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Abstract 

Various tools are used in Islamic banking to carry out banking and financing processes, 

including Sukuk and Islamic treasury documents. In this research, the yield gap factors 

in all types of sukuk and Islamic treasury bonds have been evaluated, and for this 

purpose, the data of ten active banks in the country's banking network in the period of 

1390 to 1401 have been evaluated, and the suitability of the data panel for analysis has 

been evaluated. and analysis has been used. Finally, after estimating the model, it was 

found that bank-level characteristics (i.e., high interest coverage ratio, high return on 

assets, and large size) significantly reduce sukuk and bond spreads, while other bank 

characteristics (equity, volatility and leverage) significantly increase these spreads. 

Conventional bank bonds and sukuk with longer maturities show higher spreads for 

banks that are highly leveraged and have high volatility. Macroeconomic factors with 

similar values have significant effects on the change in the yield spread of both types 

of bonds. 
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های مالی بررسی و تعیین عوامل شکاف بازدهی انواع صکوک در صورت

 هابانک
    

  1 ریاحی تاجمیر حامد

 دهیچک

مالی مورد استفاده  قرار  نیتأمابزارهای گوناگونی در بانکداری اسلامی برای انجام فرایندهای بانکی و 

به صکوک و اسناد خزانه اسلامی اشاره کرد. در این پژوهش عوامل شکاف  توان یمکه از جمله  ردیگ یم

بازدهی در انواع صکوک  موجود در صورتهای مالی بانکها بعنوان خریدار یا ضامن در مقایسه با اسناد 

ی ده بانک فعال در شبکه بانکی کشور در ها دادهظور خزانه اسلامی مورد ارزیابی قرار گرفته و به این من

، مورد ارزیابی قرار گرفته و از برازش پانل دیتا برای تجزیه و تحلیل ۱۴۰۱تا  ۱۳۹۰ی ها سالدوره زمانی 

)یعنی نسبت  ی سطح بانکها یژگیواستفاده شده است. در نهایت پس از تخمین مدل مشخص شد که 

به طور قابل توجهی شکاف صکوک و اوراق  و اندازه بزرگ( ها ییدارای پوشش با بهره بالا، بازده بالا

ی بانک )سرمایه، نوسانات و اهرم( به طور قابل ها یژگیو، در حالی که سایر دهد یمبدهی را کاهش 

تر شکافهای بالاتری را برای  . اوراق بدهی  با سررسید طولانیدهند یمتوجهی این شکافها را افزایش 

دهند. عوامل کلان  که دارای اهرم بالایی هستند و دارای نوسانات بالا هستند، نشان میهایی بانک

 .اقتصادی با مقادیر مشابه تأثیرات قابل توجهی بر تغییر در شکاف بازدهی هر دو نوع اوراق دارند

 بانکصکوک،  ،یشکاف بازده :ها واژهکلید
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 مقدمه و بیان مسئله

پیشرفت کشورهای اسلامی و پدید آمدن نیازهای جدیدد و کامیدا ی نیدای اندیشدن  انیدداری      

اسلامی اندداتت  اا لیدت هدای   دد     اسلامی، اندیشن وران میلمان را  ن فیرطراحی ا زارهای مالی 

ا زارهدای مدالی    های اسلامی و تجر ن  ازارهای مالی  ا ث شدد تدا  ر مددم زمدان کوتداهی اندوا       

اسلامی طراحی و  رای اجرا پیشنها  شو  گرچن همن ا زارها شاتص های لازم ف هدی، ااصادا ی و   

شوند،  رتی از  موف ی ظاهرصورم  مدیریصی را ندارند و  ن این جهت نمی توانند و نصوانیصن اند  ن

آنهددا  ر  ددین ر ایددت شددوا   شددر ی ، اا لیددت هددای  ددالای  ملیدداتی و توجیددن ااصاددا ی را        

 ( 1401 ارند)یارمحمدی و همیاران، 

از ا زارهدای ندوین  ر حداش رشدد  ر تدامین مدالی اسدلامی اسدت)تاجمیر ریداحی و           صکوک

صی و چن  ر  خش تاوصدی، همدوارج جهدت    فعالان ااصاا ی چن  ر  خش  ول(  1402همیاران، 

شرو  یا گیصرش و توسعن فعالیت های تو  نیازمندد تدامین مدالی  دو ج اندد و از آنجدا کدن شدرو          

ا زارهای تامین مالی از کشورهای غر ی  و ج اسدت،  دن طدور معمدوش،  در اسدای مادانی ارزشدی و         

 ( 1۳۹2 لام سازگار نییصند) اار، اشد کن  ر موار ی  ا ماانی ارزشی و ح وای اس  ح وای آنها می

پوشش این رییک ها توسد   (  202۳)نعیم و همیاران ،  دبازارهای مال  در معرض ریسک هستن

  انیها،  ر شیوج های  انیداری مخصلف مصفاوم است 

های  ر حاش رشد  ر صنعت مالی اسلامی است  از زمدان  حدران مدالی     صیوک ییی از  خش

 نوان یک میدیر   کند تا آن را  ن گذاران را ترغیب می یوک کن سرماین،  ازار جهانی ص2008ساش 

، سدهم آن  ر صدنعت مدالی    201۹توجهی  اشصن است   ر سداش   تأمین مالی مناسب  اینند، رشد اا ل

  رشد و توسعن این  ازار ساب 1(2022شو  ) وتاتم و همیاران،  نز یک می ٪20اسلامی جهانی  ن 

 ن این ساب  ررسی و  ر ایجا  نرخ شیاف مور   ررسی و اهمیت  اشدشدج است کن  وامل موثر  

هدای اسدلامی فعداش     تعیین  وامل شیاف  از هی  ر انوا  صیوک و اسنا  تزانن اسلامی  ر  انک

 تواند  ییار راهگشا  اشد   ر ایران می
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  عد از شناتصن شدن صیوک  ر کشورهای آمرییایی و اروپایی کشدورهای غیدر میدلمان نیدز    

گذاران میلمان  رای سرماین گذاری اادام  ن انصشار صیوک نمو ند )زندین و جهت ترغیب سرماین

(  صیوک  رای پاسخگویی  ن نیاز صدا رکنندگان و سدرماین گدذاران  ر کشدورهای     1۳۹4زندین،

-اسلامی انصشار یافت  انصشار صیوک  ن  نوان یک حالت جدایگزین  درای تدأمین مدالی و سدرماین     

(  ایدن  1،2015ازهای کشور  و ؛ کن  ا الزامام شریعت نیدز ماا  دت  اشدت )زولخیادری    گذاری نی

شیوج تأمین مالی، مور  اسص ااش  ولت های کشورهای اسلامی و سرماین گدذاران  ر ایدن کشدورها    

 ارار گرفصن است  

  از هی شرکت ها تا چن حد  ا رییدک و   ا این حاش، چندین سؤاش تح ی اتی  اای ماندج است 

شدرکت هدا    یکدام  وامل ااصاا  کلان  ر سو آورویژگی های تاص اوراق  دهی مرتا  است؟ 

    ر این پژوهش  ا توجن  ن اهمیت  از هی  ر انوا  صیوک و اسنا  تزانن اسلامی،  دن  موثر است

ارزیا ی  ررسی و تعیین  وامل شیاف  از هی  ر انوا  صیوک و اسنا  تزاندن اسدلامی، پر اتصدن    

 ن این سواش پاسخ ارائن میشو  کن  وامل شیاف  از هی  ر انوا  صدیوک و اسدنا  تزاندن    شدج و 

 اسلامی کدام اند؟

   مبانی نظری پژوهش

افزایش آشفصگی ااصاا ی  ر چند ساش گذشصن،  خش مالی اسلامی از جملن صیوک  رغم ی ل

این رشد  ن  لیل اسص ااش  ( 2021، 2سعید و همیاران) ای را نشان  ا ج استرشد و ثاام فوق العا ج

 )صیوک(  ر  مل  ن وجو  آمدج است    ها ار سرماین گذاران و کارایی  الای اوراق

   شو  یم ر ا امن تحلیل مخصاری از مصغیرهای پژوهش ارائن 

 الف( شکاف بازدهی

 داز ج سدو     نیانگید  از ج اوراق  ها ار منصشرشدج توسد   ولدت و م   نیتفاوم   ی از ه شیاف

نیات  از ج سو  سدهام   ،ینیات شیاف  از ه ایشیاف  از ج  گر،ی   اارم سهام  ر سهام است   ن

 است  ی ا  از ج اوراق  دهی  لندمدم  ولص ینی ر ح وق صاحاان سهام  ر م ا
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و  هدا  یدی ندرخ  ارا  نی  هرکددام تفداوم  د   رید نو  شیاف نرخ  هرج وجدو   ار   ثا دت و مصغ    و

 نی ورج معد  کید  لیفرانیی  نیینرخ  هرج است  تع یکیو نشانگر ر کند یم یریگ ندازجرا ا ها ی ده

 ر  تواندد  یمد  زید ندرخ  هدرج ن   یها   شیافر یگ ی ر  رم رینرخ  هرج ثا ت و مصغ یها شیاف یرا  را

و همیداران،   ری و کشور مخصلف ا ماش شو  ) رونم نی  یتفاوم نرخ  هرج اوراق  ها ار  ولص  مور

201۳)1  

   ن طور معموش، مؤسیام  هد یارار گرفصن  ر معرض نرخ را نشان م یکیشیاف نرخ  هرج ر

اسصفا ج از معداملام   قیاغلب از طر ،یپوشش یها تیتوسعن مواع یگذاران از آن  را نیو سرما یمال

اوراق  هدا ار مدور  اسدصفا ج و     دیسررسد  خی  محاساام شیاف  ن تارکنند ینرخ  هرج اسصفا ج م یآت

  ار    ی یصگ نیاوراق پا دیتا سررس ماندجی اا ورج 

ی حیای  ن نرخ  هرج  انک ها ی دهکن   هد یمشیاف منفی یا نیات کمصر از یک زمانی رخ 

از یدک  در یا اسدت،     تدر   دزر  شیاف مثات یدا   .ی حیای  ن نرخ  هرج  یشصر شو ها یی ارااز 

 .ی حیای  ن نرخ  هرج آن  یشدصر اسدت  ها ی دهی حیای  ن نرخ  هرج  انک از ها یی اراجایی کن 

، احصمدالا  سدو  یدا  رآمدد  اندک      ا دد ی یمد افدزایش   ها نرخشیاف مثات  ن این معنی است کن واصی 

 (  201۳، 2 رونمیر و همیاران) ا دی یمافزایش 

شکاف نرخ بهره در واقع همان شکاف نرخ ساد در بانکداری اسلام  اسا  کاه در وصاا     

 ر تاوص شیاف نرخ سو   ر  انیدداری اسدلامی نیدز  ارایدی     ح اس . وام های مشارکت  مطر

 های مشا   انک کن نرخ سو   لی الحیاب  ن مشصریان پر تت میشو  مد نظر ارار میگیر  

   دن  کندد  یمد  افدت یدهی  ر د  گذار از اوراق نیاست کن سرما ی از ج اوراق  ها ار م دار  از ه

کدن توسد  وام    ی ر االدب سدو    گدذار  نیاسدت کدن سدرما    ی از ج اوراق  دهی، مالغ گر،ی اارم  

   آور  ی ن  ست م شو ، یصا رکنندج اوراق  ن آنها پر اتت م - رندجیگ

 .سو  اسمی سو  پر اتصی توس  منصشر کنندج اوراق  دهی ت ییم  ر ارزش اسمی اوراق است

 داز ج مدور     . دهی است از ج جاری،  رآمد سالانن اوراق  دهی ت ییم  ر ایمت فعلی  ازار اوراق 
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 نیاز حداال م دار  از ج مور  انصظار سرماین گذاران  ن  نوان جاران رییک سدرماین گدذاری اسدت   

 ( 2018، 1گونزالز فرناندز و همیاران)

 ب( صکوک و اسناد خزانه اسلامی

 استینو  س نیتر جیو را نیاوراق منصشر شدج توس   ولت اول ی ازار  از  ر رو امی مل یاجرا

 یکن  ارا افصنیتوسعن  یکشورها شصری ر   وجیش نیاست ا یالملل نی ر اسای تجارب   یپول یگذار

  ر یگ یهیصند مور  اسصفا ج ارار م یاوراق  ها ار  ولص ی ر رو قیو  م افصنیساتصار یثانو ی ازارها

( و یمدال  اسدت ی)س کندد  ینیات  ن انصشار صیوک ااددام مد   یروش ا صدا  ولت  ر  ازار اول نی ر ا

 دن ا مداش    یو فدروش صدیوک  ولصد    دید اوراق و تر ی ا ورو   ر  ازار ثدانو  یسپا  انک مرکز

از حدداال   یاوراق  ولصد  یعد ی(   ن صدورم طا یپول استی)س پر از  یمور  نظر تو  م یها استیس

از این جه  ریسک نکال متاجه وریدار اوراق نم  شاد ول  سایر ریسک و  رتور ارند  یکیر

ناسب ناع صکاک  که دول  برای اجارای سااسا  هاای ماال  و  اال  اساتماده نمااده        ها به ت

 ی،اسدلام  اسدنا  تزاندن   یحداال شامل چهار الگو تواند یم یصیوک  ولص  همچنان ماجاد اس 

   اشد یصیوک مرا حن  ولت صیوک اجارج  ولت و صیوک اسصانا   ولص

داران فروتصدن  ید  دن تر  یمدت اسدم  یصر از اا توس   ولت  ن رامی کمیاسنا  تزانن مرسوم  ر  ن

شدو  امدا  دن  لیدل اشدیالام       ی ولت پر اتت مد  یها یحاصل از فروش،  ده یشدج و از منا ع مال

م  دن  ین اوراق را صا ر و  ن شدیل میدص   یران، ایا یاسلام یوار   ر این روش،  ولت جمهور یف ه

ن اوراق را  ر ید از  دن وجدن ن دد، ا   ین کند   ارندج اوراق  ر صورم یواگذار م یر  ولصیطلایاران غ

 .رساند یران  ن فروش میفرا وری ا ین مالینو ی ازار ا زارها

ی طراحی شدج اسدت کدن  صواندد  درای سدرماین گدذار  داز هی  اشدصن  اشدد          ا گوننصیوک  ن 

ی اسدت کدن ارزش آن   ا نامدن یگواهصیوک اجارج نشدان  هنددج    ( 201۳، 2گلدوسیی و همیاران)

 ارنددگان صدیوک از صدا رکنندج صدیوک      .ی اساسی پشصوانن آن اسدت ها یی اراش  را ر  ا ارز

ی  درای  ا  ورجو  ریافت سو  را  ن صورم   هد یماین گواهی مالییت را نشان  .رندیگ یمگواهی 

 رداو  ساد صکاک م  تااند بسته به ناع صکاک ناش  از دریافا     کند یم ارندج آن تضمین 

پدا از سررسدید    .قسام سااد ااصاا از باازده  سارمایه یاباری باشاد      و تقسام اجاره بها، یا ت
 

1. González-Fernández, M.; González-Velasco, C. 
2. Godlewski et al. 2013 



 

  

72 

 هاهای مالی بانکوک در صورتبررسی و تعیین عوامل شکاف بازدهی انواع صک

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

صدیوک  دن صدورم اندوا  مخصلدف  ر  دازار         ر ید گ یمصیوک،  ارندج مالغ اصلی تو  را پا 

صیوک از نظدر سداتصار    موجو  است،  عنوان مثاش  مضار ن و مشارکت، مرا حن ، وکالت و اجارج 

ی مدالی  ایدد طادق    هدا  کمدک کن جمع آوری  کند یممشا ن اوراق  دهی مصعارف است، اما تضمین 

،  ر صیوک  اید سن تعهدد را  ر نظدر گرفدت  )الدف(     جه  رعای  ماازین شرع  شریعت  اشد 

)ب( سو ی کن پا از کیر مالیام  ی مشهو   اشد ها یی ارامالییت ارائن شدج توس  گواهی  اید 

رزش  ارایدی  ر سررسدید  ایدد  را در  دا       اید  ن سرماین گذاران پر اتت شدو  و )(( ا  ماند یم اای 

 ازار صدیوک  دن سدر ت  ر     .ایمت فعلی  ازار  اشد، نن ایمت االی کن سرماین گذاری شدج است

حاش رشد است اما ن دینگی کمی  ر انصشار  رتی صیوک وجو   ار  کدن مدانعی  درای رشدد آن     

 ندا راین،   .ر ید گ یمد ثیر ادرار  این رشد  ن  لیل  دم پذیرش میانیزم معاملام ثانوین تحت تأ .است

ی مر دو   دن گیدصرش صدیوک را     هدا  ییاید پووجو  یک  ازار ثانوین ناگزیر  تواهد  دو  و تمدام   

 ( 2022، 1سیاش و همیاران) توشیح  هد

 پیشینۀ پژوهش

 ررسی تاثیر انصشار اسنا  تزانن اسلامی  ر پایداری مالی (،  ر پژوهشی  ا  نوان 1۳۹۹توحیدی )

- ر طوش زمدان  ددهی  ، اظهار  اشصند کن ا روییر  مدش تعا ش  مومی پویای تاا فی ولت ایران  

های  ولت افزایش یافصن و  ن تعایری  ولت وار   ازی پانزی تواهد شد   ا توجن  ن روند رو ن رشد 

هدای اتیدر از اسدنا  تزاندن     اسصفا ج از انوا  اوراق  ها ار  ر تامین مالی و اسدصفا ج فزاینددج  ر  ورج  

اسلامی  ر کنار سایر اوراق  دهی، شروری است کن تداثیر اسدصفا ج از اسدنا  تزاندن اسدلامی را  در       

پایداری مالی  ولت کن کلید اصلی  سصیا ی  ن ثاام ااصاا  کلان است،  ررسی شدو   ایدن امدر  ر    

ندرم  این م الن  ا اسصفا ج از طراحی یک مدش تعا ش  مومی پویای تادا فی  درای ااصادا  ایدران  ر     

 هد  ر شرایای کن  ولت  ر کنار سدایر  افزار  اینر تحت مصلب، پیگیری شدج است  نصایج نشان می

 ر ، نیدات  ددهی  دن تولیدد کدن  ر ماالعدن  دن  ندوان         اوراق  دهی از اسنا  تزانن اسلامی  هرج می

ک وری، شدو های  هرجشاتص پایداری مالی  ر نظر گرفصن شدج است  ر  لندمدم  ر زمان شوک

هدای   هدد و  ر م ا دل  ر شدوک   پولی و شوک نفصی ناپایداری مدالی  و جدن  ولدت را نشدان مدی     

 

1. Sial, M.S.; Cherian, J.; Meero, A.; Salman, A.; Abdul Rahman, A.A.; Samad, S.; Negrut, C.V. 
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گذاری  خش تاوصی، مارک آپ، شدوک ارزی و شدوک مخدار(  مراندی و مادرفی،      سرماین

 . هدپایداری  و جن را نشان می

تزاندن   ررسدی و تداثیر اوراق  هدا ار  ر    (،  ر پژوهشی  دا  ندوان   1401مژ کانلو و تیرومنش)

ییدی از ایدن ا زارهدا را کدن  در اسدای       ،  یان  اشصند کن م الن ایشان، اسلامی و انوا  آن )صیوک(

اوراق  ها ار )صیوک( و انوا  آن تشریح گر یدج،  ازگو کند  اسصفا ج ازاین ا زار  ا ث می گر   

ادرار ا  هدای   کن موسین مالی ناشر اوراق  ا واگذاری اوراق  دن مدر م، وجدن هدای ن دد آنهدا را  دا        

سدپا  دا    .وکالت، اجارج  هشر  تملیک، صیوک اجدارج، اوراق اجدارج و      جمدع آوری نمایدد    

اسصفا ج از آن منا ع، کالاهای سرماین ای و مارفی و  ا واممور  نیاز  ولت، موسین های وا یصن  دن  

ا اجدارج  دن    ولت،  نگاههدای ااصادا ی و تانوارهدا را تریدد و آنگداج  دا ادرار ا  اجدارج  دا ی ید          

شرطصملیک و یا  ا واگذاری انوا  اوراق  ها ار(صیوک)  ن آنان واگذار نماید  انوا  اوراق  ها ار 

ت ریاا معین شمر ج می شو  و انصظار  اریم مور  اسدص ااش   از نو  ا زارهای مالی انصفا ی  ا نرخ  از ج

ش رفداج  مومی، ا دث رشدد و    افرا  رییک گریز و مصعارف ارار گیر   این ا زار افدزون  در گیدصر   

  آیدتوسعن سرماین گذاری و تولید شدج، ا زار مناسای  رای سیاسصهای مالی و پولی  ن شمار می

ارائن مدش  لی رییک هدای صدیوک   (،  ر پژوهشی  ا  نوان 1402تاجمیرریاحی و همیاران)

تینیک  ا اسصفا ج از  صیوکهای  رییک ن شناسایی ا عا  ایشان، ماالعن ،  یان  اشصند کن  ر ایران

و  ا ایجا  مدش مفهومی  یمصل  ن  ررسی نو  ارتاا , اددرم نفدوو و وا یدصگی  وامدل       لفی فازی

 در   صدیوک  رییکپر اتصن است  جنان جدید  و ن م الن حاشر شناسایی ا عا   صیوک رییک

و ندوآوری پدژوهش حاشدر  هدرج منددی از روش تح یدق آمیخصدن  ر         تینیدک  لفدی فدازی   اسای 

طراحی مددش سداتصاری تفیدیری  ر ایجدا  مددش مفهدومی و  ررسدی         ,رییکشناسایی مولفن های 

ارتااطام  ین مولفن های پژوهش  ا اسصفا ج از تینیک آزمایشگاج ارزیا ی و تحلیل تادمیم گیدری   

 :نفر از تارگان مالی می  اشد   امل های شناسایی شدج  اارتند از 15 یمصل( است  جامعن آماری )

های ا صااری, نرخ سو , ایمت, ن دینگی,  ارایی های پاین و شریعت  تحلیل ادرم نفوو و  رییک

و  و ن ددینگی اثرگدذارترین و   های ا صااری, ندرخ سد   رییکنشان می  هد  رییکوا یصگی ا عا  

است  از آنجایی کدن   رییکشریعت اثرپذیرترین  عد و  ارای  یشصرین تعامل  ا  یگر ا عا   رییک

هیدصند,  ندا راین    اوراق تامین مالی ماصنی  ر  ارایی پاین و ماصنی  در ارار ا هدای اسدلامی    ,صیوک

https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/صکوک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تکنیک%20دلفی%20فازی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تکنیک%20دلفی%20فازی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تکنیک%20دلفی%20فازی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/صکوک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/صکوک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/صکوک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/صکوک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تکنیک%20دلفی%20فازی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/صکوک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/صکوک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all


 

  

74 

 هاهای مالی بانکوک در صورتبررسی و تعیین عوامل شکاف بازدهی انواع صک

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

شدریعت(  دن  ندوان     رییک)  ارایی های پاین و نو  طراحی   و  ماصنی  ر اوانین شریعت رییک

 .را مصاثر می سازند ها و  از هی صیوک رییک, سایر ۳های ساح  رییک

اسدلامی )صدیوک(  در      هدا ار اثدرام اوراق  (،  ر پژوهشی  ا  نوان 1402غروی و همیاران )

هددف اصدلی   ، اظهار  اشدصند کدن   1رشد ااصاا ی  ر اسای یک مدش تعا ش  مومی پویای تاا فی

 اشدد ایدن   ی تاثیر ا زارهای مالی اسلامی )صیوک(  ر رشد ااصادا ی ایدران مدی   این پژوهش  ررس

-ها و اطلا ام توصیفی از نو   لی مدی ماالعن از حیث هدف کار ر ی و از نظر جمع آوری  ا ج

 اشد   روش شناسدی از ندو  پدا رویددا ی     می 1۳۹۹الی  1۳۷0 اشد  المرو زمانی تح یق  ر  ازج 

-ش شدج است تا  ا تایین تووریک و طراحی یک مدش و  ا اسصفا ج از روشاست   ر این تح یق تلا

اسدلامی )صدیوک(     ها ار ن شناسایی اثرام اثرام اوراق  های مدش تعا ش  مومی پویای تاا فی

 ر رشد ااصاا ی پر اتصن شو   ن گونن ای کن تاثیر تجر ی این ارتاا  مدور  تجزیدن و تحلیدل ادرار     

 .صیوک(  ر رشد ااصاا ی ایران تاثیر گذار است)ا زارهای مالی اسلامی  گیر   و نشان  ا ج شد

(،  ر پژوهشی  ا  نوان  امل تعیین کننددج رتادن صدیوک، شدمن     2022) 2سانصوسو و همیاران

ارزیا ی نظرین نمایندگی و  یدگاج های نظرین  دم ت ارن،  یدان  اشدصند کدن ایدن تح یدق  دا هددف        

این  .های نمایندگی و  دم ت ارن است کنندج رتان صیوک  رگرفصن از نظرین توسعن یک مصغیر تعیین

 85وک یدا اوراق  هدا ار اسدلامی  ر انددونزی مدور  نیداز اسدت و        تح یق شروری است زیرا صدی 

ماالعددام زیددا ی  ر مددور   وامددل  .میلیددون نفددر میددلمان هیددصند ۳20 رصددد از جمعیددت آن از 

 دا ایدن    . ندی صیوک انجام شدج است و هنوز هم تح ی ام  ر حاش انجدام اسدت   کنندج رتان تعیین

یندگی و  دم ت ارن مشاهدج می شوند کن مانایی  درای  حاش، آنها  ن ندرم از منظر تووری های نما

هدای   کننددج  ایدن را ادن سدن مصغیدر اصدلی را  ر تعیدین       .ارتاا   ین مدیران و سرماین گذاران هیدصند 

 کند، یعنی کیفیت افشای مالی  ندی صیوک ایجا  می رتان
، و 4های ماصندی  در حیدا داری    رییک۳

 مدیریت سو 
اسصفا ج کدر  و شدامل    2020تا  2018نن پانل از ساش گزارش سالا 5۷0این تح یق از 5

 ر این میان  ازتاب مصغیرها از چند شداتص اسدصفا ج    .صیوک صا ر شدج توس  شرکت  و  1۹0

 

1. DSGE 

2. Santoso, B.; Widodo, W.; Akbar, M.T.; Ahmad, K.; Setianto, R.H. 
3. FDQ 

4. ABRs 

5. EM 

https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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مددش سدازی    (  درای تجزیدن و تحلیدل آمداری  دا کمدک      1)مدش سازی معا لام سداتصاری  کند می

 اسدصفا ج شدد    -ساتصاری هوشمند مدش سازی معا لام   ر  رجن اوش نیخن - معا لام ساتصاری

مشصق شددج از  و   مدیریت سو  افشای مالی، رییک های ماصنی  ر حیا داری و نصایج نشان  ا  کن

 ر م ایین،  .نظرین  ن طور اا ل توجهی توس  تعیین کنندج رتان صیوک تحت تاثیر ارار می گیرند

وک را تعددیل مدی کندد امدا  ر     افشدای مدالی و صدی    مدیریت سو   ا موف یت مصغیرهای رتان  ندی

نصیجن گیری همچنین نشان  ا  کن این نظرین هدای   .تعدیل افشای مالی  ن رتان صیوک ناکام است

 ا این حاش، مصغیرها  ایدد  درای تح ی دام آتدی      .را ان  ر توسعن رتان  ندی صیوک اساسی هیصند

ن  ا سن مصغیر مدی تواندد رتادن  نددی      ا نصایج اا ل توجن، نظرین  املیت و  دم ت ار پیچیدج تر  اشند 

 ر این اسای، این نظرین ها  ن  نوان روییر هایی  ر تعیدین  وامدل مهدم     صیوک را توشیح  هد 

 .رتان  ندی صیوک مرتا  هیصند

(،  ر پژوهشی  ا  نوان رییک مالی چگونن  ر توسعن  ازار صیوک تدأثیر مدی   2022) 2 وتاتم

،  یان  اشصند کن طاق  انش ما، این ماالعدن  ARDL ز روییر گذار ؟، شمن ارائن شواهد تجر ی ا

را  ر  ر یدصان سدعو ی  ررسدی مدی      SMD اولین ماالعن ای است کن  ن طور تجر ی چالش هدای 

-Q1 2012 ر  ورج  ICRG های اطلا اتی ها از  انک مرکزی  ر یصان سعو ی و پایگاج  ا ج .کند

2021 Q1 ا اسصفا ج از روییر .آوری شد جمع   ARDL ما تجزین و تحلیل می کنیم کن چگونن ،

هدای مدا نشدان     یافصدن  .مؤلفن های رییک مالی  ر توسعن  ازار صدیوک  ر یدصان تدأثیر مدی گدذار      

 هدای اصدلی توسدعن     هد کن ثاام نرخ ارز، ثاام  دهی تارجی و ثاام تدمام  دهی محرک می

SMD المللی و ثادام   ثاام ن دینگی  ینرسد   ر  ر یصان سعو ی هیصند،  ر حالی کن  ن نظر نمی

 ن  نوان پیامدهای سیاست، سیاسصگذاران سعو ی  ایدد ثادام    .حیاب جاری ن ش مهمی ایفا کنند

 مالی را ت ویت کنند تا  ازار صیوک  ن تو ی توسعن یافصن را تضمین کنند 

(،  ر پژوهشی  ا  نوان تعیین  دم ااعیت مالی از طریق پویایی اوراق 2022)۳سیاش و همیاران

های  ازارهای نوظهور،  یان  اشصند کن تمرکز اصلی این ماالعن   دهی صیوک و ایمت  ر شاتص

های  تعیین  دم ااعیت مالی هنگام  ررسی پویایی  از ج اوراق صیوک، اوراق صیوک و شاتص

 

1. SEM 

2. Boukhatem J. 
3. Sial, M.S.; Cherian, J.; Meero, A.; Salman, A.; Abdul Rahman, A.A.; Samad, S.; Negrut, C.V 
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، از تینیک رگرسیون 2020تا  201۷این ماالعن،  ا  ازج زمانی  .انی است از ج  ازارهای نوظهور جه

ای  دین   لحظدن    هدد کدن شدواهدی ماندی  در هدم       های ماالعن نشان می یافصن .کند چندکی اسصفا ج می

هیچ  .شاتص  ازارهای نوظهور جهانی و  از ج ایمت اوراق صیوک وجو   ار ،  ن جز یک مور 

 ر  از ج  (VIX) ان مالی منعیا شدج توس  شاتص جهانی نوسانامتأثیری از شاتص  دم اطمین

تدأثیر  لیدی  دین     .منفدی اسدت   (VXEEM) شاتص صیوک وجو  ندار  و حصی این تدأثیر  درای  

 ازارهای اوراق  دهی نوظهور جهانی و صیوک  ن تدوین اسصراتژی های معاملاتی آتی  ن ویژج  ر 

 .کر   ازارهای اوراق  ها ار اسلامی کمک تواهد

(،  ر پژوهشی  ا  نوان سدرایت رییدک سییدصمیک  ازارهدای سداز و      202۳) 1نعیم و همیاران

اسلامی  ا  ازارهای مصعارف،  یان  اشصند کن  ازارهای پایدار، مدذهای و مصعدارف نشدان  هنددج سدن      

ای  دین    ا انگیزج این امر، ماالعن حاشر ارتاا   ناالدن  . ازار مصفاوم  ا ویژگی های گوناگون هیصند

های پایدار، مذهای و مصعدارف را  دا اسدصفا ج از روییدر  رگرسدیون چنددک شداین         گذاری سرماین

هدای   گدذاری  کندد  شداین  ادای سدرماین     گیری می اندازج 2021من  10تا  2008 سامار  1 اای از 

ندج مذهای و مصعارف را  ا حداکثر مواجهن  ا رییک  ناالن پا از  ورج های  حرانی کن منعیا کن

شاتص رییک سییصماتیک شاین،  حران مالی  .مزایای مصنو  سازی اوی  ارایی های پایدار است

را  ن  نوان رویدا های فشر ج  دا رییدک  دالا     1۹-گیری کووید جهانی،  حران  دهی اروپا، و همن

 شاتص شینندگی سییصماتیک  ازار سهام را  ر  ورج اال از کووید و سهام اسلامی . هد نشان می

 در یا، شداتص تادر     . ر نمونن کووید را  ن  نوان میدصعدترین  ازارهدا رتادن  نددی مدی کندد      

 دا توجدن  دن     سییصماتیک، سهام اسلامی را  ن  نوان  امل اصلی رییک  ر سییصم معرفی می کند 

ایددن مددوار ،  ر ایددن پددژوهش پیامدددهای مخصلفددی را  ددرای سیاسددصگذاران، نها هددای نظددارتی،       

کنندگان  ر  ازار مالی و مدیران پورتفولیو  ن تاویر کشیدج شدج تا رییک  شرکتگذاران،  سرماین

 .های پایدار/ساز مصنو  کنند گذاری تو  را  ا اسصفا ج از سرماین

 ی پژوهششناس روش

؛ از نظدر هددف   1401الدی   1۳۹0پژوهش حاشر، از نظر زمان انجدام پدژوهش،  ر  ورج زمدانی    

این، این پژوهش از نو  کدار ر ی  دو ج و  دن شدیوج همایدصگی و         نا ر اشد یمپژوهش، کار ر ی 
 

1. Naeem, M.A., Karim, S., Yarovaya, L. et al 
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شو    ر ایدن پدژوهش شدیاف اندوا      ی رگرسیونی و تحلیل ااصاا  سنجی انجام میها مدش رازش 

صیوک  یان شدج  ر م ایین  ا نرخ اسنا  تزانن اسلامی  عنوان نرخ صدفر یدا مرجدع مدور   ررسدی      

هدای  گدر   کدن  ر صدورم   ژوهش شامل صیوکی میارار گرفصن است  صیوک مد نظر  ر این پ

هدا  عندوان   ها تریداری شدج اسدت یدا  اندک   ها موجو  است  این صیوک توس   انکمالی  انک

 کنند شامن این صیوک ن ش ایفا می

مدش رگرسیونی ویل،  رازش ی پژوهش ها نیفرشمصغیرهای مور  اسصفا ج و معا لن رگرسیونی و 

 شو  می

ln(
𝑆𝑢𝑘𝑢𝑘

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑
)𝑖𝑡 =

𝛽0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖𝑡 + 𝛽2(
𝑆𝑢𝑘𝑢𝑘

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑
)𝑖𝑡 +𝛽3𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡 +𝛽4𝑆𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑡+𝜇𝑖𝑡 

 ( 2021، 1مناع  )سانصوسو و همیاران

  اند شدجمصغیرهای پژوهش  ر جدوش ویل، معرفی 
 جدوش 2  مصغیرهای پژوهش

 نماد نوع متغیر نام متغیر

 Ln(Sukuk =Bond Spreadift) وابسته لگاریتم طبیعی شکاف بازده صکوک و اسناد خزانه

 FIRM مستقل بردار عوامل تعیین کننده بازده بانک

 Sukuk/ Bond مستقل ی ساختار اوراق بدهیها یژگیو

 MACRO مستقل متغیرهای کلان اقتصادی

 متغیرهای مربوط به شاخه فعالیت بانک

 )کشاورزی، خدماتی، صنعتی(
 SECTOR مستقل

 ( 2021، 2مناع  )سانصوسو و همیاران

  ر جدوش ویل نحوج محاسان مصغیرها توشیح  ا ج شدج است 
  

 

1. Santoso, B.; Widodo, W.; Akbar, M.T.; Ahmad, K.; Setianto, R.H. 

2. Santoso, B.; Widodo, W.; Akbar, M.T.; Ahmad, K.; Setianto, R.H. 
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 شیوج محاسان مصغیرهای پژوهش .۳جدوش 

 محاسبه متغیر نام متغیر

لگاریتم طبیعی شکاف بازده صکوک 

 و اسناد خزانه

 بازده انواع اوراق ذیل:جذر توان دوم اختلاف بین 

 اوراق اجاره

 اوراق مرابحه

 اوراق استصناع

 اوراق منفعت

 اوراق جعاله

 اوراق رهنی

 بردار عوامل تعیین کننده بازده بانک
خالص به  درآمد(، که حاصل تقسیم ROA) ها ییدارااز شاخص بازده 

 .شود یممیانگین دارایی است استفاده 

 ی ساختار صکوکها یژگیو
ن درصد ترکیبی هر یک از اوراق نامبرده شده در هر بانک به ازای میانگی

 شود.هر سال، مدنظر واقع می

 متغیرهای کلان اقتصادی
تورم و رشد اقتصادی به عنوان متغیرهای کلان اقتصادی مدنظر واقع 

 .شود یم

متغیرهای مربوط به شاخه فعالیت 

 بانک

 )کشاورزی، خدماتی، صنعتی(

 :ردیگ یمی ذیل مدنظر قرار ها تیفعالدرصد هر یک از 

 ی کشاورزی بانکها تیفعال

 ی صنعتی بانکها تیفعال

 ی خدماتی بانکها تیفعال

 

 ( 2021، 1مناع  )سانصوسو و همیاران

ی سدایت کدداش  درای    هدا  گدزارش ی و از ا کصا خاندن  –جمع آوری اطلا ام از روش اسدنا ی  

 گر آوری شدج است  ی نموننها  انک رای  1401الی  1۳۹0ی ها ساش

 جامعه آماری پژوهش و نمونه

ی پذیرفصدن شددج  ر  دوری اوراق  هدا ار     هدا   انکجامعن ماالعاتی پژوهش حاشر  ر  رگیرندج 

 حدذف  اشد   رای انصخاب جامعن آمداری پدژوهش از روش   می 1401تا  1۳۹0ی ها ساشتهران، طی 
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هدای  ماالعن  ر جهت آزمون فرشین های مور شو   دین صورم کن  انکسییصماتیک اسصفا ج می

 پژوهش،  ارای شرای  زیر  اشد 

 ها منصهی  ن اسفند ماج  اشد؛ ن لحاظ افزایش اا لیت م ایین،  ورج مالی آن

  ر  وری اوراق  ها ار تهران پذیرفصن شدج  اشند؛ 1۳۹0هایی کن تا اال از ساش  انک

 ندهند هایی کن  ر طوش  ورج پژوهش تغییر ساش مالی  انک

مالی  ن  ندوان نموندن مدور      مؤسین انک و  10 ا  ر نظر گرفصن شرای  فوق  ر مجمو  تعدا  

 گیر    ر جدوش ویل نمونن آماری مور  نظر مشخص شدج است ماالعن ارار می
 یروند انصخاب نمونن آمار .4جدوش 

 تعداد گزینه

 ۱۵ ۱۴۰۱در پایان سال  در تهران پذیرفته شده در بورسی ها تعداد کل بانک

 ۲ اند در بورس فعال نبوده ۹۰-۴۰۱که در قلمرو زمانی ی ها بانک تعداد

 ۲ اند در بورس پذیرفته شده ۹۰بعد از سال یی  ها بانک تعداد 

آن منتهی به پایان  یداده و یا سال مال یر سال مالییتغ ۹۰-۴۰۱که در قلمرو زمانی یی ها بانک تعداد 

 باشد یاسفند نم
۰ 

 ۰ .اند داشته تیفعال توقف  ۹۰-۴۰۱ها در قلمرو زمانی  که سهام آنیی ها بانک تعداد 

 ۱ باشد ها در دسترس نمی اطلاعات مورد آن  ۹۰-۴۰۱که در قلمرو زمانی یی ها بانک تعداد 

 ۱۰ نمونه یها بانک تعداد 

 (های پژوهشیافصن)

  اند شدجی نمونن آماری  ر ویل ارائن ها  انک
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 ی  ورسی نمونن آماریها  انک  5جدوش 

 نماد نام

 P1 نیاقتصاد نوبانک 

 P2 بانک پارسیان

 P3 بانک ملت

 P4 بانک تجارت

 P5 بانک سامان

 P6 پاسارگاد

 P7 بانک کارآفرین

 P8 پست بانک

 P9 بانک سینا

 P10 بانک گردشگری

 (های پژوهشیافصن)

 ی نمونن آماری انصخاب شدند  ها  انک نا راین،  ج  انک  ورسی،  ن  نوان 

 های پژوهش یافته

 لیمر( Fآزمون چاو )

 ر ا صدا  رای تشخیص اینین اسصفا ج از روش پانل  ر  درآور  مددش کارآمددتر اسدت یدا روش      

 شو  ی تلفی ی، از آزمون چاو اسصفا ج میها  ا ج

 نصایج آزمون چاو  رای مدش رگرسیونی  ۶جدوش 

 (۱مدل رگرسیونی )
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل دیتا ۰۴/۰ (۷ ،۱۳۸) ۰۳/۲

 استفاده از مدل پانل دیتا ۰۰۱/۰ (۷ ،۱۲۹) ۶۱/۳ (۲مدل رگرسیونی )

 (های پژوهشیافصن) 

ی هدا   ا جیعندی اسدصفا ج از   )اف لیمر(  ر  دم اسصفا ج از پاندل  یصدا   )فرض صفر  ر آزمون چاو 

 چنین نوشت  توان یمرا  ها نیفرشاسصوار است و  (تلفی ی
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H0  ی تلفی ی اسصفا ج ها  ا ج ر تخمین از روش پانل  یصا اسصفا ج کر  ) اید از روش  توان ینم

 کر (

H1  ر تخمین از روش پانل  یصا اسصفا ج کر   توان یم  

 05/0معندی  اری کمصدر از   سداح   یدت ی ا یمد اسصفا ج از پانل  یصا  دییتأ رای ر  فرشین صفر و 

  اشد 

 آزمون هاسمن

 α=05/0شدو  سداح معندا اری آزمدون چداو  دیش از       ملاحظدن مدی   ۶ ر جددوش   طور کن همان

شو    ا توجن  ن % امیان  رآور  مدش  ا اسصفا ج از روش پانل تأیید می۹5محاسان شدج لذا  ا اطمینان 

ادأها ر  شد،  ر ا امن  دن منظدور تشدخیص    اینین فرض صفر آزمون چاو مانی  ر  را ری  رض از م

 شو   وجو  اثرام ثا ت یا وجو  اثرام تاا فی از آزمون هاسمن اسصفا ج می
 آزمون هاسمن مدش رگرسیونی جینصا  ۷جدوش 

 (۴-۱مدل رگرسیونی )
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات ثابت ۰۰۰/۱ ۳ ۰۰۰/۰

 اثرات ثابت ۰۰۰/۱ ۳ ۰۰۰/۰ (۴-۲مدل رگرسیونی )

 (های پژوهشیافصن)

یعنی اسصفا ج روش اثدرام  )فرض صفر  ر آزمون هاسمن  ر  دم اسصفا ج از روش اثرام ثا ت 

 چنین نوشت  توان یمرا  ها نیفرشاسصوار است و  (تاا فی

H0  ر تخمین از مدش اثرام ثا ت  ر روش پاندل  یصدا اسدصفا ج کدر  ) ایدد از مددش        توان ینم 

 اثرام تاا فی  ر روش پانل  یصا اسصفا ج کر (

H1  ر تخمین از مدش اثرام ثا ت  ر روش پانل  یصا اسصفا ج کر   توان یم  

 05/0ر از ساح معندی  اری کمصد   یتی ا یماسصفا ج از اثرام ثا ت  دییتأ رای ر  فرشین صفر و 

  اشد 

یک  ن  ست آید، آزمون هاسمن ا صاار تو  را از  ست  ا ج و   ا ی ااما اگر ساح معنی  اری 

  اید از اثرام ثا ت اسصفا ج کر   
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 آزمون ناهمسانی واریانس

  شو  یمی آماری انجام ها آزمونا صدا 
 آزمون واریانا ناهمیانی  8جدوش 

 نتیجه داریسطح معنی  آماره بدست آمده نام مدل

 عدم وجود واریانس ناهمسانی ۰۰۰/۰ ۲۳/۱۲۶۶ مدل اول

 عدم وجود واریانس ناهمسانی ۰۰۰/۰ ۵۲/۳۷ مدل دوم

 (های پژوهشیافصن)

از همیانی واریانا تادا، ییدی از فدروض اصدلی مددش رگرسدیونی اسدت کدن  درای           نانیاطم

اطمینان از صحت تخمین لازم است ارزیا ی شو    ر جدوش شمارج هشت،  ا توجن  ن سداح معندی   

  اری  ن  ست آمدج، احصماش وجو  ناهمیانی واریانا  ر هر  و مدش مد نظر وجو  ندار   

 ان اجزای اخلال آزمون عدم وجود خودهمبستگی می

 شو  تو  همایصگی  ا  ور ین واتیون چک می
 آزمون  ور ین واتیون  ۹جدوش 

 نتیجه آماره بدست آمده نام مدل

 عدم وجود خود همبستگی ۲۱/۲ مدل اول

 عدم وجود خود همبستگی ۶۴/۱ مدل دوم

 (های پژوهشیافصن)

آمارج  ور ین واتیون  رای ارزیا ی وجو  یا  دم وجو  واریانا ناهمیان مور  ارزیدا ی ادرار   

  م دار  د ی این آمارج هموارج  ین صفر تا چهار  و ج و اگر  ر محدو ج  ین یک و نیم تا ر یگ یم

مشخص است کن  ر  ۹تو  همایصگی است   ر جدوش شمارج  فاادمدش  پیماند و نیم ارار گیر ، 

هر  و مدش آمار  ور ین واتیون  ر محدو ج مناسب ) دین یدک و ندیم تدا  و ندیم(، ادرار گرفصدن و        

  اشند  ی مور   رازش، فااد مشیل تو همایصگی سریالی میها مدش نا راین، 

 آزمون نرمال بودن اجزای اخلال 

 را و  -شعیت نرمالیصی پیماندهای مدش  رازش یافصن از آزمون جارک ر ا امن  رای اطلا  از و

 شو   اسصفا ج می 1نمو ار هییصوگرام
 

1. Histogram 
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 ۷/5اگدر ایدن آمدارج از      اشدد  یمی  ا توزیع تی  و و  رجن آزا ی  و ا آمارجآمارج جارک  را 

 و، نرماش نصیجن گرفت کن توزیع آماری مور  نظر  ا توجن  ن جدوش تی  توان یم اشد،  تر کوچک

   اشد یم

  کند یمجارک  را از فرموش ویل  رای  ررسی نرماش  و ن اسصفا ج 

           
  کن  ر آن

SKEW شریب چولگی   

KURTشریب کشیدگی   

N رجن آزا ی    
 نصایج آزمون جارک  را  رای مدش  10جدوش 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون پسماند مدل رگرسیونی اول

 نرمال نبودن توزیع پسماند مدل  ۰۰۰/۰ ۰۳/۱۹

 نرمال بودن توزیع پسماند مدل  ۰۸/۰ ۰۳/۵ پسماند مدل رگرسیونی دوم

 (های پژوهشیافصن)

سداح معندا اری آزمدون جدارک  درا      شو   ر مددش اوش  ملاحظن می 10هماناورکن  ر جدوش 

اما پیماند مددش    اشد % توزیع پیماندها نرماش نمی۹5محاسان شدج لذا  ا اطمینان  α=05/0کمصر از 

هییصوگرام پیماند مددش رگرسدیونی اوش و  وم ارائدن شددج      ۳و   2 وم نرماش است   ر نمو ارهای 

 است 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش
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Series: Standardized Residuals

Sample 2002 2020

Observations  152

Mean      -3.65e-19

Median  -0.001512

Maximum  0.235093

Minimum -0.288267

Std. Dev.   0.071783

Skewness   -0.012151

Kurtos is    4.733648

Jarque-Bera  19.03879

Probabi l i ty  0.000073  
 (های پژوهشیافصن)

    هییصوگرام پیماند مدش رگرسیونی مدش اوش2نمو ار 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2003 2020

Observations  144

Mean      -2.51e-18

Median  -0.011526

Maximum  0.165076

Minimum -0.210840

Std. Dev.   0.063245

Skewness    0.436070

Kurtos is    3.280361

Jarque-Bera  5.035390

Probabi l i ty  0.080645  
(های پژوهشیافصن)  

هییصوگرام پیماند مدش رگرسیونی مدش  وم  ۳نمو ار   

شو  پیماند مدش رگرسیونی اوش نیدز  دن مانندد    ملاحظن می ۳و   2کن  ر نمو ارهای  طور همان

کن هر چند   اشد یمای شیل است و این موشو  ماین این نیصن پیماند مدش  وم، مص ارن و زنگولن

مص ارن  و ج و مددش فاادد مشدیلام     کاملا  اشد  اما نرماش  و ن توزیع پیماند مدش رگرسیونی  نمی

  اشد آماری می

 برآورد الگو )تخمین مدل(

 ر لگداریصم طایعدی تفداوم  دین  داز ج  ر انصشدار اوراق  ددهی         مؤثرپانل  یصا  وامل ) مدش اوش

 ( انک
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 رسیونی اوشنصایج  رازش مدش رگ  11جدوش 

 متغیر پاسخ = لگاریتم طبیعی تفاوت بین بازده در انتشار اوراق بدهی بانک

 متغیرهای مستقل
 ضرایب

 رگرسیونی
 آماره آزمون

t 

 سطح

 معناداری

 ۰۶۱/۰ ۴۲/۱ ۱۹/۰ (αثابت معادله )

 ۰۰۰/۰ ۸/۱۳۰۸۱ ۱۴۲/۰ بردار عوامل تعیین کننده بازده بانک

 ۰۰۰/۰ ۲۱/۲۰ ۱۴۰/۰ تورم

 ۰۰۰/۰ ۵۲/۲۵ ۱۵۳/۰ اقتصادیرشد 

 ۲۲/۰ ۳۲/۱ ۵۹۲/۰ ی کشاورزی بانکها تیفعالحجم 

 ۹۲/۰ ۰۹/۰ ۰۱۱/۰ ی صنعتی بانکها تیفعالحجم 

 ۰۲/۰ ۸۸/۲ ۳۰۲/۰ ی خدماتی بانکها تیفعالحجم 

 ۰۰۰/۰سطح معناداری =          F  =۲/۳۴۸۶۶۶آماره آزمون 

 ۸۴/۰ :دوربین واتسون           ۹۹/۰ضریب تعیین = 

 (های پژوهشیافصن)

 ر تخمین مدش اوش،  ا توجن  ن ساح معنی  اری شرایب، مشخص است کن  دن غیدر از حجدم    

معنی  ار  ر لگاریصم طایعی تفداوم   ریتأثی کشاورزی و صنعصی  انک سایر مصغیرها  ارای ها تیفعال

 در ار  وامدل تعیدین کننددج  داز ج       ریتدأث    ر ح ی ت اند  و ج ین  از ج  ر انصشار اوراق  دهی  انک 

ی تدماتی  انک  ر لگاریصم طایعی تفاوم  ین  داز ج  ها تیفعال انک، تورم، رشد ااصاا ی و حجم 

  ر انصشار اوراق  دهی  انک، مثات و معنی  ار است  

 ر لگاریصم طایعی تفداوم  دین  داز ج  ر انصشدار      مؤثرگشصاورهای تعمیم یافصن  وامل ) مدش اوش

 ( دهی  انک اوراق
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 نتایج برازش مدل رگرسیونی دوم .۱۲جدول 

 متغیر پاسخ = لگاریتم طبیعی تفاوت بین بازده در انتشار اوراق بدهی بانک

 متغیرهای مستقل
 ضرایب

 رگرسیونی
 آماره آزمون

t 

 سطح

 معناداری

 ۰۸۳/۰ ۲۸/۴ ۰۰۳/۰ (αثابت معادله )

 ۰۱/۰ -۴۰/۳ -۰۰۰۲/۰ اوراق بدهی بانک دوره قبللگاریتم طبیعی تفاوت بین بازده در انتشار 

 ۰۰۰/۰ ۲/۱۱۷۵۹ ۱۴۲/۰ بردار عوامل تعیین کننده بازده بانک

 ۰۰۰/۰ ۰۹/۲۱ ۱۴۰/۰ تورم

 ۰۰۰/۰ ۷۴/۲۳ ۱۵۳/۰ رشد اقتصادی

 ۰۰۷/۰ ۷۲/۳ ۴۶۲/۰ ی کشاورزی بانکها تیفعالحجم 

 ۱۸/۰ ۴۷/۱ ۱۰۴/۰ ی صنعتی بانکها تیفعالحجم 

 ۰۱/۰ ۴۲/۳ ۱۷۲/۰ ی خدماتی بانکها تیفعالحجم 

 ۰۰۰/۰سطح معناداری =          F  =۰/۴۲۱۸۱۳آماره آزمون 

 ۹۲/۰ :دوربین واتسون           ۹۹/۰ضریب تعیین = 

 (های پژوهشیافصن) 

تفاوم  ین مدش اوش و  وم، اشافن شدن لگاریصم طایعی تفاوم  ین  از ج  ر انصشار اوراق  دهی 

این مصغیر  ر لگاریصم طایعدی تفداوم  دین     ریتأث انک  ورج اال  ن مصغیرهای میص ل  و ج کن شریب 

 دداز ج  ر انصشددار اوراق  دددهی  انددک  ورج جدداری منفددی و معنددی  ار اسددت  همچنددین  ر تخمددین  

مشخص شدج  ن مانند مدش پانل  یصدا تنهدا شدریب حجدم      12ی تعمیم یافصن کن  ر جدوش اورهاگشص

ی کشاورزی و صنعصی  انک  ر لگاریصم طایعی تفاوم  دین  داز ج  ر انصشدار اوراق  ددهی     ها تیفعال

مثادت و معندی  ار  در     ریتدأث  انک  ورج جداری معندی  ار نادو ج و سدایر مصغیرهدا  ر جددوش  ارای       

    اشند یمطایعی تفاوم  ین  از ج  ر انصشار اوراق  دهی  انک  ورج جاری  لگاریصم

  ر تخمین مدش پانل  یصا، شرایای  دست آمد کن نصایج  ر جدوش ویل تلاصن شدج است 
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 مصغیرها  ر مدش پانل  یصا ریتأثارزیا ی   1۳جدوش 

 معنی داری اثر  ی مدنظررهایمتغ

 *** ۱۴۲/۰ بانک بردار عوامل تعیین کننده بازده

 *** ۱۴۰/۰ تورم

 *** ۱۵۳/۰ رشد اقتصادی

 --- ۵۹۲/۰ ی کشاورزی بانکها تیفعالحجم 

 --- ۰۱۱/۰ ی صنعتی بانکها تیفعالحجم 

 ** ۳۰۲/۰ ی خدماتی بانکها تیفعالحجم 

 (های پژوهشیافصن)

 )اثر  ر لگاریصم طایعی تفاوم  ین  از ج  ر انصشار اوراق  دهی  انک(

  رصد ۹۹معنی  ار  ا اطمینان  یش از  *** 

  رصد ۹5**  معنی  ار  ا اطمینان  یش از 

    دم معنی  اری---

  ر جدوش  الا تاثیر مصغیرها مشخص شدج است 

ی صنعصی و کشداورزی  اندک، سدایر    ها تیفعال ر جدوش ارائن شدج مشخص است کن  ن غیر از 

 ر انصشار اوراق  دهی  انک،  ارند  معنی  ار  ر تفاوم  ین  از ج   ریتأثمصغیرها 
 مصغیرها  ر مدش گشصاورهای تعمیم یافصن ریتأثارزیا ی   14جدوش 

 معنی داری اثر  متغیرهای مدنظر

 ** -۰۰۰۲/۰ لگاریتم طبیعی تفاوت بین بازده در انتشار اوراق بدهی بانک دوره قبل

 *** ۱۴۲/۰ بردار عوامل تعیین کننده بازده بانک

 *** ۱۴۰/۰ تورم

 *** ۱۵۳/۰ رشد اقتصادی

 *** ۴۶۲/۰ ی کشاورزی بانکها تیفعالحجم 

 --- ۱۰۴/۰ ی صنعتی بانکها تیفعالحجم 

 ** ۱۷۲/۰ ی خدماتی بانکها تیفعالحجم 

 (های پژوهشیافصن)

 )اثر  ر لگاریصم طایعی تفاوم  ین  از ج  ر انصشار اوراق  دهی  انک(
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  رصد ۹۹ یش از ***  معنی  ار  ا اطمینان 

  رصد ۹5**  معنی  ار  ا اطمینان  یش از 

    دم معنی  اری---

لگاریصم طایعی تفاوم  ین  از ج  ر انصشار اوراق  دهی  انک  ورج اادل  در    ریتأث ر جدوش  الا 

لگاریصم طایعی تفاوم  ین  از ج  ر انصشار اوراق  ددهی  اندک  ورج جداری معندی  ار  دو ج اسدت        

معنی  ار هیصند  این میولن  یانگر  کاملا ی صنعصی، سایر شرایب ها تیفعالیر از شریب همچنین  ن غ

ی هدا  تید فعال  چدرا کدن   اندد  کدر ج ،  یشصر  ر حضور  ر  خش تددمام تمرکدز   ها  انکآن است کن 

ی هدا  نیفرشد معندی  ار  دو ج و    هدا  ونیرگرسگذار ناو ج اما  ر مجمو   ریتأث ها مدشصنعصی آنها  ر 

   شوند یموااع  دییتأپژوهش مور  

  شنهادهایپی و ریگ جهینت

  کشدند  یسهام اوراق  دهی را  ن چدالش مد   یساز ننی ه ،نرخ سو  پائین و نوسانام افزایش یافصن

 ی خشد  جهانی جدید هیصند کن اا ر  ن تنو  یها ی ن  نااش اسصراتژ یگذار نی ر نصیجن، مدیران سرما

  صدیوک  ندد ینما یاا لیت سدو  هی مالدوب را حفد  مد     کن یادیمی هیصند  رحال یها یکی ن ر

ملمدوی، یدا منادع     یهدا  یدی هیدصند کدن نشدانگر حدق مالییدت مشدا  مصناسدب  ر  ارا        ییها یگواه

 نا راین شیاف  از هی  ر  انیها  ا   وکار هیصند کیب یگذار نیملموی غالب، یا سرما یها یی ارا

 همچنین تاثیر  وامل کلان معنی  ار  و ج اند  ییدیگر مصفاوم  و ج است 

 ر هنگام  ازگشایی نما  اسنا  تزانن  ر  ازار فرا دوری ایدران  یدیاری از     اید توجن  اشت کن 

تحلیلگران امیدوار  و ند از طریق ا زار جدید  صوانند سنجن مناسای  رای نرخ سو   یا ند  تاکنون  دن  

م  انیی و حصی  ر اوراق  ها ار  ازار سرماین و همچنین روش  لیل تعیین  سصوری نرخ سو   ر نظا

های تاص  ازارگر انی ) ا تضمین حداال ایمت( و الاصن معاملام اندک و گاج ماهم  دین ح دوای   

  های  ازار نمی توان تاویر  رسصی از نرخ سو  وااعی  ر  ازار ترسیم کر 

های جذاب و پرپصانییل اما کم  ورو   ن  ازار المللی هموارج  ن  نااش ای  ین گذاران حرفن سرماین

 اشند   ر حاش حاشر کن تمرکز  ولت تد یر و امید  ر روی مصواف کر ن تحدریم هدا و    رییک می

گددذار و ندداظر  ایددد  یددصرها و    اشددد، هددم زمددان نها هددای اددانون  کاسددصن و رفددع   ائمددی آنهددا مددی 
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اسصاندار های جهانی را تددوین و  دن اجدرا     های ح وای، اانونی و مالی راا صی مصناسب  ا زیرساتت

گذارند  حیومت اانون، حق مالییت و  دم مادا رج امدواش، اجدرای سدفت و سدخت ارار ا هدا،       

جذاب  و ن ارار ا ها و همخوانی اسصاندار های حیا داری و حیا رسی  ا اسصاندار های جهانی و 

 هد     و جرام ورو   ن یک  ازار را میگذار ا صما نیز اسلامی از جملن موار ی است کن  ن سرماین

 ینی نیز از جملن موار ی است کن نااید  های پولی و مالی  ا ثاام و ااصاا  آرام و اا ل پیش سیاست

المللی کن  ا ا لام رتان ا صااری یدک   از آنها غافل  و   الاصن حضور موسیام معصار ا صاارسنجی  ین

جهانی میدزان اا دل ا صمدا   دو ن  دازار و شدرکت مدور         گذاران  کشور و یا یک شرکت  ن سرماین

ها  رای تعامل و  ا  و سصد  دا  ازارهدای    شر   هند، تو  از جملن مهمصرین پیش ارزیا ی را نشان می

 مالی جهانی است کن ایران  رای این مهم  اید اادامام لازم را  ر نظر  اشصن  اشد  

 488جهان شاهد انصشار  دیش از   201۳تا سپصامار  1۹۹۶از ژانوین  1طاق گزارش تامیون روئیصرز

%  یشدصرین میدزان   8%، و 10% ، ۶۶میلیار   لار صیوک  و ج کن مالزی، امارام و  ر یصان  ا سدهم  

شیاف میان  رشدن   2014 ینی همین موسین  ر ساش  انصشار صیوک جهانی را  اشصن اند  طاق پیش

میلیدار    22۹ن ت اشا  ر  رشدن اسدت(  دن میدزان     و ت اشای صیوک ) ر اینجا  ن معنی پیشی گرفص

اسدت و پدیش  یندی     201۳میلیار   لاری  ر ساش  211 لار تواهد رسید  آمار نشان  هندج شیاف 

  رسد  2018میلیار   لار  ر ساش  18۶می شو  این شیاف  ن 

هدای    ر  ازار  اتل،  ولت جهت ایجا  تعا ش  ین  ازار پوش و سرماین،  ا اصدلا  زیدر سداتت   

گدذاری، تدامین سدرماین، کنصدرش و      ح وای و اانونی و نظارتی و  ا ایجا  تنو   ر ا زار های سدرماین 

تر کر ج و رشد  یشصر ااصاا  را سداب گدر       کاهش رییک می تواند  ازار سرماین ایران را جذاب

گذار و  امل و ناو ن  یصر و میزان سو  منا ی )تعیین شدج  ر  رشن و ت اشا و تواف ی  ین سرماین 

هدا و تهداجم  دن     ها و سدرگر انی سدرماین   گذاری تو   امل  خشی از نا یامانی نن  سصوری( سرماین

 ازار پدوش و سدرماین جدذاب و مصندو        .های سو  ج جهت سو  م اعی سو اگرایانن می  اشد  خش

ینن ساز موف یت شو    ازار آرام و امن و شیوفای  اتلی زم  ا ث آرامش و رشد  ا  وام ااصاا  می

  ر تعامل  ا  ازارهای  زر  مالی جهانی است 
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