650/2 خصوصی 
(9960/0) 

08396/2- 
(0186/0) 

 های تحقیقمنبع: یافته

ها، های خصوصی و متغیر بازده داراییواحد متغیر کفایت سرمایه در بانک بر اساس آزمون ریشه
های خصوصی از مانایی برخوردار نیستند که برای رفع های دولتی و هم در بانکهم در بانک

 اول استفاده شده است. ۀتبنامانایی این متغیرها از تفاضل مر
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 های دولتی و خصوصی(لیمر )بانک-اف. نتایج آزمون ۹جدول 
 (Value-Pاحتمال )ارزش  درجه آزادی F ۀمقدار آمار نوع بانک

 0025/0 (6و  58) 876848/3 دولتی

 0000/0 (9و  85) 881834/8 خصوصی

 های تحقیقمنبع: یافته

تأیید مدل اثرات ثابت در برابر روش حداقل مربعات  ۀدهندنشان 9شده در جدول نتایج ارائه
 درصد است. 5شده در سطح معنادار تجمیع

 های دولتی و خصوصی(. نتایج آزمون هاسمن )بانک۱۰جدول 
 (Value-Pاحتمال )ارزش  درجه آزادی Fمقدار آمارۀ  نوع بانک

 5473/0 5 014616/4 دولتی

 4101/0 5 047708/5 خصوصی

 های تحقیقمنبع: یافته

 52های رگرسیونی، از آزمون هاسمنبرای انتخاب الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی در مدل
، چون احتمال 10قابل مشاهده است. با توجه به نتایج جدول  10استفاده شده که نتایج آن در جدول 

بت ترجیح درصد اثرات تصادفی به اثرات ثا 90است، در سطح اطمینان  1/0آزمون بیش از  ۀآمار
 شود.داده می

 
  

                                                           
52. Hausman Test. 


