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افـزایش انحرافـات و   سـازوکار شـدن  روشن است که این روند به تدریج، باعـث فعـال  
این دقیقاً همان چیـزي اسـت کـه بحـران     ي بزرگ شده وهابحرانحرکت به سمت 

آن را براي نظام بانکداري متعارف به اثبات رسانده است.2008
محـور اسـتوار اسـت، عمـده     نظام بانکداري اسلامی که بر پایه قراردادهاي دارایی

باشد که این خـود،  اش در ارتباط تنگاتنگ با بخش حقیقی اقتصاد میتعهدات بدهی
ي هـا بحراندر مواجهه با در کلیت این نظام و باثباتی بیشتر باعث کاهش شکنندگی 

بانک اسـلامی، بـر اسـاس یـازده شـاخص      71ارزیابی مدل عملکرد شده است. مالی
ي اسلامی در وضعیت قبل و بعـد  هابانکدهد میانگین عملکرد منتخب نیز نشان می

می در رویـارویی بـا   ه و به عبارتی بانکداري اسـلا نیافتاز بحران اخیر تفاوت معناداري 
از پایداري مناسبی برخوردار بوده است.بحران اخیر

مینسکی،بانکداري اسلامی،بحران مالی،تعهدات بدهیهاي کلیدي: واژه

JEL :P43, H63بندي طبقه
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قدمه. م1
تـأمین  هـا  مدت غالباً به وسیله بـدهی هاي بلندگذاريداري، سرمایهسرمایهر اقتصادد

گذاري داري، سابقه موفق یک سرمایهردند. بر اساس ماهیت اقتصاد سرمایهگمالی می
و تـداوم  1هاي ایمنیگذاران را به کاهش حاشیهدر کسب سود مناسب، تمایل سرمایه

بخشـد هـاي جدیـد فزونـی مـی    گذاري از محل ایجـاد بـدهی  و افزایش سطح سرمایه
(Minsky, 1986, 187).

تـر بزرگها همواره گذاريست که سود سرمایهافرض اساسی در چنین حالتی آن
هـا در  ها باقی خواهد ماند ولیکن در جهانی که عدم اطمینـان از میزان تعهدات بدهی

،شـود. بـه عبـارت دیگـر    ید نمـی أیها تآن سلطه دارد، این فرض لزوماً توسط واقعیت
، همیشـه بـراي   بـازار مؤثرکنند که تقاضاي هاي بازار هیچ تضمینی فراهم نمییندافر

کـه بانکـداران و کارفرمایـان را قـادر بـه ایفـاي       ،ایجاد سودي به اندازه کـافی بـزرگ  
,Minsky)باشـد  کافی شان کند،تعهدات بدهی 1980, ورود بـه یـک   روایـن از .(26

هاي قبلی، بازي پونزي به معناي ایجاد بدهی بیشتر و جدیدتر براي بازپرداخت بدهی
که سود واقعی بازار امکان پرداخت هد بود. در بازي پونزي هنگامیدور از انتظار نخوا

اولیـه از محـل سـرمایه    انبهـره پـول مشـتری   دهـد،  شـده را نمـی  دادههاي وعدهبهره
بستگی به وجـود یـک   و ادامه این فعالیت. پایداري شودمیپرداخت جدیدانمشتری

خواهد داشت.افراد جدید جذبجریان پیوسته 
اد کلان هرچه تعداد واحدهایی که تعهدات خود را با بـازي پـونزي   در سطح اقتص

تـر  و ضعیفاستبیشتر باشد، قدرت نظام مالی آن اقتصاد کمتر،اندازندبه تعویق می
ــوع باشــدمــی ــود خواهــدبیشــتري مــالی در آن بســیار هــابحــرانو احتمــال وق ب

(Antoni, اسـب رابطـه تعهـدات    . با توجه به این حقیقت، بررسی تن(2006,161-166
ي هـا نظـام کننـده میـزان قـوام    بدهی با سود حقیقی و بخش واقعی اقتصـاد تعیـین  

1- Margin of Safety
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هاست که این مهم، انگیزه نگارش ایـن مقالـه را فـراهم    هه با بحرانبانکداري در مواج
آورده است.

یکـی از  بـه عنـوان  گذاري مینسکیرمایهسدر این مقاله پس از ارائه نظریه مالی 
در نظام بانکداري متعارف بر اسـاس  2008، به اثرات بحران زشارحان کینین تربزرگ

نماییم. سپس مزیت بانکداري اسلامی در تناسب تعهدات بـدهی  این نظریه اشاره می
د. کـر شود را بیان خواهیم با سود حقیقی و نجات از خطراتی که مینسکی متذکر می

. جهـت  پـردازیم مـی 2008ان مـالی  ي اسلامی از بحرهابانکدر ادامه به تأثیرپذیري 
گرفتـه در زمینـه ارزیـابی    انجام این مهم، یک مدل نظري بر اساس مطالعات صـورت 

ي هـا بانـک استخراج گردیـده و بـر اسـاس آن، آزمـون تأثیرپـذیري      هابانکعملکرد 
گیري، بخـش پایـانی ایـن پـژوهش را     پذیرد. نتیجهاسلامی از بحران اخیر صورت می

دهد.تشکیل می

ادبیات موضوع و روش تحقیق. 2
) با اشـاره  1948(1برخی از اقتصاددانان همچون هنري سیمونز1930پس از بحران 

ثباتی ذاتی اقتصادهاي مبتنی بر نرخ بهره، نظام مشـارکت سـهمی را پیشـنهاد    به بی
در آمریکـا متفکرانـی چـون    1980در دهـه  هابانکاند. همچنین پس از بحران کرده

ثباتی مالی نظام مـالی مبتنـی بـر    بی) به1985(3) و کارکن1985(2گوگلمب و مین
) نیز به کارایی و ثبات نظام مالی بدون بهره 1987اند. خان و میرآخور (بهره پرداخته

جمالیـان  انـد.  توجه به بانکداري و مالی اسلامی را مطـرح نمـوده  لزوماشاره داشته و
بهــره، نــرخ(چهــار ریســک اصــلیِ رددر مــو) پــس از ارائــه تحلیلــی مفصــل 1376(

دهد که در کل، نظام بانکداري اسلامی بـا ریسـک   نشان مینقدپذیري، اعتبار و بازار) 
توتونچیـان  .انجامـد کنندگی کمتـر ایـن نظـام مـی    کمتري مواجه است و این بـه ش ـ 

1- Simons H.C
2- Golembo, C.H. & I.J Mingo
3- Karecken J.H
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ثباتی در نظام بانکداري متعارف را وجـود بهـره در ایـن نظـام     ) علت اصلی بی1379(
هـاي یکـی پـس از دیگـري و در فواصـل زمـانی کوتـاه        و معتقد است توجیهداندمی

هـاي  آنان در یافتن علت اساسی عدم تعـادل اقتصاددانان در مورد بهره و عدم توانایی
دهنده وجود تضاد و تنـاقض درونـی در ایـن نظـام اسـت.      داري، نشاناقتصاد سرمایه

رکت بـر متغیرهـایی همچـون    دهد جایگزینی نظام مشـا ) نشان می1381موسویان (
هـاي  و در نظام اسلامی با دورهاستگذاري، تولید و اشتغال اثرگذار انداز، سرمایهپس

تر، ثبات بیشتري وجود دارد.رونق و رکود ملایم
ي هـا وامهاي مالی در معـاملات  ي رهنی پرخطر، نوآوريهاوام) 1387درخشان (
مرکزي و فسـادهاي مـالی و اداري در   ي پولی و نظارتی بانکهاسیاسترهنی، ضعف 

) 1387(و میسـمی عیوضـلو شـمارد. ي رهنی را از علل بحران مالی برمـی هاوامبازار 
دهـد  ضمن بررسی تطبیقی نظام بانکداري اسلامی و نظام بانکداري متعارف نشان می

در الحسـنه قرضاي و که استفاده از سه دسته از عقود، شامل عقود مشارکتی، مبادله
هـاي خاصـی در حـوزه ثبـات و کـارایی نظـري ایجـاد        نظام بانکداري اسلامی مزیـت 

) عدم توجه به ماهیت بازارهـاي مـالی و اثرپـذیري    1388(و محمدينیلینماید.می
هـاي واقعـی ماننـد مسـکن را از     شدید ترازنامه نهادهاي مالی از تحولات بازار دارایی

بـودن حجـم   ) پایین1388(و همکاران ري شمارد. نوین علل بحران اخیر برمیترمهم
هاي آنان، عـدم تناسـب زمـانی سررسـید     با حجم ترازنامهدر تناسبهابانکسرمایه 

از هـا ریسـک ها، بالابودن ضریب تکاثر اهرم، عدم مـدیریت صـحیح   ها و بدهیدارایی
دانسته است.هابحرانین علل بروز ترمهمرا به عنوان هابانکسوي 

، هـا بحـران هـاي مـالی و   ثبـاتی ) با اشاره به علل ایجادکننده بـی 1388قضاوي (
، هـا بحـران هایی چون مصونیت ذاتی و نسبی نظام بانکداري اسلامی در برابـر  ویژگی

فـروش و  هـا، محـدودیت در پـیش   مـالی تـأمین  نوظهوربودن، مبتنی بر دارایی بودن 
ر بانکداري اسلامی را تشریح گذاري ددهی و سرمایههاي وامبودن شیوهکارانهمحافظه

المللـی  گیرد که نظام بانکی اسلامی در مواجهه با بحران مالی بـین نموده و نتیجه می
در مقایسه با نظام بانکی متعارف از مصونیت بیشتري برخـوردار بـوده اسـت. پیرایـی     
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) رابطه بین استقلال بانک مرکزي و ثبات مالی در ایران را مورد پژوهش قـرار  1388(
ست که شاخص استقلال بانک مرکزي اثـر منفـی روي   انتیجه نشانگر آن؛اده استد

) ضـعف در اعمـال وظـایف پـولی و     1388(و دیباونـد زادهثباتی مالی دارد. شفیعبی
شـمارد.  ي مـالی دخیـل برمـی   هـا بحـران نظارتی بانک مرکزي را در ایجاد و تشـدید  

زاد در کاهش دستوري نـرخ بهـره،   ) دخالت در نظام بازار آ1389(و مرادیانشکروي
ها و مطالبات معوق را از علل عدم توجه سیاستگذاران به رونق نامتوازن، تجمع بدهی

نماید.ایجاد بحران مالی و تشدید آن ارزیابی می
پژوهش حاضر، ضمن تشریح نظریه مینسکی و تطبیق آن با بحران مـالی اخیـر و   

ي هـا شـاخص اساس ایـن نظریـه، بـه بررسـی     یابی قوام بانکداري اسلامی بر علتنیز 
هـاي  پـردازد. بـا بررسـی   عملکرد بانکداري اسلامی بر اساس مدل ارزیابی عملکرد می

براي این اثر یافت نشـده اسـت و ایـن تحقیـق از ایـن      یآمده، پژوهش مشابهعملهب
اي بخش اول مقاله به بررسی نظري با استفاده از روش کتابخانـه .استانهحیث نوآور

اسـتنباط آمـاري و آزمـون فـرض بـراي      روشاستفاده ازپرداخته و در بخش دوم با
پردازد.شده میمطرحزوجی) به آزمون فرضیات tهاي جفت شده (نمونه

گذاري مینسکینظریه مالی سرمایه. 3
نسـبی  باثبـاتی تواند در فهم علل بحـران اخیـر و   به ظاهر نظریه هیمان مینسکی می

راهگشـاي مـا باشـد. مینسـکی    ییهـا بحـران در مواجهه با چنین بانکداري اسلامی 
باشـد کـه وقـوع بحـران     اقتصاددان قرن بیستم و از شارحان تفکرات مینارد کینز می

زایـی  یـابی شـکنندگی و بحـران   برخی از نظرات مهـم وي در ریشـه  کنندهاخیر احیا
ال بـرده و  ؤزیـر س ـ داري شده است. او که همواره قدرت مطلق بازار را اقتصاد سرمایه

 ـمعتقد است، نمایدمیقلمداد بازار را ذاتاً شکننده ثبـات  شـکل درونـزا بـی   ه اقتصاد ب
است و همواره تمایل به سمت بحران و رکود شدید دارد. رابطه بین تعهدات بـدهی و  

مرکز تحلیل مینسکی است. انتقاد اصلی وي متوجه این فـرض پایـه اسـت کـه     ،سود
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کننـد. وي معتقـد   ایجاد میاز تعهدات بدهی تربزرگاره سودي ها هموگذاريسرمایه
 ـ   ،است در جهانی که عدم اطمینـان در آن سـلطه دارد   وسـیله  ه ایـن فـرض لزومـاً ب

تـوان از پـیش   شود. بدین ترتیب اسـتحکام نظـام مـالی را نمـی    نمیتأییدها واقعیت
تنهـا  رفته نـه  انسجام یک نظام اقتصاد مـالی پیش ـ ،عمومیبه شکلمفروض دانست. 

هـایی اسـت کـه سـودي     گـذاري هاست، بلکه نیازمند سرمایهنیازمند تسویه همه بازار
,Minsky)کنند ها ایجاد میاز تعهدات مربوط به بدهیتربزرگ 1986,141).

هـاي  مینسکی علت اصلی اختلالات نظام مالی را در کاهش بیش از حـد حاشـیه  
سسـه از عهـده   ؤهـاي م در ابتـداي امـر، دریـافتی   دارد کـه  داند. او بیان میایمنی می

هاي ایمن و مالیتأمینها را مالیتأمیند. مینسکی نام این آیمیتعهدات پرداختی بر
کننـد  حاشیه ایمنی را رعایت نمی،سساتؤگذارد. او معتقد است گاهی ممی1خطربی

اند. بحـران،  کش ـهاي خطرناك مـی بازيطلبی، آنان را به ورطه سفتهفزوناو احساس 
هـاي ثابـت   در اثر افـزایش نـرخ  مؤسساتشود که تعهدات پرداختی زمانی شروع می

بینی، به شدت اوج گرفته و پـس  هاي قابل پیشبهره و کاهش سود واقعی و دریافتی
شوند. به تعهدات پرداختی خود با مشکل مواجه میتأمیندر مؤسساتاین ،از مدتی

هـاي  هاي بازار مالی، بـر نااطمینـانی  حران به سایر بخشبا سرایت دامنه این ب،تدریج
گـذاري از دسـت   هـاي سـرمایه  و بسـیاري از فرصـت  شـود میموجود در بازار افزوده 

,Minsky)رود می 1977).
داري آن است که به مرور زمـان  کید بر اینکه ماهیت اقتصاد سرمایهأمینسکی با ت

گیرد، این امـر را علـت اصـلی ایجـاد     یمتعهدات بدهی از بخش واقعی اقتصاد فاصله
در داخـل سیسـتم و   سازوکارهاثباتی توسط بی«افزاید: ي مالی دانسته و میهابحران

دلیـل  اقتصـاد مـا بـه   ثبـاتی بـی گـردد. به صورت درونزا و نه در خارج آن تعیین می
از ثباتی بلکه این بی؛ستنیهاي پولی ها یا شوكهایی مانند شوك نفتی، جنگشوك

,Minsky)»ت گرفته استأماهیت آن نش 1986,172).
اي اقتصـاد  شـود کـه ویژگـی پایـه    اثبات این ادعـا بـا بیـان ایـن نکتـه آغـاز مـی       

1- Hedge Finance
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نمـودار اي و تولیدات جاري است. در هاي سرمایهداري وجود دو قیمت داراییسرمایه
در نظریـه  هاقیمتاند که مشابه شدهنشان داده چینخطبه وسیله، این دو قیمت 1
qافقی چین خطباشد.گذاري توبین میسرمایهpk  و ايهـاي سـرمایه  قیمـت دارایـی

اي هـاي سـرمایه  کند. داراییمشخص میگذاري را هاي سرمایهقیمت تقاضا براي کالا
باشـند.  العاده مـی هاي موردانتظار با عدم اطمینان فوقمنبع سودزیرا؛باارزش هستند

 ـ  ها بهاین دارایی وري جـاي بهـره  ه کمیابی سرمایه و بنابراین تقاضاي مـورد انتظـار ب
اي برابـر بـا ارزش فعلـی    هـاي سـرمایه  نهایی سرمایه بسـتگی دارنـد. قیمـت دارایـی    

گـذاري  ، که نسبت به حجم سـرمایه باشدمی) eπ(در زمان حال هاي مورد انتظار سود
هـاي  ه کـالا قیمـت عرض ـ ، piصـعودي  چـین خـط منحنـی  ثابت فرض شـده اسـت.  

کند که مشابه قیمـت تولیـد جـاري بـوده و ترکیبـی از      گذاري را مشخص میسرمایه
مـالی  تـأمین  مدت بـراي  علاوه نرخ بهره کوتاهشده بهفنی تعیینبه شکلهاي هزینه

باشـد.  د و قیمـت مـی  گذاري و حاشیه بین هزینه متوسط تولیهاي سرمایهتولید کالا
،piچـین خطو منحنی قیمت عرضه با pkقاضاي افقی قیمت تچین نقطه تقاطع خط

کند.) را تعیین میInگذاري ذهنی (سطح سرمایه
گذاريتعیین سرمایه.1نمودار 
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د قادر خواهکه چه مقدار منابع داخلی شودبینی باید پیشبراي تأمین مالی ابتدا
را تأمین نمایدذاري گگذاري و تکمیل سرمایهبود فاصله بین تصمیم در مورد سرمایه

تفاوت بـین ارزش  .)ها و تعهدات در مورد پرداخت بدهیسود ناخالص منهاي مالیات(
مـورد  مـالی  تـأمین  میـزان  ،آور و منابع داخلی مـورد انتظـار  هاي سودگذاريسرمایه

کـالا  را در زمـان خریـد   )اوراق قرضـه و انتشـار سـهام   م،وا(خـارج از بنگـاه   تقاضاي 
خـود را بـا تقاضـا بـراي منـابع هماهنـگ       ،عرضه منابعه عبارتی، بکند. مشخص می

نشان داده شده اسـت. محـل تقـاطع    Qiسطح منابع داخلی با ، 1در نمودار سازد.می
Qi و منحنی قیمت عرضهPi،گذاري سطح سرمایهIi توانـد  که مـی آوردحاصل میرا

،Iiگذاري بـیش از  ر سرمایهمالی گردد. براي مقادیتأمین با منابع مورد انتظار داخلی 
اي جز این ندارند که به وام و بدهی متوسل گردند.ها چارهبنگاه

)Lr(دهنـده  ها و مخاطره وامبراي بنگاه)Br(گیرنده واممخاطرهمخاطراتی مانند
ي تقاضـا و عرضـه   هاقیمتو بر شدهایجاد هاتوسط بدهی،کنندگانمالیتأمین براي 

با توجـه بـه   ذاري به ترتیب اثرات کاهشی و افزایشی خواهد داشت. گهاي سرمایهکالا
از (Br)گیرنـده  کردن مخـاطره وام شده با کممنحنی قیمت تقاضاي تعدیل، 1نمودار 

شـده بـا   منحنی قیمت عرضه تعدیل) وPk)Pḱ=Pk-Brمنحنی قیمت تقاضاي اولیه 
Pi)Piیـه  بـه منحنـی قیمـت عرضـه اول    (Lr)دهنـده  افزودن مخـاطره وام  ́=Pi+Lr (

شـده (خطـوط پـر) سـطح     محل تقاطع دو منحنـی قیمـت تعـدیل   1.آیدمیدستبه
گـذاري  بر سرمایهمؤثر گذاري را تعیین کرده و مازاد سرمایه(Ie)مؤثرگذاري سرمایه
نمایـد.  ، سـطح بـدهی را مشـخص مـی    (Ii)منـابع داخلـی   توسـط شـده یمـال تأمین

(Minsky, 1986, 192).
شود؟ اگـر در  ها میل اینجاست که چگونه این روند، موجب افزایش بدهیاؤاما س

و )Sw(انـداز کـارگران   جمـع پـس  حاصـل ،)S(انداز کـل  ط تعادل بازار کالا، پسیشرا
و )π(داران هـاي سـرمایه  که خود برابر تفاوت بـین سـود  ،)Sc(داران انداز سرمایهپس

ش شرایط تـأمین شده به سمت بالا عموماً به شکل افزایتغییر مکان منحنی قیمت عرضه تعدیل-1
یابد.حسب سررسید انعکاس میهاي بهره برکنند همانند افزایش نرخها تعیین میمالی که بانک
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، (S)انـداز کـل   پـس همچنین اگـر  ) و1(رابطهباشداست،)Cc(داران مصرف سرمایه
)NX(، خالص صـادرات  )DF(، کسر بودجه دولت )I(گذاري سرمایهجمع برابر حاصل

)؛2باشد (رابطه 
)1  (S=Sw+ Sc=Sw+ (π-Cc)

)2(I+DF+NX=S

آنگاه خواهیم داشت:
I+DF+NX=S=Sw+ (π-Cc)

)3(π=I+DF+NX+Cc-Sw

، خـالص  )DF(، کسـر بودجـه دولـت    )I(گـذاري  ها توسط سرمایهسودبه عبارتی، 
تعیـین  )Sw(انـداز کـارگران   منهاي پـس )Cc(داران صرف سرمایهو م)NX(صادرات 

در سـمت راسـت   گـذاري  افـزایش اولیـه سـرمایه   با این حسـاب، ).3شود (رابطه می
1.کندایجاد میدر سمت چپ معادله، ها یک افزایش برابر در سودمعادله، 

دار منـابع  اول آنکه مق ـباشند:یافته خود داراي سه اثر میهاي تحققافزایش سود
دهد، دوم آنکه بعد از تکمیل واحـد تولیـدي و   را افزایش می)Qi(مورد انتظار داخلی

را افـزایش داده و باعـث افـزایش    )e(هاي انتظاري استفاده از آن براي تولید، سود
Pk=Pv(گـذاري  قیمت تقاضاي اولیه سـرمایه  e)     و حرکـت منحنـی آن بـه سـمت

هـاي  گذاران به اینکـه در آینـده سـود   شود و در نهایت آنکه، اعتماد سرمایهراست می
دهنـده و  واممخاطرهرواینبیش از تعهدات بدهی خواهند داشت را افزایش داده و از 

افت قیمت عرضـه و تقاضـاي   د. این کاهش مخاطره باعث دهگیرنده را کاهش میوام
بنـابراین ایـن سـه اثـر در     شود.و حرکت منحنی آنها به سمت راست میشدهتعدیل

و )Ii(گذاري که تا حدي با منـابع داخلـی   کل، دلالت بر یک افزایش دیگر در سرمایه

,Minsky)رچهگ-1 1986, هـا و مخـارج   دهد کـه چـون سـود بایـد هزینـه     به دقت نشان می(153
گـذاري  مایهکمتر از سرQiمنابع داخلی باقیمانده ،تعهدات مالی و غیره را پوشش دهد،متفرقه

گذاري یک مقدار برابر از سـود ایجـاد   حتی اگر سرمایهکهله این است أدلالت این مس،باشدمی
باشد.بنابراین به وام و ایجاد بدهی نیاز می،مین مالی کندأتواند خود را تکند، نمی
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.)2(نمودار شود، داردمالی میتأمین تا حدي با بدهی 
گذارياثرات افزایش سودها بر سرمایه.2نمودار 

یافتـه افـزایش   ، سودهاي تحقق3ذاري، دوباره بر اساس رابطه گبا افزایش سرمایه
انجامـد کـه  مـی شود. این تکرارها به ایجاد یک سیکل و سه اثر فوق تکرار مییابدمی
ها و رسیدن به یک شکنندگی مالی ادامـه  وجودآمدن یک حجم انباشته از بدهیهتا ب

,Antoni)یافت خواهند 2006, 157-162).
شود که در دوره آرامـش نظـام مـالی کـه     د از این نقطه شروع میتشریح این رون

از تعهـدات بـدهی   تـر بـزرگ سیستماتیک به شکلها شوکی در آن وجود ندارد، سود
و بـه کـاهش   دهدمیهاي مالی را افزایشها و واسطهخود اعتماد بنگاههشده و خودب

گانه داخلی و اثرات سهگردد. با توجه به محدودیت منابعهاي ایمنی منجر میحاشیه
سـود، تعهـدات   ـ گذاريهاي سرمایهیافته در پی وقوع سیکلهاي تحققافزایش سود

یابد. در این حالت نـه فقـط   ها افزایش میبدهی بنگاه با سرعتی فراتر از افزایش سود
طور چشمگیري تغییر شکل داده و به شکل ه کند، بلکه بها به سرعت رشد میبدهی
پرداخت اصل وام با سـرعتی  آیند، که به شدت نیازمند بازمدت درمیوتاههاي کبدهی
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باشـند هـاي واقعـی بنگـاه مـی    فعالیتبه وسیلهبیش از سرعت وجه نقد ایجادشده 
(Minsky, 1975, ,Minsky)و (127 1978, رونـق،  با توجه به انتظارات از آینـده پـر  .(73

بلکـه بـراي   )انـه بـاز مـالی سـفته  تأمین (دهی پرداخت اصل بتنها براي بازها نه بنگاه
. با این حسـاب  )بازي یا بازي پونزيفوق سفته(گیرند پرداخت بهره آنها نیز وام میباز

هـا پیـدا کـرده و    به مرور زمان تعهدات بدهی اتکاي کمتري به جریـان واقعـی سـود   
مـالی  تـأمین  گـذاري مینسـکی، تنهـا یـک افـزایش در      نتیجه بر اساس تابع سـرمایه 

,Minsky)باشدگذاري با وام میسرمایه 1986, این افزایش به نوبه خود، باعث ،(183
افزایش انحرافات و حرکت بـه سـمت شـکنندگی و بحـران مـالی      سازوکارشدن فعال
شود.می

و نظام بانکداري متعارف2008بحران . 4
دي در ایـن  دهد کـه عوامـل متعـد   ي مالی، نشان میهابحرانهاي جستاري در ریشه
ین این عوامل وجـود اسـتقراض ربـوي در نظـام     ترمهماند. یکی از رابطه نقش داشته

1هاها، هجوم به بانکبانکی است که اثرات ناخوشایندي چون نکول بازپرداخت بدهی

در اداي تعهـدات  مؤسساتسازي ها، ناتوانو نهادهاي مالی به منظور برداشت سپرده
هاي دیگر اقتصـاد را  ن و سرایت دامنه این بحران به بخشورشکستگی آنادر نهایتو

آورد.پدید می
به اوج خود 2008و در پاییز سال شدشروع2007بحران مالی اخیر که از سال 

شـود. اگرچـه   بـه بعـد محسـوب مـی    1929ین بحران مـالی از سـال   تربزرگرسید، 
ره و غیرمتعـارف  اي غیرمنتظ ـیی شبیه بحـران مـالی اخیـر همیشـه پدیـده     هابحران

از ، خصوصـاً هـا بحـران کنیم که وقـوع ایـن   مشاهده میشوند، ولی عملاًمحسوب می
,Kunt)امري متـداول بـوده اسـت   ،به بعد1970سال  ي بـانکی از  هـا . بحـران (2005

اندازشده توسـط  هاي ناگهانی وجوه پسکه برداشتها هستندبحرانترین این متداول

1- Banks Run



133اثر تعهدات بدهی در شکنندگی نظام بانکی                                           

مواجـه سـازد. از آنجـا کـه بسـیاري از وجـوه       آنرا با هابانکتواندگذاران میسپرده
شود، در صورت برداشت ناگهانی وجوه توسـط  شده در بانک وام داده میگذاريسپرده
گذاران، بانک قادر به ایفاي تعهدات خود مبنـی بـر بازگردانـدن سـریع مبـالغ      سپرده

شکسـتگی بکشـاند و چنانچـه    توانـد بانـک را بـه ور   نخواهد شد و همـین عامـل مـی   
هـاي  گذاري برخوردار نباشند ممکـن اسـت دچـار زیـان    گذاران از بیمه سپردهسپرده

,Gorton)شدیدي شوند 2008).
داري، بحران مـالی سـال   وجودآمده در نظام اقتصاد سرمایهي بههابحراندر میان 

یکا شروع شد و . این بحران از بخش مسکن در اقتصاد آمردارداهمیت فراوانی 2008
ها در اقتصاد آمریکا به سـرعت بـه اقتصـاد کشـورهاي     زدن به سایر بخشضمن ضربه

دیگر سرایت نمود و آنان را نیز دستخوش تغییرات گونـاگونی سـاخت. بـروز بحـران     
مالی اخیر در آمریکا که در سقوط قیمت مسکن و سهام در بازارهاي جهـانی و رکـود   

ب کـاهش شـدید ثـروت بخـش خصوصـی و بـروز       جریان اعتبار نمـود یافـت، موج ـ  
ب کـاهش  سـب نااطمینانی عوامل اقتصادي نسبت به آینده گشت. این امـر همچنـین   

افـزایش نـرخ   گـذاري و تولیـد و   شدید تقاضاي کل اقتصاد، کاهش چشمگیر سـرمایه 
.شدبیکاري در اقتصاد جهانی 

به بخش هابانکدهی هاي حاصل از وامپیش از وقوع بحران اخیر در آمریکا، سود
سیسـتماتیک  بـه شـکل  انـداز تعهـدات دریـافتی    مسکن بسیار اغواکننده بود و چشم

شـد. بنـابر نظریـه    گذاران نشـان داده مـی  به سپردههابانکاز تعهدات بدهی تربزرگ
مینسکی، افزایش منابع داخلی، افزایش سودهاي انتظاري و همچنین افـزایش سـطح   

اعطاي تسهیلات از اثرات محـرز افـزایش سـودهاي    یره در گسترش داهابانکاعتماد 
هاي ایمنـی  همزمان با کاهش حاشیههابانکیافته بود. بالارفتن سطح اطمینان تحقق

ین، حتـی  یي با سطح ضـمانت پـا  هاوامآنان بود و این امر موجب گردید تا با افزایش 
وام مسکن بـه عنـوان   افرادي که از اعتبار چندانی نیز برخوردار نبودند، متقاضی اخذ

شوند. این دقیقاً همان خطري بـود کـه مینسـکی از آن یـاد     کالایی نسبتاً بااطمینان
وساز و به عبارتی عرضه آن رو به کرده بود. با افزایش قیمت مسکن، به تدریج ساخت
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مسـکن در سراشـیبی سـقوط    قیمت ها ترکید و رشد نهاد تا که به ناگاه حباب قیمت
که همان بدهکاران بانکی بودند، بازپرداخـت  ،گیرندگاناین شرایط وامقرار گرفت. در 

ها را در مقابل مصادره مسـکن ارزان قیمتـی کـه در رهـن بانـک بـود، عملـی        بدهی
ها وارد مرحله جدیدي شـد غیرموجه و غیراقتصادي یافتند و لذا عدم پرداخت بدهی

(Chapra, 2008, ر اساس تعهدات رو به افزایش ها نیز که ب. در این شرایط بانک(12
رفتـه دیدنـد و بـه    گذاران بدهکار بودند، منابع خود را ازدستگذاشته خود، به سپرده

،بینی شد. در این حالـت هاي بانکی براي عموم مردم قابل پیشتدریج کسري حساب
فراگیري فضاي نااطمینانی نسـبت بـه   ،وقوع بحران بانکی دور از انتظار نبود. در واقع

گـذاران بـه ایـن    ها و نهادهاي مالی اعتباري و هجوم گسـترده سـپرده  نوشت بانکسر
هاي خود، به تقویت بحران بانکی دامن زد.به منظور برداشت از سپردهمؤسسات

ارتباط تعهدات بدهی و سود در نظام بانکداري اسلامی . 5
انکـداري  بانکداري اسلامی بر اسـاس عقـود اسـلامی فعالیـت دارد. تفـاوت مـاهوي ب      

:توان در سه محور خلاصه کرداسلامی و بانکداري متعارف را می
در بانکداري اسلامی اعطاي تسهیلات منوط به قراردادهاي واقعی مبتنـی بـر   - 

تواننـد از اقتصـاد   باشد و قراردادها نمـی تهیه و ارائه کالا و خدمات حقیقی می
واقعی پیشی بگیرند. 

ود قراردادهاي واقعی به جـاي بهـره اسـتفاده    در بانکداري اسلامی از متغیر س- 
باشد شود. گرچه نرخ بهره اسمی در بلندمدت تابعی از نرخ بهره واقعی میمی

مدت و در قراردادهـاي بـانکی بیشـتر از همـه از بـازار پـول و       ولیکن در کوتاه
عوامل پولی متأثر است. 

بررسـی توجیـه   گذاران در نظـارت و  هاي اسلامی به عنوان وکیل سپردهبانک- 
باشـد  انـد، ملـزم مـی   هایی که از بانک تأمین مالی شـده فنی و اقتصادي پروژه

). 300، 1388(موسویان، 
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اجراي صـحیح  ،سازدآنچه این سه محور مهم را در بانکداري اسلامی برجسته می
اسـت.  اي و عقـود مشـارکتی   عقـود مبادلـه  ،الحسنهعقد قرضعقود اسلامی در قالب 

ري اسلامی بر خلاف نظام متعارف که بر بهره با نرخ ثابت و ایجاد تعهدات نظام بانکدا
بدهی با سرعتی فراتر از امکان ایجـاد سـود تمرکـز دارد، از ایـن عقـود در تجهیـز و       
تخصیص منابع استفاده کرده و تعهدات بدهی خود را مبتنی بـر سـود واقعـی ایجـاد     

نماید.می
هـاي متقاضـیان   ط و توانایییبا رعایت شراالحسنه منابع تجهیزشده در عقد قرض
شود و مشـکلی در ایفـاي تعهـدات    الحسنه، به آنان تخصیص داده میتسهیلات قرض

الحسـنه  ي اسلامی به وجود نخواهد آمد. استفاده از عقد قرضهابانکاي الحسنهقرض
توانـد ویژگـی همسـانی تعهـدات     در صورتی که مقید به زمـان سررسـید شـود، مـی    

بـر  زیـرا ،نمایـد ی و پرداختی را خیلی بیشتر از حالت بـدون سررسـید حفـظ    دریافت
اي که با انگیـزه انجـام کـار    دهندهالحسنه سررسیددار، قرضاساس ضوابط عقد قرض

تواند زودتـر  دهد، نمیخیر و کسب اجر اخروي، وجوه خود را در اختیار بانک قرار می
اقدام کند.شده جهت برداشت وجوه خود از سررسید تعیین

و فروش اقساطی، خرید دین، اجاره به شرط تملیـک  اي همچون در عقود مبادله
مشـروع  تمام یا بخشی از سرمایه مورد نیاز را به منظور انجـام فعالیـت   ،سسهؤمغیره

کند؛ با این تفاوت که بعد از انعقاد قرارداد و قبل از انجام فعالیـت  میتأمیناقتصادي 
. بانک اسـلامی  معلوم و معین استبر اساس نرخ حقیقی بازار مؤسسهسود ،اقتصادي

آوري نمـوده  گذاران جمعدر بخش تجهیز منابع با عقد وکالت منابع را از بین سرمایه
رسـد  نماید. به نظر میگذاري میاي سرمایهو آنان را در عقودي همچون عقود مبادله

هـا و جـذب   زمانی که در طرف بدهیها، تا اي در طرف داراییاستفاده از عقود مبادله
زننده همسـانی بـین تعهـدات پرداختـی و     سپرده از عقود وکالتی استفاده شود، برهم

در صـورتی  تنهات، بانک وضعیعلت این امر آن است که در این دریافتی بانک نشود. 
گـذار  که با سـپرده وکالتیعقدمفاد سهمش را طبق یابد لازم استکه به سود دست

الحسـاب موجـب آن   البته روشن است که تعهد بانـک بـه پرداخـت سـود علـی     .ددار
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گذاران اعـلام گـردد و از   شده به سپردهنرخ سودي ثابت و از پیش تعیینکهشودمی
ي بانکی ملـزم بـه ایـن    هاریسکبا هممکن است بانک نتواند خود را در مواجهرواین
هاي ثابت نماید و با مشکل مواجه شود.نرخ

غیـره، قود مشارکتی همچون، مضاربه، مشارکت حقوقی و مـدنی، مزارعـه و   در ع
بخشی از سرمایه مورد نیاز را بـه منظـور انجـام یـک     تمام و یا مالی اسلامی،مؤسسه
را نـه  مابقی سرمایهکند و میتأمیناز منابع محدود داخلیاقتصادي مشروع فعالیت 

از مشـتریان دریافـت   ،الشـرکه نوان سـهم نرخ بهره ثابت، بلکه به عبه عنوان بدهی با 
تجهیـز نمـوده و یـا    مشـتریان  تمامی منابعی که از تواند میبانک نماید. همچنین می

گذاري وکالتی قرار دهـد.  هاي سرمایهبه صورت سپرده در حسابرا تعهداتی که دارد 
وجـوه  شـود البته این وکالت، به صورتی است که بانک به عنـوان وکیـل متعهـد مـی    

مشـتري بـه عنـوان    لذا سودي کـه  کار گیرد؛ه بفقط در عقود مشارکتی شتریان را م
قطعـی  تواند پیش از عقـد تعیـین   کند متغیر است و نمیگذار دریافت میسپردهیک 

شده به کارفرمایان بـر  هایش نیز به صورت سرمایه عرضهشود. همچنین تمامی دارایی
مبناي یک عقد مشارکتی، مثل مضاربه است.

تعیـین شـده  قـرارداد هـایی کـه در   سهماین عقود به نسبتحاصلسود ر کل، د
با این حساب تعهدات پرداختی بانـک تنهـا بـر اسـاس سـود      گردد.تقسیم میاست، 

نمایـد  آمده خواهد بود و بانک اسلامی فراتر از آن را به مشتریان تضمین نمیدستبه
در شـرایط د شـد. همچنـین   و بدین طریق حاشیه ایمنی تعهدات بانک حفـظ خواه ـ 

کـه اخبـار و شـایعاتی در رابطـه بـا ضـررکردن بانـک در برخـی از         بحرانی و زمـانی 
گذاران براي هجوم به بانـک کمتـر   هایش به گوش برسد، انگیزه سپردهگذاريسرمایه

وجوه خود هجـوم  گذاران جهت دریافتکمتري از سپردهعدهاز این جهت ؛گرددمی
به خروج سریع وجوه خـود  گذارانی که آن دسته از سپردهت که آورند. علت آن اسمی
 ـنماینداقدام میهابانکاز  ه بـه بانـک را تحمـل    شـد بخشـی از ضـرر وارد  ه نـوعی ، ب
خویشـتنداري حرانـی، گذاران که تا پایـان شـرایط ب  از سپردهبخشی. اما آن کنندمی
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آینـده و بـا بهبـود    توانند امیـدوار باشـند کـه بخشـی از ایـن ضـرر، در      کنند، میمی
.)1391(ندري و همکاران، هاي بانک جبران شودگذاريسرمایه

گـذاري مینسـکی قابـل تبیـین     اما این جریان چگونه توسط نظریه مالی سـرمایه 
یافتـه  هـاي تحقـق  طور که اشاره شد، مطابق این نظریـه، افـزایش سـود   هماناست؟

هـاي انتظـاري و نیـز    افـزایش سـود  مورد انتظـار، داراي سه اثر افزایش منابع داخلی
هـایی بـیش از تعهـدات بـدهی     گذاران به اینکه در آینده سـود افزایش اعتماد سرمایه

باشد. ملاحظه گردید که ایـن اثـرات در نهایـت منجـر بـه      خواهند آورد، میدستبه
ها افزوده و اقتصاد را بـه سـمت   شود و بر حجم بدهیسود میـگذاري  سیکل سرمایه

دهد.ی سوق میشکنندگ
بررسی این اثرات در بانکداري اسلامی که طبق عقود شرعی فعالیت دارنـد، قابـل   

امـري طبیعـی   هاي انتظـاري مورد انتظار و سودباشد. افزایش منابع داخلیتوجه می
باشد؛ اما با توجه به ماهیت عقود، اثر است که در بانکداري اسلامی نیز قابل تصور می

تعهدات بدهی و سود در بانکداري اسلامی تناسب نماید. جلوه میسوم به نوعی دیگر 
منطقی با یکدیگر دارد. در عقود مشارکتی تعهدات صـرفاً روي درصـد تسـهیم سـود     

شده که شـکنندگی بانـک را در مواقـع بحرانـی     است و نه بهره قطعی از پیش تعیین
نتیجـه سـوددهی بـالاي    گذاران که در فراهم نماید. به عبارتی افزایش اعتماد سرمایه

پـذیري آنـان در   بانک در دوره قبل به وجود آمده است، تنها موجب افـزایش ریسـک  
شود و لزوماً تعهد پرداختی جدیدي را براي بانـک  مشارکت بیشتر با ریسک بالاتر می

اي نیـز وجـوه   نمایـد. در عقـود مبادلـه   کارگیري منابع داخلی ایجـاد نمـی  هدر کنار ب
اي گـذاران در عقـود مبادلـه   د وکالت در تخصیص منابع سـپرده تجهیزشده حسب عق

گذاران در پی افزایش سودها، صـرفاً بـه   شود و افزایش اعتماد سرمایهکار گرفته میهب
.گرددافزایش تجهیز منابع و درخواست وکالت بیشتر بانک از سوي آنان مطرح می

2008از بحران فراگیـر  رود بانکداري اسلامی آسیب زیاديانتظار میبا این حال
هایی که نظام بانکداري متعارف بـه آن مبـتلا گردیـده،    متحمل نشده و از شکنندگی

ي عملکرد بانکداري هاشاخصرود در ارزیابی فاصله گرفته باشد. به عبارتی انتظار می
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اسلامی قبل و بعد از بحران اخیر، تفاوت معناداري مشاهده نشود. در قسمت بعـد بـا   
فنـی، مـورد سـنجش قـرار     بـه لحـاظ  ل ارزیابی عملکـرد، ایـن نتیجـه را   طراحی مد

دهیم.می

مدل ارزیابی عملکرد بانکی. 6
یی هـا شاخصز بحران اخیر نیازمند تعیین ابانکداري اسلامی اثرپذیري بررسیجهت 

ي اسلامی قبل و بعـد از بحـران هسـتیم. در    هابانکبراي سنجش و مقایسه عملکرد 
مطالعـات مختلفـی صـورت    هـا بانـک ربوط به ارزیـابی عملکـرد   ي مهاشاخصتعیین 

بـه معنـاي تفـاوت بـین درآمـدها و      2اي) از حاشیه بهره1980(1پذیرفته است. رِولِ
ي هـا بانـک ها به عنوان شاخص ارزیابی عملکرد براي اي به کل داراییهاي بهرههزینه

عملکـرد بانـک را   ) 1987(3تجاري آمریکا استفاده کـرده اسـت. ارشـدي و لاورنـس    
ي چندبعـدي وي  هـا شـاخص کنـد.  گیـري مـی  توسط تحلیل همبستگی نرمال اندازه

باشـد.  ها میگذاري خدمات بانک و سهم بازار وامقیمتي سودآوري، هاشاخصشامل 
هـاي بـانکی را عامـل    ) صـرفه بـه مقیـاس بـودن در فعالیـت     1997(4میلر و نـولاس 

) از عامـل  2001(5شمارند. کـاوالو و راسـی  رمیتأثیرگذاري در زمینه عملکرد بانکی ب
اسـتفاده کردنـد.   هـا بانـک هـا جهـت ارزیـابی عملکـرد     بهبود کاهش هزینه خروجی

یونـان،  کشـور  ي هـا بانـک ) نیـز در ارزیـابی عملکـرد    2008(6کازمیدو و زوپونیدیس
اند:یی زیر را مشخص نمودههاشاخص

1- Revell
2- Interest Margin
3- Arshadi and Lawrence
4- Miller and Noulas
5- Cavallo and Rossi
6- Kosmidou & Zopounidis
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یدو و زوپونیدیسشاخص ارزیابی عملکرد از نگاه کازم.1جدول 

ي بازده حقـوق صـاحبان سـهام    هاشاخص،) در پژوهشی2008(1کارونتو و همکاران
)ROE(2 هـا  ، بازده دارایـی)ROA(3   بـرداري از  ، حاشـیه بهـره  4، ضـریب تکـاثر اهـرم

، ROE ،ROAي هـا شاخص) 2011(7و حسین و همکاران؛ 6و حاشیه سود5هادارایی
هـاي  ها، نسبت داراییها به سپردهوامهاي جاري، نسبت حاشیه خالص بهره به دارایی

ها به حقوق صاحبان سهام و نسبت حقوق صاحبان ها، نسبت کل داراییجاري به وام
8فدزلان و مظفرهمچنیناند.ها را براي این منظور انتخاب نمودهسهام به کل دارایی

هـا، هـاي مـالی بـر عملکـرد بانـک     ) در مقاله خـود بـا موضـوع تـأثیر بحـران     2010(
اند:شمردهها برهاي زیر را جهت ارزیابی عملکرد بانکشاخص

1- Caruntu et al
2- return on equity
3- Return on assets
4- Leverage Multiplier
5- The margin of assets utilization
6- Margin Profit
7- Hussein et al
8- Fadzlan and Muzafar

نام شاخص (تعاونی)ردیفنام شاخص (بانک تجاري)ردیف

1
درآمد قبل از مالیات به حقوق 

صاحبان سهام
ها به کل درآمدهاوام8

هاتعداد کارمندها به تعداد شعبه9درآمد قبل از مالیات به کل دارایی2

3
درآمد قبل از مالیات به جمع وام و 

اوراق بهادار
ها به کل داراییردهسپ10

تعداد اعضاي بانک11هاسود خالص به کل دارایی4
هاها به سپردهوام12هاهاي اداري به کل داراییهزینه5
هاها به کل داراییسپرده13هاشده به کل داراییهاي کسبدارایی6
هاحقوق صاحبان سهام به سپرده14هاحقوق صاحبان سهام به کل دارایی7
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ارزیابی عملکرد از نگاه فدزلان و مظفرهايشاخص.2جدول 
نام شاخصردیفنام شاخصردیف

هااي به داراییهاي غیربهرههزینهROA(4(ها بازده دارایی1
هام به کل داراییحقوق صاحبان سها5هااي به کل داراییدرآمد غیربهره2
هاها به داراییوام6هانسبت تعداد شعب به کل سپرده3

ي اسلامی کشور اردن از گروهی از هابانک) جهت ارزیابی 2006(1صالح و زیتون
تـوان در جـدول   را مـی هاشاخصاند. مجموع این ي عملکرد استفاده کردههاشاخص

زیر نشان داد:
)2006(عملکرد بانک در مطالعه صالح و زیتونهاي ارزیابی شاخص.3جدول 

نام شاخصردیفنام شاخصردیف

نسبت بدهیROA(9(ها بازده دارایی1
سپرده کل به دارایی کلROE(10(بازده حقوق صاحبان سهام 2

درآمدخالص بهره وکارمزد به درآمد 3
تسهیلات اعتباري خالص به دارایی11عملیاتی

حقوق صاحبان سهام به تسهیلات 12ت به تسهیلات اعتباريبهره اعتبارا4
اعتباري

هاهاي جاري به کل داراییدارایی13عایدي کل به کل دارایی5
بدهی کل به حقوق صاحبان سهام14هادرآمد خالص به بدهی6
نسبت آنی15نسبت حقوق صاحبان سهام7

گذاري به کل و سرمایهوجوه نقد16هاحقوق صاحبان سهام به سپرده8
سپرده

هـاي متفـاوتی را جهـت    ) شـاخص 1381در ایران نیز به عنوان نمونـه، ریاضـت (  
هـاي  شـاخص :انـد از شمارد کـه عبـارت  هاي داخلی ایران برمیارزیابی عملکرد بانک

هـاي  ها، شـاخص گذاريهاي وصول مطالبات و کنترل سرمایهگذاري، شاخصسرمایه

1- Saleh & zeitun
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هاي تناسـب دارایـی و بـدهی، شـاخص     ي سودآوري، شاخصهاجذب منابع، شاخص
نظرات حسابرسی.

هاي متفـاوتی کـه   مطالعات مختلف با توجه به رویکردطور که تشریح شد،همان
مورد هابانکي متفاوتی را براي ارزیابی عملکرد هاشاخصاند، به عملکرد بانک داشته

ورد ارزیابی قرار گرفته اسـت کـه   یی مهاشاخصاند. در این پژوهش استفاده قرار داده
باشـد. رویکـرد   هاي حاضر این حوزه مـی ع مدلوجممدرین معیارهاي موجود ترمهم

شده در دو دوره قبل و بعد از بحران ي ارائههاشاخصاین پژوهش معطوف به مقایسه 
هـا شـاخص یـک از ایـن   باشد، لذا مقدار عددي و تحلیل جزء بـه جـزء هـر   اخیر می

باشد. به علاوه از آنجا که در این پژوهش تنها فاکتورهاي مـالی مـدنظر   موردنظر نمی
توان میي غیرمالی نیز از پژوهش حذف گردیده است. با این حساب،هاشاخصبوده،
ي مشـابه در  هـا شـاخص با حذف عوامل غیرمرتبط و تأکید بر نظري پژوهش رامدل 

ملکرد بانکی تعریف نمود.تحقیقات مختلف ذکرشده، به عنوان یک مدل ارزیابی ع
ي ارزیابی عملکرد بانکیهاشاخصـمدل نظري پژوهش.3نمودار 

هاي ارزیابی عملکرد شاخص
بانک

هاي سودآوريشاخص

هاي ساختارسرمایهشاخص

هاي نقدینگیشاخص

بازده حقوق صاحبان سهام
هابازده دارایی

ضریب تکاثر اهرم
هادرآمد به بدهی

هادرآمدها به دارایی
درآمدسودخالص به کل

هاحقوق صاحبان سهام به سپرده
هاها به داراییسپرده

هاحقوق صاحبان سهام به دارایی
هاها به داراییبدهی

هاگذاري به سپردهوجه نقد و سرمایه
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. فرضیات7
فرضیه فرعـی  11فرضیه اصلی و 1با توجه به مدل نظري ذکر شده، فرضیات شامل 

:دنباشبه شرح ذیل می
فرضیات مدل.4جدول 

تفـاوت معنـاداري   ،می در وضعیت قبـل و بعـد از بحـران   هاي اسلابین میانگین عملکرد بانکفرضیه اصلی
وجود ندارد.

1فرضیه فرعی 
در وضـعیت قبـل و بعـد از بحـران، تفـاوت      )ROE(براي شاخص بازده حقوق صاحبان سهام 

معناداري وجود ندارد.

2فرضیه فرعی 
ي وجـود  در وضعیت قبل و بعد از بحران، تفاوت معنادار)ROA(ها براي شاخص بازده دارایی

ندارد.
براي شاخص ضریب تکاثر اهرم در وضعیت قبل و بعد از بحران، تفاوت معناداري وجود ندارد.3فرضیه فرعی 
براي شاخص درآمد به بدهی در وضعیت قبل و بعد از بحران، تفاوت معناداري وجود ندارد.4فرضیه فرعی 
و بعد از بحران، تفاوت معناداري وجود ندارد.براي شاخص درآمد به دارایی در وضعیت قبل5فرضیه فرعی 

6فرضیه فرعی 
براي شاخص سود خالص به درآمد در وضعیت قبل و بعد از بحران، تفـاوت معنـاداري وجـود    

ندارد.

7فرضیه فرعی 
هـا در وضـعیت قبـل و بعـد از بحـران، تفـاوت       براي شاخص حقوق صاحبان سهام به سـپرده 

معناداري وجود ندارد.

8ه فرعی فرضی
ها به دارایی در وضعیت قبل و بعـد از بحـران، تفـاوت معنـاداري وجـود      براي شاخص سپرده

ندارد.

9فرضیه فرعی 
براي شاخص حقوق صـاحبان سـهام بـه دارایـی در وضـعیت قبـل و بعـد از بحـران، تفـاوت          

معناداري وجود ندارد.
بعد از بحران، تفاوت معناداري وجود ندارد.براي شاخص بدهی به دارایی در وضعیت قبل و10فرعی فرضیه 

11فرعی فرضیه
گذاري به سپرده در وضعیت قبل و بعد از بحران، تفـاوت  براي شاخص موجودي نقد و سرمایه

معناداري وجود ندارد.
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شناسیروش. 8
ي هـا بانـک یی اسـت کـه تحـت عنـوان     هابانکجامعه آماري این تحقیق شامل کلیه 

ن مشغول به فعالیت بوده و بانک توسعه اسلامی نیز آنها را به عنـوان  اسلامی در جها
ي اسلامی شناسایی کرده است. با توجه به محدودیت موجود در دسترسی به هابانک

ي هابانکبندي موجود در آمار و اطلاعات ، با تقسیمهابانکاطلاعات تعداد دقیق این 
ک برآورد شده است. در این تحقیق به علت بان130اسلامی این میزان تقریباً برابر با 

71، هـا بانکي مورد نظر و محدودیت در دسترسی به اطلاعات تمامی هابانککثرت 
 ـ  بانک با استفاده از روش نمونه کـارگیري جـدول مورگـان    هگیري تصـادفی سـاده و ب

بـا  هـاي مربـوط و مکاتبـه    با استفاده از سایتنها هاي مربوط به آدادهانتخاب شده و
نسـبت  11آوري گردیده اسـت. سـپس بـا محاسـبه هـر یـک از       ، جمعIDBمدیران 

هـاي  موجود در مدل نظري و استفاده از استنباط آماري و آزمون فرض بـراي نمونـه  
شـود اگـر بـا    زوجی) به آزمون فرضیات پرداخته شده است. یـادآور مـی  tشده (جفت
از ،و بعـد از یـک رویـداد باشـد    هـاي قبـل  هایی مواجه باشیم که مربوط به دادهداده

گوینـد اسـتفاده   می» شدهآزمون فرض براي نمونه جفت«آزمونی که اصطلاحاً به آن 
شده بـه عنـوان متغیـر تصـادفی در     هاي زوجهاي دادهگردد. در این حالت تفاضلمی

).1378شود (آذر، نظر گرفته می
هاست. حال ک از زوجتفاضل بین هر یDداریم و )V2و V1(زوج nشود میفرض 

، متغیرهــاي تصــادفی نرمــال باشــند، متغیــر  V2و V1اگــر هــر یــک از متغیرهــاي 
ــادفی  ــانگین Dتصـــ ــا میـــ ــال بـــ ــع نرمـــ 12داراي توزیـــ vvD  و
ــانس 2واریـــ

2
2
1

2  DوD ــا ــال بـــ ــع نرمـــ DDداراي توزیـــ   و

واریانس
2

2 D
D

S
S

n
هاي دو جامعه مجهول باشـد، در ایـن   باشد. چنانچه واریانسمی

خواهد بود.n-1با درجه آزادي tصورت متغیر تصادفی زیر داراي توزیع 
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n
S
D

t
D

D


دار بودن آزمون باشـد، تر از سطح معنیچککوP-valueاگر مقدار احتمال یعنی 
داربـودن آزمـون   از سطح معنـی تربزرگP-valueشود و اگر مقدار رد میH0فرضیه 

دار پذیرفته خواهد شد. در اینجا جهت بررسی آماري تفـاوت معنـی  H0باشد، فرضیه 
شـده و  استفاده SPSSهمبسته در نرم افزار tبین میانگین دو دوره مذکور از آزمون

باشـد.  ي دو جامعـه مـی  هـا شـاخص دار بـین میـانگین  عدم تفاوت معنیH0فرضیه 
2008هاي هاي قبل از بحران و سالبه عنوان دوره2007و 2006، 2005هاي سال

اند.هاي پس از بحران در نظر گرفته شدهبه عنوان دوره2009و 

استنباط آماري. 9
هـا اسـتفاده شـده اسـت.     براي تعیین معناداريtهاي زیر از آزمون در تمامی بررسی
بانک در وضعیت قبل و بعـد  71با آزمون شود،مشاهده می5جدول همانطور که در 

ي اسلامی و توصـیف آنهـا محاسـبه شـده     هابانکبراي هاشاخصاز بحران، میانگین 
به ضریب همبستگی بین نمـرات اشـاره دارد. بـراي رد فرضـیه صـفر      6جدول است. 

داراي سـطح معنـاداري   هـا شاخصستی ضریب همبستگی  بین نمرات در تمامی بای
باشند. فرضیه صفر در اینجا این است که این همبستگی در جامعـه  درصد 5کمتر از 

هـا  گیري تصادفی است. چون این احتمالصفر بوده و همبستگی حاصل، نتیجه نمونه
دار معنـی ،و همبسـتگی گـردد درصـد اسـت، لـذا فرضـیه صـفر رد نمـی      5بیشتر از 

شود.محسوب نمی
، با آزمون معناداري دو مقدار قبل و بعد از بحران براي نمونه مـذکور  7در جدول 

شـود کـه ایـن میـزان اخـتلاف در تمـامی       درصد، مشاهده می95در سطح اطمینان 
(بجز شاخص درآمد به دارایی، سپرده به دارایی) تفاوتی معنـادار محسـوب   هاشاخص
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در دو وضعیت قبل و بعد از بحـران  هاشاخصهاي این د و لذا برابري میانگینشونمی
هاي درآمد به دارایی و سپرده به دارایـی نیـز کـه    باشد. در شاخصقابل ردکردن نمی

باشد، نشان داده شده اسـت کـه میـانگین دوره بعـد از     ها معنادار میتفاوت میانگین
تـوان بیـان کـرد در تمـامی     ه صورت کلی مـی بحران بیشتر از قبل از آن است و لذا ب

یا برابر با میانگین دوره تربزرگشده براي بعد از بحران ن محاسبهیي میانگهاشاخص
باشد.  قبل از بحران می

ي اسلامیهابانکي ارزیابی عملکرد هاشاخصتوصیف اطلاعات مربوط به .5جدول 
Paired Samples Statistics

Mean N
Std.

Deviation
Std. Error

Mean

Pair 1
ROE.pre 0.1603 71 0.21806 0.02995
ROE.post 0.1561 71 0.17688 0.02430

Pair 2
ROA.pre 0.0334 71 0.04407 0.00605
ROA.post 0.0344 71 0.05729 0.00787

Pair 3
MC.pre 4.799 71 5.60468 0.76986
MC.post 4.533 71 5.12190 0.70355

Pair 4
Inc/lia.pre 0.6598 71 3.03337 0.41667
Inc/lia.post 0.3294 71 1.45348 0.19965

Pair 5
Inc/asset.pre 0.0558 71 0.05998 0.00824
Inc/asset.post 0.0778 71 0.02532 0.00348

Pair 6
pro/inc.pre 0.2821 71 0.47429 0.06515
Pro/inc.post 0.4152 71 4.72513 0.64905

Pair 7
share.dep.pre 2.2752 71 11.82937 1.62489
share.dep.post 1.8184 71 8.82524 1.21224

Pair 8
dep.asset.pre
dep.asset.post

0.6426
0.6886

71
71

0.21308
0.20485

0.02927
0.02814

Pair 9
equity.asset.pre 0.2431 71 0.24764 0.03402
equity.asset.post 0.2158 71 0.23081 0.03170

Pair 10
liab.asset.pre 0.7252 71 0.24761 0.03401
liab.asset.post 0.7996 71 0.23239 0.03192

Pair 11
Cash.dep.pre 3.9713 71 15.78315 2.16798
Cash.dep.post 3.2558 71 11.30710 1.55315
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هاي قبل و بعد از بحرانها در دورهبررسی معناداري همبستگی داده.6جدول 

Paired Samples Correlations

N
Correlatio

n Sig.

Pair 1 ROE.pre & ROE.post 71 0.259 0.061
Pair 2 ROA.pre & ROA.post 71 0.489 0.054
Pair 3 MC.pre & MC.post 71 0.685 0.156
Pair 4 Inc/liab.pre & inc/liab.post 71 0.357 0.094
Pair 5 Inc/asset.pre & Inc/asset.post 71 0.678 0.185
Pair 6 pro/inc.pre-Pro/inc.post 71 0.013 0.129

Pair 7 share.dep.pre & share.dep.post 71 0.215 0.126

Pair 8 dep.asset.pre - dep.asset.post 71 0.180 0.054

Pair 9
equ/asset pre &  equ/asset

post
71 0.320 0.066

Pair 10 liab.asset.pre - liab.asset.post 71 0.122 0.174

Pair 11 Cash.dep pre &  cash.dep  post 71 0.202 0.213

ي هابانکي ارزیابی عملکرد هاشاخصبررسی میزان معناداري تفاوت میانگین .7جدول 
اسلامی در دوره قبل و بعد از بحران

Mean t Df Sig.
Pair 1 ROE.pre - ROE.post 0.0042 1.953 70 0.087
Pair 2 ROA.pre - ROA.post -0.001 1.978 70 0.360
Pair 3 MC.pre - MC.post 0.26 -1.089 70 0.281
Pair 4 In/lib.pre - in/lia.post 0.33038 1.419 70 0.162

Pair 5
In/asset.pre -
in/asset.post

-0.02195 3.422 70 0.001

Pair 6
pro/inc.pre -
Pro/inc.post

-0.13 -1.833 70 0.072

Pair 7
Share/dep pre -
share/dep post

0.45676 0.879 70 0.384

Pair 8
dep.asset.pre -
dep.asset.post

-0.04601 -2.413 70 0.019

Pair 9
equ/asset pre -
equ/asset  post

0.02739 2.059 70 0.054

Pair 10
liab.asset.pre -
liab.asset.post

-0.02638 -1.998 70 0.071

Pair 11
Cash.dep.pre -
cash.dep post

0.71557 1.015 70 0.315



147اثر تعهدات بدهی در شکنندگی نظام بانکی                                           

هاي مـدل ارزیـابی عملکـرد    توان گفت، در عمده شاخصبا توجه به این نتایج می
شده، تفاوت معناداري بین دوره قبل و بعد از بحران وجـود نـدارد و لـذا فرضـیه     ارائه

توان بیان نمـود کـه بانکـداري اسـلامی بـه      گردد. به عبارتی میاصلی مدل تأیید می
ندیـده اسـت.   2008دانی از بحران مالی سـال  صورت کلی در عملکرد خود تأثیر چن

هاي رایـج بـا توجـه بـه     هاي اسلامی در مقایسه با بانکافزون بر این، سودآوري بانک
گیرد، پایدارتر بوده است. دلیـل  هاي اسلامی مورد استفاده قرار میمدلی که در بانک

می مـورد  هـاي اسـلا  تواند قوانین خاصی باشد که در قراردادهـاي مـالی بانـک   آن می
هاي اسـلامی نسـبت بـه    استفاده قرار گرفته و باعث مدیریت متفاوت ریسک در بانک

گردد.هاي متعارف میبانک
هـاي  ، رونـد سـودآوري بانـک   2008دهـد قبـل از بحـران    نتایج تحقیق نشان می

متعارف و اسلامی تقریباً مشابه بوده است، در صورتی کـه در جریـان بحـران و طـی     
بانکداري اسـلامی توانسـته اسـت ایـن ثبـات را بیشـتر از       2009تا 2007هاي سال

تر بـا توجـه بـه    هاي اسلامی بزرگبانکداري متعارف حفظ نمایند و در این بین، بانک
انـد.  سازي بهتر و درنظرگرفتن صرفه اقتصادي به مقیاس، عملکرد بهتري داشتهتنوع

در طول بحـران در مقایسـه بـا    هاي اسلامی هاي بانکهمچنین اعتبارات مؤثر دارایی
هـاي  بندي نیـز عمومـاً ریسـک بانـک    هاي متعارف بیشتر شده است. طبق رتبهبانک

هـاي اسـلامی در   اسلامی بهتر و یا مشابه بانکداري متعارف ارزیابی شده است و بانک
ثبـات بیشـتري از خـود نشـان     انـد، خلال بحران در مورد ریسکی که متحمـل شـده  

باشـد؛ از  ماندن کامل آنها از خطـرات بحـران نمـی   این به معناي مصوناند. البته داده
هاي اسلامی باید توسط ابزارهاي مـدیریت ریسـک   هاي مخصوص بانکرو ریسکاین

کنترل شود؛ پرواضح است که این مهم در گرو گسـترش ابزارهـاي مـدیریت ریسـک     
باشد.ها میاین نوع بانک
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گیريبندي و نتیجه. جمع10
داري آن اسـت کـه بـه مـرور زمـان      کید بر اینکه ماهیت اقتصاد سرمایهأی با تمینسک

گیرد، علت اصلی اختلالات نظام مـالی را  میتعهدات بدهی از حد تعادلی خود پیشی 
دانـد. او معتقـد   هاي ایمنی مـی ها و کاهش بیش از حد حاشیهافزایش این نوع بدهی
ها بـا توجـه   گیرد و بنگاهصورت میهاوامها عمدتاً توسط گذارياست افزایش سرمایه

هـاي گذشـته   پرداخت اصل بدهیتنها براي بازرونق، نه به وجود انتظارات از آینده پر
هاي آنان نیز متقاضی وام هسـتند  پرداخت بهرهبلکه براي باز)انهبازمالی سفتهتأمین (
تعهـدات بـدهی اتکـاي    . با این حساب به مرور زمـان  )بازي یا بازي پونزيفوق سفته(

کنند، این کاهش اتکا بـه نوبـه خـود، باعـث     ها پیدا میکمتري به جریان واقعی سود
شـود و ایـن   افزایش شکنندگی و حرکت به سمت بحران مالی میسازوکارشدن فعال

دقیقاً چیزي است که بحـران اخیـر آن را بـراي نظـام بانکـداري متعـارف بـه اثبـات         
رسانید.

ی متعارف به طور عمده بر پایه بدهی و انتقال ریسـک متمرکـز   هرچند نظام بانک
محور بـوده و  شده است؛ ولیکن نظام بانکداري اسلامی بر پایه قراردادهایی که دارایی

هـاي ایـن   کند، بنا گذاشته شده اسـت. عمـده فعالیـت   ریسک را مشارکتی اعمال می
ث کاهش شکنندگی در نظام در ارتباط با بخش حقیقی اقتصاد است که این خود باع

ارزیابی مـدل  شده است. ي مالیهابحراندر مواجهه با کلیت این نظام و ثبات بیشتر 
دهـد بـین   بانک اسلامی، بر اساس یازده شاخص منتخب نیز نشـان مـی  71عملکرد 

تفـاوت  ،2008ي اسلامی در وضعیت قبـل و بعـد از بحـران    هابانکمیانگین عملکرد 
 ـنداردمعناداري وجود  ي در تـر ه عبـارتی بانکـداري اسـلامی از پایـداري مناسـب     و ب

رویارویی با بحران اخیر برخوردار بوده است.
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