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 Capital adequacy ratio is a key indicator in analyzing 
the situation of the bank, according to which it can be 
understood to what extent the bank's assets are invested 
in a suitable portfolio and in terms of risk and capital 
use in various assets. Among the factors that strengthen 
the capital adequacy ratio is the issuance of sukuk, 
which has received more attention, especially after 
Basel III (the third Basel Accord). For this purpose, the 
data of 15 selected banks and credit financial 
institutions accepted in the Tehran Stock Exchange 
during the period 2014-2020 has been used. Data 
analysis was performed using panel data method. 
Findings showed that the development of the Sukuk 
market has had a positive and significant effect on the 
capital adequacy ratio of banks, which means that with 
the increase in the development of the Sukuk market, 
banks have the opportunity to invest in high quality 
Sukuk. This reduces the share of risk-weighted assets 
(denominators of capital adequacy ratio) and thus the 
presence of a developed sukuk market helps banks to 
finance their operations at a very low cost and in a 
timely manner. In turn, will lead to strengthening the 
capital adequacy ratio of banks. 
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چکیده  اطلاعات مقاله 

رود  شمار می نسبت کفایت سرمایه یک شاخص کلیدی در تحلیل وضعیت بانک به
های بانک تا چه حد در سبد مناسبی  توان متوجه شد که دارایی که با توجه به آن می

های مختلف از  کارگیری سرمایه در دارایی گذاری شده، از لحاظ ریسک و به سرمایه
کننده نسبت کفایت سرمایه،  وضعیت مناسبی برخوردار است؛ از جمله عوامل تقویت

توجه بیشتری  ٣ل طور خاص و پس از توافقنامه با باشد که به انتشار صکوک می
های پانزده بانک و مؤسسه مالی اعتباری  بدان شده است. برای این منظور از داده

 ١٣٩٩−١٣٩٣منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
های پانلی و با کمک  ها به روش داده بهرهگیری شده است. تجزیه و تحلیل داده

های پژوهش نشان داد که توسعه بازار  جام گرفت. یافتهان ٩افزار ایویوز نسخه  نرم
ها دارد؛ به این معنا که  صکوک اثر مثبت و معناداری بر نسبت کفایت سرمایه بانک

ها این امکان را دارند که در صکوک با کیفیت  با افزایش توسعه بازار صکوک، بانک
ای موزون با ریسک ه واسطه این امر، سهم دارایی گذاری کنند که به بالا سرمایه

دهند و درنتیجه حضور یک بازار  (مخرج نسبت کفایت سرمایه) را کاهش می
ها عملیات تأمین مالی خود را با هزینه  کند تا بانک یافته کمک می صکوک توسعه
موقع انجام دهند و این امر نیز به نوبه خود به تقویت نسبت کفایت  بسیار کم و به
  د.انجام ها می   سرمایه بانک
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  های اسلامی (مطالعه موردی کشور ایران) است. نامه نویسنده مسئول با موضوع اثر توسعه بازار صکوک بر نسبت کفایت سرمایه بانک این مقاله مستخرج از پایان. ١

پژوهشی مقاله علمی ـمقاله علمی ـ پژوهشی



      ٣۵  های اسلامی (مطالعه موردی کشور ایران) اثر توسعه بازار صکوک بر نسبت کفایت سرمایه بانک

 

  مقدمه
 عملیـات تـداوم و فعالیـت ادامه برای اصلی پشتیبان بانک سرمایه
 جـذب در اساسـی نقـش مشـکل، بروز صورت در و است بانک
 ایفـا را بانـک عملیـات در آمـده پیش احتمالی خسارات و ها زیان
 و نـاظران اصـلی های دغدغـه از یکـی همـواره رو ازایـن کنـد؛ می

 حفـظ بـرای لازم اسـتانداردهای رعایـت بـانکی، گذاران مقررات
 سـال در که جهانی مالی بحران. است بوده سرمایه مطلوب سطح
 کـلان سـودهای بـرای که را هایی بانک رسید، خود اوج به ٢٠٠٨
 یـا بودنـد پرداختـه بـدهی خلق به و بودند زده زیاد اهرم به دست
 نقدینگی سپر یا و بود پایین کیفیت دارای یا نبود، کافی آنها سرمایه
 بـه واکـنش در. کرد رو روبه دوچندان مشکلات با بود، ناکافی آنها
 و هـا بحران مقابـل در ها بانک کردن تر مقاوم برای و مشکلات این

 آن بـر بـال کمیته مالی، های تکانه و ضربات جذب قدرت افزایش
 اوضـاع بهبـود جهـت در خـود اسـتانداردهای بازنگری با که شد

 های حل راه از یکی عنوان به استانداردهایش تابع های بانک سرمایه
 سرمایه کیفیت و میزان بخشیدن بهبود به موظف را آنها پیشگیرانه،

  ).٢٠١٧ همکاران، و 1سمویی( کند خود
 و سـرمایه اهمیـت گـرفتن نظـر در بـا ٣ بـال توافقنامـه رو ازاین
 بال و ١ بال های توافقنامه ادامه در بانکی، نظام در نقدینگی مدیریت

 اسـتحکام و تقویـت منظور بـه تـری سـختگیرانه استانداردهای با ،٢
 تـدوین بحرانی شرایط با مقابله برای بانکی نظام در ریسک مدیریت

   ).١٣٩٩ زاده، پهلوان( شد منتشر ٢٠١٩ سال تا اجرا برای و
 تـأمین نحـوه در بال کمیته استانداردهای با انطباق برای ها بانک
 از یکــی. بپردازنــد خــود قــانونی ســرمایه افــزایش بــه بایــد ســرمایه
 بـا منطبـق ای سرمایه الزامات کردن برآورده امکان آن با که ابزارهایی
 گیـری بهـره شود، می فراهم ها بانک سرمایه تقویت و ٣ بال توافقنامه

 در متـداول مـالی تـأمین ابزارهـای از یکـی. است مالی ابزارهای از
 انتشـار بـا هـا بانک. باشد می قرضه اوراق انتشار متعارف، بانکداری

 نـرخ و کنـد مـی آوری جمـع را مبالغی گذاران سرمایه از قرضه اوراق
 هـای بـازه در اشـخاص گـذاری سـرمایه بابـت نیز را مشخصی بهره

 اوراق انتشـار بنـابراین کننـد؛ مـی پرداخـت آنهـا به مشخص زمانی
 تـا خریـدار اگـر و بـود خواهـد بهـره با قرض گرفتن معنای به قرضه

 همـراه را آن مبلـغ و کنـد مراجعه تاریخ آن در و صبر معین سررسید
                                                           

1. Smaoui, H. 

 خریدار اگر اما بود؛ خواهد بهره و دین ستاندن معنای به بگیرد، بهره
 بـه فـروش ایـن کنـد، اقدام یادشده اوراق فروش به سررسید از پیش
 از عملیات این که است روشن. باشد می تنزیل یا دین فروش معنای
 و خریـد چون است، باطل و حرام اسلامی فقه نظر از آخرش تا اول

 خریـد و رباست و بهره با قرض روشن مصداق اوراق ابتدائی فروش
 باطـل و حرام دو هر و رباست از ناشی دین تنزیل نیز ثانوی فروش و

 کشـورهای در کـه شـکلی به قرضه اوراق از استفاده بنابراین هستند؛
 جملـه از اسلامی کشورهای در تواند نمی دارد، جریان داری سرمایه

 پیوسـتی، کشـاورز و موسویان( یابد جریان ایران اسلامی جمهوری
١٣٩٣.(  

 شـده ارائه باره این در اسلامی بانکداری سیستم در که راهکاری
 بهـادار اوراق صکوک؛. است صکوک مالی ابزار از گیری بهره است،

 بـر که هستند مالی بازارهای در معامله قابل و یکسان مالی ارزش با
 دارندگان و اند شده طراحی اسلام تأیید مورد قراردادهای از یکی پایه

 منـافع و ها دارایی از ای مجموعه یا یک مالک مشاع صورت به اوراق
 دارایی یک مالکیت بیانگر صکوک بنابراین باشند؛ می آنها از حاصل
 بـدهی تعهـد از حاکی تنها قرضه اوراق که حالی در است مشخص
 رابطـه قرضـه اوراق خریـدار و صـادرکننده بـین رابطه یعنی هستند،

 ایـن و است ثابت هم وام بهره نرخ که باشد می گیرنده وام و دهنده وام
  ).١٣٩٧ خوانساری،( رباست همان

 توانـد می آن توسعه و صکوک بازار که شود می مشخص بنابراین
 داشـته منفی یا مثبت اثر اسلامی های بانک سرمایه کفایت نسبت بر

 در شـود؛ بررسـی تـر دقیـق صورت به رابطه این تا است نیاز و باشد
 بـر صکوک بازار توسعه اثر بررسی به حاضر پژوهش در راستا همین
 کشـور مـوردی مطالعـه اسـلامی، های بانک سرمایه کفایت نسبت
  .است شده پرداخته ایران

 ارائـه تحقیـق تجربـی پیشـینه و نظـری مبـانی نخست ادامه، در
 الگوی تخمین نحوه و متغیرها و مدل پژوهش، روش سپس. شود می

 بـرآورد و هـا داده تحلیل و تجزیه به ادامه در. است شده آورده تحقیق
  .شود می پرداخته مطالب بندی جمع به نیز درنهایت و پژوهش الگوی
  

  پژوهش پیشینه و نظری مبانی. ١
 نظـام هـر ثبات و سلامت ارزیابی در بنیادین عوامل از یکی سرمایه
 پوششـی منزلـه بـه سـرمایه پایـه تناسـب و مطلوبیت و است بانکی



      ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨اقتصادی ایران/ سجستارهای    ٣۶

 

 بـا بانک هر که باشد می مخاطراتی از وسیعی گستره برابر در مطمئن
 آن گویـای روشنی به بانکداری نظریه در گذرا تأملی. روست روبه آن
 کشـور هـر بـانکی نظـام گوناگون های جنبه و ابعاد تمام که باشد می
 امکـان و دسـترس در سـرمایه از متأثر غیرمستقیم یا مستقیم طور به

 همکـاران، و 1فوسـو( اسـت آن محـل از انتظـار مـورد بازده کسب
 در سـودآور هـای بانک کـه دارد وجود انتظار این همچنین). ٢٠١۶
 نسـبت تر پایین سطوح به ده زیان یا ده سود کمتر های بانک با مقایسه
 اعتقـاد نیز) ٢٠١۴( حیدر و گراپ. باشند داشته نیاز سرمایه کفایت
 سـرمایه کفایت نسبت مهم کننده تعیین بانک، دارایی اندازه که دارند
 نسـبت بزرگتـر هـای بانک اینکه یعنی است، عکس جهت در بانک
  .دارند تری پایین سرمایه کفایت

 واسـطه بـه هـا دارایی افـزایش هـا بانک ترازنامـه در این بر افزون
 بـه شـود؛ می حاصل جدید منابع جذب محل از تسهیلات پرداخت
 حجم افزایش برای اصلی عامل عنوان به مردم های سپرده دیگر عبارت
 سـوی از. اسـت بانـک سـودآوری قدرت افزایش آن پیرو و ها دارایی
 بـه) ها سـپرده( ها بـدهی سـمت در هـا بانک بازار سهم کاهش دیگر

 امر این و انجامد می اعطائی تسهیلات مورد در آنها بازار سهم کاهش
 مـالی تـأمین قـدرت کـاهش نتیجـه در و سـودآوری کاهش موجب
  ).همان( شود می ها بانک
 انـدازه کـه کرد ثابت ٢٠٠٨ سال در آمریکا مالی بحران وقوع اما
 وجود به های اختلال مقابل در بازدارنده عاملی تواند نمی تنها ها بانک
 هـای بانـک ورشکستگی. رود شمار به مالی و پولی بازارهای در آمده
 نقـش بیـانگر عمـر سـال ١۵٠ بـا آمریکـا بـرادرز لیمن مانند بزرگی

 حیـات تـداوم در بـال کمیتـه مقـررات و قـوانین رعایـت انکارناپذیر
 عوامـل بـا و مختلـف هـای روش از هـا بانـک. است مالی های بنگاه

 و تعیـین مختلفی عوامل و معیارها با ها بانک اندازه و ارزیابی متنوعی
 بـا هـا بانک اندازه مقایسه در مناسب عوامل از یکی. شود می سنجیده
. اسـت بـازار در موجود های سپرده جذب در بانک آن سهم یکدیگر،

 اختصـاص خـود بـه را هـا سپرده از بیشتری سهم بتواند که بانکی هر
 در موضـوع این. است بیشتری گذاری سرمایه و دهی وام به قادر دهد،

 بانـک سودآوری افزایش به تواند می اعتباری ریسک مدیریت صورت
   ).١٣٩٨ ماشمیانی، و فرزدقی( بینجامد
 بـر گرفتـه صـورت بندی رتبه براساس ٢٠١٠ سال در نمونه برای

                                                           
1. Fosu, S. 

 هـا سـپرده سـهم براسـاس آمریکا در بانک بزرگترین ها، سپرده مبنای
 بحـران وقوع شد، بیان که طور همان ولی است؛ بوده »آمریکا بانک«

 کمیتـه مقـررات و قوانین رعایت تأثیر انکارناپذیر نقش آمریکا مالی
. کـرد آشـکار پـیش از بـیش مـالی های بنگاه حیات تداوم در را بال

 دانسـته بانـک بـرای مفید عاملی تواند می بانک اندازه زمانی بنابراین
 و ریسـک مـدیریت زمینـه در بـال کمیتـه های مصوبه مفاد که شود

 سـرمایه، کفایـت هـا، دارایـی کیفیـت بـه مربـوط قـوانین و مقررات
 شـود رعایت نقدینگی میزان و بانک درآمد ارزیابی ریسک، مدیریت

 شده، گفته های شاخص رعایت. معروفند »کملز های شاخص« به که
 هـدف با بال کمیته اصول رعایت به شدن نزدیک جهت در را ها بانک

 بهره، نرخ ریسک عملیاتی، نقدینگی، اعتباری، های ریسک مدیریت
  ).همان( کند می کمک... و سرمایه کفایت و ارز

 و کنتـرل ابـزار کـه اسـت نیـا مشـکل ،ینظارت مقامات یبرا
 مفهوم راستا، نیهم در. کنند فیتعر را بانک یمال سلامت یبررس

 از وام گسترش. شد جادیا ١٩٧٠ دهه اواسط در »هیسرما تیکفا«
 را گـذاران قانون آنها، هیسرما در یمواز شیافزا بدون ها بانک یسو

 یبـانک بخش در یورشکستگ از یریجلوگ یبرا که کند یم مجبور
 منتشـر را یدیـجد اصـلاحات و فیـتعر را یکنترل روش نیچند
 یازهـاین ،)شـوک برابـر در محافظت یعنی( نهیزم نیهم در. کنند
 هیسرما تیاهم. است یاحتمال نامه نییآ به استناد نیشتریب هیسرما
 بـه را یفراوانـ محققان ،یبانک ثبات از نانیاطم حصول در ینظارت

 قیتشـو هـا بانک هیسرما تیکفا نسبت کننده نییتع عوامل مطالعه
 مطالعات که دهد یم نشان اتیادب مورد در ها پژوهش. است کرده
 دو هـا، بانـک یها هیسـرما تیکفا نسبت یها کننده نییتع مورد در
   .است مودهیپ را مشخص یشناخت روش ریمس

 تنهـا از اسـتفاده بـا هـا بانک هیسرما سطح حیتوض به اول انیجر
 و متـزید و) ٢٠٠۴( 2نایسـائور و وسـویا. پـردازد یم یمال یرهایمتغ

 سطح با توانند یم بزرگ یها بانک که دادند نشان) ١٩٩٧( 3استراشان
 بـزرگ یهـا بانک کـه دهد یم نشان امر نیا کنند، عمل هیسرما نییپا

 بـا تواننـد یمـ نیبنـابرا و شوند مند بهره یگوناگون تنوع از است ممکن
 و) ٢٠٠٩( 4دریـها و گـروپ. کننـد عمـل یتر   نییپـا هیسرما نسبت

                                                           
2. Ayuso and Saurina 

3. Demsetz and Strahan 

4. Gropp and Heider 



      ٣٧   های اسلامی (مطالعه موردی کشور ایران) اثر توسعه بازار صکوک بر نسبت کفایت سرمایه بانک

 

 لیـتما هـا بانک نیسـودآورتر کـه کردند ادعا) ٢٠٠٨( 1وبر و کلف
 2ویــ. باشــند برخــوردار ییبــالا نســبتاً  ینظــارت هیســرما از کــه دارنــد

 و مثبـت طـور بـه هیسـرما نسـبت بـا ینگینقد که داد نشان) ٢٠٠٠(
 را ینگینقـد هـا بانک کـه معناسـت بـدان نیا دارد، ارتباط یمعنادار

 یبـرا آن از تـوان ینمـ نیبنـابرا داننـد؛ ینم هیسرما میمستق نیگزیجا
 .کرد استفاده ها یپرتفو سکیر کامل پوشش

 کـلان اقتصـاد یرهـایمتغ کـه اسـت شـده یسع دوم انیجر در
 یملـ یاقتصاد طیمح که دهد یم نشان مطالعات نیا. شود گنجانده

 عنوان بـه را آن دیـبا نیبنـابرا دارد؛ ریتأث بانک کی یبده پرداخت بر
 نظـر در بانـک هیسـرما تیـکفا نسـبت نیـیتع در یاساس عامل کی

 یگذار هیسـرما بر را تورم ریتأث) ٢٠٠۵( 3هورتلوند مثال یبرا. گرفت
 هیسـرما نسـبت و تورم که داد نشان و کرد شیآزما یسوئد یها بانک
) ١٩٩٨( 4امزیـلیو. دارنـد معکوس رابطه گریکدی با ها بانک ینظارت
 یبررسـ هیسـرما تیـکفا نسـبت بر را یاقتصاد کلان یرهایمتغ ریتأث
 ارز نـرخ تـورم، مانند یاقتصاد کلان یرهایمتغ: شد ادآوری یو. کرد
 عوامل از یگذار هیسرما بازده و یاسیس یثبات یب پول، عرضه ،یواقع
  ).٢٠١٧ همکاران، و 5یلیم( هستند ینظارت هیسرما بر موثر و مهم

 اسـت یعوامل جمله از زین آن بازار توسعه و صکوک ن،یب نیا در
 هیسـرما تیـکفا نسـبت بـر شـده، انیـب عوامل بر افزون تواند یم که

 نسـبت بر صکوک بازار توسعه اثر با رابطه در. باشد داشته اثر ها بانک
 شـده مطـرح بیـرق هیفرضـ دو ،یاسـلام یهـا بانک هیسرما تیکفا

 نسبت بر صکوک بازار توسعه که شود یم تصور اول هیفرض در است؛
 در حال نیا با. گذارد یم مثبت ریتأث یاسلام یبانکدار هیسرما تیکفا
 بـازار توسـعه سطح که شود یم مطرح دهیا نیا ن،یگزیجا هیفرض کی

  .دارد یاسلام یبانکدار هیسرما تیکفا نسبت بر یمنف ریتأث صکوک
  

 یها بانک هیسرما تیکفا نسبت بر صکوک بازار توسعه مثبت اثر
  یاسلام
 یبرا ها بانک به کمک در یمثبت نقش است ممکن صکوک یبازارها
 داشـته شانیعملکردها بهتر تیریمد و هیسرما تیکفا نسبت تیتقو

                                                           
1. Kleff and Weber 

2. Yu 

3. Hortlund 

4. Williams 

5. Mili, M. 

ــا. باشــند  نکــهیا نخســت اســت؛ یابیدســت قابــل راه دو از امــر نی
 بـالا تیـفیک با صکوک در که دارند را امکان نیا یاسلام یبانکدار

 نیـا کـه کنند یگذار هیسرما) کم سکیر با صکوک یگذار هیسرما(
 نسـبت مخـرج سـک،یر بـا مـوزون یهـا ییدارا کاهش لیدل به امر
 در یگذار هیسـرما مثـال یبـرا. دهـد یمـ کـاهش را هیسرما تیکفا

 یوزنـ سکیر یدارا معمولاً  که( دولت یسو از شده منتشر صکوک
 شیافـزا جهیدرنت و سکیر یدارا یها ییدارا کاهش به) هستند صفر
 کـه صـکوک بـازار کی آن از پس. انجامد یم هیسرما تیکفا نسبت

 مختلـف یهـا تیفیک با را صکوک انواع باشد، افتهی توسعه یخوب به
 بـا تواننـد یمـ که دهد یم قرار یاسلام یبانکدار اریاخت در یاعتبار
 را خـود هیسـرما تیـکفا نسـبت سـک،یر یدارا یها ییدارا کاهش
 نباشـد، دسـترس در صـکوک بـازار گونـه چیهـ اگـر. بخشـند بهبود

  .ندارد را کار نیا انجام یبرا یفرصت یاسلام یبانکدار
 صـورت شیافـزا ه،یسـرما تیکفا نسبت تیتقو یبرا دوم راه
 ثابـت بودجـه سـاختار کیـ بـه یدسترس با هیسرما تیکفا نسبت
 نیتـأم یها فرصـت صـکوک الیس و فعال ق،یعم یبازارها. است
 یاسلام یبانکدار جمله از یمال مؤسسات یبرا را بلندمدت یمال

 یبانکـدار بـه افتـهی توسعه صکوک بازار کی وجود. کند یم فراهم
 بـه و کـم اریبسـ نهیهز با را خود اتیعمل تا کند یم کمک یاسلام
 آن یمعنـا به یا نهیگز نیچن نبود برعکس،. کنند یمال نیتأم موقع
 کـه است دسترس در یمال نیتأم یبرا یکمتر یها نهیگز که است
 مثال یبرا باشد؛ داشته همراه به ها بانک یبرا یشتریب سکیر دیشا
 یبـده یمال نیتأم که کنند یم استدلال) ٢٠١٧( همکاران و 6ویچ
 آنهـا یها افتـهی. گـذارد یمـ ریتـأث شرکت نکول سکیر بر شدت به

 یبـده بـازار یمال نیتأم به شدت به که ییها شرکت دهد یم نشان
 یتـوجه قابل شیافزا ،)یبانک یمال نیتأم یجا به( کنند یم اعتماد

 حیتوضـ یا انـدازه تـا امـر نیا. کنند ینم تجربه را نکول سکیر در
 را خـود یبند رتبه که یهنگام یبند رتبه یها آژانس چرا که دهد یم

) آن تیـفیک و اعتبـار نیتأم منبع( بودجه ساختار به دهند، یم ارائه
   .دهند یم نشان یشتریب توجه

 کـه صکوک انتشار با توان یم تر، میمستق روش به و نیا بر افزون
 شـوند، یمـ گرفتـه نظـر در ٢ فیرد ای ١ فیرد یها هیسرما عنوان به

 دگاهیـد از. داد شیافـزا را یاسـلام یبانکـدار هیسرما تیکفا نسبت
                                                           

6. Chiu 



      ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨اقتصادی ایران/ سجستارهای    ٣٨

 

 انتشـار از تـر نـهیهز کـم و تـر جـذاب یحت یحد تا صکوک ،یتئور
 یمنفـ یده گنالیس و نادرست یگذار متیق از که است یعاد سهام
 منبـع دو از بانـک کیـ هیسـرما ،١ بـال توافقنامـه بنـابر. برد یم رنج
 اسـت، بانـک یاصل هیسرما که ١ فیرد هیسرما: است شده لیتشک
 و شـده افشا ریذخا و یدائم یها یبده ازجمله خالص هیسرما مانند
 بـا یبده مانند بانک یلیتکم هیسرما دربردارنده که ٢ فیرد هیسرما
 در. اسـت الوصـول مشکوک یها یبده و سال پنج از کمتر دیسررس
 هیسرما در گرفتن قرار و بودن طیشرا واجد یبرا صکوک راستا نیهم
 مانیپ ازین مورد یها یژگیو یبرخ از دیبا بانک، ٢ فیرد ای ١ فیرد
 IFSB(1( یاسـلام یمـال خـدمات ئـتیه گزارش. کند یرویپ بال

 ،یعـاد سـهام از ریـغ یمـال یابزارهـا کـه دهـد یم نشان) ٢٠١٣(
 شـوند؛ گرفتـه نظـر در ٢ فیرد ای ١ فیرد یاضاف هیسرما توانند یم
 صـکوک شـامل اسـت ممکـن ١ فیـرد یاضاف هیسرما نکهیا ژهیو به

 تیـقابل همانند ییها یژگیو دربردارنده صکوک که یصورت در باشد،
 عـدم و) بودن یدائم یعنی( دیسررس فیتعر عدم ان،یز یبالا جذب
 صـادرکننده توسط صکوک که معنا نیا به است؛ تیامن و سود عیتوز
 صکوک گرفتن نظر در احتمال گزارش نیا آن، بر افزون. نشود نیتضم
 یدارا انتشـار چنانچـه کنـد؛ یمـ قیتصد را ٢ فیرد هیسرما عنوان به
 در تواننـد یمـ یاساس یها ییدارا که ییجا باشد، انیز جذب یژگیو

 یدارا شــوند، لیتبــد صــاحبان سـهام تملــک بــه صــکوک دیسررسـ
 گونه چیه و باشد نداشته سود عیتوز باشد، سال پنج کم دست دیسررس
 نیـا در. نشـود ارائـه صـادرکننده بانـک طـرف از یضمانت و نیتضم

 شـود، یمـ بـرده نام وکالت و مضاربه مشارکت، صکوک از ها گزارش
 ادشـدهی طیشـرا کردن برآورده یبرا نامزدها نیبهتر توانندیم آنها رایز

 عنوان بـه را صـکوک یاسـلام یهـا بانک از یاریبسـ عمل در. باشند
 مثـال یبـرا انـد؛ کـرده صـادر ٢ فیـرد ایـ ١ فیـرد یاضاف هیسرما
 تر شیپ نور و انیبوب یها بانک و قطر ،یابوظب ،یدب یاسلام یها بانک

 بانک نیهمچن. اندکرده صادر را ١ فیرد طیشرا واجد یدائم صکوک
 یها نمونـه نیا. اندکرده صادر ٢ درجه صکوک زین ترک تیکو و ایآس

 توسـعه یخـوب به که صکوک بازار که دهدیم نشان صکوک صادرات
 و( مناسـب بودجـه افتنیـ در یاسـلام یبانکدار ییتوانا است، افتهی

 آنهـا هیسرما تیکفا نسبت بهبود یبرا را) یگذار هیسرما یها فرصت
   .کند یم تیتقو

                                                           
1. Islamic Financial Services Board (IFSB) 

 یها بانک هیسرما تیکفا نسبت بر صکوک بازار توسعه یمنف اثر
  یاسلام

 بـازار توسـعه نیبـ مثبت رابطه نفع به شده گفته یها استدلال وجود با
 یمال یها یتئور ،یاسلام یبانکدار هیسرما تیکفا نسبت و صکوک
 صـکوک بـازار. دهـد نشـان را معکـوس ریتـأث اسـت ممکن موجود
 بــه را یتـر نــهیهز کـم احتمــالاً  و میمسـتق یمــال نیتـأم یها فرصـت
 بـازار کیـ وجـود. دهـدیمـ ارائـه اقتصاد گرانیباز ریسا و ها شرکت
 کاهش را ها بانک یبازار سهم است ممکن خوب افتهیتوسعه صکوک
 کـه یدولتـ و بـزرگ یها شرکت. کند دیتشد را آنها نیب رقابت و دهد
 نیتـأم در دهنـدیمـ حیترج احتمالاً  هستند، یترنییپا سکیر یدارا
 یبازارهـا بـه شـدتبـه خـود یگذار هیسـرما یها تیفعال زین و یمال

 بـا شتریب ها بانک که شودیم موجب امر نیا. کنندیم اعتماد صکوک
 سـروکار) بـالاتر سـکیر بـا احتمـالاً ( جوان یخصوص یها شرکت
 معمـولاً  کمتـر، ییتوانـا و منابع ای سن اندازه، لیدل به که باشند داشته
 هـا بانک جـهیدرنت ندارنـد؛ را هیسـرما یبازارهـا بـه یدسترسـ امکان

 و تـرنییپـا وام تیفیک و کنندیم اتخاذ را یتررندهیگوام یها استیس
 خـود نوبـه به امر نیا. ابدییم شیافزا آنها ییدارا یها ترازنامه سکیر

 یلیک ح،یتوض نیا با. دهدیم شیافزا را هیسرما تیکفا نسبت مخرج
 نیبـ رقابـت شیافـزا که معتقدند) ٢٠٠٧( لوپز و منزیخ و) ١٩٩٠(

ــا یهــا بانک ــه متحــده الاتی . انجامــد یم شــتریب یریپــذســکیر ب
 سـکیر اسـت ممکـن هـا بانک اسـت، ادیز رقابت هرگاه قتیدرحق

   .دهدیم کاهش را آنها سود رقابت رایز کنند یشتریب
 کـه شـرایطی در کـه است آن گویای پیشین مطالعات همچنین

 هـای پرتفوی در دارنـد تمایل باشند، روروبه بالایی رقابت با ها بانک
 تواننـدمـی موفقیت صورت در که کنند گذاری سرمایه بالا ریسک با

 گـذارانسپرده شکست، صورت در ولی آورند، دستبه خوبی بازده
) ٢٠٠٠( همکـاران و 2هلمـن. کننـدمـی رو روبـه زیادی ضرر با را

 چنـین از کـه قانونگـذارانی و کننـدگانتنظـیم کـه کنندمی استدلال
 کردن مجبور برای سرمایه الزامات از« معمولاً  دارند، آگاهی رفتاری
 ها بانک درنتیجه کنند؛می استفاده بیشتر سرمایه داشتن برای ها بانک
 کـه کننـدمـی رفتـار هوشـمندانه و دهنـدمی نشان واکنش ایگونهبه

 سـرمایه های نسـبت یعنـی( یابد کاهش آنها دید معرض در سرمایه
 مطالعـات از بسـیاری دیـدگاه، ایـن براسـاس. »)یابـد کـاهش آنها

                                                           
2. Hellmann 



      ٣٩   های اسلامی (مطالعه موردی کشور ایران) اثر توسعه بازار صکوک بر نسبت کفایت سرمایه بانک

 

 افـزایش را هـا بانک پذیریریسک رفتار رقابت، که کنندمی استدلال
 کمتـرین بـا شـوندمـی مجبـور هـا بانک که دهدمی نشان و دهدمی

 بـه. کننـد کـار ریسـک معرض در خود سرمایه کاهش برای سرمایه
. اسـت تـرقبول قابل اسلامی بانکداری برای راهبرد این رسدمی نظر
 اسـلامی بانکـداری کـه کندمی استدلال موجود ادبیات حقیقت در

 نسـبت متوسـط کـهطـوریبـه اسـت، داشته مناسبی سرمایه تجهیز
 و٪ ١٧٫٣ معـادل ترتیب به ١ ردیف سرمایه نسبت و سرمایه کفایت
 گزارش). ٢٠١٧ اسلامی، مالی خدمات هیئت( است بوده٪ ١۵٫۶
 اگرچـه. کنـدمـی برجسـته نیـز را هانسبت این نزولی روند مشابهی
 توضـیحی ،٢٠١٧ سـال در اسـلامی مـالی خدمات هیئت گزارش
مـی رفتـار بر رقابت تأثیر اما دهد،نمی ارائه کاهش این برای محکم
 توسـعه همـه، از ترمهم. دهد ارائه رابطه این در خوبی توضیح تواند
 هیئـت گـزارش پوشـش تحت کشورهای در صکوک بازارهای اخیر

. کنـد  مـی معتبرتـر حتی را یادشده استدلال اسلامی، مالی خدمات
 خـود صـکوک بـازار توسـعه در بزرگـی تحـول شـاهد کشـورها این

 معاملـه مـورد بیشـتر صکوک تعداد با بازارهایی کهطوریبه هستند؛
مطـرح اسـتدلال. اسـت شـده وضع نیز بهتری مقررات و گرفته قرار
 بـین رقابـت اسـت ممکـن ایتوسـعه چنـین که دهدمی نشان شده

 ریسـک افزایش به مجبور را آنها و دهد افزایش را اسلامی بانکداری
 کـاهش درنتیجـه و) سـرمایه کفایت نسبت مخرج افزایش( پرتفوی
  .کند هابانک سرمایه کفایت نسبت
ــازار موضــوع کشــور از خــارج و داخــل در کــه مطالعــاتی از  ب
 انـد، داده قـرار بررسـی مـورد را سرمایه کفایت نسبت نیز و صکوک

  :کرد اشاره زیر موارد به توان می
 بر مروری به توصیفی تحلیلی ایمطالعه در) ١٣٩٩( زاده پهلوان
 اسـاس بـر( هـابانـک در سـرمایه کفایت نسبت جدید رویکردهای

 وی. اسـت پرداختـه) بازل بانکی نظارت و مقررات کمیته دوم بیانیه
 ضوابط درباره دوم بیانیـه در بـال کمیته های دیدگاه که دارد می اظهار
 در اولیــه بیانیــه بــا مقایــسه در هــابانک سرمایه حداقل بر ناظر
 منطـق حفـظ ضـمن و یافتـه گسـترش بسـیار میلادی ١٩٨٨ سـال

 چـارچوب یـک آوردن وجــودبه پی در اولیه بیانیه بر حاکم اساسی
 هـای ریــسک پوشــش بـرای نیاز مورد سرمایه محاسبه برای جامع

 حـداقل نسـبت. اسـت برآمـده هـابانک عملیاتی و بازار اعتبـاری،
 حفـظ پیشـین بیانیـه ســطح در یعنـی درصـد، ٨ سطح در سرمایه

 از قــانونی ســرمایه حداقل معیار رعایت اینکه منظور به. است شده
 سـابق بـه نسـبت تری مناسب و تر اجرایی چارچوب هـا بانک سـوی
 افـزایش و هـا بانک بر نـاظر مقامات نظارت تسهیل هدف با و بگیرد
 هــا بانـک مدیریتی و مالی اطلاعات افشای بر ناظر ضوابط کیفیت
 در نظـارتی فراینـد بررسـی عنـاوین بـا ترتیـب بـه سوم و دوم ارکـان
  .  شود می افـزوده جدید بیانیه به بازار انضباط و ها بانک

 در صـکوک کاربرد بررسی به ایمطالعه در) ١٣٩٧( خوانساری
 ٣بـال توافقنامـه براسـاس المللیبین تجربه ها، بانک سرمایه تقویت
 گـرفتن نظـر در با ٣ بال توافقنامه که دارد می بیان وی. است پرداخته
 اسـتانداردهای با بانکی نظام در نقدینگی مدیریت و سرمایه اهمیت

 و تقویـت منظور بـه پیشـین، های توافقنامـه به نسبت تریسختگیرانه
 شـرایط بـا مقابلـه جهـت بانکی نظام در ریسک مدیریت استحکام
 هـای بانک بـین موجـود هـای تفاوت وجـود بـا. شـد منتشر بحرانی
 های نسـخه و ٣ بال توافقنامه مختلف، جهات از اسلامی و متعارف
 برخـی رو ازاین است؛ نشده قائل تمایز آنها بین توافقنامه، این پیشین

 از استفاده با اسلامی مالی خدمات هیئت مانند المللیبین نهادهای
 شرایط با متناسب را سرمایه کفایت استانداردهای بال، های توافقنامه
 آن بـا کـه ابزارهـایی از یکـی. انـدکـرده طراحی اسلامی های بانک
 تقویـت و ٣ بال توافقنامه در ایسرمایه الزامات کردن برآورده امکان
 کـه اسـت ٣ بـال بـا منطبق صکوک شود،می فراهم ها بانک سرمایه
 در که کندمی فراهم را امکان این اسلامی، های بانک برای آن انتشار
 عرضـه و صـکوک بـازار سـهم خـود، ایسـرمایه سـپر تقویت عین

 ذخـایر بـه نیازیبی. دهند افزایش نیز را جهانی بازارهای در صکوک
ــانونی، ــاطی ق ــدینگی و احتی ــه و نق ــه توج ــلیقه ب ــاگون های س  گون
 هـای بانـک سـوی از مختلـف ریسـک درجـات بـا گـذاران سرمایه

 بـال با منطبق صکوک از استفاده مزایای ترینمهم از برخی اسلامی،
 بررسـی ضـمن مقالـه ایـن در. اسـت اسـلامی های بانک توسط ٣

 توافقنامـه در سـرمایه کفایـت استانداردهای در گرفته انجام تغییرات
 اسـتانداردهای بـرآوردن بـرای آن مزایای و صکوک قابلیت به ٣ بال
 از یکـی گفـت تـوانمـی. شـود می اشاره سرمایه کفایت المللیبین

 ایرانـی، های بانک در سرمایه کفایت بهبود برای موجود های ظرفیت
 بـرای ویـژهبـه امـر ایـن. اسـت سرمایه شرایط واجد صکوک انتشار
 تـرجـدی فعالیت قصد بلندمدت و مدتمیان افق در که هایی بانک
 شـمار بـه مزیـت یـک تنهـانـه باشـند، داشـته المللیبین سطح در
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 کـه شـود تبـدیل ضـرورت یـک به است ممکن حتی بلکه رود، می
  .شود روروبه مشکل با آنها ریسک مدیریت آن، بدون

ــویان ــاورزیان و موس ــتی کش ــی در) ١٣٩٣( پیوس ــه پژوهش  ب
 مطالعـه( ایـران هـای بانـک در اجـاره صکوک انتشار شناسی آسیب
 هـای دارایی کـه انـد داشـته بیـان آنها. اند پرداخته) سپه بانک موردی
 تـراز بـر شـده قفـل منابع صورت به کشور بزرگ های بانک در ثابت
 بـا. شـود نمـی آنها از خوبی استفاده و است کرده سنگینی آنها مالی
 بـازار در اجـاره) صکوک( اوراق انتشار دستورالعمل تدوین به توجه

 اوراق انتشـار دسـتورالعمل شـدن نهـایی و ١٣٨٨ سـال در سـرمایه
 تواننـد مـی ها دارایی این ١٣٩٠ سال اواخر در مرکزی بانک در اجاره
 در و تبــدیل مولــد بــانکی منــابع بــه مــالی ابــزار ایــن از اســتفاده بـا

 اوراق انتشـار بـرای هـا بانک. شـوند برداری بهره اقتصادی های طرح
 زمینـه ایـن در تجـارب برخی به و داده انجام را اولیه اقدامات اجاره
 گیـری تصـمیم و سـازی تصـمیم مراجـع تواند می که اند یافته دست
 ثابت های دارایی تبدیل راه از ها بانک مالی تأمین تسهیل در را کشور

 بـرای و کنـد کمـک مولـد بـانکی منـابع به بانکی نظام مستغلات و
 انتشـار موانـع بررسـی مقاله اصلی هدف. باشد مفید کشور اقتصاد
 است کاربردی راهکارهای ارائه و دولتی های بانک در اجاره صکوک

 اسـتفاده تحلیلـی−توصـیفی روش از هدف این به دستیابی برای که
 بـر حاکم مقررات و ها رویه ها، دستورالعمل تطبیقی مقایسه به کرده،

. اسـت پرداختـه ایـران مرکـزی بانـک و بهادار اوراق بورس سازمان
 انتشـار فراینـد تـدوین وجـود با که دهد می نشان پژوهش های یافته

 مشـکلات دلیـل به مرکزی بانک و بورس سازمان در اجاره صکوک
ــرای مشــخص راهکــار فقــدان ماننــد ســاختاری  دارایــی فــروش ب

 انتشـار بـا مـرتبط نهادهای فقدان واسط، شرکت به دولتی های بانک
 عــدم مرکــزی، بانــک های رویــه و دســتورالعمل در اجــاره صــکوک
 مـورد در جدیـد مـالی نهادهـای و ابزارهـا توسـعه قـانون شمولیت
 فقـدان مرکـزی، بانـک دسـتورالعمل در مالیـات و عوارض معافیت
 گیـری بهـره امکـان... و اجـاره صـکوک انتشـار بـرای واحـد متولی
 وجـود اسـلامی مـالی تـأمین کارآمـد ابـزار این از دولتی های بانک
 نهادینـه بـرای عملیـاتی و اجرائی راهکارهای پژوهش این در. ندارد
  .است شده ارائه اجاره صکوک ابزار کردن

 بازار توسعه اثر یبررس به یامطالعه در) ٢٠٢٠( گوما و ییسمو
 در. انـدپرداختـه یاسلام یها بانک هیسرما تیکفا نسبت بر صکوک

 بازه در یاسلام بانک ٢٣٠ از متشکل یانمونه از استفاده با مقاله نیا
 هیسـرما نسـبت بـر صکوک بازار توسعه ریتأث ،٢٠١۴−٢٠٠۵ یزمان
 یگشتاورها روش از منظورنیبد شود؛یم یبررس یاسلام یها بانک
 بـازار توسـعه که دهدیم نشان شواهد. است شده استفاده افتهیمیتعم

  .دارد یاسلام یها بانک هیسرما نسبت بر یمنف ریتأث صکوک
 عوامـل یبررسـ بـه یامطالعه در) ٢٠١٩( همکاران و 1ییسامو

 نیـا در. انـدپرداخته یاسلام یها بانک در هیسرما نسبت کنندهنییتع
 یاسـلام یبانکـدار در هیسـرما نسـبت کننـدهنییتع عوامل پژوهش
ــا معاصــر ــتفاده ب ــه از اس ــک ١٢٢ از متشــکل یانمون  یاســلام بان

 شود؛یم یبررس ٢٠١۴ تا ٢٠٠٠ یزمان بازه در) یاسلام یبانکدار(
 تیـکفا نسـبت کل، هیسرما به ییدارا نسبت از استفاده با منظورنیبد

 یاسـلام یبانکـدار یها هیسـرما ،١ درجـه هیسـرما نسبت و هیسرما
 یناش یاحتمال مسائل هرگونه کردن برطرف یبرا. شودیم گرفته اندازه
 دهـدیم نشان جینتا. شودیم استفاده GMM روش از ،ییزادرون از
 نشـانگر و داریپا زمان گذشت با یاسلام یبانکدار هیسرما نسبت که

 نظـر بـه ن،یـا بـر افـزون اسـت؛ مدتکوتاه لیتعد یها نهیهز وجود
 بـر یمعنـادار و مثبـت ریتـأث سـهامداران حقـوق از تیحما رسد یم

 یحال در باشد، داشته ها یاسلام یبانکدار یگذار هیسرما یها ییدارا
 قابـل طـوربـه یبـانک رقابـت و یگذارسپرده ساختار بانک، اندازه که

  .دارد یمنف ارتباط یاسلام یبانکدار هیسرما نسبت با یتوجه
 در یمطالعـات اگرچـه که دهدیم نشان نیشیپ مطالعات یبررس

 امـا گرفتـه، انجـام صـکوک بـازار و هیسـرما تیـکفا نسبت با رابطه
 سـتمیس بـا ییکشورها یبرا موضوع نیا یبررس به یامطالعه تاکنون
 موضـوع نیا که نپرداخته رانیا کشور بر تمرکز با ،یاسلام یبانکدار

 نیـا بـر حاضـر پـژوهش در کـه اسـت یقـاتیتحق خـلأ کی انگریب
  .شود یم تمرکز موضوع

  

  پژوهش روش. ٢
 شـمار بـه یکـاربرد هـا پژوهش نـوع از هـدف، جنبـه از پژوهش نیا
 در پـژوهش  هیفرضـ مـورد در استنباط نحوه بعد از نیهمچن رود؛ یم

 کشف جهت رایز رد؛یگ یم قرار یهمبستگ−یفیتوص ها پژوهش گروه
 یهـا کیـتکن یهمبسـتگ بیضـر از پـژوهش یرهـایمتغ نیب روابط
 ازیـن مـورد اطلاعات یگردآور جهت. شد خواهد استفاده یونیرگرس

                                                           
1. Samoui, H. 
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 نخسـت روش، نیا در. شودیم استفاده یاکتابخانه روش از پژوهش
 ها، نامـهانیـپا مجـلات، کتاب، شامل یاکتابخانه منابع از استفاده با

 و اتیـادب فصـل نیتـدو و یمقـدمات مطالعـات نترنـت،یا و مقالات
 از زیـن ازیـن مـورد یهـا داده. ردیگیم انجام پژوهش ینظر چارچوب

 ،یمرکـز بانـک همانند یدسترس قابل مرجع شدهشناخته یها تیسا
 یها صـورت توسـط منتشرشده اطلاعات نیهمچن و رانیا آمار مرکز
 افـزار نرم و تهـران بهـادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یها بانک یمال
 کی ها هیفرض آزمون یبررس جهت. است شده یگردآور نینو آورد ره

 شـده انتخـاب ١٣٩٩ تـا ١٣٩٣ یها سال نیب ساله هفت یزمان دوره
 به. باشدیم کشور یبانک بخش حاضر، پژوهش یآمار جامعه. است
 از خـارج کـه کشور یبانک ستمیس یها داده به نداشتن یدسترس لیدل

 یهـابانـک شـامل پـژوهش یینهـا نمونه دارند، تیفعال بورس بازار
  .است) بانک پانزده( بورس بازار در فعال یتجار
 کفایـت نسـبت بـر صـکوک بـازار توسـعه اثـر بررسی منظور به

 زیــر رگرســیونی مــدل بــرآورد از ایــران، کشــور هــای بانک ســرمایه
 :شد خواهد گیری بهره

  
CAR it= c0 + c1 Sukuk it + c2 Counntry t + Bankit + 

eit 

  :آن در که
  :وابسته متغیر
 بـه پایـه سـرمایه صـورت بـه): CAR( سرمایه کفایت نسبت

 نسـبت این محاسبه برای. شود می تعریف پذیر ریسک های  دارایی
  :شود می عمل زیر صورت به

  
Capital Adequacy Ratio (CAR ACC)= 

ொ௨௔௟௜௙௜ௗ ஼௔௣௜௧௔௟ோௐ஺  

Qualified Capital :١ درجـه سرمایه شامل بانک پایه سرمایه 
 پرداخـت سـرمایه شامل ١ درجه سرمایه. باشدمی ٢ درجه سرمایه و

 عینـی طـور بـه مـورد دو ایـن. اسـت شـده اعـلام هـای ذخیره و شده
 سـرمایه های سرفصل با ایران بانکی شبکه بدهی وضعیت صورت در

 مشـاهده) دیگـر( احتیـاطی و قـانونی های اندوختـه شـده،پرداخت
 ماننـد اقلامـی شـامل تکمیلـی سـرمایه یا ٢ درجه سرمایه. شوند می

 هــا، دارایی ارزیــابی تجدیــد هــای ذخیــره نشــده، اعــلام هــای ذخیــره

 الوصول، مشکوک های وام از ناشی زیان به مربوط یا عمومی های ذخیره
 دار مـدت بـدهی و) سـرمایه−بـدهی( منظوره دو ای سرمایه ابزارهای
 .است فرعی

 یـا شـرکت ترازنامـه در که هایی ذخیره یا نشده اعلام های ذخیره −
 باقیمانـده محـل از نظـر مورد های ذخیره شوند؛ نمی داده نشان بانک

 هـا ذخیـره ایـن. شود می تأمین مالیات کسر از پس اندوخته سودهای
 بـرای سـرعت بـه تـا گیـرد قرار بدهی یا تعهد گونه هیچ گرو در نباید

 وجــود. باشــند دســترس قابــل آینــده، احتمــالی هــای زیــان پوشــش
 شـده، بانـک اعتبـاری ارزش بـالارفتن سـبب نشده اعلام های ذخیره
 دهـد؛ مـی افـزایش ریسـک برابر در را مالی مؤسسه مقاومت بنابراین

 وجـود گذارد، می وخامت به رو اقتصادی اوضاع که زمانی در ویژه به
 ارزش اگر مثال برای یابد؛ می بیشتری اهمیت نشده   اعلام های ذخیره
 بانــک باشــد، آن دفتــری ارزش از بــیش بانــک هــای دارایــی بــازاری
  .داشت خواهد نشده اعلام های ذخیره
 تقسـیم گـروه دو بـه هـا دارایـی ارزیـابی تجدیـد هـای ذخیره −
 ارزیابی به مجاز ها بانک کشورها، بیشتر در نخست، گروه: شوند می

 و مسـکونی هـای سـاختمان ماننـد خـود ثابـت هـای دارایـی دوباره
 هـای ارزیـابی قـانون کشورها، این از برخی در هستند، غیرمسکونی

 مجـدد هـای ارزیـابی گونـه ایـن و اسـت کـرده تعییـین را گفته پیش
 مـنعکس ترازنامـه در دوباره ارزیابی از حاصل های ذخیره صورت به
 ارزیـابی تجدیـد از ناشـی پنهـان هـای ذخیـره دوم؛ گـروه. شود می

 بهـادار اوراق نگهـداری درنتیجـه است ممکن ها ذخیره این. هستند
 بهـای( تـاریخی ارزش بـه ترازنامـه در کـه شـوند آشکار بلندمدت
 تفـاوت به درصد ۵۵ ضریب باید باره این در گردند، می ثبت) دارایی
  .شود اعمال روز ارزش و تاریخی دفتری ارزش میان

 از ناشـی زیـان بـه مربـوط هـای ذخیـره یا عمومی های ذخیره−
 هـای زیـان جبـران بـرای ها ذخیره اینگونه: الوصول مشکوک های وام

 هـای بانـک کـل دفتر خلاصه در. شوند می نگهداری آینده احتمالی
: هسـتند ترتیـب این به) ها بدهی ستون در( ها ذخیره سرفصل ایران،
 الوصـول، مشـکوک هـای  مطالبـه ذخیره سهام، ارزش کاهش ذخیره
 غیرمنقـول، امـوال اسـتهلاک ذخیـره منقول، اموال استهلاک ذخیره
 هـا ذخیـره دیگر. ها ذخیره سایر و ارزی های تعدیل و ها نوسان ذخیره
 کاهش مالیاتی، بازنشستگی، های ذخیره شامل ها بانک بیشتر در نیز

 هـای شـعبه سـرمایه کـاهش نیـز و شده تملیک وسایل وثایق ارزش
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 مربـوط ذخیـره گفتـه، پیش های ذخیره میان از. است کشور از خارج
 درجـه سرمایه محاسبه در الوصول مشکوک های وام از ناشی زیان به
  .گیرد قرار استفاده مورد تواند می ایران های بانک دو

 سرفصـل این): سرمایه−بدهی( دومنظوره ای سرمایه ابزارهای −
 هـای ویژگـی از برخـورداری وجـود با که است ابزارهایی برگیرنده در

 بـروز هنگـام و شوند می شمرده نیز بدهی ابزارهای جایگاه در سرمایه
 فرعـی بـدهی بـرخلاف( فعالیـت توقـف به بانک اجبار بدون زیان،

 مـورد ابزار اگرچه. باشند داشته را زیان پوشش توانایی باید ،)معمولی
 آن دارنده به) سهام سود برخلاف( بهره نرخ پرداخت تعهد حامل نظر

 بانک های پرداخت کفایت بانک سود که زمانی در تواند می اما است،
 ممتـاز سـهام ماننـد اندازد تعویق به را مربوطه تعهدهای کند، نمی را

 سـود آن در کـه اسـت ممتـاز سـهام نوعی نیز تراکمی سهام. تراکمی
 صادرکننده شخص که زمانی تا شود می انباشته هم روی شدهپرداخت
 سـود تمـام زمـان آن در و باشـد داشـته را سـود پرداخـت توان سهام

  .شود می پرداخت
RWA :شده موزون های دارایی کل  

 کـه آنجـا از شـده،مـوزون هـای دارایـی کل محاسبه با رابطه در
گاهانه بال کمیته  ریسک ضرایب است ممکن که جایی تا کوشد می آ
 ،۵٠ ،٢٠ ،١٠ صـفر، ریسک؛ ضریب پنج تنها رو ازاین باشد؛ ساده
 ایـن تخصـیص نحـوه بال بیانیه در. است کرده تعیین را درصد ١٠٠

. است آمده یابد، می تخصیص اجزائی چه به ضرایب آنکه و ضرایب
 هـای دارایـی بـرای بـال بیانیه طبق ضرایب همین نیز پژوهش این در

 و مرکـزی بانـک از هـا مطالبـه نقد، موجودی( شودمی اعمال بانک
 از هـا مطالبـه درصـد؛ صـفر ریسـک ضریب دولتی مشارکت اوراق
 و مسکن درصد؛ بیست ریسک ضریب مالی های مؤسسه و ها بانک
 از ها دارایی بقیه و درصد پنجاه ریسک ضریب تملیک شرط به اجاره
 بـه مربـوط های داده). صددرصد ریسک ضریب عقدها دیگر جمله
  .شودمی گردآوری نوین آوردره افزاره نرم از متغیر این

  مستقل متغیر
 مجموع نسبت شاخص براساس): Sukuk( صکوک بازار توسعه
 منفعت، مرابحه، اجاره، صکوک شامل( شده منتشر مختلف صکوک
 کشور داخلی ناخالص تولید به) ساخت سفارش و دین خرید رهنی،
 اثرهـای صـکوک متغیـر رودمی انتظار. شودمی گیریاندازه و تعریف

 هـای داده. باشد داشته ها بانک سرمایه کفایت نسبت بر منفی یا مثبت
  .شودمی گردآوری sukuk.ir ایداده پایگاه از متغیر این به مربوط

  کنترل متغیرهای
  کشور سطح در کنترل متغیرهای

 تولیـد رشـد نـرخ صورت به): GROWTH( اقتصادی رشد −
 رودمـی انتظـار رابطـه ایـن در. شودمی گیریاندازه داخلی ناخالص
 کفایـت نسبت افزایش به اقدام اقتصادی، رونق های دوره در ها بانک

 هـای  دارایـی کـاهش توانـدمـی هـم آن دلیـل که کنند خود سرمایه
  .باشد) سرمایه کفایت نسبت مخرج( ها بانک ترازنامه در ریسکی
 مجموع( نسبت صورت به): OPEN( تجاری بازبودن درجه −

 گیـریانـدازه کشـور داخلـی ناخـالص تولید به) واردات و صادرات
 بیشـتر رعایـت بـه تجـاری بـازبودن افزایش رودمی انتظار. شود می

  .بینجامد المللیبین سطح در سرمایه کفایت نسبت استانداردهای
  بانک سطح در کنترل متغیرهای
ــدازه ــک ان ــه): SIZE( بان ــاریتم صــورت ب ــی لگ ــل طبیع  ک

 متغیـر این انتظاری علامت. شود می گیری اندازه بانک های دارایی
  .است مثبت

 بـه هـا وام های زیان نسبت صورت به): LLR( ها دارایی کیفیت
  .است منفی متغیر این انتظاری علامت. شودمی تعریف ها وام رشد

 بـه ها وام خالص نسبت صورت به): NLTA( بانک نقدینگی
 متغیـر این انتظاری علامت. شود می تعریف بانک های دارایی کل

  .است مثبت
 بـه درآمد خالص نسبت صورت به): ROA( بانک سودآوری

 متغیـر این انتظاری علامت. شود می تعریف بانک های دارایی کل
  .باشد می مثبت
 مـدل یافتـه توسـعه فـرم شـده، تعریـف های  شاخص اساس بر
  :بود خواهد زیر صورت به پژوهش

CAR it = c0 + c1 Sukuk it + c2 GROWTH t + c3 

OPEN t + c4 SIZE it + c5 LLR it + c6 NLTA it + c7 

ROA it + e it 

 از هـا، داده تحلیل و تجزیه و پژوهش فرضیات آزمون منظور به
 اسـت گفتنی. شود می استفاده پانلی های داده اقتصادسنجی روش
 EViews10 افـزار نرم از پژوهش الگوی تحلیل و تجزیه منظور به
  .شود می گیری بهره اکسل و
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  ها داده تحلیل و تجزیه. ٣
  هاسمن و لیمر اف آزمون. ١−٣
 ترکیبـی پـژوهش ایـن در اسـتفاده مـورد هـای داده اینکـه به توجه با
 و تـابلویی صورت دو به ترکیبی های داده و باشندمی) شرکت−سال(

 تـابلویی های داده روش بین انتخاب منظور به بنابراین است، تلفیقی
 بـرای. است شده استفاده لیمر F آزمون از مدل، برآورد در تلفیقی و

 باشـد، ٠۵/٠ از بیشتر F آماره احتمال چنانچه لیمر، F نتایج بررسی
 روش صورت این غیر در. کرد استفاده تلفیقی هایداده روش از باید
 در لیمـر F آزمـون نتـایج خلاصـه. رود مـی کار به تابلویی های داده

  .است شده ارائه ٢−۴ جدول
  

  هاسمن H و لیمر F آزمون :٢−۴ جدول

افآماره
 لیمر

 سطح
آماره  نتیجه  معناداری

 هاسمن
سطح

  نتیجه معناداری

 ثابتاثرات ٠١٢٠/٠ ٢٧/٣  تابلویی  ٠٠٠٠/٠ ٢۵/٨۶
  پژوهش های  یافته: از برگرفته

 کمتر و ٠٠/٠ برابر احتمال مقدار شود،می مشاهده که طورهمان
 بـا. شـودمی پذیرفته تابلویی های داده روش درنتیجه است، ٠۵/٠ از

 آزمـون اسـت، شـده انتخـاب تـابلویی های داده روش اینکه به توجه
  .گردد  می اجرا هاسمن

  
  پژوهش الگوی برآورد. ٢−٣

 گردید، انجام پیشین بخش در که هاسمن و لیمر F آزمون براساس
 بـا تـابلویی هـای داده روش به باید پژوهش مدل که شد مشخص
 برآورد به قسمت این در اساس همین بر. شود برآورد ثابت اثرهای
 اثرهـای رویکـرد با پانلی های داده روش به پژوهش اصلی الگوی
  .شود می پرداخته ثابت

  
  

  
  پژوهش الگوی تخمین نتایج :٣−۴ جدول

CAR it = c0 + c1 Sukuk it + c2 GROWTH t + c3 OPEN t + c4 SIZE it + c5 LLR it + c6 NLTA it + c7 ROA it + e it 
  احتمال سطح  آماره  استانداردخطای ضریب نماد متغیرنام
  C 0.382127 0.145423  2.627687  0.0102  أمبدازعرض

  SUKUK 1.384256 0.664846  2.082069  0.0404 صکوک
  GROWTH 0.079413 0.036775  2.159405  0.0425 اقتصادیرشد

  OPEN 0.018344 0.006158  2.978710  0.0072 تجاریبازبودن
  SIZE 0.034613 0.011351  3.049462  0.0026 بانکاندازه
  LLR  −0.103463 0.020288  −5.099719  0.0000 ها دارایی کیفیت

  NLTA 0.013905 0.006880  2.021141  0.0465 بانکنقدینگی
  ROA 0.125526 0.000993  4.263618  0.0079 بانکسودآوری

 ٠٠٠/٠: معناداریاحتمال       ٨١/١٢٩:  فیشرFآماره
  ٧٢/١:  واتسوندوربین            ٩٧/٠: شدهتعدیلتعیینضریب

  پژوهش های یافته: برگرفته از

  
 احتمـال اینکـه بـه توجه با که دهد می نشان ٣ـ۴ جدول نتایج

 مـدل کـل باشـد، مـی درصـد ۵ معنـاداری سطح از کمتر F آماره
 تعیـین ضـریب همچنین است؛ معنادار آماری لحاظ به رگرسیونی
 بـا وابسـته متغیـر تغییـرات درصد ٩ که دهد می نشان شده تعدیل

 مشـاهده نیـز درنهایـت. شـود مـی داده توضیح مستقل متغیرهای
 دارد، قرار ۵/٢ تا ۵/١ بین واتسون دوربین آماره که آنجا از شود می
 پـژوهش های یافتـه دیگـر. اسـت شدید خودهمبستگی فاقد مدل
  :که دهد می نشان

 معنادار و مثبت اثرهای): Sukuk( صکوک بازار توسعه متغیر −
 بـه کـهطوریبه است؛ داشته ها بانک سرمایه کفایت نسبت متغیر بر

 ٣٨/١ میـزان به وابسته متغیر مستقل، متغیر در تغییر درصد یک ازای
  .یابدمی افزایش درصد
 معنادار و مثبت اثرهای): GROWTH( اقتصادی رشد متغیر −

 بـه کـهطـوریبه است؛ داشته ها بانک سرمایه کفایت نسبت متغیر بر
 ٠/٠ میـزان بـه وابسـته متغیر مستقل، متغیر در تغییر درصد یک ازای

  .یابدمی افزایش درصد
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 و مثبـت اثرهـای): OPEN( تجـاری بـودن بـاز درجـه متغیر −
 اســت؛ داشــته هــا بانک ســرمایه کفایــت نســبت متغیــر بــر معنــادار

 به وابسته متغیر مستقل، متغیر در تغییر درصد یک ازای به که طوری به
  .یابدمی افزایش درصد ٠١/٠ میزان
 متغیـر بر معنادار و مثبت اثرهای): SIZE( بانک اندازه متغیر −
 یـک ازای به کهطوریبه است؛ داشته ها بانک سرمایه کفایت نسبت
 درصـد ٠٣/٠ میـزان بـه وابسته متغیر مستقل، متغیر در تغییر درصد
  .یابدمی افزایش
 بـر معنـادار و منفـی اثرهای): LLR( ها دارایی کیفیت متغیر −
 بـه کـهطـوریبـه اسـت؛ داشته ها بانک سرمایه کفایت نسبت متغیر
 ١٠/٠ میـزان به وابسته متغیر مستقل، متغیر در تغییر درصد یک ازای

  .یابدمی کاهش درصد
 متغیـر بـر مثبـت اثرهـای): NLTA( بانـک نقـدینگی متغیر −
 یـک ازای به کهطوریبه است؛ داشته ها بانک سرمایه کفایت نسبت
 درصـد ٠١/٠ میـزان بـه وابسته متغیر مستقل، متغیر در تغییر درصد
  .یابدمی افزایش
 بـر معنـادار و مثبـت اثرهای): ROA( بانک سودآوری متغیر −
 بـه کـهطـوریبـه اسـت؛ داشته ها بانک سرمایه کفایت نسبت متغیر
 ١٢/٠ میـزان به وابسته متغیر مستقل، متغیر در تغییر درصد یک ازای

  .یابدمی افزایش درصد
  

  رگرسیون مدل مفروضات آزمون. ٣−٣
 صـحت تصدیق برای باید رگرسیون نتایج تفسیر هرگونه انجام از پیش
 رگرسـیونی، مدل برآورد نتایج اتکا قابلیت از اطمینان حصول و نتایج

  :هستند شرح این به فروض این. کرد بررسی را مدل مفروضات
  
  همبستگی خود عدم −
 آزمـون از خودهمبسـتگی عـدم بررسـی منظور بـه پـژوهش این در

 دچـار مـدل که صورتی در. است شده استفاده LM لاگرانژ ضریب
 مربعــات حــداقل روش از آن رفــع جهــت باشــد، خودهمبســتگی

 آن Hଵ فرضـیه و همبسـتگی خـود عـدم دهندهنشان آزمون این H଴ فرضـیه. شـد خواهـد استفاده مدل تخمین برای) GLS( یافته تعمیم
 آزمـون به مربوط احتمال آماره چنانچه. است خودهمبستگی بیانگر
LM فرضیه باشد، ٠۵/٠ از کمتر H଴ خودهمبسـتگی عدم بر مبنی 

 خودهمبسـتگی وجـود بـر مبنـی Hଵ فرضیه مقابل در و شود می رد
 عـدم بررسـی از حاصـل نتایج ٣−۴ شماره جدول. شود می پذیرفته

  .دهدمی نشان را LM آزمون از استفاده با خودهمبستگی
  

  )LM( لاگرانژ ضریب آزمون: ٣−۴ جدول

  نتیجه  احتمال  آزمونآماره
  خودهمبستگی عدم  ۴٧/٠  ٢٩/١

  پژوهش های یافته: برگرفته از
  
 سـطح از بیشـتر آزمـون ایـن احتمـال آمـاره اینکـه به توجه با
  . ندارد خودهمبستگی پژوهش  مدل است،٪ ۵ داری معنا

  
یانس همسانی −   ها وار
 آزمـون از واریانس، ناهمسانی وجود آزمون منظور به پژوهش این در

 ناهمسـانی دچـار مـدل کـه صـورتی در و شـود مـی اسـتفاده وایت
 یافتـه تعمـیم مربعات حداقل روش از آن رفع جهت باشد، واریانس

)GLS (ایـن 0ܪ فرضـیه. اسـت شـده اسـتفاده مـدل تخمین برای 
 بیـانگر آن 1ܪفرضـیه و واریـانس بـودن همسـان دهنده نشان آزمون

 بـه مربـوط احتمـال آمـاره چنانچه. است ها واریانس بودن ناهمسان
 همسـانی بـر مبنـی 0ܪ فرضـیه باشـد، ٠۵/٠ از کمتر وایت آزمون

 ناهمسـانی بـر مبنـی 1ܪ فرضـیه مقابـل در و شـود می رد واریانس
 از حاصـل نتـایج ،۴−۴ شـماره جـدول. شـود می پذیرفته واریانس
  .دهد می نشان را وایت آزمون از استفاده با واریانس همسانی بررسی
  

  وایت واریانس همسانی آزمون: ۴−۴ جدول

  نتیجه  احتمال  آزمونآماره
  واریانس همسانی  ۶٨/٠  ٣٩/١

  پژوهش های یافته: برگرفته از
  

 از بیشـتر F احتمـال آماره مقدار شود، می ملاحظه که طور همان
 واریانس همسانی بنابراین است؛) ∝=٠۵/٠( استاندارد خطای مقدار
  . دارد وجود پژوهش  مدل در

  
  خطی هم آزمون −
 یـا همـه بـین دقیـق یـا کامل خطی ارتباط وجود معنای به خطیهم

 بــین اگــر. اســت رگرســیون مــدل توضــیحی متغیرهــای از بعضــی
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 رگرسـیونی ضـرایب باشـد، داشته وجود خطیهم مستقل متغیرهای
 درنتیجـه شده، بزرگ آن معیار انحراف همچنین و مستقل متغیرهای
 گجراتــی،( شــوند زده تخمــین زیــاد دقــت بــا تواننــد نمــی ضــرایب
. شـود می اسـتفاده VIF آزمون از خطی هم بررسی جهت). ١٣٨۶
  .است خطی هم نبود دهندهنشان باشد، ١٠ از کمتر VIF عدد اگر

  
  خطی هم آزمون نتایج: ۵−۴ جدول

 VIF نمادمتغیر
١/SUKUK ۵۵ صکوک

۴/٣٧ GROWTH اقتصادیرشد
۶/OPEN ۶٣ تجاریبازبودن
٢/SIZE ۵۴ بانکاندازه
٣٣/١ LLR  هاداراییکیفیت

۵/٧ NLTA بانکنقدینگی
۴/ROA ۶١ بانکسودآوری
 پژوهش محاسبات: برگرفته از

  
 وجـود مـدل در خطـی هـم مشـکل ،۵-۴ جـدول نتایج بنابر
  .است ١٠ از کمتر VIF زیرا ندارد،
  

  نرمالیتی آزمون −
 بـرای بـرا−جـارک آمـاره معناداری و آماره مقدار ١۴−۴ جدول در

 .شود می ارائه پژوهش مدل خطای جزء عبارت

 

  برا−جارک آزمون از حاصل نتایج: ١۴−۴ جدول

 احتمالبرا−جارکآماره  متغیر
 ۶٧١٩/٠ ٧٩/0 خطا جزءعبارت

  پژوهش های یافته: از برگرفته

  
 خطـای جـزء عبـارت بـرای بـرا−جارک آماره اینکه به توجه با

 بـودن نرمـال بر مبنی صفر فرض است، ٠۵/٠ از تر بزرگ پژوهش
  . شود می تأیید پژوهش خطای جزء عبارت
  

  یریگ جهیو نت یبند . جمع۴
 صــکوک بــازار توســعه شــاخص کــه داد نشــان پــژوهش های یافتــه

)Sukuk (سـرمایه کفایت نسبت متغیر بر معناداری و منفی اثرهای 
 اسـتدلال بـاره این در. است داشته) CAR( بررسی مورد های بانک

 بـا صـکوک در گذاری سـرمایه فرصـت اسـلامی بانکداری شودمی
 دلیـل بـه کـه دارد را) ریسککم صکوک گذاری سرمایه( بالا کیفیت
 را سـرمایه کفایـت نسـبت مخرج ریسک، دارای های دارایی کاهش
 از صـادره صـکوک در گذاری سـرمایه مثـال بـرای دهد؛می کاهش
 بـا هـای دارایی ،)اسـت صفر وزنی ریسک دارای معمولاً  که( دولت
 را سـرمایه کفایـت نسـبت بنـابراین و دهدمی کاهش را بالا ریسک
 بانکی صکوک انواع یافتهتوسعه صکوک بازار سپس. دهدمی افزایش
 توانـدمـی که دهدمی ارائه را متفاوت اعتباری های ویژگی با اسلامی
 بـالا ریسـک بـا هـای دارایی کـاهش با را آنها سرمایه کفایت نسبت
 بانکــداری نباشــد، دســترس در صــکوک بــازار اگــر. بخشــد بهبــود
 عمیق، صکوک بازارهای همچنین ندارد؛ را کار این فرصت اسلامی
ــال ــدتطــولانی های فرصــت روان، و فع ــأمین م ــالی ت ــرای را م  ب

 داشـتن. کنـدمـی فراهم اسلامی بانکداری جمله از مالی مؤسسات
 عملیـات تا کندمی کمک اسلامی بانک به صکوک یافتهتوسعه بازار
 چنـین نبود برعکس، کند؛ تأمین موقع به و کم بسیار هزینه با را خود
 در کمتـری مـالی تـأمین های گزینـه کـه معناسـت ایـن به ایگزینه

. کنـد ایجـاد ها بانک برای بیشتری خطرات شاید که هستند دسترس
 بانکـداری سـرمایه کفایـت نسـبت مسـتقیم طـوربـه این، بر افزون

) ٢ یـا ١ درجه سرمایه عنوان به( صکوک صدور با توانمی را اسلامی
  .داد افزایش
 و بیتــار ،)١٣٩٩( زاده پهلــوان های یافتــه بــا گیــرینتیجــه ایــن
 کـه دارد مطابقـت) ٢٠٢١( گومـا و سمویی و) ٢٠١٧( همکاران

 کفایـت نسـبت بهبـود به تواندمی صکوک بازار توسعه دادند نشان
  .بینجامد ها  بانک سرمایه

 نسـبت بـر معنـاداری و مثبـت اثرهـای اقتصادی رشد شاخص
 رودمـی انتظـار بـاره ایـن در اسـت؛ داشـته ها بانک سرمایه کفایت
 کفایـت نسبت افزایش به اقدام اقتصادی، رونق های دوره در ها بانک

 هـای دارایی کـاهش توانـدمـی هـم آن دلیـل کـه کنند خود سرمایه
  .باشد) سرمایه کفایت نسبت مخرج( ها بانک ترازنامه در ریسکی

 نسـبت بـر معناداری و مثبت اثرهای تجاری بازبودن شاخص
 این تواند می موضوع این دلیل. است داشته ها بانک سرمایه کفایت
 بیشـتر رعایـت بـه تجاری بازبودن افزایش رود می انتظار که باشد

  .بینجامد المللی بین سطح در سرمایه کفایت نسبت استانداردهای
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 نسـبت بـر معنـاداری و مثبـت اثرهـای بانـک اندازه شاخص
 بــر شــاید بانــک انــدازه. اســت داشــته هــا بانک ســرمایه کفایــت
 سـرمایه بـازار بـه دسترسـی و خطرات سازی، متنوع های استراتژی

 شده اثبات) ١٩٩٧( استراشان و دیمتز توسط امر این. بگذارد تأثیر
 بهتـری تنـوع از بـزرگ های بانک که رسیدند نتیجه این به که است

 بـه کننـد؛ می کار تری پایین سرمایه نسبت با بنابراین و برخوردارند
ــین ــب، هم ــو ترتی ــاران و ایوس ــان) ٢٠٠۴( همک ــد نش ــه دادن  ک
  .دارند کمتری سرمایه سطح بزرگ های بانک

 نسـبت بر معناداری و مثبت اثرهای ها دارایی کیفیت شاخص
 شـود می استدلال باره این در. است داشته ها بانک سرمایه کفایت

 قـرار بـالاتر ریسـک معـرض در را بانـک یافته،افزایش های وام که
 بنـابر. یابـد افـزایش بایـد سرمایه کفایت نسبت بنابراین دهد؛ می
 اسـت ممکـن بـالاتر های وام ،)٢٠١۵( همکاران و ملی های گفته

  .دهد افزایش را نکول ریسک و کاهش را بانک نقدینگی

 نسـبت بـر معنـاداری و مثبت اثرهای بانک نقدینگی شاخص
 دلیل به ها بانک حالت این در. است داشته ها بانک سرمایه کفایت
 که دارند را بیشتری نقدی منابع نگهداری امکان نقدی، منابع وفور
 نسـبت تواننـد مـی هسـتند، ریسـک بدون نقدی های دارایی چون

  .بخشند بهبود را ها بانک سرمایه کفایت
 نسـبت بـر معنـاداری و مثبـت اثرهای بانک سودآوری شاخص

 تمایل هابانک سودآورترین زیرا است، داشته ها بانک سرمایه کفایت
. دارنـد سـودکـم های سـرمایه از تـرپـایین نظـارتی سطح داشتن به

 نسـبت بـین منفـی رابطه که رودمی انتظار ها،استدلال این براساس
  . باشد داشته وجود شرکت سرمایه سطح و ها دارایی سودآوری
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