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Abstract 
The use of new Islamic financing instruments is one of the logical ways to improve 

the performance of banks in Islamic countries. Islamic instruments are considered 

as the simplest method of financing and liquidity, which, while relying on physical 

assets and reducing credit risks, have no legal problems and the experience of 

recent years indicates the high efficiency of these instruments in strengthening the 

performance of the country's banks. Accordingly, in the present study, the effect of 

new financing tools (through rent sukuk and Murabaha bonds) on improving of 

equipment and allocation at Islamic banking resources in Iran is examined during 

the period 2012: 4 to 2021: 2 (based on quarterly data) using Markov Switching 

econometric technique. The results show that sukuk bonds in both regimes have a 

positive effect on banking facilities, but nevertheless, the impact coefficients are 

not very significant. Therefore, we must look for ways to attract foreign and 

domestic investment in order to issue different types of sukuk in order to increase 

the resources of banks. 
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 چکیده
 عملکـرد  بهبـود  بـرای  منطقـی  راهکارهـای  از یکـی  اسلامی، مالی تأمین نوین ابزارهای از استفاده
 و مـالی  تـأمین  روش تـرین  ساده عنوان به اسلامی ابزارهای. باشد می اسلامی کشورهای در ها بانک

 هـای  ریسـک  بــودن  پــایین  و مالی و فیزیکـی  دارایی بر تکیه ضمن که باشند می مطرح نقدینگی
 کـارایی  از حکایـت  اخیـر،  یهـا  سال تجربه و نداشته شرعی مشکل گونه هیچ آن، از ناشی اعتباری
 بررسی به حاضر، پژوهش در اساس این بر. دارد کشور های بانک عملکرد تقویت در ابزارها این بالای
 و تجهیـز  بهبـود  بـر ( مرابحـه  و اجـاره  صـکو   اوراق طریـ   از) مـالی  تـأمین  نوین ابزارهای تأثیر

 هـای  داده اساس بر) 0077:1 تا 0:10:0 زمانی بازه طی ایران در اسلامی بانکداری منابع تخصیص
 برآوردهـا  نتایج. است شده پرداخته سوئیچینگ مارکوف اقتصادسنجی تکنیک از استفاده با( فصلی
 منـابع  تخصـیص  و تجهیـز  بـر  مثبتـی  تـأثیر  رژیـ   دو هر در صکو  اوراق که، است آن از حاکی

 بایـد  رو این از. باشند نمی چشمگیر چندان اثرگذاری ضرایب ،وجود این با ولی دارند اسلامیبانکداری 
 انـوا   انتشـار  راسـتای  در داخلـی  و خـارجی  هـای  گـذاری  سرمایه جذب برای راهکارهایی دنبال به

 .داد افزایش را ها بانک منابع ها، سرمایه این از استفاده با بتوان تا باشی  صکو 
 

 .نگیچیمارکوف سوئ ،یاسلام یمنابع بانکدار صیو تخص زیتجه ،یمال تأمین نینو یابزارها ها: کلیدواژه
 JEL: C24 ,G24 ,D92بندی  طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 

بهبـود   یبرا یمنطق یاز راهکارها یکی ،یاسلام یمال تأمین نینو یاستفاده از ابزارها

 نیتـر  سـاده  عنوان به یاسلام ی. ابزارهاباشد یم یاسلام یها در کشورها عملکرد بانک

و  یک ـیزیف یـی بـر دارا  هی ـکه ضـمن تک  باشند یمطرح م ینگیو نقد یمال تأمینروش 

نداشـته و   یمشـکل شـرع   گونـه  هـیچ از آن،  یناش ـ یاعتبار یها سکیر بـودن نییاپـ

 یها عملکرد بانک تیابزارها در تقو نیا یبالا ییاز کارا تیحکا ر،یاخ یها سالتجربه 

 یعنی یبانک مرکز یپول استیابزار س نیتر مه اوراق،  نیا شدن نهیکشور دارد. با نهاد

نسـبت بـه    یبـالاتر  یکشور با توانمند ینگینقد تیریشده و مد ایباز اح ازارب اتیعمل

 باشـد  یم ـ تیواقع نیا انگریب زین یقبض و بسط پول اقدام خواهند نمود. شواهد تجرب

هستند، استفاده از ابزار  یادیمسلمان ز تیجمع یکه دارا ییکشورها برخی از که در

هـا کـه    بانـک  اسـاس  ایـن  برندارد.  یتیلو مقبو ییمتعارف مانند اوراق قرضه کارا یمال

 ییهـا  نیگزیجـا  افتنی ـ ازمنـد یخـود هسـتند، ن   یبده تیریو مد یمال تأمین دنبال به

 یرشـد ابزارهـا   ریاخ یها سالاست که در گونه  این هستند و یمطاب  با اصول اسلام

 انیبوده است )موسـو  ریچشمگ اریبس افته،ی به صکو  شهرتعمدتاً که  یاسلام یمال

 وجـود  بـه  آن اتکـای  صـکو ،  سـاختار  در نهفتـه  اصـلی  ویژگـی  (.0:11 ،دیگرانو 

 ارزش انـدازه  از بـیش  بـرآورد  از مـالی،  تأمین روش این با. است مشخص های دارایی

 تعهـداتی  توانـد  نمی اوراق صادرکننده لحاظ، این به و شده جلوگیری ها دارایی واقعی

 مسـتلزم  اسـلامی،  مـالی  تـأمین عـلاوه   بـه . کنـد  ایجاد ها دارایی واقعی ارزش از بیش

 نـه  و اسـت  یطرح ـ مالی تأمین همانند واقعی و مولد مقاصد برای منابع کردن فراه 

 طـرح  اصـلی  ماهیـت  متوجه پذیری ریسک حساب، این با. احتکاری های فعالیت برای

. ندارنـد  اقتصـادی  واقعـی  بازیافـت  کـه  هایی فعالیت یا نامعلوم اهداف نه و بود خواهد

 مـالی  ثبـات سوی  به مشارکت در بالقوه قابلیت اسلامی مالی تأمین ابزار ،ترتیب این به

 یمؤثر طور به را آن و بوده دارا مطلوبی نحو به را، ها الجمله بانک بازارهای مالی من در

 منـابع  بـه  دسترسـی  اسـلامی  مالی تأمین ابزارهای ،درواقع. رساند می ظهور منصه به

 در اخـتلال  ایجـاد  از ترتیـب  ایـن  به و کرده پذیر امکان را مناسب سررسیدهای با مالی

 انتشـاردهندگان  وسیله به ه  ها ریسکآنکه  ضمن شد، خواهد جلوگیری منابع تأمین

 (.0:10 ،دیگران و آبادی صالح)شد  خواهد تقسی  و متنو  آن انگذار سرمایه و اوراق

 مـالی  تـأمین  نـوین  ابزارهـای  تـأثیر تلاش پژوهش حاضر این است که به بررسی 

 ایران در اسلامیبانکداری  منابع تخصیص و تجهیز بر ،(مرابحه و اجاره صکو  اوراق)



 46                           و دیگرانسید علی پایتختی اسکویی  ♦ ...و زیبر تجه یمال نیتأم نینو یابزارها ریتأث

 تکنیـک  از استفاده با( فصلی های داده اساس بر) 0077:1 تا 0:10:0 زمانی بازه طی

 ، بپردازد.0سوئیچینگ مارکوف غیرخطی اقتصادسنجی

 مبانی نظری . 0

 خـارجی  گـذاری  سـرمایه  جـذب  بازارهـای مـالی و   شفافیت به اسلامی مالی ابزارهای

 همـه  بـرای  ریسـک،  و با نقش مدیریت هزینه اسلامی مالی کنند. ابزارهای می کمک

 مالی هستند. ابزارهای مفید و مؤثر ها الجمله بانک خارجی من و داخلی گذاران سرمایه

 مـالی  ابزارهـای  در. شود انجام بهتر هزینه کنترل کنند، می ها کمک در بانک اسلامی

نتیجه  در و شود گذاری سرمایه شده تعیین قبل از اهداف با راستا ه  باید منابع اسلامی

 باعـ  امـر   همـین  و شده گذاری سرمایه کجادقیقاً  منابعشان دانند می گذاران سرمایه

 ایـن کند و منابع بیشتر گـردد و لـذا    پیدا کاهش های بانک، هزینه که میزان شود می

متعادل، تخصیص منابع بیشتر را در پی داشته  مالی تواند با ایجاد یک ساختار میامر 

  (.0:10 ارجمندی، و لشکری)باشد 

 گـذاران  سـرمایه  انتخـاب  گسـتره  بـر  تردید نیز بی اوراق صکو  گسترش و ظهور

 خواهـد شـد.   ها بانک الجمله من بازارهای مالی بهبود عملکرد به منجر و افزود خواهد

 سـبب  که است بدهی بر مبتنی مالی اسلامی تأمین ابزارهای از یکی عنوان به صکو 

 صکو . در بازاهای مالی شود منابع بهینه تخصیص و سرمایه ساختار کارایی افزایش

 مالیـه  و بانکـداری  اهـداف  ینتـر  مه  از یکی اسلامی شریعت مقدس احکام اساس بر

اسـت.   جامعـه  اسلامی در نظام مالی توسعه ابزار ترین برجستهازجمله  و بوده اسلامی

 مشـخص مـالی یـا    دارایـی  یـک  درگیرکردن با که است اسلامی بهادار اوراق صکو ،

 اوراق عنـوان  بـه  صـکو  . اسـت  ربا بدون و اسلامی بانکداری قانون با منطب  فیزیکی

 توانـد  نمـی  و باشـد  ارزش دارای خـود  بایـد  که شود می تعریف مالی پشتوانه با بهادار

 خلـ   بـدون  کـه  هـایی  فعالیـت  درواقع و سوداگرانه و بازی سفته های فعالیت براساس

 ،دیگـران  و بیـاتی  اسـکندر )باشـد   داشـته  سـودآوری  گیرنـد،  می صورت کار و ارزش

 اشاره کرد: صکو  اجاره و مرابحهتوان به  می اوراق نیا نیرکاربردتراز پُ (.:0:1

 بخشی مالک مشا ، صورت به آن دارنده که استاوراقی  حقیقت صکو  اجاره: در •

 واگـذار  بانی یاکننده  مصرف به اجاره قرارداد اساس بر آن منافع که است دارایی از

 از ای مجموعـه  یـا  دارایـی  منـافع  از اسـتفاده  حـ   اجـاره  صـکو   در. است شده

شــود  مــی منتقــل دیگــری شــخص بــه مالــک از بهــا اجــاره برابــر در هــا، دارایــی
                                                           
1. Markov Switching (MS) 
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(Rossazana & et al., 2013). 

 یمـال  ییمشا ، مالک دارا صورت بهاست که دارندگان آنها ی اوراق :مرابحهصکو   •

مالک  ،( هستند که بر اساس قرارداد مرابحه حاصل شده است و دارنده ورقینی)د

 ,.Rossazana & et al) ی داردثـابت  یاوراق بـازده  نی ـاسـت. ا  نی ـو طلبکار آن د

2013). 

تـوان بـه مـوارد زیـر      ها، می منابع بانک مزایای اوراق صکو  در تخصیصازجمله 

 اشاره کرد:

 شـمار  بـه  سـرمایه  و پـول  بـازار  دو بـین  ارتباطی پل اسلامی، بهادار اوراق نو  این -

 رود. می

 .شود یم ها بانک الجمله من بازارهای مالیدر  ینگینقد شیصکو  باع  افزا -

خـار    هـا  بانـک از ترازنامـه   ن،ییپا ینگیبا نقد یها ییرادا اینقد و ریغ ییها ییدارا -

 .  شود یآن م نیگزیشده و وجوه نقد جا

هـا، از آنهـا    یـی از دارا یجـدا شـدن بخش ـ   رغ ی ـعل هسـتند همچنان قادر  ها بانک -

 د.  ناستفاده کن

برخوردار بـوده   یکمتر سکیاز راین اوراق  ،یانتشار صکو  با پشتوانه مال لیدل به -

 .شود یم یمال تأمین نهیو باع  کاهش هز

هرچـه  به توسـعه   ،به اوراق بهادار ها ییدارا لیامکان را دارد که با تبد نیصکو  ا -

 .  کند کمک  پول بازار شتریب

 یاسـلام  یمال تأمین ست یس یااحی مالی،های  بحرانخرو  از  های حل راه از یکی -

ا و ه ـ از اخـتلال  تـوان  یم ـ ی، تاحـدی اسـلام  یمـال  تأمین ست یس یایاست. با اح

 کـرد  یریجلـوگ  هـا  ی در بانـک مـال  یهـا  آمده و بحـران  دست به یجدهای  بیآس

 (.:0:1، دیگرانو  یاتی)اسکندر ب

 راحتـی  بـه  اوراق صـکو   ریسـک  هـای ایـن اوراق، پوشـش    با توجـه بـه ویژگـی   

 بـه  منجـر امـر   ایـن  و شد خواهد مواجه کمی بسیار ریسک با بانک و بوده پذیر امکان

گـذاری و اعطـای تسـهیلات     های افزایش سـپرده  بیشتر شده و زمینه نقدینگی جذب

 یدسترس ـ(. درواقـع، ایـن اوراق   0:21بانکی را فراه  خواهد نمود )نظرپور و خزایی، 

 جـاد یاز ا ترتیـب  ایـن  بـه کـرده و   ریپـذ  مناسب را امکان یدهایبا سررس یبه منابع مال

 تـأمین  راه از عقـدها  . همچنـین ایـن  خواهـد شـد   یرینابع جلوگم تأمیناختلال در 

 هـای  وثیقـه  تـأمین  بـه  که کارآفرینانی و گذاری سرمایه های طرح برای لازم نقدینگی

 انداز پس نرخ و های مالی وری بهره افزایش  به نیستند، متعارف قادر داری بانک سنگین



 40                           و دیگرانسید علی پایتختی اسکویی  ♦ ...و زیبر تجه یمال نیتأم نینو یابزارها ریتأث

در نظـام   را های مـالی  گذاری سرمایه بازدهی و سودآوری افزایش های زمینه انجامیده،

گذاری و اعطای تسـهیلات بـانکی،    سازند و از این طری  مسیر سپرده می بانکی فراه 

 .(Shahinpoor, 2009)گردد  هموارتر می

 اقتصـاد  ثبات مـالی  به مالی اسلامی از طری  اوراق صکو ، تأمین در بیانی کلی،

 حاصل مزایای اول، وهله چراکه در. کند شایانی می کمک اسلامی در کشورهای کلان

 افـزایش  و مـالی  تـأمین  هزینـه  بانـک، کـاهش  در  ینگینقد شیافزااوراق صکو  ) از

 نـا  و ریسـک  نقـدینگی، مـدیریت   پول، مـدیریت  بازار بیشترهرچه  سودآوری، توسعه

نقـد و   ریغ ییها ییدارادرآمدها، خار  شدن  و ها ثروت عادلانه بانک، توزیع اطمینانی

، افـزایش  وجوه نقـد  بانک و جایگزین شدناز ترازنامه  نییپا ینگیبا نقد یها ییدارا ای

 و دهنـد  مـی  در نظام بـانکی نویـد   را بیشتری گذاری(، توسعه مالی سرمایه های انگیزه

های مرسوم  شیوه جای به که اسلامی اقتصادی محیط یک گفت، توان می دیگر سوی از

 توسـعه  و پیشـرفت  کنـد،  مـی  استفاده اوراق صکو  از مناسب میزان به مالی، تأمین

 تری کوتاه و کمتر های بحران با و داشت خواهد نظام بانکی در پی در را بیشتری مالی

ها را  های ارتقای درآمدهای بانک زمینه تواند لذا همین موارد، می ؛بود خواهد رو رو به

گردد )اکبریان و جوکار،  گذاری و ارائه تسهیلات بیشتری مهیا کرده و منجر به سپرده

0:1:.) 

ذکر است که لازمه تحق  این جریان، نیازمند شکوفایی هرچه بیشـتر    البته لازم به

هـای کشـورهای    نظام مالی اسلامی در کشورهای اسلامی و همراهی هرچه بیشتر دولت

توان گفت که کشورهای اسلامی در ایـن زمینـه بـه     باشد که می اسلامی از این نظام می

ل، هنوز مسیری عظیمـی در پـیش   ئال نرسیده اند و تا رسیدن به سطح ایدئاحله ایدمر

از  اعتبـارات  بـه  باشـد، دسترسـی   کارآمـدتر  اسـلامی  مالی تأمیننظام  لذا هرچه ؛است

 (.0:12 ،دیگران و چمن) شود می تر الوصول سهل و طری  اوراق صکو  بیشتر

توانــد نیــز مــانع از  مــی توجــه قابــلمثبــت، دو محــدودیت  هــایتأثیرجــدای از 

 ها شود: گذاری مثبت اوراق صکو  بر تجهیز و تخصیص منابع در بانکتأثیر

هـای چندگانـه، بسـیار محتمـل      ( وجود رابطه غیرخطی، به دلایلی همچون تعادل0

هـای   هـا و شـو    های اقتصادی کشورها و یـا بـروز بحـران    است. با تغییر سیاست

، درواقـع باشـد.   اقتصادی، امکان تغییر رفتار متغیرهای اقتصادی بسـیار زیـاد مـی   

 توسـعه  سـطح  بـه  مـالی، ـ   اقتصـادی  هـای  شـاخص  ای آسـتانه  مختلـف  درجـات 

 گـذار،  سـرمایه  حمایـت  درجه و مربوطه های بخش نهادی کیفیت مالی، های بخش

دارد کــه ســبب  بســتگی مــالی، هــای بحــران و جنــگ رکــود، و رونــ  هــای دوره
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ی در اثـر  عبـارت  بـه گـردد.   گانه در بازارهـای مـالی مـی    چند های گیری تعادل شکل

بازارهـای   اقتصادی، های شو  و ها بحران بروز یا و کشورها اقتصادی های سیاست

رواضح است کـه  شوند و پُ های چندگانه می  مالی و متغیرهای مالی نیز، دچار تعادل

در چنین وضعیتی، الگوهای خطی در توجیه رفتار متغیرهای مالی، ناتوان خواهند 

 تخصیص با تجهیز و صکو  اوراق میان رابطه که آید می نظر به محتمل بود و لذا

 بررسـی  مسـتلزم امـر   ایـن  کند، که تبعیت غیرخطی الگوی یک از ها، بانک منابع

 . (Jude, 2010; Jiang & Zhang, 2017)باشد  می موشکافانه

، انتظـار بـر ایـن    اوراق صـکو  ( در طول زمان، به دلایل سطوح مختلـف انتشـار   1

 ـ؛ با یکدیگر متفاوت باشدها  بانکپذیری تأثیرباشد که نحوه  می نظـر   هلذا منطقی ب

طولانی، نسبتاً های زمانی  در طول دوره اوراق صکو گذاری تأثیرآید که روند  نمی

تواننـد   های زمانی مختلف، مـی  یکسان و مشابه باشد. چراکه کشورها در طی سری

 آسـتانه  دومعمـولاً   کـه  صورت این بهاز ساختارهای مالی مختلفی برخوردار شوند. 

 پـایین  سطوح به مربوط مالی دامنه یک که شود می تعریف مالی های شاخص برای

 مـورد  های دامنه. شود می شامل را بالا سطوح به مربوط مالی مقادیر دیگر، دامنه و

لـذا پرواضـح   ؛ شـوند  شـامل  را مالی مقادیر کل که شوند می انتخاب ای گونه به نظر

اری گذ تواند روندهای مختلفی از سپرده می یمال تأمینهای  است که، وجود آستانه

 یهـا  سـت  یدر س کـه  طوری به ها را به همراه داشته باشد. و تسهیلات اعطایی بانک

 اریبس ـ اتتـأثیر  نی ـ، انـاقص  یمال تأمین یها ست یکامل، نسبت به س یمال تأمین

در  یمنف ـ آثـار کامـل و   یمـال  تأمین یها ست یمثبت در س آثاراست ) رتریچشمگ

 و سـاختاری  هـای  ویژگـی  ضعف در. لذا در صورت (ناقص یمال تأمین یها ست یس

 تواند نمی مالی اسلامی از طری  انتشار اوراق صکو ، تأمین مالی، بازارهای نهادی

هـای اثـربخش    گیـری زمینـه   سبب شـکل  و را کاهش دهد بازارهای مالی ثباتی بی

مـالی اسـلامی،    تـأمین قبـل از   اساس این برها گردد.  تجهیز و تخصیص منابع بانک

ایـن   مـالی  تـأمین  هـای  جوامع اسلامی و سیسـت   مالی ضروری است ساختارهای

 .(Jude, 2010; Jiang & Zhang, 2017)قرار گیرد  وتحلیل تجزیهجوامع، مورد 

توان چنین اذعان داشت که، در کشورهای با درجـات   بندی کلی می در یک جمع

تـر(، انتشـار اوراق    ی آزادتر و توسـعه یافتـه  ی اسلاممال تأمینمالی )نظام  تأمینبالاتر 

گذاری و اعطای  ساز سپرده ها را فزونی بخشیده و زمینه عملکرد بانک تواند یم صکو 

کـه، در برخـی جوامـع اسـلامی،      ییتـر گـردد. ولـی ازآنجـا     تسهیلات بیشتر و متنـو  

( انـد و شـاهد تنـزل )رونـد نزولـی      ل نرسـیده ئامـالی بـه سـطح ایـد     تأمینهای  نظام
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خـا  و   یدوره زمـان  کی یتا طلذا در این جوامع،  ؛باش  مالی می تأمینهای  شاخص

 با تجهیز و یاسلام یمال تأمین رابطه منفی بینشاهد   یتوان ی، مرکودعبور از مرحله 

 .(Abdullahi, 2013)  یباشنیز بانکداری منابع  صیتخص

 از صـکو   برای بازار شرایط با نامتناسب و دستوری های نرخ از طرفی نیز، اعمال

 بـازار  در اوراق ایـن  فـروش  کـه  است شده باع  بورس سازمان و مرکزی بانک سوی

 منجـر  که یابد افزایش بازارگردانی و پذیرنویسی متعهد های هزینه و شده دشوار اولیه

 مالی منافع توزیع البته و گردد می بنگاه برای مالی تأمین شده تمام هزینه افزایش به

 غیرشـفاف  را( حقـوقی  و حقیقـی ) گـذاران  سـرمایه  و سرمایه تأمین های شرکت میان

 و آن هـای  پیچیـدگی  و صکو  با اقتصادی فعالان آشنایی عدم ،دیگر سوی از. کند می

 ضـامن  رکـن  طـولانی تأییـد   فراینـد  نهایـت  در و انتشار مجوزأخذ  مراحل تعدد البته

 مبـادلاتی  هـای  هزینـه  افزایش به منجر مرکزی، بانک توسط بانکی ضمانت با صکو 

 گـر  تنظـی   نهادهـای  مداخلـه  نحوه لذا اصلاح ؛است شده ها بنگاه برای صکو  انتشار

 الـزام  بازار، شرایط با ها نرخ این بیشتر تناسب راستای در صکو  های نرخ درخصو 

 در بندی رتبه های همؤسس توسط ها بنگاه اعتباری رتبه و صکو  اعتباری رتبه ارائه به

 و هـا  بنگـاه  بـرای  خزانه اسناد همچون کوپن بدون صکو  انتشار امکان سرمایه، بازار

 توانـد  مـی  صـکو   انتشار اجرایی و اداری های رویه زمان کاهش برای تلاش نهایت در

دهـد.   افـزایش  را سـازوکار  ایـن  از اسـتفاده  بـرای  گـذاران  سـرمایه  و هـا  بنگـاه  رغبت

 آثـار ل در کشـور،  ئامالی اسلامی اید تأمینگیری یک نظام  ، تا زمان شکلاساس این بر

 و0:14 آبـادی،  خمـیس  و عمادی) تواند ناچیز و بسیار سطحی باشد اوراق صکو  می

 (. 0:10 خوانساری،

 پیشینه پژوهش. 2

 تـأمین  نوین ابزارهای تأثیر زمینه در خاصی مطالعه شده، انجام های تحقی  به توجه با

بانکـداری   منـابع  تخصـیص  و تجهیز بر( مرابحه و اجاره صکو  اوراق طری  از) مالی

 سـوئیچینگ  مـارکوف  غیرخطـی  اقتصادسـنجی  تکنیـک  بر تکیه با ایران، در اسلامی

 مـالی  تـأمین  خطـی  هـای تأثیرعمدتاً  خارجی، و داخلی مطالعات در و نداشت وجود

 بـر  نظـر . بـود  شـده  بررسـی  ریسک و بازدهی اقتصادی، رشد های شاخص بر اسلامی

 مـدل  بـرآورد  لـذا  ؛باشد متفاوت مختلف های رژی  طی تواند می متغیرها رفتار اینکه،

 حاضـر  پژوهش در اساس این بر. باشد فراوانی اهمیت حائز تواند می غیرخطی صورت به

 طریـ   از) مـالی  تأمین نوین ابزارهای تأثیر بررسی به تری، جامع های مدل طراحی با
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 بـازه  طی ایران دربانکداری  منابع تخصیص و تجهیز بر( مرابحه و اجاره صکو  اوراق

 تکنیــک از اســتفاده بــا( فصــلی هــای داده اســاس بــر) 0077:1 تــا 0:10:0 زمــانی

 .است شده پرداخته سوئیچینگ مارکوف اقتصادسنجی

 مطالعات داخلی. 2-0

 هـای  بانـک  عملکـرد  بـر  صـکو   تـأثیر  بررسـی  (، به0077طالبی و حسینی الاصل )

 آمـاری  جامعه پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته اسلامی و متعارف

 بـا  بانـک  10 تعـداد  کـه  باشند، می تهران بهادار و اوراق بورس عضوهای  بانک تحقی 

های  داده از پژوهش، این در وتحلیل تجزیه جهت. شدند انتخاب لازم شرایط بودن دارا

 هـای  هفرضـی  آزمـون  نتـایج  حداقل مربعات معمولی استفاده گردید.در قالب  ترکیبی

 و متعـارف  هـای  بانـک  عملکـرد  بـانکی،  صـنعت  کل عملکرد بر صکو  داد که، نشان

شـاهد رابطـه    مـالی،  بحـران  از بعـد  کـه  یطور به مشابهی داشته است. اثرات اسلامی

 باشی . مثبتی می

اعطـایی   تسـهیلات  سـاختار  تـأثیر  بررسی (، به0:10عموقین ) امیری و نوروزی

سـودآوری   شـاخص  بـر  مـدنی  مشارکت و اقساطی فروش تسهیلات اسلامی با لحاظ

بانـک   1در  خـالص(  سـود  حاشـیه  و هـا  دارایـی  بـازده  سـهام،  صاحبان حقوق )بازده

 از نیز فوق روابط بررسی جهت .پرداختند :0:1 تا 0:20 یها سال طی در خصوصی

امـر   درنهایت براسـاس نتـایج رگرسـیونی شـاهد ایـن      .شد استفاده دیتا پانل تکنیک

 ترتیـب  بـه  سودآوری های شاخص با اقساطی فروش و مدنی مشارکت بین هستی  که

 .دارد وجود منفی و مثبت روابط

 در شـده  پذیرفتـه  شـرکت  10 مـالی  اطلاعـات  ،(0:14) ژولانژاد و نسب بخردی

با استفاده از تکنیک پانل دیتـا   0:10 تا 0:20 زمانی دوره طی را بهادار اوراق بورس

 تـأمین  جدیدهای  شیوه بررسی دند و بهکر با رهیافت حداقل مربعات معمولی بررسی

 سـرمایه  بـازار  در هـا  ها( شـرکت  )بازدهی دارایی شاخص سودآوری بر آن تأثیر و مالی

 اجـاره  صـکو   از هـا  شـرکت  چنانچـه  که است آن از حاکی پژوهش. ایران پرداختند

 افـزایش  بـا  و یابـد  مـی  بهبود ها شرکت در بازدهی و سوددهی فرایند نمایند، فادهاست

 اوراق ولـی  رود، مـی  بـالا  میزان سـودآوری و بـازدهی   اجاره، اسلامی اوراق از استفاده

 .  دارند بازدهی سودآوری و بر کمتری اثر مراتب به مرابحه اسلامی

 تـا  0:27 یهـا  سـال اطلاعـات   از استفاده (، با0:11مصباحی مقدم و همکاران )

صنعتی معـدن،   گروه 6قالب  در اقتصادی کشور بزرگ بنگاه 14 مربوط به که 0:21
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 تسـهیلات  بـازده  خودرو، صنایع خوراکی، سیمان، کاشی و پتروشیمی بود، به مقایسه

 مشـارکتی  تسـهیلات  و اعتبـار  و پـول  شورای توسط شده اعلام سود نرخ با ای مبادله

ترینر پرداختنـد.   و جنسن شارپ، معیارهای براساس اقتصادی افزوده ارزش بر مبتنی

 اکثریت در که گردید مشخص صنعت تفکیک به بررسی و جا یک در بررسی نهایت در

 از بیشـتر  اقتصـادی  افزوده ارزش بر مبتنی شده تعدیل بازدهی موارد، اتفاق به قریب

 پـولی  مقامـات  توسـط  شده تعیین ای و مشارکتی تسهیلات مبادله بر مبتنیهای  وام

 است. بوده

 مطالعات خارجی. 2-2

 بـدون  هـای  عملکـرد بانـک   پرداختند که آیاامر  این آزمون به ،(1701) 0عابدین یول

مـالی   تأمینکنند، در بیانی آیا  می دریافت بهره که هایی بانک بهره بهتر است یا اینکه

 یها سال اطلاعات فوق، از جهت آزمون مالی غیراسلامی. تأمیناسلامی بهتر است یا 

 اسـتفاده  پاکستان در غیراسلامی بانک یک و اسلامی بانک یک برای 1700 تا 1706

 هـا،  دارایـی  بـازدهی  نـرخ  براسـاس  کـه  اسـت امر  این از حاکی رگرسیونی شد. نتایج

 دریافـت  بهـره  کـه  اسلامی است بانک از بهتر کند، می دریافت بهره که بانکی عملکرد

 بهتـر  اسلامی بانک عملکرد براساس بازده حقوق صاحبان سهام، که درحالیکند.  نمی

 .است غیراسلامی بانک از

هـای   صـکو  بـر عملکـرد بانـک     تـأثیر  (، به بررسی1701) 1میمونی و همکاران

بانـک   00اسلامی و غیراسلامی پرداختند. جهـت نیـل بـه ایـن مقصـود از اطلاعـات       

 :177کشور منتخب جهان طی دوره زمـانی   :0بانک غیراسلامی در  004اسلامی و 

استفاده شد. جهت بررسی رابطه فوق نیز از تکنیک پانل پویـا بهـره گرفتـه     1700تا 

ها منفی و  صکو  بر سودآوری بانک تأثیربود که، امر  شد. نتایج رگرسیونی موید این

 ها مثبت بود.   بر تسهیلات اعطایی بانک

مـالی اسـلامی و رشـد     تـأمین هشی رابطـه  (، در پژو1702) :ایقچایی و همکاران

اقتصادی را مورد بررسی قرار دادنـد. ایـن مطالعـه بـرای کشـورهای عضـو همکـاری        

هـای گرنجـر و    شورای خلیج فارس انجام شد. جهت بررسی رابطه فوق نیز از تکنیک

مالی  تأمینبود که، امر  نتایج حاصله گویای این نهایت درتودا و یاماموتو استفاده شد. 

 بر رشد اقتصادی در جوامع مورد بررسی نداشته است. تأثیراسلامی هیچ 
                                                           
1. Ul Abideen 

2. Mimouni & et al. 
3. Echchabi & et al. 
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مالی باید صکو   تأمین(، ابتدا به بررسی اینکه آیا برای 1706) 0هیشام و همکاران

ایـن ابزارهـای    آثـار انتخاب شود یا انتشار اوراق بهادار بهتر اسـت، پرداختنـد و سـپس،    

 اوراق 017 مورد بررسی شـامل  ند. نمونهکردها بررسی  مالی را بر بازدهی شرکت تأمین

را  1701 تـا  1777 یهـا  سالاطلاعات  صکو  بود که صادرکننده 27 و معمولی قرضه

های اقتصادسنجی نیز از تکنیک پانـل پویـا اسـتفاده شـد.      جهت تحلیل داد. می پوشش

 تـأثیر مالی از طری  صـکو  دارای   تأمیندهد که شواهد تجربی این پژوهش نشان می

 باشد.   مثبت بیشتری بر بازدهی شرکتها نسبت به انتشار اوراق بهادار می

ی هـا  سالطی  مالزی در ها ارزیابی کارایی بانک (، به:170) 1روسوزانا و همکاران

مالزی  اسلامیبانکداری  صنعت پرداختند. جهت نیل به این مقصود، 1700تا  1774

. از تکنیک تحلیـل پوششـی   شدبررسی  بودجه کل و ها سپرده ها، بازده دارایی نظر از

 کـه  دهـد  مـی  نشـان  شـد. نتـایج   اسـتفاده  فـوق  رانـدمان  سـنجش  ها نیز بـرای  داده

 اسـلامی  خـارجی  و داخلی های بانک برای وری و بازده بهره اصلی متوسط عاملطور به

 بـر  علاوه است. اسلامی بانکداری تخصیصی واسطه تسهیلات مالی به تأمینمالزی،  در

 هـای  از بانـک  بیشـتر  اسـلامی  خـارجی  هـای  بانک بازده که دهد می نشان نتایج این،

 بـا  داخلـی  هـای  بانـک  توجه قابلنیز بازدهی امر  اسلامی هستند، که علت این داخلی

 باشد. اسلامی میبانکداری تسهیلات  تخصیصی راندمان به توجه

اسـتفاده در   (، به بررسی بازده قراردادهای اسـلامی مـورد  1700) :صبری و زکریا

های مالزی با استفاده از تکنیک پانل دیتا پرداختند. آنها به این نتیجـه رسـیدند    بانک

مالی، با بـازدهی   تأمینگذاری و ه  در بخش  که قرارداد مضاربه، ه  در بخش سپرده

های آنها این بود که قرارداد بیع بـه   ها رابطه مثبتی دارد. همچنین از دیگر یافته بانک

ها رابطه  گیرد، با بازدهی دارایی ل که بیشتر در مالزی مورد استفاده قرار میثمن عاج

 مثبتی دارد.

 ای درخصو  تـأثیر  مشخص مطالعهطور بهدهد  می بررسی مطالعات تجربی نشان

صکو  بر تجهیز و تخصیص منابع بانکداری اسلامی صورت نگرفته و نیاز به شناخت 

مـالی اسـلامی    تـأمین اسلامی از ابزارهای نوین  منابع بانکداریپذیری  تأثیرچگونکی 

 وجود دارد. 

                                                           
1. Hisham & et al. 

2. Rossazana & et al. 
3. Sabri 
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 روش شناسی پژوهش. 3

 بـر  ،(مرابحـه  و اجاره صکو  اوراق) مالی تأمین نوین ابزارهای تأثیردر این پژوهش، 

 تـا  0:10:0 زمـانی  بـازه  طـی  ایـران  در اسـلامی بانکـداری   منابع تخصیص و تجهیز

متغیرهـا، از   آثـار د و برای بـرآورد  شو می بررسی( فصلی های داده اساس بر) 0077:1

ازجملـه  شـود.  اسـتفاده مـی   0غیرخطـی مـارکوف سـوئیچینگ    تکنیک اقتصادسنجی

 اشاره نمود: زیر به موارد توان یم نگ،یچیروش مارکوف سوئ یها یژگیو

 هـایی  توزیع از یک ترکیب داشتن ،نگیچیسوئدر مدلسازی مارکوف  نهفته منط  -

 دهند.   می نشان متغیر را جاری مقدار ها، توزیع است. این مختلف های ویژگی با

 مـارکوف،  فراینـد  یـک  با مطاب  مختلف، های رژی  طول در پارامترهای مدل همه -

 یابند.   می چرخش

 کند یم یرا بررس شتریو ب  یحداقل دو رژ نیامکان انتقال ب نگ،یچیمارکوف سوئ -

، دیگـران و ی کـالمرز )صـداقت   باشـد  یم  یرژ Nمارکوف با  رهیرنج کی نیکه مب

0:12). 

شود و رفتار متغیرهـا   ای برآورد می برای هر وضعیت، معادله جداگانه روش نیدر ا -

 گیرد. های رکود و رون ، مورد بررسی قرار می طی رژی 

شود، متغیر وضعیت  در این روش، عاملی که باع  تغییر رژی  )تغییر وضعیت( می -

  مشاهده است. د که غیرقابلباش )متغیر پیشرو( می

هـای مـدل وارد    سوئیچینگ، فروض کمتری را بـر توزیـع مولفـه    تکنیک مارکوف -

 کند. می

کند و آنهـا را تغییـر    ها استفاده می از ماهیت خود داده نگیچیسوئروش مارکوف  -

صـورت در   همـان  دهد. لذا در این روش، متغیرها در هر حالتی مانا شـوند، بـه   نمی

 شوند.   مدل وارد می

فـرض   عبـارتی، پـیش   شود. بـه  صورت درونزا تعیین می تغییر رژی  در این روش به -

 شود.   گیری می ها، تصمی  تولید داده فراینداساس  خاصی وجود ندارد و بر

گیرد. دربیانی، رفتار متغیرها را  ها را درنظر می این روش، قابلیت عدم تقارنی رژی  -

 دهد. های رکود و رون  مورد ارزیابی قرار می در دوره

 شود. های ساختاری، تعیین می های دقی  تغییرات و شکست در این روش، زمان -

ی، احتمـال  عبـارت  بـه هـا وجـود دارد.    بینـی بـین رژیـ     روش، قابلیت پیش این در -

                                                           
1. Markov Switching (MS) 
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 .(Cheng & et al., 2019)گردد  های رکود و رون ، محاسبه می ا بین رژی ه انتقال

ویـژه   های مورد بررسی نیز، با استناد بر مبانی نظری و مطالعات تجربـی، بـه   مدل

(، بـه شـرح زیـر    1701) 1( و میمونی و همکاران:170) 0مقالات روسوزانا و همکاران

 شوند:معرفی می
BR1t = f(IFt, It, Yt, TAXt)    (1) 

BR2t = f(IFt, It, Yt, TAXt)    (2) 

BR1 :هـای   سـپرده کـه از مجمـو     باشـد  یم ـبانکداری منابع  شاخص تجهیز بیانگر

 (.الیر اردیلی)بر حسب م گردد یمدیداری و غیردیداری حاصل 

BR2 :لاتیکـه از مجمـو  تسـه    باشـد  یم ـبانکداری منابع  صیتخصشاخص  بیانگر 

الحسـنه، مضـاربه،    قرض لاتیتسه بانکداری اسلامی:ها بصورت عقود  بانک ییاعطا

مرابحه، استصنا ، اجـاره بـه شـرط     ،یجعاله، فروش اقساط ،یسلف، مشارکت مدن

حاصـل   باشـد،  یم ـ نید دیو خر  یمستق یگذار سرمایه ،یمشارکت حقوق ک،یتمل

 (.الیر اردیلی)بر حسب م گردد یم

IF :تـأمین ابـزار   عنـوان  بهکه از صکو   باشد یم یاسلام یمال تأمین  شاخص بیانگر 

منتشـر  صکو  اجاره و صکو  مرابحه  مجمو از . گردد یاستفاده م یاسلام یمال

)بـر حسـب    برای محاسبه ایـن شـاخص   0077:1 تا 0:10:0 زمانی بازه شده طی

 .استفاده شده است (الیر ونیلیم

I : باشد می ساله کی یبانک یها نرخ سود سپردهمعرف. 

Y :هی ـناخـالص برحسـب سـال پا    دی ـتول  یباشد، که از تقس ـ یدرآمد سرانه م بیانگر 

 .دیآ یم دست بهکشور  کی تیبر جمع 0:17

TAXدر مـدل وارد   یاتی ـکـل درآمـد مال    ی، که از طرمالیات است شاخص یای: گو

بـر درآمـد،    اتی ـمال ،یاشـخا  حقـوق   اتیمال یها اتیکه از مجمو  مال ،شود یم

شود )بر  یبر مصرف و فروش حاصل م اتیبر واردات و مال اتیبر ثروت، مال اتیمال

 (.لایر اردیلیحسب م

های  انگیزهپذیری  تأثیرلازم به ذکر است براساس مبانی نظری؛ مطالعات تجربی و 

و استفاده از اعتبارات بانکی از درآمد سرانه و میزان مالیات پرداختی؛ از گذاری  سپرده

متغیرهـای کنترلـی در مـدل     عنـوان  بهدو متغیر درآمد سرانه و درآمد مالیاتی دولت 

 استفاده است.

                                                           
1. Rossazana & et al. 
2. Mimouni & et al. 
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 بـه  مربوط اطلاعات و 0صکو  تارنمای از صکو  های شاخص به مربوط اطلاعات

 سـرانه  درآمد و مالیات بانکی، سود نرخ بانکداری، منابع تخصیص و تجهیز متغیرهای

مـدل   برآورد و ها داده وتحلیل تجزیه برای .اند شده استخرا  مرکزی بانک سایت وب از

پـژوهش   هـای  هفرضـی  استفاده شده است. Oxmetricsو  Eveiws افزارهای نرم از نیز،

 شوند: حاضر نیز به شرح زیر ارائه می

 (:0اصلی مدل ) های هفرضی

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  تجهیز بهبودبر  صکو  اجاره -0

 دارد تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  تجهیز بهبودبر  صکو  مرابحه -1

 (:0)فرضیات فرعی مدل 

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  تجهیز بهبودبر  سود بانکی -0

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  تجهیز بهبودبر  درآمد سرانه -1

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری  تجهیز بهبودبر  مالیات -:

 (:1فرضیات اصلی مدل )

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  خصیصت بهبودبر  صکو  اجاره -0

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  تخصیص بهبودبر  صکو  مرابحه -1

 (:1فرضیات فرعی مدل )

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  صیتخص بهبودبر  سود بانکی -0

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  صیتخص بهبودبر  درآمد سرانه -1

 دارد. تأثیر رانیدر ا اسلامیبانکداری منابع  صیتخص بهبودبر  مالیات -:

 های پژوهش یافته. 4

 پایاییآزمون . 4-0

. دلیل اسـتفاده  استفاده شده است 1انجی پرون برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون

خلاصـه  هـا اسـت.    تولیـد داده  فراینـد از این آزمون؛ تعیین طول وقفه بهینه براساس 

 :( ارائه شده است0نتایج این آزمون در جدول )

 

                                                           
1. https://sukuk.ir 
2. Ng-Perron  
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 (: نتایج آزمون مانایی1جدول )

 متغیر آماره

7100/:- i 

0777/2- LnBR1 

6110/0- LnBR2 

2600/1- LnIF 

1021/1- LnTAX 

04:0/1- LnY 

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

در سـطح   رهـا یمتغ ی( قابل مشاهده است، تمـام 0که از جدول شماره )طور همان

 (.I(0وجود ندارد )) یریگ به تفاضل یازیلذا ن ؛باشند یمانا م

 آزمون غیرخطی. 4-2

هــا اطمینــان حاصــل کــرد، از آزمــون  بــرای اینکــه از غیرخطــی بــودن الگــوی داده

که مقدار آماره از مقادیر بحرانـی در   شود. درصورتی هانسن استفاده می 0نمایی درست

توان نتیجه گرفت کـه مـدل خطـی در آن     سطح اطمینان مورد نظر بیشتر باشد، می

که از نتایج طور همانسطح، مدل مناسب نبوده و باید از مدل غیرخطی استفاده نمود. 

از مقادیر بحرانـی آن   LRآماره های مورد بررسی، مقدار  در مدل جدول فوق پیداست

الگـوی خطـی، بایـد از روش    جـای   بـه توان نتیجه گرفت که  باشد و لذا می بزرگتر می

 غیرخطی استفاده نمود.

 یرخطیغ(: نتایج آزمون 2) جدول

 مدل مقدار آماره احتمال

7701/7 001/20 0 

7771/7 :11/01 1 

   (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

                                                           
1. Likelihood Ratio Test 
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 مدل تخمین. 4-3

 (1)برآورد مدل  جینتا(: 3) جدول

 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره  احتمال

 )رونق( 0رژیم 

7771/7 0:42/: 1000/7 4:00/: C 

7777/7 :612/00 7117/7 67:1/7 LnIF 

7770/7 2010/: 7111/7 00:1/7 I 

7777/7 2170/6 7716/7 7002/7 LnY 

7020/7 :606/1 7600/7 0100/7 LnTAX 

 )رکود( 2رژیم 

7777/7 0121/06 4011/7 0017/1 C 

7777/7 0042/00 7017/7 :164/7 LnIF 

6224/7 6072/7 7707/7 77:2/7 I 

7112/7 4060/0- 771:/7 77:2/7- LnY 

:1:0/7 1220/7 7460/7 7400/7 LnTAX 

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

توان  های اول )رون ( و دوم )رکود( را می ( در رژی 0نتایج حاصل از برآورد مدل )

 :خلاصه نمود ریز صورت به

بـانکی دارد و در سـطح    هـای  مثبتی بر سپرده تأثیراوراق صکو  در هر دو رژی ،  -

هـای اول و   . این ضرایب در رژیـ  (یاصل هیفرض)تأیید باشد  یک درصد معنادار می

باشند که بدین مفهوم هستند که بـه ازای   می 1/7:و  67/7ب معادل دوم به ترتی

 00/7درصـد و   06/7ی معادل بانک های افزایش یک درصدی اوراق صکو ، سپرده

 اوراق صـکو ،   ی ـاز طر یاسـلام  یمـال  تـأمین  درواقـع یابـد.   درصد افزایش مـی 

 شیو افـزا  یمال تأمین نهیبانک، کاهش هزدسترس در  ینگینقد شیافزاواسطه  به

هـا و درآمـدها،    مدیریت ریسک و نااطمینانی بانک، توزیع عادلانه ثروت ،یسودآور

از ترازنامه بانک و  نییپا ینگیبا نقد یها ییدارا اینقد و ریغ ییها ییشدن دارا خار 

 یتوسـعه مـال  ی، گـذار  هیسـرما  هـای  زهی ـانگ شیافـزا  و شدن وجوه نقـد  نیگزیاج

 ، انتشار اوراق صـکو  اساس این بر. خواهد داشت یپدر  یرا در نظام بانک یشتریب
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بهبود تجهیز کرده و منجر به  ایرا مه یبانک های سپرده افزایش یها نهیتواند زم یم

 شود منابع بانکی

و در سـطح یـک   دارد  بـانکی  هـای  مثبتی بر سپرده تأثیرسود بانکی اول    یدر رژ -

 است )رد تأثیر ولی در رژی  دوم بی( 0فرضیه فرعی )تأیید باشد  درصد معنادار می

گـذاری   سپرده زهیتواند انگ یها م سود سپردهنرخ  شیافزا، درواقع(. 0فرعی  فرضیه

میـزان سـود پرداختـی     که آنجایی ازولی ، )رابطه مثبت( دهد شیرا افزا ها بانکدر 

بـه   رو ایـن  ازباشـد،   های بانکی خیلی کمتر از نرخ تورم حاک  بر کشـور مـی   سپرده

ی بـه  گذار هیسرمامحدود شده و مسیر  ها در بانکگذاری  سپردهرور زمان، زمینه م

 سوق پیدا کند )عدم رابطه(. ،نهایا ریسکه، ارز و مسکن و نظا یبازارها سمت

منفـی بـر    تأثیرمثبت و در رژی  دوم دارای  تأثیردرآمد سرانه در رژی  اول دارای  -

)تأییـد  باشـد   در سطوح معناداری یـک درصـد و ده درصـد مـی     بانکی های سپرده

و  70/7معــادل  (. ایــن ضــرایب در رژیــ  اول و دوم بــه ترتیــب1فرضــیه فرعــی 

باشند که با افـزایش یـک درصـد در درآمـد      میامر  هستند که مبین این -7/:77

درصـد   7/:77درصـد افـزایش و معـادل     70/7بـانکی معـادل    های سرانه، سپرده

واضـح و روشـن اسـت. چراکـه،     کاملاً رابطه مثبت  نیا لیدلهد یافت. کاهش خوا

را  یگـذار  هیسـرما  زهی ـانـداز، انگ  ثروت و لـذا پـس   شیافزا  یدرآمد از طر شیافزا

ولی در شرایط رکود  کند تقاضا ایجاد می یبانک یها دهد و برای سپرده یم شیافزا

هـای بـانکی نیـز کـاهش      گذاری در سپرده با کاهش سطح درآمدها، انگیزه سرمایه

 یابد )رابطه منفی(. می

 سـطح  در و دارد بانکی های سپرده بر مثبتی تأثیرمالیاتی  درآمدهای اول  رژی  در -

 اسـت  تـأثیر  بی دوم رژی  در ولی( : فرعی فرضیه)تأیید  باشد می معنادار درصد 6

افـزایش  طبیعی است که در دوران رون  اقتصادی به دلیـل  (. : فرعی فرضیه رد)

هـای   گـذاری در سـپرده   سطح درآمدها، با وجود پرداخت مالیات، انگیـزه سـرمایه  

باشـد. دلیـل عـدم     مبین رابطـه مثبـت مـی   امر  بانکی همچنان وجود دارد که این

کل به سمت  یتقاضا یمنحن ،یاتیمال یدرآمدها شیبا افزارابطه نیز این است که 

کاهش درآمدها )کاهش قدرت  زینامر  نی)کاهش تقاضا( و هم شود یچپ جابجا م

و از  دهـد  کـاهش  راگـذاری   سـپرده  یهـا  زهیانگ تواند یداشته و م در پی( را دیخر

رویه نرخ تورم در کشور، قدرت خرید و تقاضـای افـراد را بـه     طرفی نیز افزایش بی

گـردد   هـا متوقـف مـی    در بانکگذاری  حداقل رسانده و به مروز زمان، روند سپرده

 )عدم رابطه(.
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 (2)برآورد مدل  جینتا(: 4) جدول

 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره  احتمال

 )رونق( 0رژیم 

7777/7 1:60/04 0011/7 4176/0 C 

7777/7 7600/00 7000/7 0611/7 LnIF 

7161/7 112:/1- 7712/7 7101/7- I 

7777/7 0616/1 7010/7 :101/7 LnY 

1072/7 7001/7- 7061/7 77::/7- LnTAX 

 )رکود( 2رژیم 

7777/7 :762/06 :000/7 :0:6/6 C 

7720/7 4:4:/1 7006/7 0000/7 LnIF 

70:2/7 0220/0- 7702/7 70:1/7- I 

7777/7 0:71/1 74::/7 610:/7 LnY 

4114/7 :260/7- 7:40/7 70:1/7- LnTAX 

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

توان  های اول )رون ( و دوم )رکود( را می ( در رژی 1نتایج حاصل از برآورد مدل )

 :خلاصه نمود ریز صورت به

مثبتی بر تسهیلات بانکی دارد و در سطح یک  تأثیراوراق صکو  در هر دو رژی ،  -

هـای اول و دوم   . این ضرایب در رژیـ  (اصلی هیفرض)تأیید باشد  درصد معنادار می

مفهـوم هسـتند کـه بـه ازای      باشـند کـه بـدین    می 00/7و  06/7معادل به ترتیب 

 00/7درصـد و   06/7ی معـادل  بانک لاتیتسهافزایش یک درصدی اوراق صکو ، 

 اوراق صـکو ،   ی ـاز طر یاسـلام  یمـال  تـأمین  درواقـع یابـد.   درصد افزایش مـی 

 شیو افــزا یمــال تــأمین نــهیدر بانــک، کــاهش هز ینگینقــد شیافــزاواســطه  بــه

بازار پول، مـدیریت نقـدینگی، مـدیریت ریسـک و      شتریتوسعه هرچه ب ،یسودآور

نقد ریغ ییها ییشدن دارا ها و درآمدها، خار  نااطمینانی بانک، توزیع عادلانه ثروت

 و شـدن وجـوه نقـد    نیگزیااز ترازنامه بانک و ج نییپا ینگیبا نقد یها ییدارا ایو 

 یدر پ ـ یرا در نظـام بـانک   یشتریب یعه مالتوسی، گذار هیسرما های زهیانگ شیافزا

 افـزایش  یهـا  نـه یتوانـد زم  یم ـ ، انتشـار اوراق صـکو   اساس این بر. خواهد داشت

 .گردد یشتریب لاتیکرده و منجر به ارائه تسه ایها را مه بانک یدرآمدها
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و در دارد  یبـانک  لاتیتسـه منفـی بـر    تـأثیر ، سود بـانکی  اول و دوم یها  یدر رژ -

(. اگرچـه  0فرضیه فرعـی  )تأیید باشد  سطوح پنج درصد و هفت درصد معنادار می

 شیرا افـزا  هـا  بانـک در  یگـذار  هیسـرما  زهیتواند انگ یها م سود سپردهنرخ  شیافزا

های بانکی خیلی کمتـر از نـرخ    میزان سود پرداختی سپرده که آنجایی ازولی دهد، 

گـذاری در   به مـرور زمـان، زمینـه سـرمایه     ور از اینباشد،  تورم حاک  بر کشور می

سـکه، ارز و   یبازارها سمت ی بهگذار هیسرماتواند محدود شود و مسیر  می ها بانک

 سوق پیدا کند. ،هانیا ریمسکن و نظا

در سـطح معنـاداری    یبـانک  لاتیتسهمثبتی بر  تأثیردرآمد سرانه در هر دو رژی   -

 61/7و  1/7:این ضرایب مثبـت معـادل   (. 1فرضیه فرعی )تأیید  داردیک درصد 

باشند که بـا افـزایش یـک درصـد در درآمـد سـرانه،        میامر  هستند که مبین این

 نیا لیدلدرصد افزایش خواهد یافت.  61/7درصد و  1/7:تسهیلات بانکی معادل 

 شیافـزا   ی ـدرآمـد از طر  شیواضح و روشن است. چراکه، افـزا کاملاً رابطه مثبت 

 یهـا  دهد و بـرای سـپرده   یم شیرا افزا یگذار هیسرما زهینداز، انگا ثروت و لذا پس

هـای ارائـه تسـهیلات     توانـد زمینـه   نیز میامر  و همین کند تقاضا ایجاد می یبانک

 بیشتر را مهیا کند.

آمـاری   لحـاظ  بههرچند ضریب درآمدهای مالیاتی منفی است ولی   یدر هر دو رژ -

 شیبـا افـزا  لیل علامت منفی این است کـه  (. د:معنادار نیست )رد فرضیه فرعی 

)کـاهش   شـود  یکل به سمت چـپ جابجـا م ـ   یتقاضا یمنحن ،یاتیمال یدرآمدها

داشـته و   در پـی ( را دی ـکاهش درآمدها )کاهش قدرت خر زینامر  نیتقاضا( و هم

و سـبب   دهـد  کاهشرا  یبانک یها سپرده یبرا یگذار هیسرما یها زهیانگ تواند یم

رویه نرخ تـورم در کشـور،    کاهش تسهیلات اعطایی گردد. از طرفی نیز افزایش بی

قــدرت خریــد و تقاضــای افــراد را بــه حــداقل رســانده و بــه مــروز زمــان، رونــد  

 گردد )عدم رابطه(. ها متوقف می گذاری در بانک سرمایه

 ها رژیم از هریک انتقال احتمال برآورد .4-3-0

 انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر(: احتمال 5) جدول

  0 میرژ 2رژیم 

 0رژی   17/7 71/7
 (0مدل )

 1رژی   72/7 10/7
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  0 میرژ 2رژیم 

 0رژی   22/7 00/7
 (1مدل )

 1رژی   72/7 10/7

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

 مانـدن  احتمـال  و 17/7 معـادل ( رون ) اول رژی  در ماندن احتمال ،(0) مدل در

 رژیـ   بیشـتر  پایداری دهنده نشانامر  این. باشد می 10/7 معادل( رکود) دوم رژی  در

 معـادل  نیـز  دوم رژی  به اول رژی  از انتقال احتمال. باشد می اول رژی  به نسبت دوم

 نشانگرامر  این. باشد می 72/7 معادل اول رژی  به دوم رژی  از انتقال احتمال و 71/7

 (1) مـدل  در .باشـد  می دوم رژی  به اول رژی  از سریع انتقال و اول رژی  بودن  موقتی

 دوم رژیـ   در مانـدن  احتمـال  و 22/7 معادل( رون ) اول رژی  در ماندن احتمال نیز،

 بـه  نسبت دوم رژی  بیشتر پایداری دهنده نشانامر  این. باشد می 10/7 معادل( رکود)

 احتمال و 00/7 معادل نیز دوم رژی  به اول رژی  از انتقال احتمال. باشد می اول رژی 

 بـودن   مـوقتی  نشـانگر امـر   این. باشد می 72/7 معادل اول رژی  به دوم رژی  از انتقال

 .باشد می دوم رژی  به اول رژی  از سریع انتقال و اول رژی 

 ها رژیم از هریک های ویژگی برآورد .4-3-2

 ها میاز رژ کیهر یها یژگیو(: 6) جدول

مورد  میدوره قرارگرفتن در رژ نیانگیم

 نظر
 

 0رژی   12/07
 (0مدل )

 1رژی   00/00

 0رژی   21/2
 (1مدل )

 1رژی   41/00

 (پژوهشمحاسبات )منبع: 
 

 که دهد می نشان ها مدل برای را( ها فصل) ها دوره کل طول میانگین جدول این

 حـدود  درجمعـاً   اول، رژی  در ماندن متوسط (،0که در مدل ) استامر  این بیانگر

 00/00 حـدود  درجمعـاً   نیـز،  دوم رژی  در ماندن متوسط و باشد می دوره 12/07

 حـدود  درجمعـاً   اول، رژیـ   در مانـدن  ( نیز، متوسـط 1برای مدل ) .باشد می دوره

 دوره 41/00 حدود درجمعاً  نیز، دوم رژی  در ماندن متوسط و باشد می دوره 21/2
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 صـورت  بـه  را رژیـ   دو در مانـدن  باقی احتمال ( نیز،1( و )0) نمودارهای .باشد می

 :دهند می نشان فصلی
 

 

 (1ی مدل )ها میرژ های نمودار مربوط به احتمال :(1نمودار )

 

 
 (2ی مدل )ها میرژ های نمودار مربوط به احتمال :(2نمودار )
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 گیری بحث و نتیجه

 و اجـاره  صـکو   اوراق) مـالی  تـأمین  نوین ابزارهای تأثیر یبه بررس، در این پژوهش

 زمـانی  بـازه  طـی  ایـران  در اسـلامی بانکـداری   منـابع  تخصیص و تجهیز بر ،(مرابحه

 یاقتصادسـنج  کی ـ( با اسـتفاده از تکن فصلی های داده اساس بر) 0077:1 تا 0:10:0

درآمد سرانه، درآمدهای مالیاتی و سـود   یرهایمتغ شد.پرداخته  نگیچیمارکوف سوئ

به شرح زیر برآوردها  جیوارد شدند. نتا  در مدل یکنترل یرهایمتغ عنوان به ز،ینبانکی 

 شوند: خلاصه می

 دارد بـانکی  هـای  سپرده بر مثبتی تأثیر رژی  دو هر در صکو  اوراق ،(0) مدل در -

 فرضـیه )تأییـد   باشـند  نمـی  گیـر  چشـ   چندان اثرگذاری ضرایب ،وجود این با ولی

 رژیـ   در بـانکی  سـود  تأثیر کنترل، متغیرهای از حاصل نتایج با ارتباط در(. اصلی

 رد) اسـت  تـأثیر  بـی  دوم رژیـ   در ولـی ( 0 فرعـی  فرضـیه )تأیید  است مثبت اول

 منفـی  دوم، رژیـ   در و مثبـت  اول، رژیـ   در سرانه درآمد تأثیر(. 0 فرعی فرضیه

 مثبـت  دارای اول رژیـ   در نیـز  مالیـاتی  درآمدهای(. 1 فرعی فرضیه)تأیید  است

 (.: فرعی فرضیه رد) است تأثیر بی دوم رژی  در ولی( : فرعی فرضیه)تأیید  است

 دارد بـانکی  تسـهیلات  بـر  مثبتی تأثیر رژی  دو هر در صکو  اوراق ،(1) مدل در -

 فرضـیه )تأییـد   باشـند  نمـی  چشـمگیر  چنـدان  اثرگذاری ضرایب ،وجود این با ولی

 منفـی  بـانکی  سـود  تـأثیر  کنتـرل،  متغیرهای از حاصل نتایج با ارتباط در(. اصلی

. اسـت ( 1 فرعـی  فرضیه)تأیید  مثبت سرانه درآمد تأثیر و( 0 فرعی فرضیه)تأیید 

 (. : فرعی فرضیه رد) است تأثیر بی بانکی تسهیلات بر نیز مالیاتی درآمدهای

 حسـینی  و طـالبی  مطالعـات  نتیجـه  با حاضر مطالعه نتیجه که است ذکر به لازم

ــل ــوزانا و( 0077) الاص ــاران و روس ــونی و( :170) همک ــاران و میم  ،(1701) همک

 و صـکو   میـان  مثبـت  رابطـه  شـاهد  فـوق،  مطالعـات  در چراکـه . داشـت  همخوانی

 های، پیشنهادنیز با توجه به نتایج حاصل از فرضیات .بودی  ها بانک اعطایی تسهیلات

 شوند: سیاستی به شرح ذیل ارائه میـ  کاربردی

 رانی ـگذاران اقتصاد ا استیس گردد یم شنهادیپاصلی،  های هباتوجه به نتایج فرضی -

. دولـت  نـد یاسـتفاده نما  یتر عیدر حد وس یمال تأمینصکو  جهت  یاز ابزار مال

را در جامعه کنترل و بـا سـوق دادن آن    ینگیتواند با انتشار انوا  صکو ، نقد یم

هـا را فـراه     بانک تجهیز و تخصیص منابع نهیمولد، زم یمال یها تیبه سمت فعال

به مصلحت جامعه خواهد بود کـه   یصکو ، تنها در صورت یریکارگ به بته. الدینما
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راهکارهـایی   دنبـال  بـه بایـد   ،رو این ازمناسب، به کار گرفته شود.  یگذار استیبا س

های خارجی و داخلی در راستای انتشـار انـوا  صـکو      گذاری برای جذب سرمایه

 و تجهیـز بـه سـطح    دنیرس ـ یها بـرا  که بانک شود یم شنهادیپ نیهمچن. باشی 

از  یکـامل  بی ـاوراق، از ترک نی ـکامـل بـه ا   یل، در صورت دسترس ـئادیا تخصیص

 )انوا  صکو ( استفاده کنند. یمال تأمین نینو یابزارها

 صـورت  بهدر کشور ما  سود بانکی نرخ که ازآنجایی(، 0فرعی )باتوجه به نتایج فرضیه  -

کـه تمـام    رسـد  ینظر م ـه ب ینرخ ضرور نیا نییلذا در تع ؛گردد یم نییتع یدستور

و  ماتیشــده و تصــم دهیســنج زیــآثــار تــورم نازجملــه آن  نیــیدر تعامــر  جوانـب 

در توانـد   در چنین حالتی نـرخ سـود مـی   صرفاً . چراکه لازم اتخاذ شود یها استیس

 د.کن فایا ی رامؤثری، نقش منابع بانک صیو تخص )تجهیز( دیجد یها جذب سپرده

 ـ  (، 1فرعی )باتوجه به نتایج فرضیه  -  دی ـتول شیواسـطه افـزا   هبا گسـترش درآمـد ب

 یها هیممکنه از سرما  بیترک نیبهتر یریو بکارگ انتخاب  یاز طر یناخالص داخل

  یازهـا ی( بـا توجـه بـه ن   یو منـابع انـرژ   یکیزیف هیسرما ،یانسان هی)سرما یدیتول

را افـزایش داده و   هـا  بانـک  در یگـذار  هیسـرما  یها زهیانگ توان یجامعه؛ م یدیتول

 .ادرا شتاب د یمنابع بانک صیتخصهای تجهیز و  زمینه

 تغییـر  و مالیـاتی  نظام در تحول طری  از دولت ،(:) فرعی فرضیه نتایج به باتوجه -

 کارآمـد  مالیاتی نظام یک ایجاد عبارتی به مالیات، آوری جمع و اجرایی سیست  در

 لـذا  و درآمـدها  رشـد  زمینـه  در یمـؤثر  نقش تواند می ،(متعادل مالیاتی سیست )

 .کند ایفا بانکی منابع تخصیص و تجهیز
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