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  چکیده

ا به  منطقه منا    کشورهاي اسلامیها در  بانک  ه یساختار سرما  نییدر تع  لیدخ  يهاییایپو  یمقاله بررس  نیهدف 

بانک    65از    يامطالعه با استفاده از نمونه   نی ا.  باشدمیمنظور ارائه راهنمایی به مدیران مالی براي افزایش سرمایه 

ایجاد   2022تا  1998هاي براي سال، دهدیکشور را پوشش م  19در  یبانک يهاستم یکه سدر کشورهاي اسلامی 

ساختار   یبررس   بهپانل    ونیمدل رگرس  و  يااز روش حداقل مربعات دو مرحلهمطالعه حاضر با استفاده    .شده است

کنترل عملکرد   از جملهها  این بانک  يعملکرد و    حیاتیعوامل    منظور تعیینبه  کشورهاي اسلامی  يهابانک  هیسرما

نتااست  ایجاد شده  ،هیساختار سرما ، رشد، ساختار  هابانک  اتیمال  ،يکه سودآور  دهدیمطالعه نشان م  نیا  جی. 

.  است  گذارریتأث  هابانک   ه یساختار سرما  گیري در ارتباط با میزانم یتصم  ای  ین مالیو اندازه بانک بر تأم  ییدارا

  ی بده  قیطرها از  بانک  يهاییدرصد از دارا  87از    شیاست که ب  نی احاکی از  پژوهش    نیا  هايافتهیعلاوه  به

  ي نمونه در کشورهاي اسلامی هابانک  هیچهارم سرمااز سه   شی مدت بکوتاه  يهایبده  ،انیم  نیشود و از ایم  نیتام

تشک ایم  لیرا  بده  دتم کوتاه  يهایبده  تیاهم  موضوع  نی دهد.  به  نسبت  تام  يهایرا  در   ی مال  نیبلندمدت 

م  اسلامی  يهابانک اصلینشان  ارزش  شناسا  نیا  یدهد.  سرما  یعوامل  ییمقاله  ساختار  که    يهابانک  ه یاست 

  . یابدسلامت و ایمنی بانک افزایش شود تا موجب میکرده و  نیی را تع کشورهاي اسلامی

  منطقه منا ، ساختار سرمایه، بانک، کشورهاي اسلامی کلمات کلیدي:

 JEL :E22, F32, N35, O16بندي طبقه

  



Investigating the Determinants of Bank Financing Structure in Islamic Banks in the 
MENA Region: An Empirical Approach 

Abstract 

The aim of this paper is to investigate the dynamics involved in determining the capital 

structure of banks in Islamic countries in order to provide guidance to financial managers 
for increasing capital. This study is conducted using a sample of 65 banks in Islamic 
countries covering banking systems in 19 countries for the years 1998 to 2022. The present 
study uses a two-stage least squares method and a panel regression model to examine the 
capital structure of banks in Islamic countries in order to determine the critical and 

functional factors of these banks, including controlling the performance of capital structure. 
The results of this study show that profitability, bank taxation, growth, asset structure, and 
bank size have an impact on financing or decision-making regarding the amount of capital 
structure of banks. In addition, the findings of this study indicate that more than 87 percent 
of bank assets are financed through debt, and of this, short-term debt constitutes more than 

three-quarters of the capital of the sample banks in Islamic countries. This shows the 
importance of short-term debt over long-term debt in financing Islamic banks. The main 
value of this paper is to identify the factors that determine the capital structure of banks in 
Islamic countries and increase the health and safety of the bank . 
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  مقدمه 

، اما شودمحسوب می  بانکدر دارایی  مهم  اي  عنوان مولفه بهآزاد    يها در بازارهابانکاکثر    يبرا  هیسرما  بیترک

خویش    یاز منابع مال  تیحما  يبرا  ،یرمالیغ  عیها در صنابانکعمدتاً  وجود دارد.  نیز در این بین    ییهاتفاوت

ساخت    دیخر  :مانند و  تجه  ا یملک  و  امکانات  آوردن  دست   د ی جد  يهاحوزه  ير یگ یپ   يبرا  يدیتول  زاتیبه 

اما توجه به این نکته    .صادق است  زیها نبانک  يموضوع برا  نیکه ا  ی در حال  ؛نددار  ازین  ه یوکار به سرماکسب

در در حقیقت  متفاوت است.  ها  بانکبا رفتار    يتا حدود بر روي سرمایه    هابانک  یتمرکز اصلضروري است که  

متعدد و به ظاهر   يازهاین  تی ریمد  يبرا  یتلاشعنوان  به  ي، بانکداردر رویکرد بانکداري  بررسی سرمایه  تیماه

گذاران قرار سپرده  اریدر اخت يحساب جار  قیاز طر  وحسب تقاضا  بر    را  ینگیها نقد. بانکشودقلمداد میمتضاد  

و    گروپکنند (یم  منتقلخود    رندگانیگبه وام  يخطوط اعتبار  قیرا از طر   ینگینقد  نیو همچن  باردهند و اعتیم

ها بانک  ،کلیدي و حیاتی که براي نهادي همچون بانک متصور است  يهانقش  نی). با توجه به ا 2010،  حیدر

در کسب   ياعتبار  سکیبازار و ر  ياند. با توجه به نقش محوررا داشته ینگیو نقد  یهمواره دغدغه پرداخت بده

 ح یصح  یها به روشسکیر  نیا   تیرینظارت و مد   ،یاب یارز  ،ییدر شناسا  هاآن  ییها به توانابانک  تیموفقو کار،  

پ    ی و نظارت  یرقابت  يکه فشارها  کنداستدلال می)  2008(  مولرایندرس و    ،در این ارتباط  دارد.  یبستگ  دهیچیو 

  ي بانکدار   يراتژسهام را در شکل دادن به است  هیسرما  نهیو هز  يو سودآور  هیسرما  يمرکز   کی موضوع استراتژ

  . دهدیم شکیلت

 جبران   يلازم برا  ه یمناسب سرما  زانیم  نییتع  يبرا  يموثر  يهاراه  دیها بابانک  سک،یر  تیریو مد  یاب یبه منظور ارز

سود حاصل    ن،ی خود داشته باشند. علاوه بر ا  یاتیو عمل  يبازار، اعتبار  يهاسکیاز ر  یناش  رمنتظرهیغ  يهانایز

 متحملخود    مرتبط  يهاسکیپوشش ر  يه لازم برایسرماتامین  ها نسبت به  بانک که  مختلف    يتجار  يهاتیاز فعال

  ت یریدر مد   يدی جزء کل  کیرا به عنوان    هیسرما  یاتی نقش ح  1ه یسرما  نک بابا  وندیپ   نیشود. ا   یاب یارز  شوند،می

پرت انجام شده است (  یالمللنی ب  یو مال  يحسابدار  نهیدر زم  متعددي  هايپژوهشدهد.  یم   حیبانک توض  يپرتفو

تفاوت) در  2008،  گنزالسو    گنزالس؛  2008،  آنتونیو و همکاران؛  2006،  و اسماعیل در   یالمللنی ب  يهامورد 

) و رابطه 2000،  بولتون و فرکسیسها (بانک  هیبر سرما  یفرهنگ مل   ریتأث  ،)2015،  بکر و وگلر(  هیسرما  يهنجارها

 
  شود. قلمداد می  سک ی بر ر یمبتن  هیسرما صیدر برابر تخص   يسودآور  يریگو اندازه  ه یسرما  نییتع  يبرا ییبه عنوان مبنا سک یر 1



ها  بانک  1ه یساختار سرماو همچنین  )  2004  ، سترانو    کنیون؛  2010،  اوکتاویا و برون(  تیو ساختار مالک  هیرماس  نیب

سعید و  برق (  يهابانک)، 2013، مادگو؛ 2007 ،امیدو(  يدیتول يهابانکاقتصادي همچون مختلف  يهادر بخش

 ،دیوهلز و وان(  يکشاورز  يهابانک) و  2015،  استالزو    آنجلودي(  یرانتفاعیغ  يهانامارستی)، ب2013  ،همکاران

 نکته   نیا انجام شده در این زمینه   یمطالعات تجرب  یاصل  جیاز نتا  یک یاست.   نجام شدها  يمطالعات متعدد  )2010

  . رودشمار میبه هیساختار سرمادر  یعامل مهم  ،یصنعت  يبنداست که طبقه

ا به  حال  نیبا  پژوهشو  انجامرغم  زمینههاي  این  در  سرماشده  ساختار  هنوز  بانک  هی،  نسبتاً    کیهم  ها  حوزه 

ها و  بانک   هیساختار سرما  بهینه  از نحوه انتخاب  یاست. در حال حاضر، درك روشن  یبانک   اتیناشناخته در ادب

  کنند استدلال می)  2009(  لارنسو    کوزیلگذارد، وجود ندارد.  یم  ریتأث  هاآن  یبانک   یمال  نیکه بر رفتار تام  یعوامل

 همکارانو    تارك است.    هیو سرما  ينقدوجوه    انیدر جر  راتییبزرگ کمتر در معرض تغ  يهادر بانک  یدهکه وام

که به بازار    یکوچک   يهادر بانک  یدهدر عرضه سپرده بر وام  راتییکه تغ  نیز در پژوهش خود معتقدند)  2014(

که   کنندمیاشاره   تیواقع  نی) به ا2018(  استروبالو    گرنالگذارد.  یم   ریندارند، تأث  یبزرگ دسترس  یداخل  هیسرما

  در واقع دهند.  شیخود را افزا  یدهخود را کاهش دهند و وام هیدارند پس از ادغام، سرما لیبزرگ تما يهابانک

نیز    يشتر یب  یدهحال وام  نی و در ع  ردهک  تیفعال  يکمتر  هیتا با سرما  دهدیاجازه م   چنین نهادياندازه بانک به  

شده  فهرست   يهابانک  يهاییدرصد از دارا  50از    شیکه ب  کنندنیز استدلال می)  2015(  همکارانو    لپید داشته باشد.  

 ، یی، رشد، ملموس بودن دارابانکو اندازه    ینسبت بده  نیشود و بیم  نیتام  یبده  قی از طر  کشورهاي اسلامیدر  

  یطی ها و محمنحصربفرد بانک یمال يهایژگیبا توجه به وبنابراین وجود دارد.  یهمبستگ  ، بانک اتیو مال سکیر

فعا آن  تع  یبررس   يبرا  متعددي  يهانهیزم  کنند،یم  ت یلکه در  ها  بانک   هیساختار سرما  کنندهنییجداگانه عوامل 

  وجود دارد. 

ا شواهد  نیهدف  ارائه  تع  یتجرب  يمقاله  عوامل  مورد  سرمانییدر  ساختار  به   ها بانک  ه یکننده  توجه  بافت    با 

مرور ادبیات مربوط به تعیین ساختار بهینه سرمایه در  به    يبخش بعددر این ارتباط  است.    کشورهاي اسلامی

ها و آمار  سوم داده. بخش  زدپردا یم  نهیزم  نی در ا  شناسی پژوهشروش  یبه بررس  دوم. بخش  پردازدها میبانک

 
ها و اوراق قرضه) و حقوق صاحبان سهام  ها (وام ترکیب منابع مالی مورد استفاده یک شرکت یا بانک، شامل بدهی )  Capital Structureساختار سرمایه ( 1

  .شود مانند صکوك نیز می (سهام عادي و سهام ممتاز). در بانکداري اسلامی، این ساختار شامل ابزارهاي مالی اسلامی  



در بخش چهارم مقاله به آن نتایج تجربی  .  دهدتوصیفی در این زمینه را مورد تجزیه و تحلیل و بررسی قرار می

  دهد. یرا ارائه مو پیشنهادهاي سیاستی  يریگجه ینتپنجم بخش  ت،یدر نها پرداخته شده است و

 ات یادب مرور. 1

 يبا اصول نظر  پژوهش حاضردهد.  یارائه م   هیسرمابهینه  در مورد ساختار    ينظر  اتیبر ادب  يبخش مرور   نیا

  هیکه بر ساختار سرما  بانکسطح    يرهایرا در مورد متغ  یتجرب   اتیو سپس ادب  شده  شروع  هیساختار سرما  یی ربنایز

 . است دادهمورد بحث و بررسی قرار گذارند یم ریتأث

 ه یساختار سرما يهاهینظر 1.1

انتخاب   کیدر قالب  توانیها را مبانک یدهوام يهاو انتخاب یمال  نیتأم ه،یساختار سرما يربنایز ينظر اصول

از جمله    رد،یگیجنبه را در بر م  نیچند  ستا یکرد. انتخاب مبادله ا  ف یتوص  انباشت سرمایه چارچوب    ای  ستا یمبادله ا

. یمرتبط با استفاده از بده   یاتیمال  يایدر برابر مزا  1ی ندگینما  نهیو هز  یدر معرض ورشکستگ  بانکقرار گرفتن  

  ن یدر تام  بانکشده که  که احتمال درك  شودمی  صورمت  یزمان  میاست که به طور مستق  يانهیهز  یورشکستگ  نهیهز

دهنده از انحلال است که نشان يهانهیهز ،یورشکستگ  يهانهیاز هز یک یاز صفر باشد.   شتریکند بینکول م یمال

 ي انحلال باعث کاهش درآمدها  نهیهز  نی است. ا  بانک  يهاییانحلال خالص دارا  جهیدر نت  ،ارزش  ادندست د

در صورتشودمیدهنده  وام پرداخترا    بانکتواند  میکه    ی،  کاهش  کندورشکست    یمال  يهادر  به  توجه  با   .

دادن بالقوه ارزش   ستاز داز این طریق تا  کنندیم لیها تعد بانک يخود را برا یمال نهیهز دارانهیدرآمدها، سرما

را متحمل  يشتریب یمال يهانهیبالقوه انحلال، هز يهانهیهز لیها به دلبانک ن،یبرا . بناجبران کنندرا سرمایه خود 

  ).2013، تانی( شوندمی

 Financial Distress Costs (2هاي درماندگی مالی (هزینه دیگري که با هزینه ورشکستگی مرتبط است، هزینه 

دهند. اگر بازار تصور کند که یک بانک در  ها حتی پیش از وقوع رسمی ورشکستگی رخ میاست. این هزینه

 
، مانند مدیران و سهامداران یا سهامداران و اعتباردهندگان.  بانکهاي ناشی از تضاد منافع بین ذینفعان مختلف یک  هزینه)  Agency Costsهزینه نمایندگی (   1

  .توانند بر تصمیمات ساختار سرمایه تأثیر بگذارندها می این هزینه

ادبFinancial Distress Costs(  یمال   یدرماندگ   نهیهز 2 به دل  ا ی بانک (  ي به کاهش ارزش جار  نه یهز  نی ا  ه،یو ساختار سرما  ی مال   ات ی): در    ل یشرکت) 

از دست دادن   ا ی  ی از انتقال ثروت از سهامداران به دارندگان بده ی ناش  نهیهز ن ی رخ نداده باشد. ا  ی قانون ی اگر هنوز ورشکستگ ی احتمال نکول اشاره دارد، حت

  ستا ی توازن ا  هینظر ی از ارکان اصل  یک ی مفهوم   نی کار ماهر) است. ا ي روین ای  انی (مانند از دست دادن مشتر  نفعانیرفتار محتاطانه ذ  ل یسودآور به دل  يهافرصت 

)Sta�c Trade-off Theoryاست. (مراجعه شود به:  ی بده نهینسبت به هی) در توجMyers, 1984; Ross, Westerfield & Jaffe, 2013.(  



یابد. براي مثال، ر ایفاي تعهداتش قرار دارد، ارزش بانک به دلیل تغییر رفتار ذینفعان کاهش میآستانه ناتوانی د

مشتریان به دلیل نگرانی از عدم پشتیبانی آتی، تمایل کمتري به خرید خدمات دارند، کارمندان مستعد ممکن است 

تأمین اعتبار تجاري را محدود میبانک را ترك کنند و  هزینه  نمایند.کنندگان  هزینه این  هاي رسمی ها، جدا از 

کسب و کار در    کیاگر تصور شود که  در واقع    دهد.انحلال، انگیزه بانک را براي استفاده از بدهی کاهش می

خطر وجود    نیاکه    رای، زدارندکالاها و خدمات    دیبه خر  يل کمتریتما  انیقرار دارد، مشتر  یآستانه ورشکستگ 

به   يکمتر   لیکارمندان ممکن است تما  ن،ی خود نباشد. علاوه بر ا  پشتیبانیقادر به انجام تعهدات    بانکدارد که  

  ش ی را افزا  يکمتر احتمال دارد اعتبار تجارنیز کنندگان نیتاماز طرف دیگر داشته باشند و  درآمدکسب   يکار برا

 استرس نهیکه هز ییهابانک ن،ی دهد. بنابرایرا کاهش م   بانکبه طور موثر ارزش  ینفعانیذ چنین  نیا  فتاردهند. ر

 يهانه یهز  نی. با توجه به اابدیکاهش    ها نه یهز  نیدارند تا ا  یبده  یمال  نیکاهش تام  يبرا  ییهازهیدارند، انگ   ییبالا

که   ییهابانک چرا که گذاردیم ریتأثنیز  بانکه یبر انتخاب ساختار سرما زین بانک 1ی ات یعمل سکیر  ،یورشکستگ 

 ی مال  نیتأم  نهیو هز  رندیگیقرار م نیز    يبالاتر   یورشکستگ  يهانهیدارند در معرض هز  يبالاتر   یات یعمل  سکیر

با   يهابانکنشان داده است که    در این زمینه  قاتی. تحقدن کنیم  شتریبالاتر ب  سکیبا ر  يهابانک  يرا برا  یبده

  ). 2012، بادوو  آوونیودهند (ینشان ماز خود را  یمشابه  یاتیو عمل یرشد بالا اغلب مشخصات مال

 یی هانه یهز  یندگینما  يهانه یمنجر شود. هز  زین  یندگینما  يهانه یممکن است به هز  یبده  قیاز طر  یمال  نیتام

نت  ی و دارندگان بده  بانک  رانیمد  ا یدارندگان سهام    نی مانند رابطه ب  ،یرابطه سهامداران اصل  جه یهستند که در 

از سهامداران  يمند بهره يبرا  بانک زهیبه انگ  هند که با توجاه) نشان داد2017(صدیق و همکاران . شوندیم جادیا

هز بده  نهیدر  بده  ،یدارندگان  بر رفتار    ازین  یدارندگان  نظارت  و  ا  بانکبه محدود کردن   ي رفتارها  نیدارند. 

نسبتاً    یندگینما  يهانهیبا هز  ییهابانک  ن،ی دهد. بنابرایم  شی را افزا  بانکارائه شده به    ه یسرما  نهیهز  ،يقرارداد 

  ی بده  یخارجو اهرم    یمال  نی از تام  يترنییسطوح پا  دی با  یو دارندگان بده  بانک  نیب  یتضاد ذات   لیبه دل  ربالات

باشند.   ا  نیها همچنبانکداشته  مبادله  بده  یاتیمال  يایمزا  ستا، یدر چارچوب  از  استفاده  با  نظر    ی مرتبط  را در 

است در    ات یقابل کسر مال  یمرتبط با بده  ودس  يهاکه پرداخت  شودیم  جادیا  ییاز آنجا  تیمز  نی. ارند یگیم

  ی اتیاثر مال  نی . اابدییم  ص یمرتبط با حقوق صاحبان سهام مانند سود سهام از سود تخص  يهاکه پرداخت  یحال

  ش یرا به مالک افزا  اتیپس از مال  يدرآمدها  شتریب  یبده   رایکند زیم  قیها را تشوبانکتوسط    یاستفاده از بده 

 
ها به  رویدادهاي خارجی. این ریسک در بانک ها یا  ریسک زیان ناشی از نقص فرآیندهاي داخلی، افراد، سیستم )، Opera�onal Riskریسک عملیاتی (   1

  .شان بسیار مهم است دلیل ماهیت فعالیت 



را    1و اهرم  ات یمال  نیرابطه مثبت باز این توانایی برخوردار است تا    گرید  يهامولفه   انیدر م  هینظر  نیدهد. ا یم

  کند.  ینیبشیپ 

خدمات   ئتیه  يمانند استانداردها  یالمللنیب  يبا استانداردها  سهیمقا   ،یاسلام  يهابانک   هیساختار سرما  لیدر تحل

  ي برا  یکاف  هی) بر سرما2021در دسامبر    شدهشی رای(و  IFSB-23است. استاندارد    ي) ضرورIFSB(  یاسلام   یمال

 ي اگونهبه  کند،یادغام م   یشرع  لاتیبازل را با تعد  اتتمرکز دارد و الزام   یاسلام   یدهنده خدمات مالارائه  ينهادها

  ی ات یو عمل  ياعتبار   سکیبنا شود تا ر  تمانند مضاربه و مشارک   یمشارکت  يابزارها  هیها بر پابانک  هیکه ساختار سرما

بر    IFSB  دی درصد)، با تأک  77.54  نیانگ یمدت (مکوتاه  یپژوهش، مانند تسلط بده  نی ا  يهاافتهیرا کاهش دهد.  

ها را ملزم به  استاندارد بانک  نی ا  رایدارد، ز  یهمخوان  یشرع  يهاییدر دارا  يگذار ه یبالا و سرما  ینگیحفظ نقد

نشان   سهیمقا نی. ا کندیم  سکیبر اساس ر   شدهیوزن  يها یینسبت به دارا  هیپا هیدرصد سرما  8حداقل  ينگهدار

تا حد   ،یبده   قی از طر  هاییدرصد دارا   87از    شی ب  نی با تأم  ،یاسلام  ينمونه در کشورها  يهاکه بانک  دهدیم

الزامات    يادیز ن  یمال  يداریپا  تیتقو  يبرا  IFSBبا  بلندمدت مانند    يابزارها  شیبه افزا  ازی سازگار هستند، اما 

 . کندیمدت را برجسته مکوتاه یبه بده  یکاهش وابستگ  يبرا 2صکوك

در    يدی) نقش کلAAOIFI(  یاسلام  یمال  ينهادها  یو حسابرس  يسازمان حسابدار   ي، استانداردهاIFSBبر    علاوه

ا  نیا  يهالیتحل  تیهدا استاندارد  کنندیم  فایمطالعه   .FAS 35 AAOIFI  بر  2023ر  (صادرشده د  ي هاذخیره) 

 ی شرع  سکیمانند ر  ،یاسلام   يخاص بانکدار   يهاسکیر   تیریمد  يبرا   يتمرکز دارد و اصول حسابدار  سکیر

، 1.1802  بیبر اهرم (ضر  سکیر  داریمعن  ریپژوهش، عدم تأث  نی . در اکندیم   فیرا تعر   ان،یسود و ز  میو تقس

p=0.9987کردی ) با رو  AAOIFI  ي ا هیسرما  يهاذخیرهها را به استفاده از  استاندارد بانک  نیا   رایراستا است، زهم 

با   سهی. مقادهدیرا کاهش م  یخارج   یبه بده  یامر وابستگ   نیکه ا  کند،یم  قیپوشش نوسانات سود تشو  يبرا

FAS AAOIFI به  ازیثابت) ن يهاییدرصد دارا  3.67 نیانگ ی(م یاسلام يهابانک ییکه ساختار دارا  دهدینشان م

 . هدد شی را افزا تیو شفاف ابدی یهمخوان یمال يگزارشگر يهاوهیش نی دارد تا با بهتر سکیر يهاذخیره تیتقو

 
هاي  هاي خود. نسبت بدهی به سرمایه یا بدهی به دارایی از شاخص میزان استفاده یک شرکت یا بانک از بدهی براي تأمین مالی دارایی ) Leverageاهرم (   1

  .رایج آن هستند

. برخلاف اوراق قرضه متعارف که مبتنی بر بهره  هستند  هاي مشخص و مطابق با اصول شریعت اوراق بهادار اسلامی مبتنی بر دارایی )  Sukukصکوك (   2

  .هستند، صکوك مبتنی بر مشارکت در دارایی و سود و زیان است



  ي تعهد  يو اصول حسابدار IFSB) در CAR( یکاف هیمانند نسبت سرما  یمشخص يارهایمع هیبر پا هاسهیمقا نیا

مقررات   يا) اصول هسته2018(صادرشده در    CPIFR IFSBنمونه، استاندارد    ياستوار است. برا  AAOIFIدر  

ملزم  يبازار و اعتبار  يهاسکیاساس ر رب هیساختار سرما یاب یها را به ارز و بانک  کندیم  فیرا تعر یاسلام  یمال

با    AAOIFI. در مقابل،  کندیم  دیی مشاهده) را تأ  2499مطالعه (با    نیپانل ا  ونیمدل رگرس  يهاافتهیکه    سازد،یم

را با اصول انباشت    یبا اهرم کل  يسودآور   یدارد و رابطه منف   دیتأک  یشرع  ر ساختارياستاندارد، ب  100از    شیب

دارد.  تیاولو هاسکیپوشش ر يبرا یکه سود انباشته به عنوان منبع داخل ییجا سازد،یمسازگار  یاسلام هیسرما

  ي ادیدر منطقه منا تا حد ز  یاسلام   يهاکه بانک  دهدیکرده و نشان م   تیرا تقو   یتجرب  يهالیمحک زدن، تحل  نیا

 دارند.  یهمخوان یجهان ياستانداردها نیبا ا

بلندمدت را   یبا بده  يشده مانند رابطه مثبت سودآورمشاهده  يهايناسازگار  ل،یاستانداردها در تحل  نی ادغام ا

 ه یتوج  سکیر  میتقس  يبرا   يالگو را به عنوان استراتژ  نیا  ،یمشارکت  يبر ابزارها  دی با تأک  IFSB.  دهدیم  حیتوض

. سازدیم نهیبه ییساختارها نی چن يرا برا  یمال ي، گزارشگرFAS يبا استانداردها AAOIFIکه  یدر حال کند،یم

مانند توسعه صکوك   یاستیس  ییشنهادهایبلکه پ   دهد،یم   شی پژوهش را افزا  یشناختنه تنها اعتبار روش  سهیمقا  نیا

انباشت   يتئور.ابدیبهبود    یاسلام  يهابانک  يدار یتا پا  کند یارائه م  AAOIFIو    IFSB  تحقیقات  هیرا بر پا  یمشارکت 

م  سرمایه برابانککه    دهدینشان  برا  ياه یسرما  يها  مکسب  ی مال  نیتام  ي که  استفاده   ت یاولو  شود،یوکارشان 

 يهانهیبالقوه، هز  دارانهیو سرما   بانک  نیب  یوجود عدم تقارن اطلاعات  لی). به دل2012،  اورمادودارند (  یخاص

است،    بانککننده وجوه، سود انباشته  نیکه تام  ییاست. در جا  اوتمتف  یمال  نیتام  يهانهیگز  نیب  یمال  نیتام  ینسب

انتظار نرخ    دیداشته باشد، دارندگان سهام جد  دینسبت به دارندگان سهام جد  يشتریکه اطلاعات ب  یمعن   نیبه ا

 ي ا بر  دیسهام جد یمال نیتام جهیشده را خواهند داشت که در نت يگذارهیسرما هینسبت به سرما يبالاتر  یبازده

سود انباشته و دارندگان   نیتوان بیا مر یموجود است. استدلال مشابه یتر از استفاده از وجوه داخل نهیپرهز بانک

 يهانهیگز  يبرا یدر معرض خطر مرتبط با عدم تقارن اطلاعات  شتریهر چه ب ن،یارائه داد. علاوه بر ا دی جد یبده

انباشته قرار داش  ی مال  نیمختلف تام ن  هید، بازده سرمان باش  تهعلاوه بر سود  هر منبع بالاتر خواهد بود.   ازیمورد 

بده  یمال  نیتام  بانک  ن،ی بنابرا به  انباشته را  بدهکوتاه  ی بده  ،یسود  به  بده  یمدت  و  بر حقوق   یبلندمدت  را 

  دهد.یم حیصاحبان سهام ترج



  هاي بانکداري اسلامی و متعارف و تأثیر آن بر ساختار سرمایه تفاوت 1.2

هاي بنیادینی دارند که بر ساختار  اصول عملیاتی و ابزارهاي تأمین مالی تفاوتبانکداري اسلامی و متعارف از نظر  

هاي مبتنی  هاي ربوي و بدهیگذارد. در بانکداري متعارف، ساختار سرمایه عمدتاً بر پایه وامها تأثیر میسرمایه آن

انتشار اوراق قرضه، منابع   هاي با نرخ بهره ثابت وها از طریق سپردهبر بهره شکل گرفته است، جایی که بانک

کند و از ربا (بهره) کنند. در مقابل، بانکداري اسلامی بر اساس اصول شریعت عمل میمالی خود را تأمین می

)، تهاي اسلامی به ابزارهاي مالی مبتنی بر مشارکت (مانند مضاربه و مشارکورزد. به همین دلیل، بانکاجتناب می

و صکوك (اوراق بهادار اسلامی) وابسته هستند که سود و زیان را بین بانک و اجاره (اجاره به شرط تملیک)  

  د. کنمشتریان تقسیم می

ها پیامدهاي مهمی براي ساختار سرمایه دارند. به عنوان مثال، در بانکداري اسلامی، استفاده از بدهی این تفاوت

کند، انک را ملزم به حفظ نقدینگی بالا میالحسنه یا ودیعه است که بهاي قرضمدت اغلب به شکل سپردهکوتاه

در حالی که بدهی بلندمدت ممکن است از طریق صکوك یا قراردادهاي مشارکت تأمین شود که ریسک را بین  

هاي اسلامی نسبت توانند نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام را در بانکها میکند. این ویژگیطرفین توزیع می

دهند، زیرا وابستگی به ابزارهاي مشارکتی ممکن است نیاز به تأمین مالی خارجی را   هاي متعارف تغییربه بانک

  ).1999تر کند (الدحانی و همکاران، کاهش دهد یا ساختار آن را متنوع

علاوه بر این، مقررات شرعی و نظارتی در کشورهاي اسلامی، مانند الزام به رعایت استانداردهاي هیئت خدمات 

اسلامی تصمیم  (IFSB) مالی  بر  شرعی،  تعدیلات  با  بازل  کمیته  تأثیر  گیريیا  سرمایه  ساختار  به  مربوط  هاي 

دار براي  توانند از مشتقات مالی پیچیده یا اوراق قرضه بهرههاي اسلامی معمولاً نمیگذارد. براي نمونه، بانکمی

مدت ستفاده بیشتر از بدهی کوتاهها را به سمت امدیریت ریسک استفاده کنند، که این محدودیت ممکن است آن

کننده ها، به بررسی عوامل تعیینیا حقوق صاحبان سهام سوق دهد. این پژوهش با در نظر گرفتن این تفاوت

هاي خاص بانکداري اسلامی گیرد که ویژگیپردازد و فرض را بر این میهاي اسلامی میساختار سرمایه در بانک 

تواند الگوهاي متفاوتی را نسبت به ادبیات متعارف ایجاد کند.  بر تقسیم ریسک) می(مانند اجتناب از ربا و تأکید 

  ت. ها با مطالعات پیشین مورد توجه قرار خواهد گرفاین تمایز در تحلیل نتایج و مقایسه آن 



 متعارف  توازن  يتئور از فراتر: یاسلام ي بانکدار يبرا کیستماتیس ينظر   چارچوب 1.3

 و   ایستا  توازن(  متعارف  هاينظریه   به  صرفاً  تواننمی  اسلامی،  بانکداري  در  سرمایه  ساختار  تحلیل  براي

  در . است ربا حرمت از ناشی »بدهی« ماهیت در بنیادین تغییر امر، این دلیل. نمود اکتفا) مالی تأمین مراتبسلسله 

 :گرددمی ارائه سیستماتیک تحلیل براي لایهسه چارچوبی اینجا

 که   کندمی  استفاده  بدهی  از  جایی  تا   بانک  متعارف،  توازن  تئوري  در.  »ربوي  بدهی  مالیاتی  سپر «  حذف:  اول  لایه

  دلیل   به  اسلامی،  بانکداري  در.  شود  برابر  مالی  درماندگی  نهایی  هايهزینه   با  بهره  مالیات  کسر  نهایی  مزایاي

 ابزارهاي   و)  بهره  بدون(  الحسنهقرض  هايسپرده  عوض،  در.  ندارد  وجود  ربوي  وام  شکل  به  بدهی  بهره،  ممنوعیت

 پرداخت   دیگر  زیرا  کند،می  مسطح  را  بدهی مزایاي  منحنی  تغییر،  این.  شوندمی  جایگزین)  متغیر  سود  با(  مشارکتی

  کمتر  حساسیت   لایه،   این  نظري  نتیجه.  ندارد  وجود  قطعی  مزیت  یک  عنوان  به   مالیات  از  کسر  قابل   و  ثابت  سود

 مالیات  منفی رابطه( 7 جدول متناقض هايیافته که است متعارف بانکداري به نسبت) TAX( مالیات نرخ به اهرم

 .  کندمی توجیه را) بلندمدت بدهی با

  سهامداران  بین منافع تضاد متعارف، بانکداري در.  »شرعی ریسک« با بدهی نمایندگی هزینه جایگزینی: دوم لایه

 هايحساب  دارندگان  که   آنجا  از  اسلامی،  بانکداري  در.  شودمی  بدهی  نمایندگی  هزینه   به   منجر  دهندگانوام  و

  مدیریت «  و  »شریعت  با  انطباق  از  اطمینان«  سمت  به  تضاد  هستند،  شریک  زیان  و  سود  در)  مضاربه(  گذاريسرمایه

  شده ارائه  نظري  چارچوب  اساس  بر.  دهدمی  جهت  تغییر)  Displaced Commercial Risk(  »جابجایی  ریسک

 گذاران سپرده اعتماد حفظ براي  اسلامی هايبانک ،AAOIFI استانداردهاي و ) 1999( همکاران و الدهانی توسط

  الزام  این. هستند نقدشبه و نقد هايدارایی از بالایی نسبت نگهداري به مجبور منابع، ناگهانی خروج از اجتناب و

 را   سرمایه  ساختار  چهارمسه  از  بیش  حاضر،  پژوهش  توصیفی   آمار  در  چرا  که  دهدمی  توضیح  اقتصادي،-شرعی

 . دهدمی تشکیل) دیداري هايسپرده( مدتکوتاه بدهی

 در )  Pecking Order(  مراتبسلسله   تئوري.  مشارکت  چارچوب  در  داخلی  مالی  تأمین  اولویت:  سوم  لایه

: شودمی  اضافه  نیز  شرعی  لایه  یک  اسلامی،  بانکداري  در.  است  اطلاعات  تقارن  عدم  بر  مبتنی  متعارف  بانکداري

 ارجحیت   صِرف  مدتکوتاه  هايبدهی  بر  ریسک،  تقسیم  و  شفافیت  دلیل  به)  کاهنده  مشارکت  مانند(  مشارکتی  عقود

  بر   را)  داخلی  مالی  تأمین(  انباشته  سود  همچنان  هابانک  هستند،  تردقیق  نظارت  مستلزم  که  آنجا  از  اما  دارند،

)  5  جدول  در  شدهمشاهده(  کلی  اهرم  و  سودآوري  بین  منفی  رابطه  بنابراین،.  دهندمی  ترجیح  خارجی  ابزارهاي



  منحرف)  الحسنهقرض(  بهره  هزینه  بدون  هايبدهی  سمت  به  خارجی  بدهی  ترکیب  اما  پابرجاست،  همچنان

 . شودمی

 اهرم   متغیر  بازتعریف  نیازمند  اسلامی  هايبانک  در  سرمایه  ساختار   تحلیل   که  دهدمی  نشان   لایهسه   چارچوب  این

  است  شرعی نقدشونده و امانی تعهدات از  بازتابی بلکه  مالی، ابزار یک صرفاً نه اینجا در مدتکوتاه بدهی: است

  براي   لازم  نظري  مبناي  سیستماتیک،  تحلیل  این.  کند می  عمل  ربوي  بلندمدت  بدهی  برعکس  دقیقاً  آن  رفتار  که

  . آوردمی فراهم را بعدي هايبخش تجربی هايیافته تفسیر

  د ی مانند اجتناب از ربا و تأک  یاصول شرع  هیها عمدتاً بر پابانک   هیساختار سرما  ران،یا  یاسلام   يدر نظام بانکدار 

ا  ی مشارکت   يالحسنه و ابزارهاقرض  يهابالا به سپرده  ی امر منجر به وابستگ  نیبر مشارکت بنا شده است، که 

بر عملکرد   یمیمستق  ریتأث  ینگ یو نقد  هیسرما  تی کفا  ندمان   یکه عوامل داخل   دهدینشان م   یداخل  قاتی . تحقشودیم

درصد حفظ    8از    شیاغلب ب  یران یا  يها) در بانکCAR(  هیسرما  تیکه نسبت کفا  يطور ها دارند، بهبانک  یمال

ساختار، با تمرکز بر   نی ). ا1396،  صبوريو    فراهانیداشته باشد (  یهمخوان  يتا با مقررات بانک مرکز   شودیم

افزا   ینگ ینقد  سکیر  مدت،هکوتا  یبده پا  دهدیم  شیرا  تضم  یشرع   يداریاما  ا  کند،یم   نی را  در    نی که  الگو 

 ی تجرب  يهایبررس ن،ی . علاوه بر اشودیمشاهده م  نیمانند بانک پاسارگاد و اقتصاد نو  رانیا یخصوص يهابانک

سوق   یدولت  یبده  شی به سمت افزا  ار  هیساختار سرما  ها،میاز تحر  یناش  يدارند که نوسانات اقتصاد  دیتأک  یداخل

  یتا تعادل مال  سازدیم  يمانند صکوك را ضرور  یاسلام  یمال  يبه ابزارها  یبخشبه تنوع   ازیامر ن  نیکه ا  دهد،یم

 .)1390کریم و همکاران، (حفظ شود 

مانند    ياز آن است که عوامل ساختار  یحاک  رانیدر ا  ی اسلام  يبانکدار  يریگموانع شکل  ينهاد-یخ یتار  یبررس

که   دهد،یسوق م  یدولت يهایرا به سمت بده هیساختار سرما ،يو مقررات بانک مرکز یدولت  یف یتکل لاتیتسه

دارند که  دیتأک یمطالعات داخل. )1401 توحیدي، و هاشمیحاجی( دهدیقرار م ریرا تحت تأث يامر سودآور نیا

خارج    نهیرا از حالت به  هینسبت ساختار سرما  نیهستند، که ا  یفی تکل  رانیدر ا   یبانک  لاتی درصد تسه  40از    شیب

ن  کندیم نهاد  ازیو  ابزارها  شی افزا  يبرا  يبه اصلاحات  و مضاربه را برجسته   تمانند مشارک  یمشارکت  يسهم 

  ی داخل  ياقتصاد  يهااست یبا س  یفرد در ادغام اصول اسلام منحصربه  يهاچالش  دهندهن نشا  هالیتحل  نی. اسازد یم

 کند یم  یشرع  ياستانداردها  تیاها را ملزم به رع) بانک1362بدون ربا (مصوب    يبانکدار   نیکه قوان  ییاست، جا

). 1401  ،هاشمی و توحیديحاجیمواجه است (  یعموم  يهاپروژه  یمال  نی تأم  يبرا  یدولت  ي اما همزمان با فشارها



سهم   ،یقیتشو  يهااستیبا س  يکه بانک مرکز کندیم  شنهاد یو پ   دهدیم  شی را افزا  یات یعمل  سکیر  ،یموانع   نیچن

 کند.  تیها تقوبانک يرا در پرتفو یعقود مشارکت

با   رانیکه ا  کنندیاشاره م  یفارس  یکشورها، منابع داخل  ریبا سا  رانیدر ا  یاسلام   يبانکدار  يروندها  سهیمقا  در

بانکدار بر  اسلام  يتمرکز  برخ  یکاملاً  دوگانه  مدل  مقابل  در  ربا)  ساختار    جیخل  يکشورها  ی(بدون  فارس، 

). 1393  ،نبی و همکاران(  شودیم  نیتأم  يداری د  يهااز سپرده  هاییدرصد دارا  80از    شیدارد که ب  زیمتما  ياهیسرما

امر در    نی که ا  کند،یفراهم م   يبالاتر  یاما انطباق شرع  دهدیم  شی افزا   رانیرا در ا  یاتیعمل  سکیتفاوت، ر  نیا

مرکز  يهاگزارش پ   دییتأ  رانیا  يبانک  و  دولت  شیافزا   يبرا  ییشنهادهایشده  م  یصکوك  تعادل    دهدیارائه  تا 

بر عقود    یرانیا  يهاکه بانک  یکه در حال  دهندینشان م  یداخل   ياسهی. مطالعات مقاابدی  دبهبو  هیساختار سرما

 جاد یا  هیدر ساختار سرما  يشتریبا مدل دوگانه، تنوع ب  يمانند مالز  يدارند، کشورها  هیمانند مرابحه تک  يامبادله

 ي ضرورت بازنگر   سه،یمقا  نی). ا1398و همکاران،    مهرآرابه همراه دارد (  يبالاتر   يامر سودآور  نی که ااند  کرده

 . کندیرا برجسته م IFSBمانند  یجهان يبا استانداردها ییهمگرا يبرا یداخل يهااستیدر س

اندازه بانک   ،يشامل سودآور   ،یبر اساس مقالات داخل   ران،یدر ا   یاسلام   يهابانک  هیمؤثر بر ساختار سرما  عوامل

 دهدینشان م  یرانیا  يهااز بانک  یتجرب  يهابا اهرم را با داده  يسودآور  یاست، که رابطه منف  ییو ساختار دارا

ها را به سمت )، بانک1362بدون ربا (مصوب    يبانکدار  نیانقو  ریعوامل، تحت تأث  نی ). ا1390و همکاران،    کریم(

 دهد یم  لیرا تشک  یلاتیتسه  يدرصد پرتفو  70از    شی که ب  دهد،یمانند مرابحه سوق م  يا استفاده از عقود مبادله

 ی داخل  قاتی. تحقابدیکاهش    کیستماتیس  سکیتا ر  سازدیم  يرا ضرور   یمشارکت   يبه ابزارها  یبخشبه تنوع  ازیو ن

  ي هاکه بانک ییجا کند،یم  فایا  یبه منابع خارج یدر دسترس يدیها نقش کلارند که اندازه بانکد  دیتأک نیمچنه

(کریم کنند    تی ریرا مد  ياقتصاد  يهاسکیر  توانندیبهتر م  تر،دهیچیپ   هیبا ساختار سرما  یتر مانند بانک ملبزرگ

 ن، ینو يبا تمرکز بر آموزش و توسعه ابزارها گذاراناستیسکه  کنندیم شنهادیپ  ها،افتهی نیا .)1390و همکاران، 

 سازند. نهیرا به هیساختار سرما

اقتصادها  یاسلام  يهابانک  ه یسرما  ت یماه  مطالعه ا  يدر  مانند  توسعه  حال  فارس  ران،یدر  منابع  اساس    ،یبر 

  یاتیسپر مال تیعوامل جذاب نیاست، که ا هیدر ساختار سرما یشرع يهااتیزکات و مال يدیدهنده نقش کلنشان 

 ی اسلام  یانجمن مال يهابر گزارش زبا تمرک کرد،ی رو  نیا). 1401 ،هاشمی و توحیديحاجی( دهندیرا کاهش م 

را متعادل کنند، که   یبه بده   یسهامداران، وابستگ  قیاز طر  هیپا هیسرما  شیها با افزا که بانک  کندیم   شنهادیپ   ران،یا



دارد. علاوه    یهمخوان  یداخل  يو با استانداردها  کندیم  تی تقو  ي را در برابر نوسانات اقتصاد  یمال  يداریامر پا  نیا

ا ابزار   دهدینشان م  یداخل  يهایبررس   ن،یبر  به عنوان  بانک  يکه زکات  بانک    یرانیا  يهاداوطلبانه، در  مانند 

اقرض مهر  سرما  از  یبخش  ران،یالحسنه  تشک  ه یساختار  ر  دهدیم  لیرا  م  یاخلاق   سکیو  کاهش    دهد یرا 

 ي را برا   ياقتصاد  يهااستیبا س  یضرورت ادغام اصول شرع  ها،لیتحل  نی . ا)1401  توحیدي،  و  هاشمیحاجی(

  . کنندیم  دیها تأکبهبود عملکرد بانک

 بانک سطح  يهایژگیو 1.4

 ن، ی . بنابراشودمیارائه    بانک  يهایژگ یاستفاده از و   قیاز طر   میرمستقیبه طور غ یتجرب  قیهر تحق  ينظر  يهاسازه

 ي رهای. متغشودمینشان داده   ریتوسط هر متغ ي اثر نظر نیشوند که چندیم ر یاساس تفس نیبر ا ج یها و نتاهیفرض

  . بانک و اندازه سکیر  ،ییدارا تارساخ ات،یرشد، مال  ،يسودآور :عبارتند ازدر مطالعه حاضر مورد بحث  بانک

 کننده تعیین  بالقوه   عوامل  عنوان  به  را  بانک  سطح  در  اصلی  ویژگی  شش  عموماً  سرمایه  ساختار  تجربی  مطالعات

  هر  تأثیر  معناداري  و  جهت.  اندازه   و  ریسک  دارایی،  ساختار  مالیات،  رشد،  سودآوري،:  اندکرده  شناسایی  مالی  اهرم

 بینی پیش  متفاوت)  مالی  تأمین  مراتبسلسله   مقابل  در  ایستا   توازن(  رقیب  هاينظریه   اساس   بر  متغیرها  این  از  یک

  هر   براي  را  ادبیات  در  غالب  تجربی  شواهد  و  متعارف  نظري  هايبینیپیش  از  ايخلاصه  زیر  جدول.  است  شده

 . دهدمی ارائه متغیر

 بانک  سطح متغیرهاي تجربی و نظري مبانی خلاصه): 1( جدول

 نظریه بینیپیش  عملیاتی  تعریف  متغیر 

  ایستا  توازن

 نظریه بینیپیش

  مراتب سلسله 

 تجربی شواهد

  غالب

  مالیات از قبل سود  سودآوري 

  ها دارایی کل /

  منابع ترجیح( منفی  ) مالیاتی سپر( مثبت

  ) داخلی

 و هیوز( منفی

 ؛2001 همکاران،

  )2011 شعیب،

  در تغییر درصد  رشد 

  مالی  گردش

 ظرفیت( مثبت

  )بیشتر بدهی

  منابع به نیاز( مثبت

  ) خارجی

  و ازانی( مثبت

  )2022 همکاران،

  مالیات مؤثر نرخ  مالیات

  بانکی 

 کسر مزیت( مثبت

  ) بهره

  بینیپیش بدون

  قطعی 

  ناپایدار و ضعیف

 رابینسون، و راب(

2014(  



/  ثابت هايدارایی  دارایی  ساختار

  هادارایی کل

 تقارن عدم( منفی  ) پذیريوثیقه( مثبت

  )کمتر اطلاعاتی

 و گراهام( مثبت

  ) 2011 لري،

 از قبل سود نوسان  ریسک 

  مالیات

 هزینه( منفی

  ) ورشکستگی

  احتیاط( منفی

  ) کنندگانتأمین

  و زیتون( منفی

  ) 2014 تیان،

 کل طبیعی لگاریتم  اندازه 

  هادارایی

 بخشیتنوع( مثبت

  )ثبات و

 تقارن عدم( منفی

  )کمتر اطلاعاتی

  و بحر( مثبت

  )2010 همکاران،

 هاي پژوهش منبع: یافته

 اهرم مشهودتر، هايدارایی و بالاتر رشد با تر،بزرگ هايبانک که کندمی بینیپیش متعارف ادبیات مجموع، در

  بدهی  از کمتر استفاده به تمایل ترپرریسک و سودآورتر هايبانک که حالی در گیرند،می کار به را بیشتري مالی

  اسلامی هايبانک بر هابینیپیش این مستقیم اعمال شد،  بحث 1.1.1 بخش در که  طورهمان  حال، این با. دارند 

 . است تفسیر در احتیاط و نظري تعدیلات نیازمند مالی، تأمین ابزارهاي متفاوت ماهیت و ربا ممنوعیت دلیل به

 پژوهش  شناسیروش. 2

ها در کشورهاي اسلامی از روش حداقل مربعات بانککننده ساختار سرمایه  این مطالعه براي بررسی عوامل تعیین

استفاده کرده است. انتخاب این روش به   2هاي تابلویی در چارچوب مدل رگرسیون داده 2SLS(1 (ايدو مرحله

زایی در برخی متغیرهاي توضیحی (مانند سودآوري و اندازه بانک) انجام شده است،  دلیل وجود احتمال درون

هاي تابلویی، که ترکیبی  ممکن است به طور همزمان تحت تأثیر ساختار سرمایه قرار گیرند. داده زیرا این متغیرها

است، امکان کنترل اثرات ثابت زمانی و بانکی )  2022تا    1998بانک) و سري زمانی (  65از مشاهدات مقطعی (

  . کندرا فراهم می

ها و ابزارهاي ها شامل حقوق صاحبان سهام، بدهیبه ترکیب منابع مالی بانک  »ساختار سرمایه«در این پژوهش،  

هاي عملیاتی ها و فعالیتشود که براي تأمین داراییمالی اسلامی (مانند صکوك و قراردادهاي مشارکت) اطلاق می

هاي ربوي متکی  وامشود. در بانکداري اسلامی، برخلاف بانکداري متعارف که عمدتاً بر  بانک به کار گرفته می

 
هاي رگرسیونی که در آن متغیرهاي  یک روش اقتصادسنجی براي تخمین مدل )   Stage Least Squares-Two -2SLSاي (روش حداقل مربعات دومرحله    1

  .کندزایی). این روش از متغیرهاي ابزاري براي حل این مشکل استفاده می همبستگی داشته باشند (مسئله درون توضیحی ممکن است با خطاي مدل 

ها در  هاي همان بانک هاي آن ترکیبی از مشاهدات مقطعی (مانند چندین بانک) و سري زمانی (داده روشی آماري که داده  )Panel Dataهاي تابلویی (داده  2

  .دهد تا اثرات ثابت مربوط به هر واحد را کنترل کنندین روش به پژوهشگران اجازه می چندین دوره) است. ا 



و اجاره بهره    تاست، ساختار سرمایه تحت تأثیر اصول شریعت قرار دارد و از ابزارهایی مانند مضاربه، مشارک

کند که در تحلیل نتایج این مطالعه هاي متعارف ایجاد میبرد. این ویژگی، تمایز مهمی را در مقایسه با بانکمی

 ت.مورد توجه قرار گرفته اس

ها کمتر از یک سال شود که سررسید آندر این مطالعه به تمامی تعهدات مالی بانک اطلاق می »مدتکوتاهبدهی «

این شامل سپرده به عنوان هاي جاري مشتریان میهاي دیداري و حساباست.  اسلامی  بانکداري  شود که در 

مدت تضمین ها را در کوتاهآن  شوند و بانک موظف است نقدینگیالحسنه یا وکالت مدیریت میهاي قرضسپرده

به تعهدات مالی با سررسید بیش از یک سال اشاره دارد که ممکن است   »بدهی بلندمدت « کند. از سوي دیگر،  

هاي شامل ابزارهاي مالی اسلامی مانند صکوك یا قراردادهاي مشارکت بلندمدت باشد که براي تأمین مالی پروژه

ها و چارچوب حسابداري  هاي مالی بانکشوند. این تعاریف با توجه به دادهده میهاي ثابت استفاتر یا داراییبزرگ

سازي تحلیل ساختار سرمایه  این تعاریف به منظور شفاف  د.انمورد استفاده در کشورهاي اسلامی عملیاتی شده

هند شد. توجه به این  سازي و تفسیر نتایج این پژوهش به کار گرفته خوااند و در مدلهاي اسلامی ارائه شدهبانک

هاي نهادي و نظارتی در کشورهاي اسلامی ممکن است بر این تعاریف و کاربرد  نکته ضروري است که تفاوت

  د.هاي بعدي به آن پرداخته خواهد شها تأثیر بگذارد، که در بخشآن

اند و فعالیت داشته  2022تا  1998کشور اسلامی است که در بازه زمانی  19بانک از  65نمونه این پژوهش شامل 

ها بر اساس هاي مرکزي یا نهادهاي ناظر مالی کشورهاي مربوطه قرار دارند. انتخاب این بانکتحت نظارت بانک

 ت:معیارهاي زیر انجام شده اس

هاي مالی خود را بر اساس  درصد از فعالیت  70هایی که حداقل  بانک ی:انطباق با اصول بانکداري اسلام  . ١

اند. این  دهند، در این مطالعه گنجانده شده، و اجاره) انجام میت(مانند مضاربه، مشارک  قراردادهاي شرعی

 .تأیید شده است Bankscope هاي پایگاهها و دادههاي سالانه بانکمعیار با استفاده از گزارش

هاي بسیار کوچک که ممکن است ها و حذف بانکبراي اطمینان از پایداري داده ا:ه حداقل اندازه دارایی . ٢

میلیون دلار در سال پایه  500هاي دفتري بیش از هایی با داراییاطلاعات ناقصی داشته باشند، تنها بانک

 .انتخاب شدند) 1998(



پایگاهها به طور مداوهایی که اطلاعات مالی سالانه آنبانک:  هادسترسی به داده  . ٣  هاي داده معتبرم در 

 .در دسترس بود، در نمونه قرار گرفتند و تامپسون مالی Bankscope مانند

ویژه منطقه منا (خاورمیانه و تلاش شد تا نمونه نمایانگر مناطق مختلف جهان اسلام، بهی: تنوع جغرافیای  . ۴

 .شمال آفریقا)، باشد که بیشترین تمرکز بانکداري اسلامی را دارد

دهد. از میان کشورهاي اسلامی، کشورهایی هاي هر کشور را نشان میفهرست کشورها و تعداد بانک) 1( جدول

بانک) به دلیل حجم بالاي فعالیت بانکداري اسلامی و در دسترس بودن  7بانک) و امارات (با  12مانند ایران (با 

اسلامی مانند ترکیه و مالزي به دلیل تفاوت ها، سهم بیشتري در نمونه دارند. با این حال، برخی کشورهاي  داده

هاي همگن با سایر هاي نظارتی (استفاده گسترده از بانکداري دوگانه) و محدودیت دسترسی به دادهدر چارچوب

هایی  شناختی و تمرکز بر بانکاند. این انتخاب به منظور حفظ یکپارچگی روشکشورها، در این مطالعه لحاظ نشده

 ت.شابه صورت گرفته اسهاي مبا ویژگی

هاي اسلامی فعال در منطقه منا است، اما توجهی از بانکمشاهده سالانه، نمایانگر بخش قابل  2499این نمونه با  

هاي مربوط به این انتخاب در ممکن است به طور کامل تنوع کل نظام بانکی اسلامی را پوشش ندهد. محدودیت

  د.گیري بحث خواهد شبخش نتیجه

مدت کوتاه  ی) کل بدهSHORTمدت ( کوتاه  یاست. نسبت بده  هیبر کل سرما  میها تقسی) کل بدهLEVاهرم (

است.   هیبر کل سرما  میبلندمدت تقس  ی) کل بدهLONGبلندمدت (  یکه نسبت بده  یاست در حال  هیبه کل سرما

)، اندازه TAX(  ات یمال)، AST( یی)، ساختار داراRSK(  سکی)، رPRE( يشامل سودآور یحیتوض يرهایمتغ

)SZE ) و رشد فروش (GROWمطابق با استدلال   يمطالعه بر اساس ارزش دفتر  نیا  يبرا  ها ری) هستند. کل متغ

  . گیري شده است، اندازهموجود هستند يهاییارزش دارا  ندهینما يدفتر  يهاارزش نکهیبر ا ی) مبن1984( رزیما

تواند  که این امر میاست    یدوره زمان  نیاز واحدها در چند  یمقطع  يشامل ادغام مشاهدات بر رو  ییتابلو  يهاداده

تسها  ییشناسا را  سادگ   لیثرات  به  که  مقاطع    یکند  سر  ایخالص    ايدورهدر  قابل    یزمان  يمطالعات  خالص 

دوگانه   سی رنویز  طتوس  یمقطع   ونیرگرس  ای  یمعمول  ی زمان  يسر  کیپانل با    ونی. معادله رگرسستندین  صیتشخ

  مشخص کرد:  ریصورت زتوان به یرا م ییتابلو  يهامدل داده یمتفاوت است. شکل کل ریمتصل به هر متغ

ititit eXY    



 ریدهنده متغ، نشان Yitسمت چپ    ریاست. متغ  یزمان  يعد سردهنده بُنشان   tو   یعد مقطع دهنده بُنشان   iس ی رنویز

  ن یمستقل در مدل تخم  يرهایاز متغ  ياشامل مجموعه  Xitاست.    بانک  یوابسته در مدل است که نسبت بده

در   کسانیواحدها  نیدر ب �. اگر شودمی رفتهمنفرد در نظر گ  یثابت و مختص واحد مقطع tاست که به صورت 

  دهد. یرا ارائه م  �و �سازگار و کارآمد از  نیتخم کی) OLS( یحداقل مربعات معمول روش نظر گرفته شود، 

و عوامل    هیساختار سرما  نی روابط ب  حیتوض  ي) برا1999(  اوويکند که  یم   يرویپ  اياولیه  مطالعه از مدل  نی مدل ا

  :باشدمی ریبه شکل زکه بر پایه مدل اولیه بسط داده شده است مدل  نیا ،ه استاستفاده کرد آن کننده نییتع

eSZERSKASTTAXGRWPRELEV tititititititi  ,,,,,,0, 654321   

eSZERSKASTTAXGRWPRELONG tititititititi  ,,,,,,0, 654321   

eSZERSKASTTAXGRWPRESHORT tititititititi  ,,,,,,0, 654321   

tiLEVکه:  tiLONG.باشدمی  tدر دوره   iبانک  هیبه کل سرما  ی، نسبت کل بده, بلندمدت به کل   ی، نسبت بده,

tiSHORT. باشدمی  tدر دوره   iبانک  هیسرما باشد.می  tدر دوره   iبانک   هیمدت به کل سرماکوتاه  ی، نسبت بده,

tiPRE tiGRW. باشدمی  t  در دوره   iبانک   يهاییبه کل دارا   اتی، نسبت سود قبل از مال, در گردش   ریی، درصد تغ,

tiTAXاست.  tدر دوره   iبانک   یمال tiAST  است.  t  در دوره  iبانک   يبرا  اتی، نسبت سود قبل از مال, ، نسبت  ,

tiRSK. باشدمی  tدر دوره   iبانک   يهاییثابت به کل دارا  يهاییدارا . باشدمی  tدر دوره   iبانک ، تنوع در سود  ,

tiSZE,بانک  يهایی، گزارش کل داراi  در دورهt در نهایت و است e¨ باشدمی اخلال دال بر جزء .  

 ون ی) استوار است که از چارچوب رگرس1999(  ییمدل او  هیپژوهش بر پا   نیدر ا  هیساختار سرما  لیتحل  هیمدل پا

ساختار   ات، یرشد، مال  ،يمانند سودآور  بانکاز عوامل سطح    یاهرم به عنوان تابع  یبررس  يبرا  ییتابلو  يهاداده

اعمال شد تا اصول   یلات ی تعد  ،یاسلام   يهابانک  بامدل    نیا  قیتطب  ي. برا کندیو اندازه استفاده م   سکیر  ،ییدارا

 ی مشارکت   يبر بهره به ابزارها  یمبتن  یامر تمرکز را از بده  نیکه ا  رد،یربا (بهره) را در نظر بگ   تیمانند ممنوع  یشرع

مشارک و  مضاربه  م  تمانند  متغکند یمنتقل  خاص،  طور  به  بدهLEV(  کل  اهرم—وابسته  يرهای.  نسبت    ی)، 

  ی اسلام   یمال  نیتأم  يهاوه یشدند تا ش  فتعری  دوباره—)LONGبلندمدت (  ی) و نسبت بدهSHORTمدت (کوتاه

بلندمدت به عنوان   یو بده  عه،یود  ایالحسنه  قرض  يهامدت عمدتاً به عنوان سپردهکوتاه  یرا منعکس کنند: بده

دار  تعهدات بهره  يرا به جا  سکیر   میتا تقس  سازدیمدل را قادر م  لیتعد  نی که ا  ،یمشارکت   يقراردادها  ایصکوك  

ها به عنوان روابط که سپرده ییجا دهد،یم رییتغ یاسلام ياهرم را در بانکدار ییایپو  ر،ییتغ نیثابت، ضبط کند. ا 



دگرگون   ،یو انطباق شرع  ینگیرا با تمرکز بر حفظ نقد   یروابط اهرم  ریامر تفس  نینه وام، و ا  شوندیم   یتلق  یامان

اسازد یم بر  علاوه  حسابدار   لاتید تع  نیا  ن،ی .  اصول  ادغام  استانداردها  ،یشرع  يبا  سازمان   FAS  يمانند 

به سمت AAOIFI(  یاسلام  یمال  ينهادها  یو حسابرس   يحسابدار  )، مدل را از حالت متعارف خارج کرده و 

نه یرا در زم یامر دقت تجرب   نیکه ا دهد،یمشارکت سوق م تیمانند عدم قطع  یخاص شرع يهاسکیر یاب یارز 

  . دهدیم  شیافزا  یاسلام  يکشورها

در ارتباط با ملاحظات مربوط به تعریف اهرم و ماهیت دوگانه ابزارهاي مالی اسلامی شایان ذکر است که در  

فردي مواجه است.  هاي اسلامی، تعریف «اهرم حسابداري» با چالش منحصربهتحلیل تجربی ساختار سرمایه بانک 

می، مانند صکوك مشارکت یا صکوك مضاربه، از منظر فقهی و ماهیت اقتصادي، برخی از ابزارهاي تأمین مالی اسلا

) و تقسیم ریسک هستند. با این حال، به دلیل ساختار قراردادي و الزامات Equity-likeنمایانگر حقوق مالکانه (

صورت در  سرمایه،  بازار  ناظر  استانداردهاي  نهادهاي  اساس  بر  (حتی  مالی  طبقه  AAOIFIهاي  در  ها بدهی) 

)Liabili�esشده در این مطالعه (شوند. در نتیجه، نسبت بدهی محاسبه ) گزارش میLEVدهنده  ) صرفاً بازتاب

اساس طبقه بر  استاندارد گزارشاهرم حسابداري  بانکبندي  با  مالی است و ممکن است در مقایسه  هاي گري 

ن دهد. نویسندگان بر این باورند که اگرچه این  هاي اسلامی را بیش از حد واقعی نشامتعارف، بار بدهی بانک

هاي گذارد، اما از آنجا که این رویه حسابداري در میان تمام بانکموضوع بر قدر مطلق میانگین اهرم تأثیر می

نمونه یکسان است، تخمین ضرایب رگرسیونی و روابط علی دچار تورش سیستماتیک نخواهد شد. با این وجود، 

درصد) باید با در نظر گرفتن این نکته احتیاطی صورت   87ی مربوط به سهم بالاي بدهی (تفسیر آمار توصیف

 پذیرد. 

محدود   شتریب  لاتی تعد ادغام  اسلام   یمقررات  يهاتیشامل  استانداردها  ،یخاص  مال  ئتیه  يمانند   یخدمات 

  ي ر یگعنوان نوسان سود اندازه)، که به  RSK(  سکیر  ریمثال، متغ   يبود. برا   یحیتوض  يرهای)، در متغIFSB(  یاسلام 

  ن ی شد، که ا  لیمشارکت تعد  تیطعانطباق و عدم ق  سکیمانند ر  یشرع  يهاسکیشامل کردن ر  يبرا   شود،یم

مدل را قادر   ر،ییتغ  نیدارند. ا   دیتأک  انیز  میبر تقس  رایمتعارف متفاوت هستند ز  ياعتبار  يهاسکیاز ر  هاسکیر

 تر قیبه طور دق  شود،یم  یناش  یمشارکت   يرا که اغلب از ابزارها  یاسلام  يهابانک  یاتیعمل  يهاسکیتا ر  سازدیم

) 0.9987برابر    p، مقدار  1.1802  بیبر اهرم کل (ضر  سکیر  داریمعن   ریمانند عدم تأث  ییهاافتهیکند، و    یاب یارز 

به گسترش    یدهتیاولو  يبرا)  GROWرشد (  ریمتغ  ن،ی. علاوه بر اکندیم  ه یتوج  یشرع  سکیر  م یرا با اصول تقس

اغلب منابع    یاسلام  يهاانکب  دهدیامر نشان م  نیشد، که ا  میحلال بازتنظ  يهايگذارهیسرما  قیاز طر  هاییدارا



 ل یتعد  نی) اجتناب کنند، و اتیتا از غرر (عدم قطع  دهند یم  حیترج  یرا بر بده  یسهامشبه   يابزارها  ای  یداخل

با ادغام اصول   کرد،یرو   نی. اکند یمتعارف کندتر م   يهابا مدل   سهیبه سمت اهرم هدف را در مقا  میسرعت تنظ

 نه یبدون ربا به  يفرد بانکدارمنحصربه  يهاییایپو  لیتحل  يمدل را برا  ،یونیدر معادلات رگرس  یاسلام   یاخلاق 

 . آوردیمتعارف را فراهم م يهابا بانک ترقیدق سهیو امکان مقا سازدیم

عوارض    ر یشد تا زکات و سا  لیتعد  ی) به عنوان سپر بدهTAX(  یبانک  ات یاز مال  ه یدرمان مدل پا  ات،یمال  نهیزم  در

  را یز  دهندیکسورات بهره را کاهش م   تیعوامل جذاب ن ی که ا  رد،یرا در نظر بگ  یاسلام  يهانهیدر زم جیرا یشرع

م   یمبتن  ياز سپرها  یاسلام  یمال  نیتأم اجتناب  تخمورزد یبر ربا  با روش حداقل مربعات دو    یتجرب  يهانی. 

 ب ی(ضر  دهندیبلندمدت را نشان م یبا بده  یو رابطه منف   کنندیزا م را درون  یاتیاثرات مال  نی ) ا2SLS(  يامرحله

 ی مال  نیمتعارف را با تمرکز بر تأم  يهاهیانحراف از نظر  نی)، که ا7؛ جدول  0.0001کمتر از    p، مقدار  0.2974-

برا  ای  یسهامشبه  بارها  يصکوك  توج  یمال  يبه حداقل رساندن  ا کندیم  هیتحت شرع  از   ل،یتعد  نی.  را  مدل 

 ی بده  یاتیمال يایکه در آن مزا دهدیحرکت م یو به سمت چارچوب  کندیدور م ستایمبادله ا هینظر يهاینیبشیپ 

 تر قیدق  محوریشرع  يهاطیمح  دررا    هیساختار سرما  لیامر تحل  نیو ا   شود،یم  لیتعد   یاسلام   یبا اصول اخلاق

 آورد، یرا فراهم م  یمال  يهايریگمیبر تصم  یمقررات شرع  ریتأث  یامکان بررس  رییتغ  نی ا  ن،ی. علاوه بر اسازد یم

 . ابندی شیحقوق صاحبان سهام گرا شی حفظ انطباق، به سمت افزا يها ممکن است براکه بانک ییجا

(AST(  ییساختار دارا  يرهایمتغ اندازه  نSZE) و  تأک  یهمخوان  يبرا  ز ی)   ي هاییبر دارا  یاسلام  يبانکدار  دیبا 

اجاره عمل   ایمرابحه    يقراردادها  يبرا  قهیثابت به عنوان وث  يهاییکه دارا   ییشدند، جا  يملموس و حلال بازساز

ادغام   یشرع  يهاییبه سمت دارا  هاییمشهود بودن دارا  هب  یدهامر را با وزن  نیرف. مدل امتعا  يهانه وام  کنندیم

)، 5؛ جدول  0.0000کمتر از    p، مقدار  1.0643-  بی(ضر  دهدیبا اهرم کل را نشان م  یمنف   یو همبستگ   کندیم

بده  یدهنده کاهش وابستگنشان  نی که ا کاهش    يمشهود بالاتر برا   يهاییبا دارا   يهامدت در بانککوتاه  یبه 

با ادغام   کندیم   زیمتما  اشهیمدل را از پا  ل،یتعد  نیاست. ا  یمشارکت  يهاتحت چارچوب  یندگینما  يهانهیهز

به    یدر دسترس  اسیضبط اقتصاد مق  يامر اثرات اندازه را برا  نی، که اAAOIFI  ياز استانداردها  یاصول حکمران

م  یاسلام  هیسرما  يبازارها بانک  کند،یمانند صدور صکوك ضبط  م  رتبزرگ  يهاو  قادر  ساختار    سازدیرا  تا 

و امکان   سازدیم   یغن  یاسلام   يهانهیزم  يرا برا  یتجرب  لیتحل  ،یرات ییتغ  نی کنند. چن  تیریرا مؤثرتر مد   هیسرما

 . آوردیرا فراهم م کنندهنییعوامل تع ترقیدق یاب یارز 



و   افتیاستحکام گسترش    يبرا  یخاص اسلام  یساختگ   يرهایبا افزودن متغ  یکل  ییتابلو  ونیرگرس  ت،ینها  در

  ي است، برا  بیغا یاصل ییکه در مدل او  ل،یتعد نیکشور نمونه را کنترل کرد. ا 19شرع در  يدر اجرا  یناهمگن

الزامات سخت  یاسلام  يبانکدار   يهاوهیدر ش  یناهمگن از   IFSB  لاتی تحت تعد  هیسرما  تیفاک  تررانهیگمانند 

) را هیدرصد سرما  77از    شیمدت (بکوتاه  یمانند تسلط بده  ییهاافتهیو    کندیم  يبازل، حسابدار   ياستانداردها

نه تنها قدرت   راتییتغ  نی . اکندیم   هیبدون ربا توج  يهاستمیدر س  ینگینقد  يهاسکیبه عنوان بافر در برابر ر 

  ل ی متعارف را تسه  يهابا بانک  ياسهیمقا  يهالیبلکه تحل  دهندیم  شیافزا   یاسلام   يهانهیزم  يمدل را برا  یحیتوض

 ن ی. ادهندینشان م  یدر انطباق شرع  یذات  یو مقررات  یاخلاق  يهااصطکاك  ل یاهرم کندتر را به دل  میو تنظ  کنندیم

 لیرا در هسته تحل  یمکه اصول اسلا  دهدیسوق م  شرفتهیپ   یچارچوب تجرب  کیپژوهش را به سمت    کرد،ی رو

  . کندیارائه م محوریشرع يهاطیدر مح يساز نهیبه يبرا  ییشنهادهایو پ  دهدیقرار م هیساختار سرما

  مدل  یو اعتبارسنج یصیتشخ يهاآزمون 2.1

  ی صیتشخ  يهاآزمون  ،ییتابلو  يهابا داده  ونیرگرس  کی فروض کلاس  تیو رعا  جینتا  ي از اعتبار آمار  نانیاطم  يبرا

  :گرددیها در ادامه گزارش م آن جیانجام شده است که نتا ریز

 (PRE) يسودآور  يرهایمتغ  ییزابا توجه به احتمال درون (Durbin-Wu-Hausman Test) :ییزا درون  آزمون

 (2SLS) ي ااز روش حداقل مربعات دومرحله  ه،یمعکوس با ساختار سرما  تیعل  لیبه دل (SZE) و اندازه بانک

 ن ی ا  جیهاسمن انجام شد. نتا-وو- نیدورب  ییزاروش، آزمون درون  نیضرورت ا   دییتأ   ياستفاده شده است. برا

صفر   هیکه فرض  دهدیمدل اهرم کل) نشان م  يبرا  0.0032با مقدار احتمال    8.743اسکوئر  -يآزمون (آماره کا

 ج یبرخوردار است. نتا  ياز اعتبار بالاتر  OLS نسبت به 2SLSو استفاده از    شودیرد م   رهایمتغ  ییزابر برون  یمبن

  .به دست آمده است زیو بلندمدت ن مدتهکوتا یبده  يهامدل يبرا یمشابه

  ي ها مدل داده  يدر پسماندها  یوجود خودهمبستگ  یبررس  يبرا (Wooldridge Test) :یخودهمبستگ  آزمون

، مقدار  1.254برابر با   F آماره ) مدل اهرم کل  يآزمون برا  نیا   جی. نتادی استفاده گرد  جیاز آزمون وولدر   ،ییتابلو

سا (0.2631احتمال   نشان ممدل  ریو  فرض  دهدیها  اول در سطح   یصفر عدم وجود خودهمبستگ   هیکه  مرتبه 

  .ندارد یالیسر یساختار پسماندها مشکل خودهمبستگ  ن،ی. بنابرا شودیدرصد رد نم  95 نانیاطم

 د ییها تأرا در داده  انسیوار  یپاگان وجود ناهمسان-وشی: آزمون بریو راهکار اصلاح   یناهمسان  انسیوار  آزمون

ا  يبرا .(p < 0.05) نمود با  تخم  نی مقابله  تمام  در  خطاها  یونیرگرس  يهانیمشکل،  مقاوم  ياز   استاندارد 



(Robust Standard Errors)   دهد یم  نانیروش اطم  نیاست. ا  شدهدر سطح هر بانک استفاده    يبندبا خوشه  

  ند. مانیم  یمعتبر باق انس،یوار یدر صورت وجود ناهمسان یشده، حتاحتمال گزارش ریو مقاد  t يهاکه آماره

و اثرات   (FE) مدل اثرات ثابت   نیانتخاب ب  يآزمون هاسمن برا  (Hausman Test) :انتخاب مدل پانل  آزمون

 ي و برتر  یدهنده رد مدل اثرات تصادفنشان (p < 0.0001) 45.32اسکوئر  - يانجام شد. آماره کا (RE) ی تصادف

  . است رفتهیو سالانه انجام پذ یبانک تبا کنترل اثرات ثاب  هانیتخم هیاساس، کل نیمدل اثرات ثابت است. بر ا 

زا  درون  يرهایدار متغوقفه  ری، از مقاد2SLS  يهانی): در تخمSargan/Hansen J-Testاعتبار ابزارها (  آزمون

دهنده )، که نشانp > 0.10نمود (  دییابزارها را تأ   نی اعتبار ا  Jبه عنوان ابزار استفاده شده است. آزمون هانسن  

  جزء خطا است. ااز حد و همبسته نبودن ابزارها ب شی ب تیعدم وجود محدود 

 ی ف یها و آمار توصداده . 3

حاضر  يهاداده منبع    پژوهش  چهار  استاز  شده  تلفاستخراج  ترازنامه  به  مربوط  اطلاعات  و  بانک  یقی.  ها 

ها از  سهام و سود سهام بانک   متی، اطلاعات مربوط به قBankscopeداده    گاهی حساب درآمد را از پاصورت

داده  گاهی از پا  هاي اسلامیدر سطح کشور ياقتصاد  يها اطلاعات مربوط به داده  ،یتامپسون مال  انیداده جر   گاهیپا

و    یسپرده از بانک جهان  مهیب  يهامربوط به طرح  يهاپول و داده  یالمللنیصندوق ب  یانداز اقتصاد جهانچشم

و در    شودمیشروع    1998از سال    پژوهش حاضر. نمونه  بانک مرکزي کشورهاي مربوطه استخراج شده است

  Bankscopeها در بر اساس در دسترس بودن داده مطالعه حاضررسد. نقطه شروع نمونه یم ان یبه پا 2022سال 

 . 1(کننده  تا از اثرات مخدوش  هگرفت  میتصم  یانیبه عنوان نقطه پا  2022در سال    پژوهش حاضر.  شودمی  نییعت

پ   ل دوباز  یچارچوب نظارت  يها که اجرابانک  يهاتیها از فعالاستفاده گسترده بانک  .2کنند و  یم  ی ن یبشی را 

 همشاهد  2499از  حاضر    طالعه . نمونه مدکن  يریجلوگ  )رمجموعه یز   يهاحباب  يشرویخارج از ترازنامه در دوره پ 

ي را در سراسر کشورهاا و کشورهاي تحت بررسی  ه تعداد بانک)  2(شده است. جدول    لیتشک  یسالانه بانک

  .شودمی منطقه منادر  اسلامیبانک  65نمونه شامل  دهد.ینشان م اسلامی

  ها و تعداد بانک کشورهاي اسلامیاسامی . )2ل (جدو

  تعداد   کشور   ردیف 

  2  الجزایر  1

  1  بحرین   2



  1  ی بوتیج  3

  5  مصر  4

  4  عراق   6

 12  ایران   7

  1  فلسطین اشغالی  8

  5  اردن   9

  4  کویت    10

  2  لبنان   11

  1  لیبی  12

  1  مالت  13

  5  مراکش   14

  6  عمان  15

  6  عربستان  16

  7  امارات   17

  1  کرانه باختري   18

  1  یمن   19

    65  

  

  ي اسلامی هاارائه اطلاعات در مورد بانک  يبرا   2022تا   1998نسخه هر سال از سال    نی از آخر  پژوهش حاضر

  مطالعه حاضر در نمونه    1999ها در سال  . به عنوان مثال، اطلاعات مربوط به بانکه استدر آن سال استفاده کرد

 زان یکه م  دهدیکان م ام  پژوهشگربه    نیهمچن  هیرو   نی . ادی آیبدست م   1999سکوپ در دسامبر  ااز انتشار بانک

  کمتر شود. يریسوگ

 ها ییکل دارا  نیانگ یدهد. میارائه ماست  شدهاستفاده در پژوهش که  ییرهایمتغ يرا برا یفیآمار توص )3(جدول 

 ي هابا نمونه   یفیآمار توص  سهیمقاله، مقا  نیدلار است. با توجه به هدف ا  اردیلیم  15آن    انهیدلار و م  اردیلیم  64

ادبفهرست  یرمالیغ  يهابانکاز    یمعمول استفاده در  پژوهش از    پژوهش حاضراست.    ضروري  اتیشده مورد 

علاوه توجه به این نکته ضروري است به. کرده استاستفاده  سهیمقا نیا ي) برا4، جدول 2004( الیفرانک و گو



ها بانک  يهاییاست. دارا  کیبه    کنزدی  دفتر  به  بازارها، نسبت متوسط  بانک  يها و هم برابانک  يبرا  همکه  

 نیز هابانک  يسودآور نیانگ یدرصد). م 3.6درصد در مقابل  12ها نوسان دارد (بانک يهاییمعمولاً سه برابر دارا

در واقع  ها) است. ییدرصد دارا 12ها (بانک ياز سودآور   یمیکمتر از ن  مقداريها است که ییدرصد از دارا 1/5

درصد   56درصد در مقابل    27  بی: به ترتکننداخذ می  یرمالیغ  يهابانکنسبت به    يکمتر  اریبس  قهیوثها  بانک

تواند در یاست که م  يها شامل اوراق بهادار نقدبانک  يبرا   قهی از وث  پژوهش حاضر  فی. تعريدفتر  يهاییدارا

سود سهام    ،عام  یسهام   هايبانک  از  ٪95  باًیقه استفاده شود. تقری به عنوان وث  يهنگام استقراض از بانک مرکز 

  دهند. یکار را انجام م نای هابانک از ٪43که تنها است  یدر حالاین نکته کنند، یپرداخت م

  در کشورهاي اسلامی بانک  65نمونه شامل  یفی. آمار توص)3ل (جدو

 حداقل  حداکثر   انحراف معیار   میانه   میانگین   

  259  802.000  125.000  13.987  63.121  هاي دفتري دارایی 

قیمت به ارزش 

  دفتري 

1.067  1.054  0.107  1.821  0.981  

  0.001  0.254  0.035  0.032  0.065  ریسک سرمایه

  0.012  0.148  0.014  0.047  0.054  سود 

  0.017  0.754  0.135  0.324  0.225  قهیوث

پرداخت سود 

  سهام 

0.988  1  0.265  1  0  

  1.150  0.526  0.085  0.878  0.870  اهرم دفتري 

  0.978  0.415  0.087  0.887  0.879  اهرم بازاري 

  0.078  0.987  0.154  0.725  0.684  ها (دفتري)سپرده

  0.065  0.984  0.152  0.658  0.654  ها (بازاري)سپرده

  سپردهریغ  یبده

  (دفتري)

0.248  0.248  0.154  0.874  0.014  

  سپردهریغ  یبده

  (بازاري)

0.227  0.231  0.147  0.781  0.018  

  GDP 2.47  2.74  1.89  0.38  12.89 پوشش/



  0.19  28.48  4.28  8.54  8.04  ها پوشش/ سپرده

  هاي پژوهش منبع: یافته 

  مطالعه حاضر در طول دوره نمونه    یکم بازده  جهیو در نت  منینسبتاً ا  یصنعت   ي، بانکداریفیآمار توص  نیبر اساس ا

به    توانندمیها  مطابقت دارد که بانکنیز  )  2004(و همکاران    يفلانر  یقبل  هايافته یبا  نتیجه نیز    نیبوده است. ا 

  ي ها متفاوت است. اهرم دفتربانکبا    یقابل توجه  رها به طوحال، اهرم بانک  نی باشند. با اه  کنندخسته  یسادگ

  يهابانک انهیو بازار م يکه اهرم دفتر حالی در است درصد  88.8 بازاردرصد و اهرم متوسط  92.7ها بانک انهیم

  ي که بانکدار   یاست. در حالبوده  درصد  23درصد و  24 بی) به ترت2004( الیفرانک و گوپژوهش در   یمالریغ

وجود دارند   زین  یرمالیغ  يهابانکاز   یاست، تعداد قابل توجه   ییاهرم بالا   داراي  متوسطاست که به طور    یصنعت

اهرم را در شاخص   نیشتریرا که ب  یبانک  30در پژوهش خود  )  2007اهرم دارند. ولش (  ،هاکه کمتر از بانک

S&P 500    ماندهیباق  بانک  20هستند.    یمال  يهابانک  هاآناز    مورد. ده  کرده استفهرست  را  بازار سهام دارند  

و آب و برق هستند.    عیاطلاعات، صنا  يفناور  ،یمصرف  ياز جمله کالاها  ، مختلف  يهااز بخش  یرمالیغ  يهابانک

بنابرا  يگذارهیسرمایک  درجه    ياعتبار  يبندرتبه  يدارا  هاآناکثر   و  .  ستندین  کینزد  یبه ورشکستگ  نی هستند 

 ي دارا   بانک  30  ستیدر ل بانک  83است که   یمعن  نیاست که به ا یمال  بانک  93شامل    S&P 500  ن،یعلاوه بر ا

ندارند. جدول    شتریاهرم ب   ي ها دهد. بانکیرا در سطح بانک نشان م   یاصل  يرهایمتغ  نیب  یهمبستگ   )4(قرار 

سود با و    ،ییدارا  سکیبانک به طور مثبت با ر   کیدارند. نسبت بازار به دفتر    يشتریبزرگتر سود کمتر و اهرم ب

ارتباط   بانکاهرم  ب  شتریب  ییدارا  سکیر  با  ییهادارد.  سود  کمتر  شتریو  ا  ياهرم  با یهمبستگ   نی دارند.  ها 

  مطابقت دارد.  ،شودمی افتی یمالریغ يهابانک  يکه معمولاً برا ییهایهمبستگ 

  اسلامی در کشورهاي اسلامی بانک  65 اي ازنمونه  يهای. همبستگ )4ل (جدو

اهرم   

  دفتري 

اهرم 

  بازاري 

هاي دارایی 

  دفتري 

قیمت به  

ارزش  

  دفتري 

ریسک 

  سرمایه

پرداخت   وثیقه  سود 

  سود سهام 

اهرم 

  دفتري 

1.000                

اهرم 

  بازاري 

0.632  

0.000  

1.000              



هاي دارایی 

  دفتري 

0.289  

0.000  

0.187  

0.000  

1.000            

قیمت به  

ارزش  

  دفتري 

0.428-  

0.000  

0.874-  

0.000  

0.089-  

0.000  

1.000          

ریسک 

  سرمایه

0.547-  

0.000  

0.874-  

0.000  

0.087-  

0.000  

0.809  

0.000  

1.000        

  -0.089  سود 

0.000  

0.118-  

0.000  

0.119-  

0.000  

0.189  

0.000  

0.179  

0.000  

1.000      

  -0.079  وثیقه

0.000  

0.018-  

0.000  

0.018-  

0.347  

0.089  

0.000  

0.189  

0.000  

0.169-  

0.000  

1.000    

پرداخت 

  سود سهام 

0.087-  

0.000  

0.128-  

0.000  

0.059  

0.048  

0.087  

0.000  

0.034  

0.054  

0.028  

0.249  

0.039  

0.127  

1.000  

  هاي پژوهش منبع: یافته 

  ب یمانند ضر يدیکل يهاشاخص ،یاسلام يهابانک هی ساختار سرما يپانل برا  ونیبرازش مدل رگرس  یابیدر ارز

  ي رهایمتغ  یدهح یتوض  زانیتا م  کنندیم  فای ا  ي) نقش محورAdjusted R²(  شدهلیتعد  نییتع  بی) و ضرR²(  نییتع

به    0.6845برابر با    R²)، مقدار  LEVاهرم کل (  يبرا  ینیکنند. در مدل تخم  يریگوابسته اندازه  ریمستقل را بر متغ

  ات،یمال سک،یر ،يوراهرم توسط عوامل سودآ راتییدرصد از تغ 68.45حدود  حیدهنده توضدست آمد که نشان

 19بانک در    65از    يا مشاهده  2499  ییتابلو  يهامقدار، با توجه به داده  نی و اندازه است. ا  ییرشد، ساختار دارا

  ی اسلام   يبانکدار  نهیدر زم  ژهیبه و  دهد،یرا نشان م  ی، برازش مناسب 2022تا    1998  يهاسال  یط  یکشور اسلام 

 Adjusted  ن،ی. علاوه بر اکنندیم   جادیا  یو اجتناب از ربا، نوسانات اضاف سکیر  میمانند تقس یکه عوامل شرع

R²    ی مدل حت  یحیاز حفظ قدرت توض  یشده، حاک  لیتعد  یو بانک   یاثرات ثابت زمان  ي، که برا0.6723برابر با 

  ی کل  F. آماره دهدیمقاوم نشان م برازششیامر مدل را در برابر ب  نیاست، و ا  رهایتعداد متغ يبرا  مهیپس از جر 

شاخص برازش را با  نیکه ا کند،یم دییمدل را تأ یکل يمعنادار ز ی) ن0.0001کمتر از  p، مقدار F = 45.32مدل (

 .دهدیم  یهمخوان یاسلام یات مالیدر ادب یتجرب  ياستانداردها



  ح ی مقدار توض  نیشد، که ا  یاب یارز  0.7521برابر با    R²)، برازش مدل با  SHORTمدت (کوتاه  یمدل بده  يبرا

تغ  75از    شیب متغکوتاه  یبده  راتییدرصد  توسط  را  م  یحیتوض  يرهایمدت  بده  دهدینشان  تسلط  با   ی و 

مدل   نیدر ا   Adjusted R²درصد) سازگار است.    77.54  نیانگ ی(م  یاسلام   يهابانک  یمال  نی مدت در تأمکوتاه

امر   نیاست، و ا  یو زمان  یبانک نی ب  یمدل در کنترل اثرات ناهمگن  ییده حفظ کارا دهناست، که نشان   0.7418

 F. آماره  کندیالحسنه برجسته مقرض  يهابه سپرده  یوابستگ  حیو اندازه را در توض  اتیعوامل مانند مال  تیاهم

)F = 58.47  مقدار ،p    در    هیساختار سرما  ین یبشی پ   يکرده و مدل را برا  دییرا تأ  یکل  ي) معنادار 0.0001کمتر از

م  محوریشرع  يهاطیمح اسازد یمعتبر  بر  علاوه  وار  یصیتشخ  يهاآزمون  ن،ی.  آزمون   یناهمسان  انسیمانند 

)Breusch-Pagan test  مقدار ،p   در   کهاست،   انسیوار يبرا  يقو   لاتی به تعد  ازیدهنده ن) نشان 0.0324برابر

 است.  دهیاعمال شده و برازش را بهبود بخش 2SLS نیتخم

را   راتییدرصد تغ 59.37حدود  حیبه دست آمد که توض 0.5937برابر با   R²، (LONG)بلندمدت  یمدل بده در

  یی دارد، جا یدرصد) همخوان  8.74 نیانگ یبلندمدت (م یبر بده یاسلام يهاو با تمرکز کمتر بانک دهدینشان م

  ن ی قرار دارد، که ا  0.5812در سطح    Adjusted R².  شوندیم   نی گزیجا   یك مشارکتمانند صکو  ییکه ابزارها

با جر قبول   رها،یمتغ  يبرا  مهیمقدار  قابل  مثبت سودآور   کندیرا حفظ م  یهمچنان برازش  نقش  ساختار    يو  و 

مدل   ي) معنادار 0.0001کمتر از    p، مقدار  F  )F = 32.89. آماره  سازدیبرجسته م  ریمتغ  نی ا  حیرا در توض  ییدارا

 ر یرا تحت تأث  یحیقدرت توض  سک،یر  میمانند تمرکز بر تقس  یاسلام  لاتیتعد  هک  دهدیکرده و نشان م  دییرا تأ

برابر   pبرا (مقدار  -جارك یتیماندها مانند آزمون نرمالپس يهاقرار داده اما مدل را معتبر نگه داشته است. آزمون

 . کند یم  تیقومدل را ت يامر اعتبار آمار نینرمال است، که ا باًیتقر  عیه توز دهندنشان  زی) ن0.0456

  يها) نسبت به مدل0.7521بالاتر (  R²مدت با  کوتاه  یکه مدل بده  دهدیها نشان مبرازش مدل  ياسهیمقا  یبررس

 ش ی(ب  یاسلام   يمدت در بانکدارکوتاه  یبده  تیامر با اهم  نیدارد، که ا  يبلندمدت، برازش بهتر  یاهرم کل و بده

. در مقابل، مدل سازد یبخش مؤثرتر م   نیا  حیضرا در تو  یحی) سازگار است و عوامل توضهیچهارم سرما از سه

در   یشرع  يهاتیکه ممکن است به محدود  دهدیرا نشان م  يشترینوسانات ب  تر،نییپا  R²بلندمدت با    یبده

مانند شاخص    یشرع  یساختگ   يرهایکه افزودن متغ  کندیم  شنهادیامر پ   نیبلندمدت نسبت داده شود، و ا  يابزارها

  ز ی) ن0.0001کمتر از    pاستحکام مانند آزمون هاسمن (مقدار    يها، برازش را بهبود بخشد. آزمونIFSBانطباق  

 ي و مدل را برا   سازدیم  نهیرا به  یانتخاب برازش کل  نیکه ا  دهد،یم   حیترج  یاثرات ثابت را بر اثرات تصادف

  . کندیمناسب م  يگذاراست ی س يهالیتحل



  بررسی   مورد  نمونه   که  است  ذکر  شایان  پذیريتعمیم  و   نمونه  ترکیب  به  مربوط  ملاحظاتهمچنین در ارتباط با  

 هاي بانک  به  توجهی  قابل  وزن  اسلامی،  کاملاً  بانکداري  نظام  داراي  کشورهاي  بر  تمرکز  دلیل  به  مطالعه،  این  در

 و   مالزي  مانند(  دوگانه  بانکداري  نظام  داراي  کشورهاي  و  است  داده  اختصاص)  بانک  65  از  بانک  12(  ایرانی

 از   جلوگیري  و  شرعی  مقررات  خالص  اثرات  سازيایزوله  هدف با  عامدانه  انتخاب  این.  شودنمی  شامل   را)  ترکیه

 دارند  اذعان نویسندگان وجود، این با. است گرفته صورت اسلامی بخش با متعارف بخش مالی رفتارهاي تداخل

  سوگیري   کاهش  براي.  سازد  محدود  را  اسلام  جهان  کل  به  هایافته  پذیريتعمیم  است  ممکن  رویکرد  این  که

 هاي تحلیل  و  است  شده  استفاده  کشوري  ثابت  اثرات  از  رگرسیونی  هايمدل  در  موضوع،  این  از  ناشی  احتمالی

 پیشنهاد   حال،  این  با.  است  ایرانی  مشاهدات  حذف  صورت  در  نتایج  پایداري  از  حاکی)  نشده  گزارش(  استحکام

 ساختار  تطبیقی بررسی به آسیا، شرق جنوب کشورهاي شامل ترمتوازن اينمونه طراحی با آتی مطالعات شودمی

 . بپردازند  دوگانه و) کامل اسلامی( بانکیتک هاينظام در سرمایه

مربعات    نیانگ یم  شهی) و رMSEمربعات خطا (  نیانگ یمانند م  ییهاها با شاخصبرازش مدل  یکل  یاب یارز   ت،ینها  در

  ر یمقاد نیاست، که ا RMSE 0.0848و  0.0072مدل اهرم کل  يبرا MSEکه  ییشد، جا لی) تکمRMSEخطا (

. سازد یمعتبر م  یاسلام   يدر کشورها  یتجرب  يکاربردها  يو مدل را برا  دهندیرا نشان م  نییپا  ین یبشیپ   يخطا

 د ییرا تأ   یخط)، عدم وجود همرهایهمه متغ  يبرا   5کمتر از    VIF(  یچندخط  يهاها، همراه با آزمونشاخص  نیا

  یی شنهادهایبلکه پ   دهدیم  شینه تنها اعتبار مدل را افزا  ،یجامع  یبررس  نی. چنکنند یم  تی کرده و برازش را تقو

را    ه یساختار سرما  ل یامر تحل  نیکه ا  کند،یارائه م  R²بهبود    يبرا  ایپو  يرهایمانند افزودن متغ  یآت  قاتیتحق  يبرا

 . سازدیم ترقیدق یاسلام  يدر چارچوب بانکدار

 ی تجرب جی. نتا4

 ی فیآمار توص 4.1

 ن ی انگ یم  ي آماريخلاصه  نی دهد. ایرا ارائه م  یحیوابسته و توض  يرهایمتغ  یف یاز آمار توص  ياخلاصه   )5(  جدول

 8703/0ها  اهرم بانک  و میانه  نیانگ یدهد. مینشان منیز  را    یمال  يهامحاسبه شده از صورت  يرهایمتغ  يهاشاخص

 ق یاز طر  کشورهاي اسلامی  نمونه   يهادرصد از بانک  87از    شیبدان معناست که ب  نیا  ه است، ) بود8775/0(

بلندمدت    نیانگ ی. مشوندیم   یمال  نیتام  یبده از سرما  8.2که حدود    دهدمینشان  نیز  اهرم  از بانک    هیدرصد 

استراه شده  تامین  غیربدهی  حال  هاي  م  یدر  کوتاه  نی انگ یکه  نسبت  (اندازه(متوسط)  کل    يریگمدت  با  شده 



مدت کوتاه  يهایبده  لکدر واقع  بوده است.    ))0.8473(  0.7752) بانک ها  هیمدت به کل سرماکوتاه  يهایبده

 ي هایمدت را نسبت به بدهکوتاه  يهایبده تیامر اهم  نی. ا دهدمی لیها را تشکبانک هیچهارم سرمااز سه  شیب

در  استاندارد    هیبا روکه این روند   نی ا  علاوهبه.  دهدمینشان    اسلامیکشورهاي    يهابانک  یمال  نی بلندمدت در تام

 ان یسپرده مشتر  يرو ها عمدتاً  در گردش بانک  هیسرما  رایمطابقت دارد زهاي انجام شده در این زمینه  پژوهش

را به ثبت   0.0538  یارزش  نیانگ یها، مییبه کل دارا  اتیبا توجه به نسبت سود قبل از مال  ،ياست. سودآور متمرکز  

 شود می  يریگسود اندازه  ریعنوان متغبه   سکیدرصد است. ر  5.38  به میزان  هاییدهنده بازده داراکه نشان   هرساند

. ه استبود   درصد  26.61به طور متوسط    یبانک  اتی. نرخ مالدهدمی) را نشان  0.5530(  0.8209  نیانگ یم  نیو ا

موضوع   نی. ا ه است) بود 0.3914(  0.6488)  شودمی  ير یگعنوان رشد فروش اندازه(متوسط) رشد (که به  نیانگ می

 ي هادارایی.  است  بوده  درصد  64.88  ساله   شش  دوره  در  فروش  رشد  نرخ که به طور متوسط    دهدمینشان  نیز  

که به طور متوسط،   دهدمینشان  روند    نیا  ه،) بود0.0324(  0.0367  نیانگ یم  ي) دارا تثاب  يهایی(دارا  یاتیعمل

همچنین  .  دهدمی  لیرا تشکدر کشورهاي اسلامی  نمونه    يهابانک  يهاییدرصد از کل دارا  3.67ثابت    يهاییدارا

  . ه است) بود 26.7478( 26.7152 نیانگ یم يها دارا ییکل دارا  یع یطب تمیشده به عنوان لگارنییاندازه، تع

  ی حیوابسته و توض يرهایمتغ یفیآمار توص): 5جدول (

  حداکثر   میانه   حداقل SD  میانگین   

LEV 0.8704  0.0854  0.5257  0.8779  1.1498  

SHORT  0.7754  0.2118  0.0932  0.8479  1.1498  

LONG  0.0874  0.1567  0.0000  0.0257  0.7817  

PRE  0.0537  0.0387  0.1474-  0.0539  0.1274  

RSK  0.8208  3.1087  15.7651-  0.5536  16.2204  

TAX  0.2567  0.1479  0.0000-  0.3239  0.5659  

GROW  0.6588  1.7798  0.7500-  0.3918  16.1927  

AST 0.0369  0.0208  0.0098  0.0398  0.0948  

SZE 29.7154  1.3367  25.0714  26.7487  29.2478  



بندي هاي مالی است. به دلیل طبقه شده بر اساس ارزش دفتري صورتمحاسبه )  LEVیادداشت: نسبت بدهی (.  هاي پژوهشمنبع: یافته 

ها، این نسبت ممکن است ماهیت مشارکتی بخشی از تأمین مالی  حسابداري ابزارهایی مانند صکوك مشارکت در سرفصل بدهی 

  هاي اسلامی را منعکس نکند. بانک

 ون یرگرس ل یو تحل هیتجز 4.2

 ج یشده است. نتا  آورده  )6(در جدول    یحیتوض  ریوابسته) و شش متغ  يرهایاهرم (متغ  نی ب  OLS  ونیرگرس  جینتا

 تمن یت  .مطابقت دارد  زیندر این زمینه    یکه با مطالعات قبل  یجینتا  ؛و اهرم است  يسودآور  نی ب  یاز رابطه منف  یحاک

 ش ی را افزا  یداخل  ی مال  نیمکه سود بالاتر سطح تا  دندهینشان م  ) 1989(بارتون و همکاران  ) و  1988(و وسلز،  

کمتر  که    دهدیم را  امکان  این    هاآنبه  موضوع    نیو ا  کنند یرا انباشته م  یداخل   ریسودآور ذخا  يها. بانکدهدیم

  ی خارج   یمال  نی به تام  يبهتر یدسترسکه    باشدسودآور ممکن    يهااگر بانک  یوابسته باشند. حت   یبه منابع خارج 

ن  یمال  نیانباشته تام  ریذخا  زرا ا  دیجد   يهايگذارهیداشته باشند، اگر بتوان سرما   ی بده  یمال  نیبه تام  ازیکرد، 

 ن ی سودآور تام  يهابانک  دهدمیسازگار است که نشان    انباشت سرمایه  يبا تئور  افتهی  نیممکن است کمتر شود. ا

همچنین نتایج حاکی از آن است که هیچ شواهد تجربی  دهند.  یم   حیترج  یخارج  یمال  نیرا به تام  یداخل  یمال

هاي نمونه در کشورهاي اسلامی وجود دار ریسک (با تعریف نوسان سود) بر سطح اهرم بانکدال بر تأثیر معنی

داري با صفر از نظر آماري تفاوت معنی  0.9987) با مقدار احتمال  RSKندارد. ضریب تخمینی متغیر ریسک (

کند که  توان هیچ رابطه مثبت یا منفی را به آن نسبت داد. این یافته این پرسش را مطرح میابراین نمیندارد و بن

آیا پروکسی مورد استفاده براي ریسک قادر به تسخیر ابعاد واقعی ریسک در بانکداري اسلامی بوده است یا خیر، 

از وجود رابطه  یحاک  جی نتااخته شده است.موضوعی که در بخش «تحلیل تأثیر متغیر ریسک» به تفصیل به آن پرد

ها وضع شده از بانک  یاضاف  اتیتوان به مالیمثبت را م   بیو اهرم است. ضر   اتیمال  نی ب  يمثبت و معنادار آمار 

 ي اژهیو اتیمال مشمول ،یبانک ات یها علاوه بر مالبانکبرخی ، ها در کشورهاي اسلامینمونه بانک نسبت داد. در 

  يهانه یهز  نکهیبا توجه به ا  رند، یرا به کار گ  يشتریب  یبده  ه یدارند که سرما  زهیها انگ بانک  ن،یشوند. بنابرایم  نیز

  ن یهمراه خواهد بود. ا  یبده  هیسرما  شیبا افزا  اتیمال  یمتوال  شی افزا  ن،یهستند. بنابرا  اتیمالاز  بهره قابل کسر  

  کیرشد از    نیدهنده رابطه مثبت بنشان   جیاست. نتا  گارساز  ی اتیدر سپر مال  ه یساختار سرما  یسنت  ه یبا نظر  افتهی

  بانک   یشده داخل  دیوجوه تول  يبرا  يشتریب  يدر حال رشد تقاضا  يهابانکاست.    گرید  يسو و اهرم از سو

  يهایمدت کمتر و سپس به بدهکوتاه  يهایدارند، ابتدا به بده  ییکه نرخ رشد نسبتاً بالا  ییهابانک   جه، یدارند. در نت

  . کنندیرشد خود نگاه م  یمال نیتأم يبرا ترشدهنیتضم دمدتبلن



  )یوابسته: اهرم ری(متغ ونیمدل رگرس جینتا): 6جدول (

  احتمال tآماره   ضریب  متغیرهاي توضیحی 

PRE 1.1508-  7.02430-  0.0000  

RSK  1.1802  0.0018  0.9987  

TAX  0.1559  4.0098  0.0008  

GROW  0.0028  0.6027  0.5489  

AST  1.0643-  10.5958-  0.0000  

SZE  0.0105  2.9842  0.0047  

 هاي پژوهش منبع: یافته 

از وجود   یحاک جینتا نی. همچندهدمیو اهرم را نشان   یاتیعمل يهاییدارا  نی ب یمنف یهمبستگ  )6(جدول  جینتا

از آن است که هر چه بانک بزرگتر   یحاک  جینتاعلاوه  بهاندازه و اهرم است.    نیب  يرابطه مثبت و معنادار آمار 

تر بزرگ  يهااست که بانکموضوع نیز این    نیا  لیاز دلا  یکی استفاده خواهد کرد.    يشتریب  یباشد، از منابع خارج 

را قادر    هاآن   نوبه خودکه این مسئله نیز به از درآمد هستند    يکمتر  انسیوار  يرو دارا  نیتر هستند و از امتنوع

به وام دادن به   يشتریب  ل یتما  یبده  هیدهندگان سرماکنند. ارائه  تیر یرا مد  ییبالا  یبده  يهاتا نسبت   سازدیم

 ي هستند. از سو  يترنییپا  سکیسطوح ر  يدارا  هاآنکه    شودمیتصور  که چنین    رایبزرگتر دارند ز   يهابانک

اطلاعاتکوچک  يهابانک  گر،ید تقارن  عدم  به  مربوط  مسائل  ارائه  یتر حل  بدهبا  نسبتاً    هیسرما  یدهندگان  را 

  ی بانیپشتدر این زمینه   یمال ياز تئور جهینت نیا  کنند،میرا ارائه  يکمتر  ینسبت بده نی ، بنابرادانندمی ترنهیپرهز

  مطابقت دارد. نیز  یکند و با شواهد تجربیم

 تحلیل تأثیر متغیر ریسک بر ساختار سرمایه  4.3

شده به عنوان تنوع در سود قبل از مالیات) تأثیر آماري گیريدهد که متغیر ریسک (اندازهنتایج رگرسیون نشان می

 براي اهرم کلی، با مقدار   1.1802ضریب ارد (هاي اسلامی ندهاي نمونه در کشورداري بر سطح اهرم بانکمعنی

p     اند  این یافته با برخی مطالعات پیشین که رابطه منفی بین ریسک و اهرم را تأیید کرده).  6؛ جدول  0.9987برابر

 ت.تر اس، در تضاد است و نیازمند تحلیل دقیق)2016؛ بیرو، 2014(زیتون و تیان، 

چندین توضیح احتمالی براي این نتیجه وجود دارد. نخست، تعریف ریسک در این مطالعه ممکن است به طور 

باز بانکدهنده ریسکتابکامل  اعتباري خاص  و  بر  هاي عملیاتی  اینجا، ریسک صرفاً  نباشد. در  اسلامی  هاي 



هاي اسلامی به دلیل استفاده از ابزارهاي مشارکتی گیري شده است، در حالی که بانکاساس نوسانات سود اندازه

گوهاي ریسک متفاوتی نسبت به  ) و اجتناب از مشتقات مالی پیچیده، ممکن است الت(مانند مضاربه و مشارک

میبانک تقسیم  مشتریان  و  بانک  بین  را  ریسک  ابزارها  این  باشند.  داشته  متعارف  اثر هاي  است  ممکن  و  کنند 

  د. نوسانات سود بر ساختار سرمایه را تعدیل کنن

 هایی مانندپایگاههاي مورد استفاده از  تواند در این نتیجه نقش داشته باشد. دادهاي میهاي دادهدوم، محدودیت

Bankscope  هاي خاص بانکداري اسلامی  اند که ممکن است اطلاعات جامع و دقیقی از ریسکاستخراج شده

سپرده با  مرتبط  نقدینگی  ریسک  یا  شرعی  ریسک  قرض(مانند  مقررات هاي  سوم،  ندهند.  ارائه  را  الحسنه) 

ها گذاري مطابق با شریعت، ممکن است بانکسرمایهگیرانه در کشورهاي اسلامی، مانند الزامات نقدینگی و  سخت

  د.اي هدایت کند که کمتر به تغییرات ریسک حساس باشنرا به سمت ساختارهاي سرمایه 

کند. برخلاف انتظار هاي اسلامی مطرح میهایی را درباره نقش ریسک در ساختار سرمایه بانکاین یافته پرسش

هاي ورشکستگی بیشتر، بدهی هاي با ریسک بالاتر به دلیل هزینه بانککند  بینی میکه پیش  1تئوري مبادله ایستا 

تري رسد در این نمونه، عوامل دیگري مانند اندازه بانک و سودآوري تأثیر غالبکمتري استفاده کنند، به نظر می

مانند ارزش ک (تر ریسهاي جامعشود در تحقیقات آتی از معیاردارند. براي درك بهتر این موضوع، پیشنهاد می

ها بررسی گردد. این  استفاده شود و تأثیر مقررات شرعی بر مدیریت ریسک بانک )VaR  در معرض ریسک یا

فرد بانکداري اسلامی ممکن است الگوهاي متفاوتی را در مقایسه با هاي منحصربهدهد که ویژگیتحلیل نشان می

  د. تر دار بررسی عمیقادبیات متعارف ایجاد کند که نیاز به 

 یاسلام  يبانکدار چارچوب در سکی ر سنجش  تی محدود 4.4

  صرفاً   ، )مالیات  از  قبل   سود  نوسان (   مطالعه  این  در  ریسک   براي  استفاده  مورد  پروکسی  که  نمود  اذعان  باید

 پوشش   را  اسلامی  بانکداري  در  ریسک  فردمنحصربه  ابعاد  و  است  مالی  عملکرد  کلی  نوسانات  دهندهبازتاب

) Shariah Non-Compliance Risk(  شرعی  ریسک  همچون  مفاهیمی  ربا،  بدون  بانکداري  نظام  در.  دهدنمی

 ماهیت   رغمعلی  که (  الحسنهقرض  هايسپرده  نقدینگی  ریسک  فقهی،  موازین  با  قراردادها  تطابق  عدم  از  ناشی

 
به   دنیکه به رس ییایپو  يندهایو فرآ پردازدی نقطه ثابت از زمان م ک یدر  ي مبادلات اقتصاد ل یبه تحل ) Sta�c Exchange Theory( ستا ی مبادله ا ي تئور  1

  تی که وضع  ابدیی ادامه م   ییمبادله تا جا  کندی کالاها و منابع متمرکز است و فرض م   یی نها  ص یبر تخص  هینظر   نی . اردیگی م   ده یرا ناد  شوند ی تعادل منجر م

ا   دایپ  ي بهتر  تیوضع  تواند ی نم  ي گری فرد د  تیبدون بدتر کردن وضع  چکسیکه در آن ه  یپارتو حاصل شود؛ حالت   ينهیبه در    ياه یچارچوب، پا  ن یکند. 

  است.  تیعدم قطع ا یك مبادلات بازار محض، بدون در نظر گرفتن عامل زمان در ي برا کرواقتصاد یم



  مشارکتی   عقود  در  اطلاعاتی  تقارن  عدم  ریسک  و)  هاستآن  اسمی  ارزش  صددرصدي  حفظ  به  ملزم  بانک  دیداري،

 عدم   بنابراین،.  نیستند  ردیابی  قابل  المللیبین  استاندارد  مالی  هايصورت  در  که  دارند  وجود)  مضاربه  مانند(

  RSK  معیار  ناتوانی  به  توانمی  را)  7  و   6  ،5  جداول(  پژوهش   این  هايمدل  در  ریسک  ضریب  آماري  داريمعنی

 هاي بانک  مالی  تأمین  تصمیمات  در  ریسک  بنیادین  اهمیتیبی  لزوماً  نه  داد،  نسبت  خاص  هايریسک  این  تسخیر  در

  ریسک   سنجش  براي  ترکیبی  هايپروکسی  و  تخصصی  داده  هايپایگاه  توسعه  ضرورت  محدودیت،  این.  اسلامی

  . سازد می برجسته را اسلامی مالی آتی مطالعات در

با   ارتباط  در  که    عملیاتی  ریسک  از  مشارکتی  سود  نوسان  تفکیک  چالشهمچنین  کرد  تاکید    بر   افزونباید 

  در .  نمود  اشاره  اسلامی  بانکداري  در  RSK  از  استفاده  در  مهم  نظري  چالش  یک  به  باید  اي،داده  هايمحدودیت

  در   اما.  گرددمی  تلقی  ثابت  هايبدهی  نکول  احتمال  افزایش  معادل)  Vola�lity(  سود   نوسان   متعارف،  بانکداري

  تابعی   آن  سود  و کندمی  عمل  شریک  یا  المال  ربّ  عنوان  به  بانک  ،)مشارکت  و  مضاربه(  مشارکتی  عقود  چارچوب

 طور   به  که  اسلامی  بانک  یک  در  سود نوسان  نتیجه،  در.  است  گذاريسرمایه  هايپروژه  واقعی  بازدهی  از  مستقیم

 لزوماً  نه   باشد،  اقتصاد  واقعی  بخش  نوسانات   از  بازتابی  صرفاً  تواندمی  کند،می  فعالیت  مشارکتی  عقود  در  فعال

 اسلامی   بانک  یک  دیگر،  بیان  به.  مالی  درماندگی  هايهزینه  افزایش  یا  اعتباري  ریسک  ضعیف  مدیریت از  اينشانه 

 پرتفوي   با  متعارف  بانک  یک  به  نسبت  بالاتري  RSK  داراي  طبیعی  طور  به  مشارکتی،  تسهیلات  بالاي  نسبت  با

 تقسیم   دلیل  به  آن)  Default Risk(  نکول  ریسک  است  ممکن  که  حالی  در  است،  ثابت  نرخ  با  ربوي  هايوام

  6  ،5  جداول(  پژوهش  این  نتایج  در  چرا  که  دهدمی  توضیح  مفهومی،  پوشانیهم  این.  باشد  کمتر  مشتري،  با  زیان

  مفید   نوسان  و  مضر  ریسک  از  ترکیبی  اینجا  در  RSK  زیرا  است؛  نشده  دارمعنی  آماري  نظر  از  RSK  ضریب)  7  و

  سرمایه  ساختار  تصمیمات  بر  ریسک  خالص   تأثیر  تفکیک  به  قادر  و  کندمی  گیرياندازه  را)  اسلامی  عقود  ذاتی(

 Displaced(  »سود  جابجایی  ریسک«  سنجش  براي  خاص  هايپروکسی  طراحی  ضرورت  یافته،  این.  نیست

Commercial Risk (سازدمی برجسته آتی مطالعات در را »شرعی  ریسک«  و . 

 ی حاک   جی است. نتا  ي اسلامیهاسطح بانک  يهایژگ یمدت و وکوتاه  یبده  نی رابطه ب یونیرگرس  جینتا  )7(جدول  

 ي سودآور  نیب  یهمبستگ مدت است.  کوتاه  یو بده  ییملموس دارا   تیو قابل  سکیسود، ر  نی ب  یاز وجود رابطه منف 

همچنین کنند.  یاستفاده م  ترمدت کمکوتاه  يهایسودآور از بده  يهاکه بانک  دهدمیمدت نشان  کوتاه  یو بده

نیز از نظر آماري معنی) براي بدهی کوتاهRSKضریب تخمینی ریسک ( ). این p = 0.3518دار نیست (مدت 

پروکسی به کار رفته، شواهدي مبنی بر تأثیرگذاري ریسک بر نسبت  هاي موجود و  کند که با دادهنتیجه تأیید می



ها ییملموس بودن دارا نیب  یرابطه منف  ،یبرخلاف شواهد تجربدر حالی که   مدت یافت نشده است.بدهی کوتاه

 جیها است. نتاعامل بانک  يهاییدارا  یمال  نیمدت کمتر در تامکوتاه  یدهنده بده مدت نشانکوتاه  يهایو بده

 ي سومدت از  کوتاه  یسو و بده  کیرشد و اندازه از    ات،یمال  نیرا ب يدار آماریمثبت و معنرابطه    کی  )7(جدول  

و اهرم   تمد کوتاه  ی)، بدهسکیاز ر  ری(به غ  رهایمتغ  یکه در تمام  دهدینشان م  جینتاعلاوه  به.  دهدمینشان    گرید

مدت بخش قابل کوتاه  يهایباشد که بده  لیدل  نیتواند به ایمموضوع نیز    نی ا  کنند؛یم  حرکتجهت    کیدر  

  . دهدمی لیها را تشکبانک هیاز سرما یتوجه

 مدت)کوتاه یوابسته: بده ری(متغ ونیمدل رگرس جینتا): 7جدول (

  احتمال tآماره   ضریب  متغیرهاي توضیحی 

PRE 1.8706-  8.9878-  0.0000  

RSK  0.0014-  0.9986-  0.3518  

TAX  0.5487  11.5995  0.0000  

GROW  0.0159  2.9868  0.0048  

AST  1.3466-  3.6017-  0.0005  

SZE  0.0336  7.4055  0.0000  

  هاي پژوهش منبع: یافته

ها را بانک  یی، رشد و ساختار دارابانک  اتیمال  سک،ی بلندمدت و سود، ر  یبده  نیرابطه ب  جینتا  نیز  )8(جدول  

  ي ها رابطه معنادار و مثبت آماربلندمدت بانک  يهایو بده   يسودآور   نیکه ب  دهدینشان م  جی. نتادهدمینشان  

 ی بده   هیسودآور از سرما  يهابانک  دهدمیکه نشان    ست ا  یدر تضاد با شواهد تجرب   افتهی  نیاالبته  وجود دارد.  

(کنند.  یاستفاده م  يکمتر تخمینی ریسک  آماري معنیRSKهمچنین ضریب  نظر  بلندمدت از  براي بدهی  دار ) 

اي (منفی یا مثبت) بین ریسک و  توان با استناد به این یافته، وجود رابطه). بنابراین، نمیp = 0.4422نیست (

استفاده   يکمتر  یبالا معمولاً از بده  سکیبا ر  يهابانکاستدلال که    نی، اما با اد.نکمیبدهی بلندمدت را تأیید  

و اهرم بلندمدت را   یبانک  اتیمال  نیب  یرابطه منف  ونیرگرس  جیمطابقت دارد. برخلاف مدل معاوضه، نتا  د،کننیم

  ی منف اي  رابطهها  بلندمدت و رشد بانک  یبده  نیکه بدهنده این موضوع است  نشان   ج ینتا  نی. همچندهدینشان م

 ی خلشده دا دیوجوه تول  يبرا  يشتریب  يدر حال رشد تقاضا  يهابانک  در حقیقت  معنادار است.  يو از نظر آمار

  ر ی خود، به ذخا  رشد  یمال  نیتأم  يدارند برا  لیدارند، تما  ییکه نرخ رشد نسبتاً بالا  ییهابانک  ن،یدارند. بنابرا



  ت یحما  انباشت سرمایه  ياز تئور  افتهی  نی بلندمدت نگاه کنند. ا  یمدت قبل از بدهکوتاه  یانباشته و سپس بده

 ت یاولو  شود،یاستفاده م  شانیهايگذارهیسرما  یمال  نیتام   يبراکه    ياهیسرما  يها برابانک  دهدیکه نشان م  کندیم

  . شوندقائل می

 بلندمدت)  یوابسته: بده ری(متغ ونیمدل رگرس جینتا): 8جدول (

  احتمال tآماره   ضریب  متغیرهاي توضیحی 

PRE 0.4541  5.4812  0.0000  

RSK 0.0008-  0.7899-  0.4422  

TAX  0.2974-  8.3544-  0.0000  

GROW  0.0048-  2.6599-  0.0096  

AST  0.4663  3.5609  0.0008  

SZE  0.0063-  2.9018-  0.0045  

  هاي پژوهش یافتهمنبع: 

بلندمدت است.   يهایثابت) و بده   يهایی(دارا   یاتیعمل  يهاییدارا  نیدهنده رابطه مثبت بنشان   جینتا  نیهمچن

م  جینتا بانک  دهدینشان  اسلامی  يهاکه  در کشورهاي  ب  نمونه  نسبت  دارا   ي شتریبا  توسط   یاتیعمل  يهاییاز 

  ی ات یعمل  يهاییدارا   لاتربا  يهاباشد که نسبت  نیا  تواندیمنیز  آن    لی. دلشوندیم  یمال  نیبلندمدت تام  یبده  هیسرما

از   يشتریها ممکن است در معرض خطر ببانک  ن،یکمتر است، بنابرا   یات یعمل  يهاسکیدهنده ر ها نشان بانک

 ی دسترس  لیبه دل  رکوچکت  يهابدان معناست که بانکموضوع    نینباشند. ا  شتریبلندمدت ب  یبده  هیاستفاده از سرما

با شواهد   افتهی  نیباشند. ا  یبلندمدت متک  یخود به بده  یمال  نیتام  يدارند برا   لیتما  ه،یمحدود به بازار سرما

  کنند، سازگار است. یاستفاده م  يشتریب یبده هیتر از سرماکوچک يهابانککه  یتجرب

 تبیین در چارچوب نهادي بانکداري اسلامی متعارف:  هاي مالیها با تئوريتحلیل ناسازگاري یافته 4.5

رابطه )  1: (دهدیمتعارف را نشان م  یمال  يهايتئور  يهاین یبشی آشکار با پ   يمطالعه دو ناسازگار  نیا  یتجرب  جینتا

انباشت    هیکه با نظر (8؛ جدول  p < 0.0001،  0.4541  بیضر) بلندمدت  یو بده   يسودآور  نیب  داریمثبت و معن

 (p < 0.0001،  0.2974-  بیضر) بلندمدت  یبده  و  یبانک  اتیمال  نیب  یرابطه منف)  2در تضاد است، و (  هیسرما

سوال ببرد. با  ریاعتبار مدل را ز تواندیم هايناسازگار  نیا یسطح  لیناسازگار است. تحل ستایتوازن ا ه یکه با نظر

نه    هايناسازگار   نیکه ا   دهدینشان م  یاسلام  يدر چارچوب خاص بانکدار  قیعم  ينهاد  لیتحل  کیحال،    نیا



در مواجهه   یاسلام  يهافرد بانکمنحصربه  یزشیکننده ساختار انگ منعکس  قاًیبلکه دق  ستند، یمدل ن  فتنها نشانه ضع

  .هستند یالمللنی ب يو استانداردها یبا مقررات شرع

  ) هیانباشت سرما هیبلندمدت (نقد نظر یو بده  يرابطه مثبت سودآور نیی) تبالف

دل  يهامتعارف، بانک  هیانباشت سرما  هینظر  در تر (سود انباشته)،  ارزان  یبه منابع داخل  یدسترس  لیسودآور به 

 ن ی ا یسلاما يهابلندمدت، دارند. چرا در نمونه بانک ی بده ژهیوبه ،یخارج  یرا به استفاده از بده لیتما نیکمتر

  : استنهفته  يرابطه معکوس است؟ پاسخ در تعامل سه عامل نهاد

استاندارد ه :IFSB-23 استاندارد  یفشار نظارت  .1 مال  ئت یبر اساس  بانک(IFSB-23) یاسلام  یخدمات   يها، 

 ش ی بانک افزا يکه سودآور  یدرصد هستند. هنگام 8حداقل  (CAR) هیسرما تیملزم به حفظ نسبت کفا یاسلام 

 تواند ی، بانک نمCAR حفظ نسبت  يا همراه است. بر (RWA) سک یموزون به ر  يهاییمعمولاً با رشد دارا  ابد،ییم

دهد. از آنجا که انتشار سهام    شی خود را افزا (CET1) هیپا  هیسرما  دیباشد، بلکه با  یصرفاً به سود انباشته متک

 ي هاعرضه مواجه است، بانک  يبالا  يهانهیو هز  ینظارت  يهاتیمحدودمنطقه منا اغلب با    یمال  يدر بازارها  دیجد

  ي دی. نکته کلآورندیم  يصکوك مشارکت و صکوك مضاربه رو ژهیوبه ،یاسلام  یسهامشبه يسودآور به ابزارها

  ي بند بلندمدت طبقه  ی، در سرفصل بده(AAOIFI یحت) ي حسابدار  يابزارها، مطابق استانداردها  نی است که ا  نیا

 ی پاسخ  قتیدر حق  شود،یبلندمدت» ثبت م   یبده  شی به عنوان «افزا  یونیآنچه در مدل رگرس  ن،ی. بنابرا شوندیم

  . يانتشار سهام است، نه استقراض ربو يبرا  ین یگزیو جا IFSB ی نظارت يهاتیبه محدود

حقوق  تیماه  .2 استاندارد  ياقتصاد-یدوگانه  اساس  بر  حسابدار FAS 35 صکوك:  حسابرس   يسازمان   ی و 

سود   میو تقس  ییقرارداد مشارکت در دارا   کی   ی، صکوك مشارکت از منظر فقه(AAOIFI) ی اسلام  یمال  ينهادها

 ي هادر صورت  ،يقرارداد   داتساختار اوراق بهادار و تعه  ل یحقوق صاحبان سهام). اما به دل  ت یاست (ماه  انیو ز

 ه یرفتار منطبق با نظر  کی که    شودیباعث م   يحسابدار   يبندطبقه  يخطا  نی. ا شودیگزارش م   یبه عنوان بده  یمال

  ه ی) به اشتباه به عنوان رفتار ناسازگار با آن نظریداخلشراکت و منابع شبه   قیاز طر  یمال  نی(تأم  ه یانباشت سرما

 ن ی که کمتر ی: از منابع خارج کندیعمل م  يتئور ین یبشی طبق پ  قاًیدق یاسلام سودآورشود. در واقع، بانک  ریتفس

منبع در مدل ما با برچسب    نیاما ا   کند،یدر صکوك) استفاده م  يتجار  يرا دارند (شرکا  یعدم تقارن اطلاعات

  . شده است ير یگاندازه »ی«بده



  ک ی توسط    یانتشار موفق صکوك مشارکت  ،یاسلام  ي: در بانکدار یشرع  سکیر  نهیو کاهش هز  یدهگنال یس  .3

  سک یر  نهیهز  گنال،یس  نی . اکندیبه بازار ارسال م  یو انطباق شرع  یاز سلامت مال  يقو   یگنالیبانک سودآور، س

 (Displaced Commercial Risk) سود  ییجابجا  سک یو ر (Shariah Non-Compliance Risk) یشرع

سودآور   يهابانک  ن،ی . بنابراکندیم  لیرا تسه  ندهیتر در آبه منابع ارزان  یو دسترس  دهدیبانک کاهش م  يرا برا

  .(صکوك) دارند ی بلندمدت اسلام  یورود به بازار بده يبرا یمضاعف زهیانگ 

  ا)ستیتوازن ا هیبلندمدت (نقد نظر یو بده اتیمال یرابطه منف  نیی) تبب

را   یبهره، استفاده از بده  یاتیسپر مال  تیمز  لیبه دل  ات،ینرخ مال  شیکه افزا   کندیم  ین یبشیپ   ستایتوازن ا  هینظر

  :کندیعمل نم نیادیبن لیسازوکار به دو دل  نی ا ،یاسلام ي. در بانکدارکندیم قیتشو

  ا ی(سود صکوك    یمال  نیتأم  نه یهز ستند،یبر بهره ن  یمبتن  یاسلام  يهایربا: از آنجا که بده  یاتیحذف سپر مال  .1

قابل    نه یآن را به عنوان هز  ی اتیمال  نیقوان  ای  شودی کسر نم  اتی) از درآمد مشمول ماليگذاره یسرما  يهاسود سپرده

  . کندینم جادیا  یبده يبرا ینسب تیزم چیه اتیمال شیافزا  ن،ی . بنابرارندیپذیقبول نم

مال  .2 و  زکات  بسیشرع  يهااتیوجود  در  کشورها  ياری:  زکات  بانک  ،یاسلام  ياز  پرداخت  مشمول   ا یها 

نه بر    شوند،یحقوق صاحبان سهام وضع م  ای  هاییمعمولاً بر دارا  هاات یمال  نیهستند. ا  یخاص شرع  يهااتیمال

 ي هایبده  شیافزا  ایمشمول زکات    يهاییها را به سمت کاهش دارابانک  ات، ینرخ مال  شیافزا  جه، ی. در نتیبده

  . بلندمدت ینه بده دهد،یالحسنه) سوق م(قرض نهیمدت بدون هزکوتاه

از   یها، بلکه ناشداده  يخطا  ایضعف مدل    ل یشده، نه به دلمشاهده  يهايکه ناسازگار  دهدینشان م  لیتحل  نیا

  AAOIFIو    IFSB  يمتفاوت است. با لحاظ کردن استانداردها  يا دهیپد  يمتعارف برا   يچارچوب نظر  ير یکارگبه

اند که دهنده آنهستند و نشان   هیو قابل توج  یقکاملاً منط  هاافتهی  نی ا  ،یاسلام  یمال  يدوگانه ابزارها  تیو ماه

ملاحظات مربوط .پردازندیم  هیساختار سرما  يسازنهیکاملاً متفاوت به به   ينهاد  يفضا  کی در    یاسلام  يهابانک

) شامل دو  2022-1998مطالعه ( نی ا ی زماناز آن است که دوره    یمدل حاک ي و ثبات ساختار یمال يهابه بحران

جهان بزرگ  مال  یبحران  بحران  پاندم  2009-2008  ی است:  ا2021-2020(  19-دیکوو  یو  از بحران  نی).  ها 

  ي اعتبار  سکیر شینفت (در منطقه منا) و افزا متیقکاهش  ،یالمللنی ب ینگ یمانند انقباض نقد یمختلف يهاکانال

پژوهش،   نی ا  یاقتصادسنج  يساز است که در مدل  حیبگذارند. لازم به توض  ریها تأثبانک  هیبر ساختار سرما  توانندیم

  ي هازا بر تمام بانکبرون يهاشوك نی ا نی انگ یم ری، تأث (Year Fixed Effects) یبا استفاده از اثرات ثابت زمان



 ي ، روابط بلندمدت و ساختار8تا    6شده در جداول  گزارش  بیضرا  ن،یشده است. بنابرا   يسازیکنترل و خنث  نمونه

  .ندینمایسالانه منعکس م یرا فارغ از نوسانات مقطع

سطح بانک    يرهایها با متغ) بحرانInterac�on Effects(  یاثرات تعامل  لیمطالعه به تحل  نی وجود، ا  نیا  با

 ا ی  يبه سودآور   یاسلام  يهابانک   هیساختار سرما  تی حساس  ایسوال که آ  نی ا  گر،ی نپرداخته است. به عبارت د

 ی اسلام   يبانکدار  تیاست. با توجه به ماه  شدهپاسخ داده ن  نجایدر ا  ر، یخ  ای  کندیم  رییاندازه در دوره بحران تغ

ها  بانک  نیا  هیساختار سرما  رودیاست، انتظار م  دهیچیمشتقه پ  ياز ابزارها  زیو پره  یق یحق  يهاییبر دارا  یکه مبتن

بحران برابر  تحق  يشتریب  يآورتاب  یجهان  یمال  يهادر  دهد.  تقس  توانندیم  یآت  قاتینشان  به   میبا  نمونه 

  تر قیدق ی)، به بررسChow(مانند آزمون    يشکست ساختار  يهاآزمون  ير یکارگبحران و ثبات و به  يهاردورهیز

  بپردازند.  هاییایپو  نیا

 روي   بر  تکمیلی  تجربی  آزمون  یک  ندارد،  زنیگمانه  جنبه   صرفاً  شدهارائه  نهادي  تحلیل  اینکه  از  اطمینان  براي

  ناشی  بلندمدت  بدهی  و سودآوري مثبت رابطه که بود  این مقاله نظري استدلال. شد انجام مطالعه همین هايداده

 استدلال   این  اگر.  است  بدهی  عنوان  به)  مشارکت  صکوك  مانند(  سهامیشبه   ابزارهاي  حسابداري  بنديطبقه  از

  بلندمدت   بدهی  سهم  که  شود  مشاهده  هاییبانک  در  عمدتاً  مثبت  رابطه  این  که  باشیم  داشته  انتظار  باید  باشد،  صحیح

 ). کنندمی استفاده صکوك از احتمالاً که هاییبانک یعنی(  است بالاتر هاآن سرمایه ساختار در

( شد  تقسیم  گروه  دو  به  نمونه  فرضیه،  این  آزمون  براي  بدهی   کل  به  بلندمدت  بدهی  نسبت  با  هايبانک)  1: 

)LONG/LEV  (میانه   از  بالاتر  )میانه  از  ترپایین  نسبت   با   هايبانک)  2(  و)  بلندمدت  بدهی  بالاي  سهم   با  گروه  .

 : که داد نشان نتایج. شد زده تخمین جداگانه  طور به گروه دو هر براي 7 جدول رگرسیون مدل

 سودآوري   ضریب  بلندمدت،  بدهی  بالاي  سهم  با  گروه  در  )PRE  (،تربزرگ  مثبت  )سطح  در  و)  0.682 

 ). p = 0.001( است دارمعنی 1٪

 است   معنیبی  آماري  نظر   از  و )  0.091(  کوچک  سودآوري  ضریب  بلندمدت،  بدهی  پایین  سهم  با  گروه  در 

)p = 0.287.( 

 ها بانک  از  گروهی  رفتار  توسط  عمدتاً  نمونه،  کل  در  شدهمشاهده  ناسازگاري  که  کندمی  تأیید  قویاً  تجربی  یافته  این

  استفاده )  است  صکوك  عمدتاً  اسلامی  بافت  در  که(  بلندمدت  بدهی  ابزارهاي  از  فعال  طور  به  که  شودمی  هدایت



  از   را  غیرمنتظره  الگوي  این  ایجاد  در  صکوك  حسابداري  بنديطبقه  نقش  بر  مبنی  ما   تحلیل  شواهد،  این.  کنندمی

 . کندمی تبدیل تجربی شواهد به مستند تبیین یک به و کرده خارج صرف  فرضیه حالت

 دوگانه  هاينظام مقابل در اسلامی کاملاً بانکداري هاينظام: ساختاري ناهمگنی تحلیل 4.6

  اسلامی   کاملاً  هاينظام  در  فعال  اسلامی  هايبانک  ادغام  مطالعه،  این  در  تجمیعی  تحلیل  هايمحدودیت  از  یکی

)Full-Fledged Islamic Banking Systems  (ایران  مانند  )هاي نظام  در  فعال  اسلامی  هايبانک  با)  بانک  12 

  دوگانه،  هاينظام  در.  است)  بانک  53(  کویت  و  عربستان  امارات،  مانند)  Dual Banking Systems(  دوگانه

  رفتار   بازار،  سهم  حفظ  براي  است  ممکن  و  دارند  قرار  متعارف  هايبانک  با  مستقیم  رقابت  در  اسلامی  هايبانک

 .دهند نشان  خود از) سود نرخ در رقابت براي مدت کوتاه بدهی به بیشتر اتکاي مانند( متفاوتی مالی تأمین

 کشوري   ثابت  اثرات  طریق  از  کشورها  بین  ايپایه  هاي تفاوت  مطالعه،  این   رگرسیونی  هايمدل  در  اگرچه

)Country Fixed Effects  (شیب  ضرایب  در  تفاوت  بررسی  امکان  روش  این  اما  است،  شده  کنترل  )Slope 

Coefficients (اهرم  و سودآوري بین رابطه آیا که  سوال این دیگر، عبارت به. سازدنمی فراهم را  گروه دو  بین  

 . است نشده داده پاسخ پژوهش این در خیر، یا است یکسان) دوگانه نظام( امارات با) بانکیتک  نظام( ایران در

 : گروه دو بین توصیفی آمار مقدماتی مقایسه

  جدول   در  گروه  دو  تفکیک  به  کلیدي  متغیرهاي  توصیفی  آمار  ساختاري،  هايتفاوت  از  اولیه  تصویري  ارائه  براي

 :است شده ارائه) 9(

 دوگانه و بانکیتک هاينظام در کلیدي متغیرهاي میانگین مقایسه): 9( جدول

 اسلامی کاملاً نظام  متغیر 

  )ایران(

  سایر ( دوگانه نظام

  )کشورها

  ) p-value( تفاوت

  0.892  0.865  **0.042  (LEV) کل اهرم

 مدتکوتاه بدهی

(SHORT)  

0.834  0.762  ***0.001  

  بلندمدت بدهی

(LONG)  

0.058  0.103  ***0.000  

  0.048  0.055  0.128  (PRE) سودآوري

  27.451  28.987  ***0.000  (SZE) اندازه



  ٪ 5 و ٪ 1 سطوح در هامیانگین تفاوت معناداري دهندهنشان  ترتیب به  ** و *** : هاي پژوهش. نکتهمنبع: یافته 

 .هستند اينمونه دو t آزمون اساس بر

 کل   اهرم  داراي  داريمعنی  طور  به  ایران  بانکیتک  نظام  در  اسلامی  هايبانک  دهد،می  نشان   9  جدول  که  طورهمان 

 تفاوت   این.  هستند  دوگانه  هاينظام   در  خود   همتایان  به  نسبت  ترپایین  بلندمدت  بدهی  و  بالاتر  مدتکوتاه  بدهی  و

 باشد   ایران  در  بانکی  هايسپرده  براي  رقیب  عنوان  به)  قرضه  اوراق(  متعارف  بدهی  بازار  فقدان  از  ناشی  تواندمی

  تر کوچک  اندازه  دیگر،  سوي  از.  شودمی  الحسنهقرض  و  جاري  هايحساب  در  منابع  بیشتر  تمرکز  به  منجر  که

 صکوك  المللیبین  بازارهاي  به  هاآن   دسترسی)  28.99  مقابل  در  27.45  دارایی  لگاریتم  میانگین(  ایرانی  هايبانک

 . سازدمی محدودتر را

 هاينمونه  از  استفاده  با  آتی  مطالعات  که  شودمی  پیشنهاد  اکیداً  ،9  جدول  در  شدهمشاهده  هايتفاوت  به  توجه  با

  تعاملی  هايمدل  یا)  Mul�level Regression(  چندسطحی  هايرگرسیون   تحلیل  به  تر،متوازن  و  تربزرگ

)Interac�on Models (بانکی نظام نوع« گريتعدیل اثر تا بپردازند )ضرایب  بر)» دوگانه مقابل در بانکیتک 

 براي   ارزشمندي  هايبینش  تواندمی  تحلیل  این.  شود  آزمون  رسمی  طور  به   سرمایه  ساختار  کنندهتعیین

  . آورد فراهم کشور  گروه دو هر در گذارانسیاست 

  ي سیاستی گیري و پیشنهادهانتیجه. 5

،  2022تا  1998هاي سال کشور منطقه منا طی  19بانک اسلامی در  65هاي تابلویی کارگیري دادهاین مطالعه با به

هاي درصد از دارایی  87کننده ساختار سرمایه پرداخت. تحلیل تجربی نشان داد که بیش از  به بررسی عوامل تعیین

الحسنه) بیش از هاي قرضمدت (عمدتاً سپردهشود و سهم بدهی کوتاهها از طریق بدهی تأمین مالی میاین بانک

پژوسه  این  است.  سرمایه  کل  روش  چهارم  از  استفاده  با  میان   2SLSهش  علی  روابط  ثابت،  اثرات  کنترل  و 

 هاي بدهی را آشکار ساخت.هاي سطح بانک و نسبت ویژگی

، پیشنهادهاي سیاستی عملیاتی و مبتنی بر  8و    7،  6شده در جداول  هاي تجربی گزارشدر ادامه، بر اساس یافته

ریب و سطح معناداري متغیر مربوطه در مدل رگرسیونی ارجاع گردد. هر پیشنهاد مستقیماً به ضشواهد ارائه می

 دارد:

 ها هاي مالیاتی با هدف افزایش سررسید بدهیپیشنهاد اول: بازنگري در ساختار مشوق



جدول   نتایج  مبناء:  تجربی  می  8یافته  ( نشان  بانکی  مالیات  نرخ  بین  که  بلندمدت TAXدهد  بدهی  نسبت  و   (

)LONG0.2974-دار (ضریب  نیاي منفی و مع) رابطه  ،p < 0.0001 برقرار است. این یافته برخلاف نظریه (

 متعارف سپر مالیاتی است. 

تحلیل مکانیزم: در بانکداري اسلامی، هزینه تأمین مالی بلندمدت (مانند سود صکوك) مشمول کسر مالیاتی مشابه  

ها یا حقوق صاحبان سهام  پایه دارایی  هاي شرعی (مانند زکات) بربهره بانکی نیست و از سوي دیگر، مالیات 

هاي ثابت و بدهی بلندمدت را کاهش  ها براي نگهداري داراییشوند. افزایش نرخ مالیات، انگیزه بانکمحاسبه می

دهد که منجر به افزایش  هاي دیداري) سوق میمدت بدون هزینه (سپردههاي کوتاهها را به سمت بدهیداده و آن

 ود. شریسک نقدینگی می

 پیشنهاد عملیاتی: 

پیشنهاد میبه سیاست  ها، مبناي شود به جاي اعمال مالیات بر کل داراییگذاران مالیاتی در کشورهاي اسلامی 

هاي شده با ریسک مشارکت» تغییر دهند. به طور مشخص، هزینهمحاسبه مالیات را به «سود خالص عملیاتی تعدیل

تقسیم (سود  بلندمدت  مالی اسلامی  هزینهتأمین  به عنوان  باید  مضاربه)  قبول  ی صکوك مشارکت و  قابل  هاي 

مدت و بلندمدت کاهش یابد. این اقدام مستقیماً ضریب  مالیاتی شناسایی شوند تا شکاف انگیزشی بین بدهی کوتاه

 دهد. را هدف قرار می 8شده در جدول منفی مشاهده

 رعی» براي مدیریت اهرم هاي ثابت شپیشنهاد دوم: الزام به حداقل نسبت «دارایی

) LEV) و اهرم کل (ASTدهنده رابطه منفی و قوي بین ساختار دارایی (نشان   6یافته تجربی مبناء: نتایج جدول  

هاي عملیاتی رابطه مثبت دهد که دارایینشان می 8). با این حال، جدول p < 0.0000، 1.0643-است (ضریب 

 ). p = 0.0008، 0.4663با بدهی بلندمدت دارند (ضریب 

هاي ثابت مشهود (مانند املاك و تجهیزات)، تحلیل مکانیزم: این نتایج دوگانه حاکی از آن است که افزایش دارایی

ها ناگزیر به  ها، بانکدهد، اما براي تأمین مالی همین داراییمدت پرنوسان را کاهش میوابستگی به بدهی کوتاه

بلندمدت   ابزارهاي  از  داراییاستفاده  نسبت  که  است  این  فعلی  مشکل  هستند.  اجاره)  در  (صکوك  ثابت  هاي 

 ).٪3.67هاي نمونه بسیار پایین است (میانگین بانک

 پیشنهاد عملیاتی: 



هاي  گذاري در داراییشود سقف مجاز براي سرمایهها پیشنهاد میهاي تطبیق شرعی و مدیران ریسک بانکبه کمیته

هاي زیرساختی) را افزایش دهند. افزایش این نسبت از میانگین  (مانند املاك تجاري و پروژهثابت مولد و حلال 

اهرم دفتري    ،6  جدول  ضریب  با  مطابق  ،)پایدار  متعارف  بانکداري  مشابه(  ٪15-10استاندارد    سطح  به  ٪3.67فعلی  

 دهد. درصد کاهش داده و ثبات مالی را افزایش می 10تا  7کلی را به طور متوسط 

 هاي با رشد بالاسهام» براي بانکپیشنهاد سوم: طراحی ابزارهاي ترکیبی «شبه

مدت رابطه مثبت ) با بدهی کوتاهGROWدهد که رشد فروش (نشان می  8و    7یافته تجربی مبناء: نتایج جدول  

 دارد. ) p = 0.0096، 0.0048-) و با بدهی بلندمدت رابطه منفی (ضریب p = 0.0048، 0.0159(ضریب 

هاي در حال رشد در منطقه منا براي تأمین مالی توسعه خود به دلیل دسترسی دشوار به بازار  تحلیل مکانیزم: بانک 

مدت فرّار متکی هستند. این الگو (تأمین مالی بلندمدت  هاي کوتاهاي به سپردهصکوك بلندمدت، به طور فزاینده

 دهد. دت افزایش میمدت) ریسک شکاف سررسید را به شبا منابع کوتاه

 پیشنهاد عملیاتی: 

 Sukukشود مسیر انتشار «صکوك رشد (هاي مرکزي پیشنهاد میها) و بانکبه نهادهاي ناظر بازار سرمایه (بورس

Al-Namaبانک به گونه)» را براي  باید  ابزار  این  بالا تسهیل نمایند.  نرخ رشد  با  اي طراحی شود که در هاي 

). این مکانیزم، ضمن تأمین مالی CoCo Sukukصل مبلغ به سهام بانک تبدیل شود (دهی پروژه، اصورت زیان

مدت را به سمت خنثی یا منفی تغییر خواهد داد و در مدل بدهی کوتاه  GROWرشد، علامت ضریب مثبت  

 دهد. ریسک نقدینگی را کاهش می

 پیشنهاد چهارم: مدیریت فعال سودآوري براي تغییر ترکیب بدهی 

) اما رابطه مثبت 7و    6مدت (جدول  ) رابطه منفی با اهرم کل و بدهی کوتاهPREربی مبناء: سودآوري (یافته تج

 ) دارد. 8با بدهی بلندمدت (جدول 

چانه قدرت  سودآوري  مکانیزم:  افزایش میتحلیل  را  بانک  نقدینگی زنی  فشار  سو  از یک  سودآور  بانک  دهد. 

) و از سوي دیگر، اعتبار لازم براي ورود به بازار صکوك 7جدول  دهد (ضریب منفی در  مدت را کاهش میکوتاه

 ).8کند (ضریب مثبت در جدول بلندمدت را کسب می



 پیشنهاد عملیاتی: 

هاي سودآوري بالا، سیاست تقسیم سود نقدي را محدود کرده و شود در دورهها توصیه میبه هیئت مدیره بانک

ه قانونی انتشار صکوك» کنار بگذارند. این صندوق ذخیره به بانک امکان بخشی از سود انباشته را به عنوان «ذخیر

دهد در زمان نیاز به تأمین مالی بلندمدت، با سرعت و هزینه کمتر وارد بازار بدهی شرعی شود و از ضریب  می

 برداري کند. به نفع سلامت ترازنامه بهره LONGو   PREشده بین مثبت مشاهده

 گري ریسک در نظام بانکی ظر در گزارشپیشنهاد پنجم: تجدید ن

-p) معنادار نشد (8و    7،  6هاي اهرم (جداول  یک از مدل) در هیچRSKیافته تجربی مبناء: متغیر ریسک (  >

values  تحلیل ناسازگاري نشان داد که پروکسی «نوسان سود» قادر به تفکیک ریسک مضر 0.35تر از  بزرگ .(

 از نوسان سود مشارکتی نیست.

 نهاد عملیاتی: پیش

-IFSBگري مقرراتی (پیرو استاندارد  شود در چارچوب گزارشهاي مرکزي کشورهاي اسلامی پیشنهاد میبه بانک

 ها را ملزم به افشاي دو شاخص جدید نمایند:)، بانک23

): درصد قراردادهایی که در سال مالی گذشته نیاز به اصلاح  Shariah Risk Index.  شاخص ریسک شرعی (1

 اند.ا ابطال به دلیل عدم انطباق شرعی داشتهی

گذاران ): نسبت اندوخته سود براي هموارسازي پرداخت به سپردهPER Ra�o.  نسبت ذخیره احتیاطی سود (2

 گذاري. سرمایه

شاخص  این  جایگزینی  جاي  با  به  مدل  RSKها  انتظار میدر  آتی،  توضیحهاي رگرسیونی  قدرت  دهندگی  رود 

 هاي ساختار سرمایه به طور قابل توجهی افزایش یابد. مدل

 هاي پژوهش و مسیر تحقیقات آتی محدودیت

بینش ارائه  با وجود  مطالعه  با محدودیتاین  بر  هایی مواجه است. مهمهاي ارزشمند،  محدودیت، تمرکز  ترین 

هاي دوگانه (مانند مالزي) است  اي نظام بانکداري کاملاً اسلامی (با وزن بالاي ایران) و حذف نظام کشورهاي دار 

سهامی  بندي حسابداري بدهی براي ابزارهاي شبهکند. همچنین، استفاده از طبقهپذیري نتایج را محدود میکه تعمیم



ات آتی، انجام یک مطالعه تطبیقی ساختار  هاي اهرم را متورم نشان دهد. براي تحقیقتواند نسبت(صکوك) می

شده بر اساس هاي تعدیلهاي دوگانه با استفاده از دادههاي متعارف در نظام هاي اسلامی و بانکسرمایه بین بانک

تواند اثر خالص «اسلامی بودن» را بر رفتار تأمین  شود. این رویکرد میماهیت اقتصادي عقود به شدت توصیه می

هاي نظري متعارف (مانند نظریه انباشت سرمایه دهد که چارچوبها نشان میاین یافته  آشکار سازد.    هامالی بانک

هاي اسلامی نیستند. تحلیل نهادي عمیق نشان داد و توازن ایستا) به تنهایی قادر به توضیح کامل رفتار مالی بانک

-IFSBندمدت، نه یک ناهنجاري، بلکه بازتابی از فشارهاي نظارتی استاندارد  که رابطه مثبت سودآوري با بدهی بل

هاي مالی به اشتباه به عنوان بدهی سهامی ابزارهاي مالی اسلامی (صکوك) است که در صورتو ماهیت شبه  23

 سازد. ه میشوند. این پژوهش ضرورت بازتعریف متغیر اهرم در مطالعات بانکداري اسلامی را برجستبندي میطبقه

گذاران در کشورهاي اسلامی ارائه  ها و سیاست پیشنهادهاي سیاستی زیر براي مدیران بانکبا توجه به این نتایج، 

 د: شومی

ها (میانگین مدت در تأمین مالی بانکبا توجه به تسلط بدهی کوتاه :مدتکاهش وابستگی به بدهی کوتاه  . ١

ابزارهاي مالی اسلامی بلندمدت توانند با توسعه  ها می، مدیران بانک)5درصد از سرمایه؛ جدول    77.54

تر کنند. این اقدام نه تنها ریسک مانند صکوك مشارکتی یا اجاره به شرط تملیک، ترکیب سرمایه را متعادل

 د. دهد، بلکه با اصول شرعی سازگاري بیشتري دارنقدینگی را کاهش می

از سود انباشته خود را به   توانند بخشیهاي سودآور میبانک : بخشیگیري از سودآوري براي تنوعبهره  . ٢

هاي مشارکتی تخصیص دهند.  گذاري در پروژهجاي انباشت ذخایر، به صدور صکوك یا افزایش سرمایه

تواند ساختار سرمایه را ، می)8این رویکرد، با توجه به رابطه مثبت سودآوري با بدهی بلندمدت (جدول 

 د. تقویت کرده و وابستگی به منابع خارجی را کاهش ده

سیاست . ٣ مالیات اصلاح  میسیاست ی:هاي  کاهش  گذاران  (مانند  مالیاتی  ساختار  بازنگري  با  توانند 

هاي مالیاتی براي ابزارهاي شرعی)، انگیزه استفاده از بدهی ها یا ارائه مشوق هاي اضافی بر بانکمالیات

می اقدام  این  دهند.  افزایش  را  مشاهدهبلندمدت  ناسازگاري  ماتواند  بین  بلندمدت  شده  بدهی  و  لیات 

 . ها کمک کندرا برطرف کند و به بهبود سلامت مالی بانک) 8(جدول 



هاي عملیاتی با اهرم کلی و  دهنده رابطه منفی دارایینتایج نشان:  هاي عملیاتیتقویت مدیریت دارایی . ۴

هاي گذاري در داراییتوانند با افزایش سرمایهها میمدیران بانک). 7و  6مدت است (جدول بدهی کوتاه

ه  ها به عنوان وثیقها را بهبود بخشند و از آنهاي فناوري بانکی)، نسبت این داراییثابت (مانند زیرساخت

 د. براي تأمین مالی بلندمدت استفاده کنن

 به قادر) حسابداري سود  نوسان  مانند( ریسک  سنتی معیارهاي اینکه به توجه با ک:تر ریس بررسی عمیق . ۵

  نیستند، )  است  نامطلوب  که(  واقعی اعتباري  ریسک  و)  است  مطلوب  که(  مشارکتی  سود  نوسان  بین  تمایز

 فقهی،   نهادهاي  همکاري  با)  بورس  سازمان  و  مرکزي  بانک   نظیر (  ناظر  نهادهاي  شودمی  پیشنهاد

 هاییشاخص   شامل  باید  استانداردها  این.  کنند  تدوین  ریسک  گريگزارش  براي  جدیدي  استانداردهاي

 و   »مشارکتی   عقود  در  غیرجاري  تسهیلات  نسبت«  ،)»PER(  سود  احتیاطی  ذخیره  پوشش  نسبت«  مانند

 بیشتري   دقت  از  اسلامی  هايبانک   سرمایه  ساختار  تحلیل   تا   باشند  »شریعت  با  انطباق   ریسک  شاخص«

 و   طراحی  به  نسبت  شودمی  توصیه  پژوهشی  مراکز  و  ناظر  نهادهاي  به  این،  بر  علاوه  .گردد  برخوردار

  ریسک  شاخص«  جمله  از  اسلامی،  بانکداري  خاص  ریسک  هايشاخص  گريگزارش  سازيالزامی

 و  دقت  از  آتی  هايتحلیل   تا   نمایند  اقدام  ،»الحسنهقرض  هايسپرده  نقدینگی  پوشش  نسبت«  و  »شرعی

 . گردند برخوردار بیشتري عمق

هاي پویاییها یا سقوط قیمت نفت) بر  هاي اقتصادي (مانند پاندمیهاي مالی و شوك همچنین، مطالعه تأثیر بحران

بانک تابساختار سرمایه در  بر آزمون فرضیه  تمرکز  با  اسلامی،  (هاي   Shariah-Compliantآوري شرعی 

Resilience Hypothesisبینش)، می سیاستتواند  ارزشمندي براي  بینهاي  ناظر  نهادهاي  المللی گذاران و 

  فراهم آورد. 

هاي اسلامی، کننده ساختار سرمایه در بانکوص عوامل تعیینهاي ارزشمند در خصاین مطالعه با وجود ارائه بینش

ها، تمرکز انحصاري بر متغیرهاي سطح  ترین این محدودیتهایی نیز مواجه بوده است. یکی از مهمبا محدودیت

هاي  بانک و عدم حضور صریح متغیرهاي کلان اقتصادي (نظیر نرخ تورم، رشد تولید ناخالص داخلی و شاخص

اسري) در معادلات رگرسیونی است. دلیل این امر، استفاده از روش اثرات ثابت زمانی و کشوري  نقدینگی سر

)Country and Year Fixed Effectsهاي تابلویی بوده که به طور ضمنی اثرات تمام متغیرهاي ) در مدل داده

یکرد اگرچه از بروز تورش  نماید. این روکشور خاص را کنترل و خنثی می-ها در یک سالکلان مشترك بین بانک



کند، اما امکان تحلیل اثرات مجزاي  ) در سطح کلان جلوگیري میOmi�ed Variable Biasشده (متغیر حذف

هاي اسلامی به دلیل  سازد. از آنجا که بانک ها را فراهم نمیهاي تجاري بر رفتار تأمین مالی بانکتورم یا چرخه 

شود دهند، پیشنهاد میعنوان پروکسی هزینه فرصت پول) نشان میورم (بهممنوعیت بهره، حساسیت متفاوتی به ت

پژوهش کوتاهدر  بدهی  نسبت  با  تورم  نرخ  تعاملی  اثرات  آن  در  که  شود  طراحی  پویا  مدلی  آتی،  مدت هاي 

  با نسبت تسهیلات مشارکتی مورد آزمون تجربی قرار گیرد.  GDPالحسنه) و رشد هاي قرض(سپرده

هاي خاص این اند و به ویژگیهاي اسلامی ارائه شدهاین پیشنهادها با هدف افزایش سلامت و پایداري مالی بانک

 تأثیر   شودمی  پیشنهاد  آتی،  تحقیقات  براينوع بانکداري (مانند اجتناب از ربا و تأکید بر مشارکت) توجه دارند.  

 به   سرمایه  ساختار  بر  اسلامی  کشورهاي  بین  نظارتی  هايتفاوت  و)  صکوك  مانند(  خاص  اسلامی  مالی  ابزارهاي

)  سودان  و  ایران  مانند(  اسلامی  کاملاً  هاينظام  بین  تطبیقی  ايمطالعه   انجام  این،  بر  علاوه.  شود  بررسی  جداگانه  طور

 سرمایه   ساختار  بر  شریعت  کامل  حاکمیت  خالص  اثر  شناسایی   براي)  امارات  و  مالزي  مانند(  دوگانه  هاينظام  و

  . رسدمی نظر به ضروري

 به )  مراتبسلسله   و  توازن  نظریه (  سرمایه  ساختار  استاندارد  نظري  چارچوب  که  داد  نشان   مطالعه  این  نهایت،  در

  و   ربا حرمت از ناشی هايتفاوت سیستماتیک تحلیل. نیست اسلامی هايبانک رفتار کامل توضیح به قادر تنهایی

 مالیاتی  سپر کارایی  عدم و امانی نقدینگی سپر یک عنوان به مدتکوتاه بدهی ماهیت که داد نشان شرعی الزامات

 از   اما  بالاست  بسیار  بدهی  نسبت  آن  در  که  است  کرده  ایجاد  را  سرمایه  ساختار  از  فرديمنحصربه  الگوي  بهره،

علاوه بر این، با توجه به تفاوت ماهیت حقوقی و اقتصادي ابزارهاي مالی   .مدتکوتاه  و  بهره  بدون  بدهی  جنس

شده بر اساس ریسک شرعی محاسبه گردد،  هاي اهرم تعدیلآتی نسبت هايشود در پژوهشاسلامی، پیشنهاد می

ها خارج و در بخش حقوق صاحبان  سهامی از سرفصل بدهیاي که صکوك مشارکتی و سایر ابزارهاي شبهبه گونه 

  اي میانی) منظور شوند.سهام (یا طبقه

   



  منابع 

بررسی عوامل موثر بر ).  1399بهرامی زنوز، پریما.، محرابیان، آزاده.، سیفی پور، رویا.، و امین رشنی، نارسیس. (

فصلنامه نظریه هاي کاربردي نسبت کفایت سرمایه در نظام بانکداري اسلامی (مطالعه موردي ایران و مالزي).  

  . 302-281، )3(7، اقتصاد

شناسایی و تحلیل چالش ها و موانع پیاده ).  1401حاجی هاشمی ورنوسفادرانی، منصوره.، و توحیدي، محمد. (

  .36-1، )38(10، فصلنامه اقتصاد بانکداري اسلامیسازي بانکداري بدون ربا در جمهوري اسلامی ایران. 

تاثیر کفایت سرمایه، ساختار سرمایه و نقدینگی بر عملکرد مالی بانک  ). 1396صبوري، مجید. (فراهانی، طیبه.، و 

هاي نوین در مدیریت، اقتصاد، حسابداري المللی پژوهش. کنفرانس بینهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

  و علوم انسانی، تهران.

بررسی عوامل مؤثر بر نسبت کفایت سرمایه در ).  1390ز. (کریم، یونس.، وکیلی فرد، حمیدرضا.، و امیرخانی، طنا

  . 18-1، )9(3، پژوهشهاي حسابداري مالی و حسابرسیهاي ایران. بانک

ها  اثر تسهیلات اعطایی و نرخ سود حقیقی بانک).  1398مهرآرا، محسن.، آیین، سهیل.، و حکم اللهی، یاسمن. (

  .50-29، )28(8، فصلنامه اقتصاد بانکداري اسلامیبر رشد اقتصادي (مطالعه تطبیقی ایران و مالزي). 

مطالعه تطبیقی بانکداري اسلامی و متعارف در    ).1393نبی، منوچهر.، وفایی، سارا.، و افتخاري شاهی، جابر. (

  . همایش ملی رویکردهاي نوین در حسابداري و مدیریت، بابلسر.کرد سودآوري)ایران و مالزي (با روی 

Al-Deehani, T., Karim, R. A. A., & Murinde, V. (1999). The capital structure of Islamic 
banks under the contractual obligation of profit sharing. International journal of theoretical 

and applied finance, 2(03), 243-283. 

Allen, F., Carletti, E., & Marquez, R. (2015). Deposits and bank capital structure. Journal 
of Financial Economics, 118(3), 601-619. 

Amidu, M. (2007). Determinants of capital structure of banks in Ghana: an empirical 
approach. Baltic journal of management, 2(1), 67-79. 

Amidu, M., & Hinson, R. (2006). Credit risk, capital structure and lending decisions of 
banks in Ghana. 



Ampenberger, M., Schmid, T., Achleitner, A. K., & Kaserer, C. (2013). Capital structure 
decisions in family firms: empirical evidence from a bank-based economy. Review of 
managerial science, 7, 247-275. 

Antoniou, A., Guney, Y., & Paudyal, K. (2008). The determinants of capital structure: 
capital market-oriented versus bank-oriented institutions. Journal of financial and 
quantitative analysis, 43(1), 59-92. 

Archer, S., & Karim, R. A. A. (2006). On capital structure, risk sharing and capital 
adequacy in Islamic banks. International Journal of Theoretical and Applied Finance, 
9(03), 269-280. 

Aremu, M. A., Ekpo, I. C., Mustapha, A. M., & Adedoyin, S. I. (2013). Determinants of 
capital structure in Nigerian banking sector. International Journal of Academic Research in 
Economics and Management Sciences, 2(4), 27. 

Awunyo-Vitor, D., & Badu, J. (2012). Capital structure and performance of listed banks in 
Ghana. 

Baker, M., & Wurgler, J. (2015). Do strict capital requirements raise the cost of capital? 
Bank regulation, capital structure, and the low-risk anomaly. American Economic Review, 
105(5), 315-320. 

Baltacı, N., & Ayaydın, H. (2014). Firm, country and macroeconomic determinants of 
capital structure: Evidence from Turkish banking sector. 

Barton, S. L., Hill, N. C., & Sundaram, S. (1989). An empirical test of stakeholder theory 

predictions of capital structure. Financial Management, 36-44. 

Behr, P., Schmidt, R. H., & Xie, R. (2010). Market structure, capital regulation and bank 
risk taking. Journal of Financial Services Research, 37, 131-158. 

Benston, G., Irvine, P., Rosenfeld, J., & Sinkey Jr, J. F. (2003). Bank capital structure, 
regulatory capital, and securities innovations. Journal of Money, Credit and Banking, 301-
322. 

Berger, A. N., Öztekin, Ö., & Roman, R. A. (2023). Geographic deregulation and bank 
capital structure. Journal of Banking & Finance, 149, 106761. 

Birru, M. W. (2016). The impact of capital structure on financial performance of 
commercial banks in Ethiopia. Global Journal of Management and Business Research, 
16(8), 44-52. 

Bolton, P., & Freixas, X. (2000). Equity, bonds, and bank debt: Capital structure and 
financial market equilibrium under asymmetric information. Journal of Political Economy, 
108(2), 324-351. 



Brewer Iii, E., Kaufman, G. G., & Wall, L. D. (2008). Bank capital ratios across countries: 
Why do they vary? Journal of Financial Services Research, 34, 177-201. 

Burgstaller, J., & Wagner, E. (2015). How do family ownership and founder management 
affect capital structure decisions and adjustment of SMEs? Evidence from a bank-based 
economy. The Journal of Risk Finance, 16(1), 73-101. 

Cassar, G., & Holmes, S. (2003). Capital structure and financing of SMEs: Australian 
evidence. Accounting & Finance, 43(2), 123-147. 

Cebenoyan, A. S., & Strahan, P. E. (2004). Risk management, capital structure and lending 
at banks. Journal of banking & finance, 28(1), 19-43. 

DeAngelo, H., & Stulz, R. M. (2015). Liquid-claim production, risk management, and bank 

capital structure: Why high leverage is optimal for banks. Journal of financial economics, 
116(2), 219-236. 

Dewaelheyns, N., & Van Hulle, C. (2010). Internal capital markets and capital structure: 
Bank versus internal debt. European Financial Management, 16(3), 345-373. 

Doku, J. N., Kpekpena, F. A., & Boateng, P. Y. (2019). Capital structure and bank 
performance: Empirical evidence from Ghana. African Development Review, 31(1), 15-
27. 

Erülgen, A., Rjoub, H., & Adalıer, A. (2020). Bank characteristics effect on capital 
structure: evidence from PMG and CS-ARDL. Journal of Risk and Financial Management, 
13(12), 310. 

Ezeani, E., Salem, R., Kwabi, F., Boutaine, K., Bilal, & Komal, B. (2022). Board 
monitoring and capital structure dynamics: evidence from bank-based economies. Review 
of Quantitative Finance and Accounting, 58(2), 473-498. 

Faulkender, M., & Petersen, M. A. (2006). Does the source of capital affect capital 
structure? The Review of Financial Studies, 19(1), 45-79. 

Flannery, M. J., Kwan, S. H., & Nimalendran, M. (2004). Market evidence on the 
opaqueness of banking firms’ assets. Journal of Financial Economics, 71(3), 419-460. 

Frank, M. Z., & Goyal, V. K. (2009). Capital structure decisions: which factors are reliably 
important? Financial management, 38(1), 1-37. 

Froot, K. A., & Stein, J. C. (1998). Risk management, capital budgeting, and capital 

structure policy for financial institutions: an integrated approach. Journal of financial 
economics, 47(1), 55-82. 



Fukuda, A., & Hirota, S. I. (1996). Main bank relationships and capital structure in Japan. 
Journal of the Japanese and International Economies, 10(3), 250-261. 

Gaud, P., Jani, E., Hoesli, M., & Bender, A. (2005). The capital structure of Swiss 
companies: an empirical analysis using dynamic panel data. European financial 
management, 11(1), 51-69. 

González, V. M., & González, F. (2008). Influence of bank concentration and institutions 
on capital structure: New international evidence. Journal of corporate finance, 14(4), 363-
375. 

Gornall, W., & Strebulaev, I. A. (2018). Financing as a supply chain: The capital structure 
of banks and borrowers. Journal of Financial Economics, 129(3), 510-530. 

Graham, J. R., & Leary, M. T. (2011). A review of empirical capital structure research and 
directions for the future. Annu. Rev. Financ. Econ., 3(1), 309-345. 

Gropp, R., & Heider, F. (2010). The determinants of bank capital structure. Review of 
finance, 14(4), 587-622. 

Guzman, M. G. (2000). Bank structure, capital accumulation and growth: a simple 
macroeconomic model. Economic theory, 16, 421-455. 

Harris, M., & Raviv, A. (1991). The theory of capital structure. the Journal of Finance, 
46(1), 297-355. 

Haryanto, S. (2016). Profitability identification of national banking through credit, capital, 
capital structure, efficiency, and risk level. JDM, 7(1), 11-21. 

Hemmelgarn, T., & Teichmann, D. (2014). Tax reforms and the capital structure of banks. 

International Tax and Public Finance, 21, 645-693. 

Hughes, J. P., Mester, L. J., & Moon, C. G. (2001). Are scale economies in banking elusive 
or illusive? Evidence obtained by incorporating capital structure and risk-taking into 

models of bank production. Journal of Banking & Finance, 25(12), 2169-2208. 

Inderst, R., & Mueller, H. M. (2008). Bank capital structure and credit decisions. Journal 
of Financial Intermediation, 17(3), 295-314. 

Johnson, S. A. (1998). The effect of bank debt on optimal capital structure. Financial 
Management, 47-56. 

Kayo, E. K., & Kimura, H. (2011). Hierarchical determinants of capital structure. Journal 
of banking & finance, 35(2), 358-371. 

Koziol, C., & Lawrenz, J. (2009). What makes a bank risky? Insights from the optimal 

capital structure of banks. Journal of Banking & Finance, 33(5), 861-873. 



Kwan, S. (2009). Capital structure in banking. FRBSF Economic Letter, 2009, 37. 

Lepetit, L., Saghi-Zedek, N., & Tarazi, A. (2015). Excess control rights, bank capital 
structure adjustments, and lending. Journal of Financial Economics, 115(3), 574-591. 

Mehran, H., & Thakor, A. (2011). Bank capital and value in the cross-section. The Review 

of Financial Studies, 24(4), 1019-1067. 

Mehzabin, S., Shahriar, A., Hoque, M. N., Wanke, P., & Azad, M. A. K. (2023). The effect 
of capital structure, operating efficiency and non-interest income on bank profitability: new 

evidence from Asia. Asian Journal of Economics and Banking, 7(1), 25-44. 

Modugu, K. P. (2013). Capital structure decision: An overview. Journal of finance and bank 
management, 1(1), 14-27. 

Niresh, J. A. (2012). Capital structure and profitability in Srilankan banks. Global Journal 
of management and business research, 12(13), 82-90. 

Octavia, M., & Brown, R. (2010). Determinants of bank capital structure in developing 
countries: regulatory capital requirement versus the standard determinants of capital 
structure. Journal of Emerging markets, 15(1), 50. 

Ooi, J. (1999), The determinants of capital structure: evidence on UK property companies, 
Journal of Property Investment & Finance, Vol. 17 No. 5, pp. 464-80. 

Pratomo, W. A., & Ismail, A. G. (2006). Islamic bank performance and capital structure. 

Ritchken, P., Thomson, J. B., DeGennaro, R. P., & Li, A. (1993). On flexibility, capital 
structure and investment decisions for the insured bank. Journal of Banking & Finance, 
17(6), 1133-1146. 

Robb, A. M., & Robinson, D. T. (2014). The capital structure decisions of new firms. The 
Review of Financial Studies, 27(1), 153-179. 

Saeed, M. M., Gull, A. A., & Rasheed, M. Y. (2013). Impact of capital structure on banking 
performance (A case study of Pakistan). Interdisciplinary journal of contemporary research 
in business, 4(10), 393-403. 

Schepens, G. (2016). Taxes and bank capital structure. Journal of financial Economics, 
120(3), 585-600. 

Sheikh, N. A., & Qureshi, M. A. (2017). Determinants of capital structure of Islamic and 

conventional commercial banks: Evidence from Pakistan. International Journal of Islamic 
and Middle Eastern Finance and Management, 10(1), 24-41. 

Shoaib, A. (2011). Measuring performance through capital structure: Evidence from 

banking sector of Pakistan. African Journal of business management, 5(5), 1871-1879. 



Siddik, M. N. A., Kabiraj, S., & Joghee, S. (2017). Impacts of capital structure on 
performance of banks in a developing economy: Evidence from Bangladesh. International 
journal of financial studies, 5(2), 13. 

Taani, K. (2013). Capital structure effects on banking performance: A case study of Jordan. 
International Journal of Economics, Finance and Management Sciences, 1(5), 227-233. 

Tarek Al-Kayed, L., Raihan Syed Mohd Zain, S., & Duasa, J. (2014). The relationship 
between capital structure and performance of Islamic banks. Journal of Islamic Accounting 
and Business Research, 5(2), 158-181. 

Titman, S., & Wessels, R. (1988). The determinants of capital structure choice. The Journal 
of finance, 43(1), 1-19. 

Uremadu, S. O. (2012). Bank capital structure, liquidity and profitability evidence from the 
Nigerian banking system. International Journal of Academic Research in Accounting, 
Finance and Management Sciences, 2(1), 98-113. 

Wald, J. K. (1999). How firm characteristics affect capital structure: an international 

comparison. Journal of Financial research, 22(2), 161-187. 

Welch, I. (2007). Common flaws in empirical capital structure research. In AFA 2008 New 
Orleans Meetings Paper (pp. 1-33). Princeton, NJ, USA: Citeseer. 

Wu, L., & Yue, H. (2009). Corporate tax, capital structure, and the accessibility of bank 
loans: Evidence from China. Journal of Banking & Finance, 33(1), 30-38. 

Yegon, C., Cheruiyot, J., Sang, J., & Cheruiyot, P. K. (2014). The effects of capital structure 
on firm’s profitability: Evidence from Kenya’s banking sector. Research Journal of Finance 
and Accounting, 5(9). 

Zeitun, R., & Tian, G. G. (2014). Capital structure and corporate performance: evidence 
from Jordan. Australasian Accounting Business & Finance Journal, Forthcoming. 

 


