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 چکيده
 

ت زم برای شرکلاتأمين مالی فرآیندی است که در آن مدیران شرکت برای فراهم کردن منابع مالی 

 . نمایند آوری منابع مالی می پروژه با استفاده از ابزارهای تأمين مالی اقدام به جمع یا

)روش های مبتنی بر بدهی(در  پژوهش مورد مطالعه تحت عنوان بررسی روش های نوین تامين مالی

ها، این پژوهش به لحاظ گردآوری اطلاعات با توجه به اهداف و فرضيهميباشد که   بانک ملی ایران

های مورد دادهو  مطالعه حاضر به لحاظ روش گرد آوری اطلاعات توصيفی و از نوع پيمایشی است.

ری گيی آن با استفاده از روش اندازهو نيز پایایشده است، از طریق پرسشنامه جمع آوری  که نياز

های آماری با استفاده از آلفای کرونباخ محاسبه خواهد شد. جهت آزمون فرضيات تحقيق، تحليل

صکوک به عنوان یافته های حاصل از پژوهش نشان داد که  انجام خواهد گرفت. SPSSافزار نرم

، شته باشددا رانیا یبانک مل یمال نير تامد ییتواند نقش بسزایم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکی

 یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان است؛ بنابراین  50/5به علت آنکه مقدار سطح معناداری کمتر از 

ن پژوهش در ای داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو

 فرضيه مورد تایيد قرار گرفت. 6فرضيه مهم پرداخته شده است که هر  6به 

 .، صکوک، معناداری، ابزارهای نوینSPSSمالی،  ت: يديکل واژگان
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 2سيد مصطفی شریفی هرمز ،1مجيد مرادي

 عضو هيات علمی گروه حسابداری موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ، ساوه ، ایران 1

 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ، ساوه ، ایران 2
 

 

 نویسنده مسئول:نام 

 مجيد مرادي
 

 وش هاي نوین تامين مالی )روش هاي مبتنی بر بدهی(بررسی ر

 در بانک ملی ایران
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 مقدمه

ها در حال حاضر به عنوان برداری از محصولات و خدمات حاصل از آنهای زیربنایی و بهرهتامين مالی برای اجرای پروژه

جا که معمولا شود. از آنکشورهای در حال توسعه محسوب می ویژه درروی کشورها بههای پيشترین چالشیکی از مهم

ها قرار دارد، از این ناحيه فشار زیادی بر روی بودجه های بزرگ بر دوش دولتدر کشورهای در حال توسعه اجرای پروژه

لف در پی جذب ها و ابزارهای مختها ناچار هستند همانند یک بنگاه اقتصادی به روششود. لذا دولتها وارد میدولت

ها و ابزارهای گوناگونی برای تامين منابع مالی وجود دارد که هر کدام دارای منابع مالی مورد نياز خود باشند. روش

آن، این ابزارها  گذاری و ميزان ریسکها و خواص مربوط به خود است وبسته به نيازها، توان مالی، شرایط سرمایهویژگی

های نوین تامين مالی )روش مبتنی بر فته می شوند. لذا در این پژوهش به بررسی روشکار گرها تبيين و بهو روش

 بدهی(  بانک ملی ایران پرداخته خواهد شد. 

 

 بيان مساله تحقيق:

زم برای شرکت یا پروژه با استفاده لاتأمين مالی فرآیندی است که در آن مدیران شرکت برای فراهم کردن منابع مالی 

های کوچک و بزرگ بسته به نياز خود باید  شرکت .نمایند آوری منابع مالی می أمين مالی اقدام به جمعاز ابزارهای ت

ی کننده منبع تأمين مالی مناسب هر شرکت منابع تأمين مالی مناسبی را انتخاب نمایند. چهار فاکتور اصلی که تعيين

توجه در این بين،  اما نکته قابل .باشد گذاری می ایهگذاری و افق زمانی سرم هستند شامل ریسک، بازده، ميزان سرمایه

کار  و کار، ابتدا باید ویژگی و شرایط آن کسب و این است که، برای تعيين بهترین منبع جذب سرمایه برای یک کسب

ترین ههای منابع مختلف تأمين مالی را مورد بررسی قرار داد و سپس با تطبيق نيازها با منابع، ب را شناخت، سپس ویژگی

دو نوع حقوق کنترل هستند:  یداران دارا یهکار مشخص کرد. سرما و منابع را برای هریک از شرایط گوناگون یک کسب

 یانو در مرحله دوم، کنترل جر یه،پا ییدارا ینهصورت عدم پرداخت هز در حق بازگشت و فروش یقاول، کنترل از طر

 یناز ا ییسطح بالا. در اقتصاد دارد يتحقوق مالک یاصطکاک یه اجراب ياز. حق اول فقط ندارایی شده توسط يدتول ینقد

است و به  یداخل يشترنوع دوم کنترل ب شود. يرگسترده تفس یرونق اقتصاد یکتواند به عنوان  یصنعت م ینگینقد

 است هقابل قبول در رسان یاو  ينانقابل اطم يشترشرکت ب ینگینقد یها یانجر. شود یاعطا م یاعتبار یشرکت ها

 (.1527و همکاران،  2)کارین

ه تمایل مردم ب. کار بستگی دارد و کار مستقيماً به موقعيت آن در چرخه عمر آن کسب و شرایط و نيازهای یک کسب

نوع م در ایجاد تالزا هـا موجبات استفاده از سيستم بانکداری اسلامی به دليل مشارکت واقعی در سـود و زیـان فعاليـت

ن هـای تـامي های تامين مالی اسلامی را به همراه داشـته و از سـوی دیگـر نيز تنوع ایجاد شده در شيوه و توسعه شيوه

خواهد داشت. به همين منظور در ویرایش پنجم  مـالی بـه نوبـه خـود پویـایی صـنعت بانکـداری اسـلامی را در پی

ز نرخ تنزیل مجدد و نيز عمليـات بـازار بـاز بـا اسـتفاده ا قانون عمليات بانکی بدون ربا نيـز قـانون پيـشنهادی تغييرات
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بينی شده  )سفارش ساخت(، مرابحه و... پيش الحسنه، اجاره، استصناع ابـزار نـوین تـامين مـالی شـامل اوراق قرض

ه ینـکنند که اکثر آنها مستلزم صرف هز های متعددی استفاده می منظور جذب نقدینگی از روش ها به انک. باست

دت، گذاری بلندم های سرمایه طریق بانـک مرکـزی و سيـستم بين بانکی و اسـتفاده از سپرده اسـت. تأمين مالی از

تأمين مالی و طولانی بودن مدت زمان  هـستند. بـالا بـودن نـرخ ها الحسنه ازجمله این روش مدت، دیداری، قرض کوتاه

 و المللی بين بازارهای داخلی و نين موضوع رقابت و کسب موفقيت درهمچ و نظر آوری نقدینگی مورد برای جمع لازم

 ریبيشت ابزارهای نوین مدیریت نقدینگی توجه ها به داشتن سـهم بـازارمناسـب موجـب شـده اسـت تـا بانک لزوم

راض پرده، اسـتقتوان به گواهی سـ کنند. از ابزارهای تـامين نقـدینگی در ایـران کـه مطابق با شرع اسلام هستند، می

از بانـک مرکـزی، اوراق مـشارکت، بازار بين بانکی و... اشاره داشت. به منظور تنوع بخشيدن به ابزارهای تامين نقدینگی 

 (. 2315)فرجی،  توان از ابزارهای نوین تامين مالی در قالب انتشار اوراق بهادار استفاده کرد ها می بانک

محيط تجاری پيچيده و رقابتی کنونی مستلزم فعاليت های سود آور از جمله سرمایه  بی تردید بقا و تداوم فعاليت در

گذاری در پروژه ها می باشد، به طوری که شرکت ها با در نظر گرفتن عوامل مختلف از جمله ریسک و نرخ بازده مورد 

بع مالی مورد نياز برای سرمایه گذاری ها می نمایند. این که شرکت ها چگونه مناانتظار، اقدام به سرمایه گذاری در پروژه

در این فعاليت ها را تامين می کنند ساختار سرمایه شرکت ها را شکل می دهد توانایی شرکت در تعيين منابع مالی 

بالقوه اعم از داخلی و خارجی برای استفاده در سرمایه گذاری ها و تهيه برنامه مالی مناسب از عوامل اصلی رشد و 

کت محسوب می شود، از این رو تصميمات تامين مالی یکی از اصلی ترین حوزه های تصميم گيری پيشرفت یک شر

(. بيش از دو دهه گذشته، آزاد سازی بازار به 2331رود )کاشانی پور و همکاران، مدیران مالی شرکت ها به شمار می

ها دخالت زیاد دولت ها در عرصه س از سالعنوان یک مساله عمده تاثير گذار بر کسب و کار بين المللی، پدیدار شد. پ

اقتصاد، اجماع کلی به منظور نقش بيشتر بخش خصوصی در دستيابی به رشد اقتصادی پویا، به دست آمد. به عنوان یک 

نتيجه، اکثر کشورهای در حال توسعه، برنامه های اصلاح بازار را با هدف احيای توسعه اقتصادی پایدار و ایجاد رشد، 

 (.2311اند )اسماعيل زاده و همکاران، ختهمطرح سا

بدون  یبر طبق قانون بانکدار منابع و کسب سود است، صيمنابع و تخص زيتجه یبانک ستميس یهدف اصل یطور کله ب

 کنند: یمنابع م زيتجه ریبانک ها از سه منبع ز ربا،

  یسپرده قرض الحسنه جار -2

 سپرده قرض الحسنه پس انداز  -1

 مدت دار  یگذار هیماسپرده سر -3

 :ندکنیمنابع و کسب سود اقدام م صينسبت به تخص ریموارد ز قیطر از و

 قرض الحسنه  -2

 جعاله( و نید دیخر معاملات سلف، ،کياجاره به شرط تمل ،ی)فروش اقساط یمبادله ا یقراردادها -1
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 اقات(مزارعه و مس مضاربه، ،یمشارکت حقوق ،ی)مشارکت مدن یمشارکت یقردادها -3

  ميمستق یگذار هیسرما -1

 یها ها و بنگاهدرحال حاضر بانک که نیبا توجه به ا گنجدیم یسنت خرد و یمال نيدر مبحث تام شتريفوق ب یها روش

منظور برون رفت ه ب .مواجه هستند ینگیبا مشکل کمبود نقد یبانک ستميدر اقتصاد و س یبروز مشکلات ليبه دل یاقتصاد

 یالم نيتام نینو  یها و ابزارها وهيو توسعه ش یبخشتنوع  ینظام بانک یرو شيپ یاز فرصت ها یکی معضل، نیاز ا

  :شوندیم ميبه دو دسته تقس یمال نيتام  یمدل ها یطور کله ب. است

 هیصندوق سرما ساختمان، و نيزم یگذار هیصندوق سرما ،هیدر بازار سرما یمال نيتام ی)ابزارها هیبر سرما یمبتن -2 

 (یخصوص یگذار هیصندوق سرما پروژه، یگذار

 د،استاندار یاوراق سلف مواز صکوک مشارکت، صکوک مرابحه، صکوک استصناع، )صکوک اجاره،ی بده بر یمبتن -1 

 اوراق مشارکت( سپرده و یها یگواه مشتقه بازار سهام، اوراق ،یاوراق بهادار رهن

 در تأمين منابع مالی و فراهم آوری بودجه مورد نياز طرح ،حال توسعه در کشورهای کمتر توسعه یافته و یا درا هدولت 

 و يافتگین عه. چرا که در این گونه کشورها به دليل توسدارندتر تر و حياتی بسيار پررنگنقش های صنعتی و اقتصادی 

 همفرا خصوصی بخش به بودجه تأمين هایدولت نقش این کامل واگذاری امکان هنوز خصوصی، بخش محدود توسعه یا

 شورهاک گونه این در دیگر ویز س. اباشددارا نمی گسترده سطح در را پروژه ها مالی تأمين توان هنوز قسمت این و نشده

 حدودم نيز دولت هایدارایی که است شده ببمحدود، س اقتصادی رشد توسعه این که آن و دارد وجود نيز دیگری مشکل

 راکث. شود دیگری امور صرف می بایست کلان، پروژه های در رمایه گذاریس جای به زني محدود هایدارایی همين و بوده

 مصرف بالای ميزان و محدود صادراتی درآمد حجم ملی، پس انداز بودن پایين مانند یعلل به توسعه حال در کشورهای

 .هستند مواجه خود عههای توسهای بزرگ و طرحافزایش جمعيت، با کمبود منابع مالی برای اجرای پروژه اثر در داخلی

جایگزین و  هایحل راه کردن پيدا دنبال به همواره ایران جمله از توسعه حال در ورهایها در کش به همين دليل دولت

 یپژوهش یها تیالو رويراستا و پ نیدر ا(. 1527، 1)فریمپونگ اندن بودهلاهای کاستفاده از دیگر منابع تأمين مالی پروژه

 کوک،جمله انواع ص از ی)مبتنی بر بدهی(مال نيتام نینو یاز ابزارها یبرخ یهدف ما بررس قيتحق نیا در رانیا یبانک مل

 یم رانیا یبانک مل یمال نيسپرده و اوراق مشارکت در تام یها یاوراق مشتقه بازار سهام، گواه ،یاوراق آت ،یاوراق رهن

این هستيم که آیا ابزارهای نوین تامين مالی می تواند نقش بسزایی  و پيرو مطالب فوق در این تحقيق ما به دنبالباشد 

 در تامين مالی بانک ملی داشته باشد؟
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 اهميت موضوع تحقيق

است. از اهداف مهم تأمين مالی،  ها راهبرد تأمين مالی در شرکتو حسابداری،  مباحث مهم دانشمندان مالی یکی از

های اقتصادی در عصر کنونی، با توجه به سود آوری بيشتر است. مدیران بنگاه ها برای گذاری در شرکت انجام سرمایه

 ای قرار دارند تا هزینه های منابع مالی به ویژه در عرصه تجارت جهانی و تنگ شدن رقابت، تحت فشار فزایندهمحدودیت

نگاه  های برای انجام فعاليت ترین نوع ساختار سرمایه را هزینه های عملياتی و بهای تمام شده را کاهش دهند و کم

تداوم فعاليت و حضور بيشتردر بازارهای داخلی و ا ه اقتصادی در راستای افزایش ارزش بنگاه، پرداخت به موقع بدهی

ه نفعان ب کنندگان و سایر ذی های مختلفی مانند سهامداران، مصرف سوی گروه لاخارجی برگزینند. این فشارها معمو

برای دستيابی به اهداف پيشگفته، راهبردهای مدیران، تأمين منابع   (.1522، 3)گودلسکی شود. می ها وارد بنگاه مدیران

حداکثرسازی ثروت  های بنگاه، افزایش سود و مالی مطلوب با کمترین هزینه برای رشد و توسعه اقتصادی فعاليت

کند که در زمينه این ذهنيت را ایجاد می امروزه اوضاع اقتصادی حاکم بر جامعه ما و روند آن، .باشد سهامداران، می

تامين مالی واحدهای اقتصادی، مشکلات زیادی وجود دارد و به احتمال زیاد در آینده بيشتر نيز خواهد شد که البته این 

 ها وگيری از فنون مدیریت مالی در اداره شرکتداوری چندان هم دور از واقعيت نيست. در چنين وضعيتی بهرهپيش

 دهد.نماید و استفاده بهينه از منابع محدود، اهميت خود را نشان میواحدهای اقتصادی بسيار ضروری میسایر 

 

 هدف های تحقيق:

 هدف اصلی تحقيق

 های مبتنی بر بدهی( دربانک ملی ایران های نوین تامين مالی )روشبررسی روش

 اهداف فرعی تحقيق

 وین تامين منابع مالی درتامين مالی بانک ملی ایران. بررسی نقش صکوک به عنوان یکی از ابزارهای ن

 بررسی نقش اوراق رهنی به عنوان یکی از ابزارهای نوین تامين منابع مالی درتامين مالی بانک ملی ایران.

 بررسی نقش اوراق آتی به عنوان یکی از ابزارهای نوین تامين منابع مالی در تامين مالی بانک ملی ایران.

 وراق مشتقه به عنوان یکی از ابزارهای نوین تامين منابع مالی در تامين مالی بانک ملی ایران.بررسی نقش ا

 بررسی نقش گواهی سپرده به عنوان یکی از ابزارهای نوین تامين منابع مالی در تامين مالی بانک ملی ایران.

 در تامين مالی بانک ملی ایران. بررسی نقش اوراق مشارکت به عنوان یکی از ابزارهای نوین تامين منابع مالی

                                                           
Godlewski 3 
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 سوالات یا فرضيه های تحقيق

اشته د رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان آیا 

 ؟باشد

داشته  رانیا یبانک مل یالم نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  یاوراق رهنآیا 

 ؟باشد

داشته  رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان   یاوراق آتآیا 

 ؟باشد

شته دا رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیاوراق مشتقه به عنوان آیا

 ؟باشد

داشته  رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیسپرده به عنوان  یگواهآیا

 ؟باشد

 رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیاوراق مشارکت به عنوان آیا 

 ؟داشته باشد

 

 کليدیواژه های 

 صکوک ابزاری نوین برای تامين مالی

اشد بابزارهای بدهی اسلامی معمولا اشاره به صکوک داشتند. صکوک یکی از ابزارهای مالی مهم و موافق شریعت اسلام می

های مقتدر در مقایسه با پيکر و موجودیتخصوص برای شرکت غولسازی را بهکه این ابزارها منبع جایگزین سرمایه

کنند. صکوک اوراق بهادار نوآورانه بدهی است که مشابه با اوراق قرضه مرسوم با توجه به قرضه مرسوم فراهم میاوراق 

 خصوص  قبل ازبحران مالیای برای صکوک بهسابقهباشد. دهه گذشته ناظر افزایش بیگردش نقدینگی و ریسک می

نرخ رشد بوده است تا به دارایی معوقه  % 20تا  25قریبا های تازه گذشته، بازار صکوک گواهی بر تجهانی بود. طی سال

 (. 1522برسد )گزارش صکوک جهانی،  1522بيليون دلاری آمریکا در پایان سه ماه سوم در سال  275
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 اوراق رهنی ابزاری نوین برای تامين مالی 

 برای فراوانی تقاضای با اعتباری و مالی های مؤسسه و ها بانک مسکن، خرید تقاضای افزایش با دوم جهانی جنگ از پس

 تسهيلات راه، این از و جذب شده بيشتری مالی منابع تا گرفت صورت فراوانی کوشش رو این از .شدند رو به رو مسکن وام

 بانک مالی تأمين منابع بنابراین .ها بود هسپرد محل از عمدتاً ها وام این مالی تأمين زمان آن در شود. اعطا نيز بيشتری

 و سرمایه بازار به مالی تأمين جهت (های آمریکایی بانک ویژه به) ها بانک رو این از .شدمی محدود مورد همين به ها

 های وام پشتوانه با بهادار اوراق .کردند استفاده تأمين مالی جهت جدید مالی ابزارهای از و آوردند رو ثانویه رهن بازار

 خرید در مشارکت منظور به که است مشارکتی اوراق رهنی مشارکت ود اوراقب ابزارها این ترین مهم از یکی رهنی

 دارایی دینی بر مبتنی بانکی تسهيلات از است عبارت نيز رهنی تسهيلات .شود می منتشر ناشر وسيله به تسهيلات رهنی

 (. 2337بهادار،  وراقوا بورس سازمان) است شده اعطا ساختمان و زمين خرید منظور به که سال یک از بيش سررسيد با

 اوراق آتی ابزاری نوین برای تامين مالی

 شخص دو بين (اوراق بهادار یا کالا) مشخص دارایی یک فروش و خرید مورد در که است قراردادی آتی، تحویل قرارداد

 قيد تحویل مکان و انزم توافق، مورد ميزان، قيمت بهادار، ورقه یا کالا نوع قرارداد، در .گرددمی منعقد حقوقی یا حقيقی

 قيمت به مشخص مکان و زمان در را معامله مورد شود دارایی می متعهد که است خریدار قرارداد طرف یک .گرددمی

 قراردادهای .است قرارداد در مندرج شرایط طبق دارایی آن به فروش متعهد قرارداد دیگر طرف .نماید خریداری معين

 و دارند طولانی سابقه قراردادها گونه این که اختصاصی آتی تحویل قراردادهای :ندشو می تقسيم دسته دو به آتی تحول

 اکثر در قراردادها این نيز اکنون هم .گرددبرمی (ع) مسيح ميلاد از قبل سال 1555 به حدود آن سابقه برخی، اعتقاد به

معامله  قابل آتی تحویل قراردادهای و شودیم استفاده قراردادها گونه این از غلات مورد در ویژه به و رایج است کشورها

 قابل بازار بورس در سهولت به که است اختصاصی آتی تحویل قرارداد استاندارد شده فرم معامله قابل آتی تحویل قرارداد

 یدنيا در مهمی نقش( شود می گفته آتی قراردادهای اختصاراً که) معامله قابل آتی تحویل قراردادهای .باشدمی معامله

 .دارند ریسک مدیریت در نقش اساسی معامله اختيار اوراق همانند قراردادها این .کنند می بازی امروز گذاری سرمایه

 بازارهای در را بازی سفته چنين هم و گذاری ریسک سرمایه اداره و کنترل اجازه گذاران سرمایه به آتی تحویل هایپيمان

 (.2331اران، همک و نيا معصومی) دهند می بهادار اوراق

 

 اوراق مشتقه ابزاری نوین برای تامين مالی  

 1557مشتقه از تاریخ نيمه  اوراق مالی مبالغ  .است نموده رشد اخير هایسال در افراطی حد به مشتقه اوراق برای بازار

ين المللی و اتحادیه های برسيد )معامله 1552برابری از سطح مبلغ در نيمه سال  05تریليون دلار یک از افزایش 0/10به 

 و هشتاد دهه در هاوام فروش مثل هانوآوری سری آخرین باشد،می مهمی نوآوری ابزارها این توسعه (.1557مشتقات، 

 هاینوآوری این مثل .اندداشته اعتباری بازارهای و عمليات ماهيت روی داریمعنی اثر که نود دهه در هاامنيت تأمين

 ریسک مدیریت و نگهداری و اعتبار بودجه تأمين اعتبار، منشأ هاکه آن است این مشتقه قاورا کليدی خاصيت قبلی،
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 همين به و مالی سيستم سرتاسر اعتبار ریسک توزیع برای هاییاستنباط این جداسازی .کنندمی جدا هم از را اعتبار

 نگهداری به نيازی دیگر شوند،می موجب کتیشر گيرندگان وام از را اعتبار که هاییبانک .اعتباردارد تأمين برای منوال

برای  اجباری بدون را اعتبار ریسک توانندمی مالی هایشرکت سایر که درحالی ندارند، هاوام این به اعتبارمنوط ریسک

 (.2311)اسماعيل زاده و همکاران،  .کنند نگهداری نظر مورد اعتبار بودجه تأمين یا شدن موجب

 

 وین برای تامين مالی گواهی سپرده ابزاری ن

 .شود می داخلی منتشر یا المللی بين بازارهای در گذار سپرده بانک توسط که است ای معامله قابل ابزار سپرده گواهی

 بر آن از مراقبت و گذاریمسئوليت سپرده که است شرکت یک عادی سهام از مشخصی تعداد نماینده سپرده گواهی هر

 آمریکایی گذاران سرمایه به کمک برای درآمریکا2117 سال در بار اولين سپرده گواهی .است خاص شخص یک عهده

 پذیرفته و منعطف ابزار عنوان به سپرده گواهی زمان، ازآن .شد ایجاد آمریکایی غير های شرکت سهام خرید جهت در

 به تاریخی، های داده .است نموده فراهم را خارجی گذاران به سرمایه دسترسی امکان ناشران برای و یافته رشد ای شده

 آمریکایی گذاری سرمایه کل رزو، فدرال آمارهای اساس بر .دهند می گواهی المللی سطح بين در ابزار این از استفاده رشد

ای را تجربه نمود، از سال رشد فزاینده 26طی در آمریکایی غير سهام و سپرده گواهی شامل غيرآمریکایی سهام در ها

 (.2311رسيد. )اسماعيل زاده و همکاران،  1557تریليون دلار در فصل اول سال  2/1به  2112در سال  ميليارد دلار 171

 

 اوراق مشارکت ابزاری نوین برای تامين مالی 

 مشارکت ماهيت حقوقی اوراق  .شود می منتشر اسلامی بانکداری قانون مطابق که است قرضه اوراق همان مشارکت اوراق

 و قرض دادن جای به صاحب پس انداز دارد، انواعی که مشارکت نظام در .است تحليل قابل مدنی مشارکت عقد پایۀ بر

 و سود در کارفرما، با توافق اساس بر و کندتأمين می را اقتصادی مؤسسه نياز مورد سرمایه از بخشی یا کل گرفتن بهره،

 در که هایی نسبت حسب بر آمده دست به سود ا،ه کسرهزینه از پس مالی، دوره هر پایان در و شودمی شریک آن زیان

 سودهای معمولا مشارکت شود. اوراق می عامل اقتصادی )کارفرما( تقسيم و سرمایه صاحب بين شده، توافق قرارداد

 کنند. بنابراین نمی ضمانت را معينی سود هستند، شراکت یا مضاربه مبنای بر جا که آن از و شوند می موجب را متغيری

 مشکل رسد می نظر به قطعی سود جای به الحساب علی سود مفهوم جایگزینی و اوراق مشارکت تعریف به هتوج با

 (. 2337باشد )فطرس وهمکاران،  نداشته وجود مشارکت اوراق برای قرضه اوراق شرعی

 

  

http://www.jmss.ir/


 2-33ص  جلد دوم،   ،2317، تابستان  21مطالعات اجتماعی، شماره  و مدیریتدر مجله علمی پژوهش
http://www.jmss.ir 

 

 پيشينه تحقيق 

مين مالی پروژه های شهری مقایسه های پایدار تابررسی روشدر مقاله ای به  2316و همکاران در سال  ميکایيل زاده

یکی از مسایل مهم امروز دنيا برای تحقق پروژه های توسعه ای شهری، پرداختند.  تحليلی صکوک اجاره و اوراق مشارکت

تامين منابع مالی برای اجرای آنها است. نگاهی گذرا به وضعيت ساخت و ساز و نحوه مشارکت در کشور از گذشته تا 

ست که بنا بر دلایلی همچون: بالا بودن هزینه، طولانی بودن مدت بازگشت سرمایه، ضعف مالی و کنون بيانگر آن ا

عدمحمایت قوانين و مقررات از بخش خصوصی و ... همواره ایجاد زیر ساخت ها بر عهده بخش عمومی یا همان دولت 

هزینه های نسبتا زیاد، مورد انتقاد است.  حال بخش دولتی به خاطر ارایه خدمات با کيفيت پایين و با بوده است. با این

های موجود  مروری بر روش علاوه بر این بسياری از این نهادها دارای کسری بودجه و بدهی نيزهستند. هدف این مقاله،

 به لحاظ اقتصادی، ابزار کارآمدی برای تامين (صکوک)تامين منابع مالی و یافتن پاسخ این سوال است که آیا اوراق اجاره 

دهد که این اوراق از لحاظ  های عملياتی صکوک اجاره، نشان می ی مدلهئهای شهری است ضمن ارا مالی پروژه

توانند منابع مالی مناسبی جهت  باشد و شهرداری ها با کمک این ابزار می اقتصادی ابزاری مناسب برای تامين مالی می

 .اجرای پروژه های عمرانی و زیرساختی بدست آورند

یند تامين مالی شرکت ها از طریق انتشار صکوک اجاره و آبررسی فردر مقاله ای به  2316و همکاران در سال  رحيمی

هر چند بازارهای بدهی جزء لاینفک بخش مالی هستند ولی چون طبق احکام اسلام، مطالبه پرداختند.  اوراق مشارکت

آنها را مسلمانان تشکيل می دهند نمی توانند برای و پرداخت بهره حرام است، کشورهایی که بخش عمدهای از جمعيت 

پاسخ به نيازهای مالی خود از بازارهای بدهی کلاسيک )مبتنی بر بهره( استفاده کنند. لذا با توجه به عدم مشروعيت ربا 

احی و ابزارهایی نظير اوراق قرضه در کشورهای اسلامی، متخصصان حوزه ی مالی در این کشورها همواره به دنبال طر

روش های جدید بوده اند. یکی از روش های مطرح شده در سال های اخير، طراحی روش تامين مالی از طریق انتشار 

صکوک می باشد؛ به طوری که در حال حاضرصکوک به عنوان ابزاری بسيار شناخته شده حتی در کشورهای غير مسلمان 

ابزارها، اوراق اجاره و مشارکت بسيار رواج یافته است. در این  هم مورد استفاده قرار می گيرد. در کشور ما از ميان این

ه و تحليل آمار و ارقام موجود، به بررسی و مقایسه ی تطبيقی این دو نوع اوراق به لحاظ ئمقاله سعی شده است با ارا

 .ها پرداخته شود مکانيزم مقبوليت و سهم هر یک در تامين مالی شرکت

پرداختند.  نقش صکوک مزارعه و مساقات در اقتصاد مقاومتی در مقاله ای به بررسی 2316در سال  و همکاران قویدل

اقتصاد مقاومتی، اقتصادی علمی و بومی، برآمده از فرهنگ انقلابی و اسلامی و الگویی الهام بخش از نظام اقتصادی اسلام 

ت اقتصاد و تحقق پيشرفت جهشی است که ضمن مقاوم سازی اقتصاد در برابر تهدیدهای نظام سلطه از توان تقوی

اقتصادی نيز برخوردار است. تقویت بخش کشاورزی، از طرفی با افزایش توليد ملی زمينه ساز تحقق اقتصاد مقاومتی 

ا مقاوم ه بوده و از طرف دیگر باتوجه به استراژیک بودن محصولات کشاورزی می تواند اقتصاد کشور را در برابر تحریم

ایی در ایران و داشتن خاک حاصل خيز علاوه بر تامين نياز داخلی توسعه صادرات غيرنفتی و قطع سازد. تنوع آب و هو

امکان پذبر می سازد. یکی از الزامات توسعه بخش کشاورزی، دسترسی آسان و سریع به  وابستگی به درآمدهای نفتی را

ه به صکوک شهرت یافته بسيار چشمگير بوده و های اخير استفاده از ابزارهای مالی اسلامی ک منابع مالی است. در سال
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توانسته است خلا اوراق قرضه که درکشورهای اسلامی به جهت تحریم بهره کاربرد ندارد را پر کند. روش ما در این تحقيق 

 دنبال اثبات این فرضيه هستيم که صکوک مزارعه و مساقات می تواند با فراهم ساختن سرمایهه تحليلی توصيفی بوده و ب

 . لازم بخش کشاورزی توليد این بخش را افزایش و اقتصاد مقاومتی را محقق سازد

 

ها و ابزارهای تامين مالی؛ با تاکيد بر بازار بدهی پرداخت. مطالعه در پژوهشی به بررسی روش 2310پور در سال مصطفی

ی های تامين مالترین روشهی یکی از مهمباشد. نتایج حاصل نشان داد که استفاده از ابزارهای بازار بدایشان موردی می

باشد برای این منظور اوراق متنوع بدهی با سررسيدهای زمانی کوتاه مدت، ميان مدت و در کشورهای توسعه یافته می

ایران  شود. اقتصادالمللی عرضه میبينی شده که این اوراق در بازارهای داخلی کشورها یا در بازارهای بينبلند مدت پيش

رد ها و محدودکطور عمده متکی بر منابع و تسهيلات بانکی است که این امر ضمن وارد نمودن فشار بر منابع بانک به

های عظيم بازارهای سرمایه مغفول شود استفاده از ظزفيتهای بانکی، موجب میها در انججام بهينه فعاليتتوان آن

در تامين مالی کشور پيدا کرده است، هرچند که تا رسيدن به  بماند. طی یک دهه اخير بازار سرمایه جایگاه مناسبی

جایگاه مطلوب فاصله زیادی وجود دارد. موارد استفاده از ابزارهای بازار بدهی به عنوان بخشی از بزار سرمایه و جایگزینی 

ن رفع موانع توليد بازار پول در کشور برای تامين مالی محدود بوده و در ضمن بازار مشخصی وجود نداشته است. قانو

پذیر و ارتقای نظام مالی کشور زمينه استفاده از ابزارهای بازار بدهی را برای بخش دولتی و خصوصی به صورت -رقابت

گيری  منسجم این بازار به ویژه برای کمک به تامين مالی بخش گسترده فراهم نموده است بااین حال برای شکل

 لی نشده است. خصوصی مقدماتی لازم است که هنوز عم

در پژوهشی به بررسی ابزارهای نوین تامين مالی و راهکارهای اجرایی نمودن آن  2311زاده و همکاران در سال اسماعيل

در بانک تجارت پرداختند. در این تحقيق صکوک، اوراق رهنی، اوراق آتی، اوراق مشتقه، گواهی سپرده و اوراق مشارکت 

و از  ای تدوینمالی انتخاب و بررسی شدند برای دستيابی به هدف تحقيق پرسشنامهبه عنوان ابزارهای نوین تامين 

ها در بانک تجارت سوالاتی پرسيده شد. به این ترتيب دهندگان در مورد تاثيرات ابزارهای نوین و قابليت اجرای آنپاسخ

زار افها در این پژوهش از نرمرضيهآوری شد. با بررسی فهای مرتبط از طریق پرسشنامه جمعشش فرضيه تدوین و داده

SPSS دهندگان تمامی ابزار نوین بانکی قابليت اجرایی را دارا هستند. ها نشان داد که ازنظر نظر پاسختجزیه و تحليل 

 پيشينه خارجی: 

دف در پژوهشی منابع تامين مالی بدهی را برریسک پذیری بانک ها بررسی کردند. ه 1527و همکاران در سال  1چيو

ير؟ فرض شرکت ها مهم است یا خ-این بود که بررسی کنند که آیا منبع تامين مالی بدهی برای ارزیابی ریسک پيش آن

ها هایی که به طور عمده در تامين مالی از بانک، شرکت1527تا  1557ها نشان داد که در طول بحران مالی مطالعه آن

رند. برعکس، بهایی که چنين وابستگی را ندارند رنج میبت به شرکتفرض بيشتر نسمتکی هستند از افزایش ریسک پيش

فرض ای در ریسک پيشهایی که صرفا به تامين مالی از بازارهای بدهی عمومی متکی هستند، افزایش قابل ملاحظهشرکت
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طلوب ند تاثيرات نامتوانهایی که به تامين مالی بانک بستگی دارند، نمیدهد که شرکتها نشان میندارند. این یافته

 های معامله شده عمومی جبران کنند.  های بانکی با بدهیهای وام دهی بانک را با جایگزینی وامریسک

تعيين ساختار سرمایه در گردش پس از بحران اقتصادی سال «در پژوهشی با عنوان  1521در سالو همکاران  0پروانکا

از  ها و سودآوری این نتيجه رسـيدند که ميزان نقدینگی، ساختار دارایی به «در بورس اوراق بهادار کشور پرتغال 1553

 . ها هستند عوامل مهم مؤثر بر ساختار سرمایه بنگاه

بندی و خطر عدم پرداخت بدهی پرداخت. او اظهار داشت صکوک منبع به بررسی صکوک، دسته 1523در سال  6ذکریا

اشد بباشد. صکوک متشکل از انواع گوناگون میه اقتصادی و اجتماعی میسازیاسلامی برای توسعحياتی و ماندنی سرمایه

ها و در سراسر جهان پایدار و ماندگار هستند. با باشد. رشد و پذیرش صکوک طی سالکه وابسته به اهداف هر ابزار می

عتبار ا مرتبط با ریسک اها باشند چون این مطلب دقيقی صکوک پرداخت نشده با یکی از نگرانیاین حال تعداد فزاینده

بندی مشابهی مثل سایر اوراق قرضه شود. از طریق باشد. انتشار صکوک هنوز نياز دارد تا متحمل یک فرآیند درجهمی

ادی های قراردبندی اعتبار، از یک طرف، صکوک ممکن است به اندازه ابزارها یا اعتبار موثق سایر بدهیاین ارزیابی درجه

 دیده شوند. 

به مطالعه این موضوع پرداختند که آیا اوراق قرضه اسلامی متفاوت از اوراق قرضه مرسوم  1523و همکاران در سال  7آلام

ها معتقد بودند که بيشتر بحث روی صکوک پيرامون مطابقت با شریعت های بازار سرمایه آنباشند؟ شواهدی از آزمونمی

های اوراق قرضه اسلامی تمرکز روی دورنمای مالی مشترک موضوعهای بازار سرمایه با ادبيات محدودی بر و موضوع

ار های موجودی به بازهای صکوک و اوراق قرضه مرسوم را روی بازگشتییافته است. این مطالعه اثرتطبيقی دارایی اعلام

 مالی اسلامی اصلی بررسی نمود.

های پذیرفته شده  ر سرمایه بر عملکرد شرکتبررسی تأثير ساختا»در پژوهشی با عنوان  1521در سال 3سليم و یادآو

ملکرد ها، برع گيری نمودند که نوع ساختار سرمایه در گردش انتخاب شده از سوی بنگاه نتيجه «بورس اوراق بهادار مالزی

سهم  ها، نرخ بازده سرمایه، عایدی هر گذارد. در این پژوهش، از چهار معيار، نرخ بازده دارایی آنها تأثير می (سودآوری)

ها اسـتفاده گردیده است. نتایج پژوهش نشان داد که افزایش  برای ارزیابی عملکرد حسابداری بنگاه و معيار کيوتوبين

ها، سـاختار سرمایه تغيير کرده، هزینه تأمين مالی افزایـش  ها دارای رابطه منفی با عملکرد است. با افزایـش بدهی بدهی

ها، نرخ بازده سرمایه، عایدی هر سهم و عملکرد بنگاه و سودآوری  خ بازده دارایییافته و این فرآیند موجب کاهـش نر

 . است شده ولی کيوتوبين افزایش یافته
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 روش تحقيق :

هدف تحقيقات کاربردی توسعه دانش کاربردی مطالعه حاضر به لحاظ هدف اصلی تحقيق از نوع مطالعات کاربردی است. 

تا در این راس شود.ی به سمت کاربرد عملی دانش هدایت میرددیگر تحقيقات کارب در یک زمينه خاص است، به عبارت

، تحليل مدیران طيفی وسيع از استفاده کنندگان از جمله سرمایه گذاران،مورد استفاده نتایج این تحقيق انتظار می رود 

هدف تحقيقات است و  اربردیک-بنيادیاین تحقيق از لحاظ هدف از نوع تحقيقات  ،محققين مفيد واقع شود گران و

برد ی به سمت کارردعبارت دیگر تحقيقات کارب کاربردی توسعه دانش کاربردی در یک زمينه خاص است، به-بنيادی

ها، این پژوهش به لحاظ گردآوری اطلاعات توصيفی و از نوع با توجه به اهداف و فرضيهد. شوعملی دانش هدایت می

از طریق پرسشنامه جمع آوری  که های مورد نيازدادهو  حاظ روش گرد آوری اطلاعاتمطالعه حاضر به ل پيمایشی است.

  شده است، از نوع مطالعات پيمایشی می باشد.

 

 : آن حجم و آماری جامعه

گذاری، جامعه آماری این پژوهش شامل کارکنان حوزه ستادی، مدیریت امور مالی، مدیریت امور اعتباری، اداره سرمایه

ریزی استراتژیک، مدیران و معاونين بانک ملی ایران هستند. حجم ها، اداره مطالعات ریسک وبرنامهيلات و روشاداره تشک

باشد. دراین پژوهش برای محاسبه حجم نمونه از فرمول کوکران استفاده خواهدشد. نفر از کارشناسان می 15جامعه 

 نفر است.  73کوکران  باشد حجم نمونه براساس فرمولنفرمی 15چنانچه حجم جامعه 

 

 تهيه و تنظيم پرسشنامه :

آوری اطلاعات در تحقيقات پيمایشی است . برای سنجش شاخص ها پرسشنامه به عنوان یکی از متداولترین ابزار جمع

از طيف پنج گزینه ای ليکرت از مقدار خيلی کم تا خيلی زیاد استفاده شد. برای تنظيم سؤالات پرسشنامه از تعدادی از 

خواهی شد. پس از تجزیه و تحليل پرسشنامه های عودت داده شده از سوی اساتيد برجسته دانشگاه در این زمينه نظر

خبرگان و اساتيد مربوطه، پرسشنامه نهایی جهت توزیع ميزان نمونه آماری )که همان جامعه آماری است( طراحی شد. 

 وع تحقيق شامل دو قسمت به شرح زیر است:پرسشنامه طراحی شده برای جمع آوری نظرات پيرامون موض

ر د تحصيلات و سابقه کارميزان طراحی قسمت جمعيتی: این بخش از پرسشنامه جهت دریافت اطلاعات پيرامون  -الف

 طراحی شده است. شرکت های سرمایه گذاری بين المللی

ای جذب و مشارکت سرمایه متغيرهای ریسک سرمایه گذاری برطراحی قسمت سؤالات: این قسمت در راستای  -ب

 طراحی گردیده است. گذاران خارجی در ایران
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 : روایی پرسشنامه

ها برای ارزیابی و تضمين روایی محتوا شکل گيری معقول ابزار است. اتکای زیاد به ادبيات موضوع و استفاده یکی از روش

 آیا که ستا از تعيين روایی این مقصود .ين کنداز نظر متخصصان برای ارزیابی پرسشنامه می تواند روایی محتوا را تضم

 خير؟ یا کند گيریاندازه را است شده طراحی آن برای ابزار که خصوصيتی و ویژگی تواندمی موردنظر گيریاندازه ابزار

ق اعتبار یاعتبار پرسشنامه از طر. باشد گيریاندازه ابزار روایی بهبود برای خوبی کمک تواندمی خبرگان و کارشناسان نظر

محتوا مشخص شده است. اعتبار محتوا که به آن اعتبار منطقی نيز گفته می شود بر این امر دلالت دارد که آیا شيوه 

ابزار جمع آوری دادها به خوبی معرف همان محتوایی است که باید اندازه گيری شود. به سخن دیگر در اعتبار محتوایی 

م ابزار یا شيوه جمع آوری دادها برای پوشش کل محتوای یک سازه معين توجه می به توانای یا قابليت گویه ها یا اقلا

نفر از متخصصان داده شده تا نظر خود را در  15شود. برای اطمينان از برقرار بودن اعتبار محتوا، ابزار طراحی شده به 

 خصوص مناسب بودن یا نبودن تک تک گویه ها اعلام دارند. 

 

 ليت اعتماد(پایایی پرسشنامه )قاب

در این تحقيق برای برآورد اعتبار پرسشنامه از روش آلفای کرونباخ استفاده شده است. برای بدست آوردن ضریب اعتبار 

رم نپرسشنامه بين یک نمونه تصادفی توزیع شده سپس با استفاده از رایانه و  15پرسشنامه، ابتدا از طریق پيش آزمون 

 محاسبه شده است. ضریب آلفای کرونباخ  SPSSافزار 
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 متغيرهای تحقيق:    

 

 

 

 روش گردآوری اطلاعات

ای، مبانی ای و ميدانی استفاده خواهد شد. در بخش کتابخانهها از دو روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع

 شود و در بخشگردآوری مینظری پژوهش از کتاب، مجلات و مقالات فارسی و لاتين و مقالات استخراج شده از اینترنت 

بریم. که روایی پرسشنامه با مشاوره و مصاحبه با اساتيد راهنما و مشاور تایيد ميدانی پژوهش، از ابزار پرسشنامه بهره می

 گيری آلفای کرونباخ محاسبه خواهد شد. و نيز پایایی آن با استفاده از روش اندازه

 

 : اطلاعات تحليل و تجزیه روش

 انجام خواهد گرفت. SPSSافزار های آماری با استفاده از نرمدر این تحقيق جهت آزمون فرضيات تحقيق، تحليل

 

 

  

 های نوین تامین مالیروش

وراق ا صکوک

مشارکت 

 مدنی 

اوراق 

 رهنی
 اوراق آتی

اوراق 

 مشتقه

گواهی 

 سپرده
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 آزمون فرضيات

 فرضيات پژوهش

 .ته باشد داش رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان 

اشته د رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکین به عنوا یاوراق رهن

 .باشد

اشته د رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان   یاوراق آت

 .باشد

داشته  نرایا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیاوراق مشتقه به عنوان 

 .باشد

داشته  انریا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیسپرده به عنوان  یگواه

 .باشد

داشته  انریا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیاوراق مشارکت به عنوان 

 .باشد

 

 رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان فرضيه اول: 

 .داشته باشد

0H یبانک مل یلما نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکی: به نظر می رسد صکوک به عنوان 

 .داشته باشدن رانیا

1Hیبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان  : به نظر می رسد 

 .داشته باشد رانیا
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 ضریب همبستگی پيرسون فرضيه اول :2جدول 

 

 یمال نيتام صکوک 

 5.661 2 سطح پيرسون صکوک

 5.555  سطح معناداری

 73 73 تعداد

 2 5.661 سطح پيرسون یمال نيتام

  5.555 سطح معناداری

 73 73 تعداد

 

 

صکوک بين است؛ بنابراین  50/5مشاهده می کنيد، مقدار سطح معناداری فرضيه اول کمتر از  2همانطور که در جدول 

رابطه معناداری وجود دارد. بنابراین می توان  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان 

گفت که فرضيه اول تایيد و فرض صفر آن رد می شود. مقدار و علامت ضریب این آزمون نيز جهت و قدرت رابطه را 

 یبزارهااز ا یکیصکوک به عنوان بين نشان می دهد. از آنجایی که علامت ضریب مثبت است بنابراین رابطه مستقيم 

 نینو یاز ابزارها یکیوجود دارد. پس می توان گفت که صکوک به عنوان  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيمتا نینو

 .داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام

F  آزمون جهت معنادار بودن رگرسيون 1جدول : 

 سطح معناداری F ادیدرجه آز ميانگين مربعات مجموع مربعات متغير

 5.555 00.303 2 15.311 15.311 رگرسيون

   72 5.376 16.756 باقی مانده

   71  17.013 کل
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 نيامتبر متغير وابسته یعنی  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان ميزان متغير مستقل یعنی   1جدول 

است بنابراین  50/5مشاهده می کنيد مقدار معنی داری کوچکتر از  را نشان می دهد. همانطور که رانیا یبانک مل یمال

 به طور کلی می توان گفت متغير مستقل بر متغير وابسته اثرگذار است.

 : ضرایب تاثير رگرسيون  3جدول

 سطح معناداری T بتا متغير

 5.555 6.661 - مقدار ثابت

 5.555 7.115 5.661 صکوک

 

ا است و ميزان متغير وابسته را بدون دخالت متغير مستقل نشان می دهد. با توجه به مقدار ثابت همان عرض از مبد

نتایج جدول فوق می توان گفت با ارتقا یک واحد از متغير مستقل به ميزان ضریب نوشته شده متغير وابسته ارتقا پيدا 

قدار این آماره و سطح خطای کمتر از اهميت نسبی متغير مستقل را نشان می دهد. با توجه به م  tخواهد کرد. آماره  

می توان گفت متغير مورد نظر تاثير آماری معنی داری در تبيين تغييرات متغير وابسته داشته است. ضرایب  5.50

رگرسيون نيز تاثير متغير مستقل بر متغير وابسته را تایيد می کند. با توجه به ضریب صکوک، فرضيه پژوهش مورد تایيد 

در  ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان در نتيجه می توان گفت  قرار می گيرد.

 . یعنی فرض صفر فرضيه اول رد و فرض یک تایيد می گردد.داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيتام

 

 یمل بانک یمال نيدر تام ییش بسزاتواند  نق یم  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  یاوراق رهنفرضيه دوم: 

 .داشته باشد رانیا

0Hیلما نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  ی: به نظر می رسد اوراق رهن 

 .داشته باشدن رانیا یبانک مل

1Hیلما نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  یاوراق رهن : به نظر می رسد 

 .داشته باشد رانیا یبانک مل
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 دومضریب همبستگی پيرسون فرضيه  : 1جدول 

 

 یمال نيتام اوراق رهنی 

 اوراق رهنی

 5.630 2 سطح پيرسون

 5.555  سطح معناداری

 73 73 تعداد

 یمال نيتام

 2 5.630 سطح پيرسون

  5.555 سطح معناداری

 73 73 تعداد

 

 

اوراق بين است؛ بنابراین  50/5کمتر از  دوممشاهده می کنيد، مقدار سطح معناداری فرضيه  1همانطور که در جدول 

رابطه معناداری وجود دارد. بنابراین می  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  رهنی

صفر آن رد می شود. مقدار و علامت ضریب این آزمون نيز جهت و قدرت رابطه  تایيد و فرض دومتوان گفت که فرضيه 

از  یکیبه عنوان  اوراق رهنیبين را نشان می دهد. از آنجایی که علامت ضریب مثبت است بنابراین رابطه مستقيم 

از  یکیبه عنوان  اق رهنیاوروجود دارد. پس می توان گفت که  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یابزارها

 .داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یابزارها

F  آزمون جهت معنادار بودن رگرسيون 0جدول : 

 سطح معناداری F درجه آزادی ميانگين مربعات مجموع مربعات متغير

 5.555 61.376 2 11.311 11.311 رگرسيون

   72 5.300 10.156 ماندهباقی 

   71  17.013 کل

 

http://www.jmss.ir/


 2-33ص  جلد دوم،   ،2317، تابستان  21مطالعات اجتماعی، شماره  و مدیریتدر مجله علمی پژوهش
http://www.jmss.ir 

 

 نيامتبر متغير وابسته یعنی  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  ميزان متغير مستقل یعنی اوراق رهنی  0جدول 

ین است بنابرا 50/5را نشان می دهد. همانطور که مشاهده می کنيد مقدار معنی داری کوچکتر از  رانیا یبانک مل یمال

 به طور کلی می توان گفت متغير مستقل بر متغير وابسته اثرگذار است.

 : ضرایب تاثير رگرسيون  6جدول

 سطح معناداری T بتا متغير

 5.555 0.117 - مقدار ثابت

 5.555 7.111 5.630 اوراق رهنی

 

ل نشان می دهد. با توجه به مقدار ثابت همان عرض از مبدا است و ميزان متغير وابسته را بدون دخالت متغير مستق

نتایج جدول فوق می توان گفت با ارتقا یک واحد از متغير مستقل به ميزان ضریب نوشته شده متغير وابسته ارتقا پيدا 

اهميت نسبی متغير مستقل را نشان می دهد. با توجه به مقدار این آماره و سطح خطای کمتر از   tخواهد کرد. آماره  

متغير مورد نظر تاثير آماری معنی داری در تبيين تغييرات متغير وابسته داشته است. ضرایب می توان گفت  5.50

رگرسيون نيز تاثير متغير مستقل بر متغير وابسته را تایيد می کند. با توجه به ضریب اوراق رهنی، فرضيه پژوهش مورد 

ش تواند نق یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  تایيد قرار می گيرد. در نتيجه می توان گفت اوراق رهنی

 . یعنی فرض صفر فرضيه دوم رد و فرض یک تایيد می گردد.داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییبسزا

 

 یک ملبان یمال نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان   یاوراق آتفرضيه سوم: 

 .شته باشددا رانیا

0H بانک  یمال نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  آتی: به نظر می رسد اوراق

 .داشته باشدن رانیا یمل

1Hبانک  یمال نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  آتیاوراق  : به نظر می رسد

 .داشته باشد رانیا یمل
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 سومضریب همبستگی پيرسون فرضيه  : 7جدول 

 

 یمال نيتام اوراق آتی 

 اوراق آتی

 5.337 2 سطح پيرسون

 5.551  سطح معناداری

 73 73 تعداد

 یمال نيتام

 2 5.337 سطح پيرسون

  5.551 سطح معناداری

 73 73 تعداد

 

 

اوراق بين است؛ بنابراین  50/5کمتر از  سوممقدار سطح معناداری فرضيه  مشاهده می کنيد، 7همانطور که در جدول 

رابطه معناداری وجود دارد. بنابراین می  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  آتی

ون نيز جهت و قدرت رابطه تایيد و فرض صفر آن رد می شود. مقدار و علامت ضریب این آزم سومتوان گفت که فرضيه 

 یاز ابزارها یکیبه عنوان  اوراق آتیبين را نشان می دهد. از آنجایی که علامت ضریب مثبت است بنابراین رابطه مستقيم 

 یهااز ابزار یکیبه عنوان  اوراق آتیوجود دارد. پس می توان گفت که  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو

 .داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو

F آزمون جهت معنادار بودن رگرسيون 3جدول : 

 سطح معناداری F درجه آزادی ميانگين مربعات مجموع مربعات متغير

 5.551 1.212 2 0.122 0.122 رگرسيون

   72 5.013 11.223 باقی مانده

   71  17.013 کل
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 نيامتبر متغير وابسته یعنی  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  ميزان متغير مستقل یعنی اوراق آتی  3جدول 

است بنابراین  50/5را نشان می دهد. همانطور که مشاهده می کنيد مقدار معنی داری کوچکتر از  رانیا یبانک مل یمال

 ه اثرگذار است.به طور کلی می توان گفت متغير مستقل بر متغير وابست

 

 : ضرایب تاثير رگرسيون  1جدول 

 سطح معناداری T بتا متغير

 5.555 0.663 - مقدار ثابت

 5.551 3.515 5.337 اوراق آتی

 

مقدار ثابت همان عرض از مبدا است و ميزان متغير وابسته را بدون دخالت متغير مستقل نشان می دهد. با توجه به 

ت با ارتقا یک واحد از متغير مستقل به ميزان ضریب نوشته شده متغير وابسته ارتقا پيدا نتایج جدول فوق می توان گف

اهميت نسبی متغير مستقل را نشان می دهد. با توجه به مقدار این آماره و سطح خطای کمتر از   tخواهد کرد. آماره  

ات متغير وابسته داشته است. ضرایب می توان گفت متغير مورد نظر تاثير آماری معنی داری در تبيين تغيير 5.50

رگرسيون نيز تاثير متغير مستقل بر متغير وابسته را تایيد می کند. با توجه به ضریب اوراق آتی، فرضيه پژوهش مورد 

 ییبسزا تواند نقش یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  تایيد قرار می گيرد. در نتيجه می توان گفت اوراق آتی

 . یعنی فرض صفر فرضيه سوم رد و فرض یک تایيد می گردد.داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيامدر ت

 

 یانک ملب یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیاوراق مشتقه به عنوان فرضيه چهارم: 

 .داشته باشد رانیا

0H یمال نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  مشتقه: به نظر می رسد اوراق 

 .داشته باشدن رانیا یبانک مل

1Hیمال نيدر تام ییتواند  نقش بسزا یم  یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  مشتقهاوراق  : به نظر می رسد 

 .داشته باشد رانیا یبانک مل
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 چهارمسون فرضيه ضریب همبستگی پير : 25جدول 

 

 یمال نيتام اوراق مشتقه 

 اوراق مشتقه

 5.136 2 سطح پيرسون

 5.555  سطح معناداری

 73 73 تعداد

 یمال نيتام

 2 5.136 سطح پيرسون

  5.555 سطح معناداری

 73 73 تعداد

 

بين است؛ بنابراین  50/5کمتر از  چهارممشاهده می کنيد، مقدار سطح معناداری فرضيه  25همانطور که در جدول 

ن رابطه معناداری وجود دارد. بنابرای رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  اوراق مشتقه

تایيد و فرض صفر آن رد می شود. مقدار و علامت ضریب این آزمون نيز جهت و قدرت  چهارممی توان گفت که فرضيه 

 یکیوان به عن اوراق مشتقهبين دهد. از آنجایی که علامت ضریب مثبت است بنابراین رابطه مستقيم رابطه را نشان می 

 یکیبه عنوان  اوراق مشتقهوجود دارد. پس می توان گفت که  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یاز ابزارها

 .داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها

F  آزمون جهت معنادار بودن رگرسيون 22جدول : 

 سطح معناداری F درجه آزادی ميانگين مربعات مجموع مربعات متغير

 5.555 26.611 2 1.510 1.510 رگرسيون

   72 5.011 33.053 باقی مانده

   71  17.013 کل
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عنی بر متغير وابسته ی یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  ق مشتقهميزان متغير مستقل یعنی اورا  22جدول 

است  50/5را نشان می دهد. همانطور که مشاهده می کنيد مقدار معنی داری کوچکتر از  رانیا یبانک مل یمال نيتام

 بنابراین به طور کلی می توان گفت متغير مستقل بر متغير وابسته اثرگذار است.

 رایب تاثير رگرسيون : ض 21جدول

 سطح معناداری T بتا متغير

 5.555 1.301 - مقدار ثابت

 5.555 1.535 5.136 اوراق مشتقه

 

مقدار ثابت همان عرض از مبدا است و ميزان متغير وابسته را بدون دخالت متغير مستقل نشان می دهد. با توجه به 

غير مستقل به ميزان ضریب نوشته شده متغير وابسته ارتقا پيدا نتایج جدول فوق می توان گفت با ارتقا یک واحد از مت

اهميت نسبی متغير مستقل را نشان می دهد. با توجه به مقدار این آماره و سطح خطای کمتر از   tخواهد کرد. آماره  

رایب ت. ضمی توان گفت متغير مورد نظر تاثير آماری معنی داری در تبيين تغييرات متغير وابسته داشته اس 5.50

رگرسيون نيز تاثير متغير مستقل بر متغير وابسته را تایيد می کند. با توجه به ضریب اوراق مشتقه، فرضيه پژوهش مورد 

نقش  تواند یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  تایيد قرار می گيرد. در نتيجه می توان گفت اوراق مشتقه

 . یعنی فرض صفر فرضيه چهارم رد و فرض یک تایيد می گردد.داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییبسزا

 

 یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیسپرده به عنوان  یگواهفرضيه پنجم: 

 .داشته باشد رانیا

0Hیمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیسپرده به عنوان  ی: به نظر می رسد گواه 

 .داشته باشدن رانیا یبانک مل

1Hیمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیسپرده به عنوان  یگواه : به نظر می رسد 

 .داشته باشد رانیا یبانک مل
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 پنجمضریب همبستگی پيرسون فرضيه  :  23جدول 

 

 یمال نيتام ی سپردهگواه 

 گواهی سپرده

 5.153 2 سطح پيرسون

 5.555  سطح معناداری

 73 73 تعداد

 یمال نيتام

 2 5.153 سطح پيرسون

  5.555 سطح معناداری

 73 73 تعداد

 

 

بين است؛ بنابراین  50/5کمتر از  پنجممشاهده می کنيد، مقدار سطح معناداری فرضيه  23همانطور که در جدول 

رابطه معناداری وجود دارد.  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیسپرده به عنوان  یگواه

تایيد و فرض صفر آن رد می شود. مقدار و علامت ضریب این آزمون نيز جهت  پنجمبنابراین می توان گفت که فرضيه 

رده به سپ یگواهبين ضریب مثبت است بنابراین رابطه مستقيم  و قدرت رابطه را نشان می دهد. از آنجایی که علامت

پرده س یگواه وجود دارد. پس می توان گفت که رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیعنوان 

 .ته باشدداش رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان 

F  آزمون جهت معنادار بودن رگرسيون 21جدول : 

 سطح معناداری F درجه آزادی ميانگين مربعات مجموع مربعات متغير

 5.555 21.211 2 7.123 7.123 رگرسيون

   72 5.003 31.622 باقی مانده

   71  17.013 کل
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عنی بر متغير وابسته ی یمال نيتام نینو یابزارها از یکیسپرده به عنوان  یگواهميزان متغير مستقل یعنی   21جدول 

است  50/5را نشان می دهد. همانطور که مشاهده می کنيد مقدار معنی داری کوچکتر از  رانیا یبانک مل یمال نيتام

 بنابراین به طور کلی می توان گفت متغير مستقل بر متغير وابسته اثرگذار است.

 : ضرایب تاثير رگرسيون  20جدول

 سطح معناداری T بتا يرمتغ

 5.555 3.772 - مقدار ثابت

 5.555 3.767 5.153 سپرده یگواه

 

مقدار ثابت همان عرض از مبدا است و ميزان متغير وابسته را بدون دخالت متغير مستقل نشان می دهد. با توجه به 

يدا نوشته شده متغير وابسته ارتقا پ نتایج جدول فوق می توان گفت با ارتقا یک واحد از متغير مستقل به ميزان ضریب

اهميت نسبی متغير مستقل را نشان می دهد. با توجه به مقدار این آماره و سطح خطای کمتر از   tخواهد کرد. آماره  

می توان گفت متغير مورد نظر تاثير آماری معنی داری در تبيين تغييرات متغير وابسته داشته است. ضرایب  5.50

رضيه پژوهش ، فسپرده یگواهثير متغير مستقل بر متغير وابسته را تایيد می کند. با توجه به ضریب رگرسيون نيز تا

تواند  یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیسپرده به عنوان  یگواهمورد تایيد قرار می گيرد. در نتيجه می توان گفت 

 رض صفر فرضيه پنجم رد و فرض یک تایيد می گردد.. یعنی فداشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام یینقش بسزا

 

 یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیاوراق مشارکت به عنوان فرضيه ششم: 

 .داشته باشد رانیا
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 ششمضریب همبستگی پيرسون فرضيه  :  26جدول 

 

 یمال نيتام اوراق مشارکت 

 اوراق مشارکت

 5.123 2 طح پيرسونس

 5.555  سطح معناداری

 73 73 تعداد

 یمال نيتام

 2 5.123 سطح پيرسون

  5.555 سطح معناداری

 73 73 تعداد

 

 

اوراق بين است؛ بنابراین  50/5کمتر از  ششممشاهده می کنيد، مقدار سطح معناداری فرضيه  26همانطور که در جدول 

رابطه معناداری وجود دارد. بنابراین  رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یهااز ابزار یکیمشارکت به عنوان 

تایيد و فرض صفر آن رد می شود. مقدار و علامت ضریب این آزمون نيز جهت و قدرت  ششممی توان گفت که فرضيه 

 یکی اوراق مشارکت به عنوانبين يم رابطه را نشان می دهد. از آنجایی که علامت ضریب مثبت است بنابراین رابطه مستق

اوراق مشارکت به عنوان  وجود دارد. پس می توان گفت که رانیا یبانک مل یمال نيتام و یمال نيتام نینو یاز ابزارها

 .داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکی

F  عنادار بودن رگرسيون: آزمون جهت م 27جدول 

 سطح معناداری F درجه آزادی ميانگين مربعات مجموع مربعات متغير

 5.555 20.562 2 3.323 3.323 رگرسيون

   72 5.001 31.125 باقی مانده

   71  17.013 کل
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ه یعنی غير وابستبر مت یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیاوراق مشارکت به عنوان ميزان متغير مستقل یعنی   27جدول 

است  50/5را نشان می دهد. همانطور که مشاهده می کنيد مقدار معنی داری کوچکتر از  رانیا یبانک مل یمال نيتام

 بنابراین به طور کلی می توان گفت متغير مستقل بر متغير وابسته اثرگذار است.

 : ضرایب تاثير رگرسيون  23جدول

 سطح معناداری T بتا متغير

 5.555 6.615 - بتمقدار ثا

 5.555 3.332 5.123 اوراق مشارکت

 

مقدار ثابت همان عرض از مبدا است و ميزان متغير وابسته را بدون دخالت متغير مستقل نشان می دهد. با توجه به 

يدا پنتایج جدول فوق می توان گفت با ارتقا یک واحد از متغير مستقل به ميزان ضریب نوشته شده متغير وابسته ارتقا 

اهميت نسبی متغير مستقل را نشان می دهد. با توجه به مقدار این آماره و سطح خطای کمتر از   tخواهد کرد. آماره  

می توان گفت متغير مورد نظر تاثير آماری معنی داری در تبيين تغييرات متغير وابسته داشته است. ضرایب  5.50

رضيه پژوهش ، فاوراق مشارکته را تایيد می کند. با توجه به ضریب رگرسيون نيز تاثير متغير مستقل بر متغير وابست

تواند  یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیاوراق مشارکت به عنوان مورد تایيد قرار می گيرد. در نتيجه می توان گفت 

 د می گردد.تایي . یعنی فرض صفر فرضيه ششم رد و فرض یکداشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام یینقش بسزا
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 گيریبحث و نتيجه

در  ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیصکوک به عنوان یافته های حاصل از پژوهش نشان داد که 

صکوک به است؛ بنابراین  50/5، به علت آنکه مقدار سطح معناداری کمتر از داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيتام

ذا می توان . لداشته باشد  رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیعنوان 

 یاز ابزارها یکیبه عنوان  گفت که فرضيه اول مورد تایيد است.  یافته های حاصل از پژوهش نشان داد که اوراق رهنی

اداری ، به علت آنکه مقدار سطح معنداشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو

 نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  است؛ بنابراین اوراق رهنی 50/5کمتر از 

شان های حاصل از پژوهش ن. لذا می توان گفت که فرضيه دوم مورد تایيد است.  یافته داشته باشد  رانیا یبانک مل یمال

داشته  رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  داد که اوراق آتی

 نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  است؛ بنابراین اوراق آتی 50/5، به علت آنکه مقدار سطح معناداری کمتر از باشد

 . لذا می توان گفت که فرضيه سوم مورد تایيدداشته باشد  رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییاند نقش بسزاتو یم یمال

قش تواند ن یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  است.  یافته های حاصل از پژوهش نشان داد که اوراق مشتقه

است؛ بنابراین  50/5علت آنکه مقدار سطح معناداری کمتر از ، به داشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییبسزا

داشته  نرایا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  اوراق مشتقه

به  اهی سپرده. لذا می توان گفت که فرضيه چهارم مورد تایيد است.  یافته های حاصل از پژوهش نشان داد که گوباشد 

ه علت آنکه ، بداشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیعنوان 

د توان یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  است؛ بنابراین گواهی سپرده 50/5مقدار سطح معناداری کمتر از 

. لذا می توان گفت که فرضيه پنجم مورد تایيد است. یافته داشته باشد  رانیا یبانک مل یمال نيدر تام یینقش بسزا

 ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  های حاصل از پژوهش نشان داد که اوراق مشارکت

است؛ بنابراین اوراق  50/5کمتر از  ، به علت آنکه مقدار سطح معناداریداشته باشد رانیا یبانک مل یمال نيدر تام

ته باشد داش رانیا یبانک مل یمال نيدر تام ییتواند نقش بسزا یم یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان  مشارکت

 . لذا می توان گفت که فرضيه ششم مورد تایيد است. نتایج حاصل از مطالعات و تحقيقات مشابه بدین قرار است:

الحسنه، مرابحه، اجاره و استصناع ( به بررسی ابزارهای نوین تامين مالی : کاربرد اوراق قرض2315) فرجی و همکاران

)سفارش ساخت( در سيستم بانکی پرداختند. در این پژوهش به منظور تامين مالی و افزایش نقدینگی و اصلاح ساختار 

می، ابزارهای جدید و نوین تامين مالی در قالب اوراق ها برپایه اصول و موارین حاکم بر بانکداری اسلاترازنامه بانک

الحسنه به عنوان ابزار غيرانتفاعی و اوراق مرابحه، اجاره، استنصاع )سفارش ساخت( به عنوان ابزارهای انتفاعی با قرض

 ( به مطالعه صکوک، ابزاری مناسب برای جانشينی اوراق قرضه2337بازدهی معين می باشند. فطرس و همکاران )

دهد که صکوک ابزاری جدید، آزمون شده و مناسب برای فرآیند پرداختند. نتایج به دست آمده در این مطالعه نشان می

های غير دولتی، است. ضمن اینکه صکوک ابزاری قانونی، های دولتی و هم برای شرکتتامين مالی، هم برای شرکت

( در پژوهشی منابع تامين مالی 1527راهم است. چيو و همکاران )کارگيری آن در ایران فمقبول و کارا است که امکان به

هایی که صرفا به تامين مالی از بازارهای بدهی را برریسک پذیری بانک ها بررسی کردند. نتایج نشان داد که شرکت
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-رکتکه شدهد ها نشان میفرض ندارند. این یافتهای در ریسک پيشبدهی عمومی متکی هستند، افزایش قابل ملاحظه

های امهای وام دهی بانک را با جایگزینی وتوانند تاثيرات نامطلوب ریسکهایی که به تامين مالی بانک بستگی دارند، نمی

بندی و خطر عدم پرداخت ( به بررسی صکوک، دسته1523های معامله شده عمومی جبران کنند.  ذکریا )بانکی با بدهی

سازی اسلامی برای توسعه اقتصادی و اجتماعی وک منبع حياتی و ماندنی سرمایهبدهی پرداخت. نتایج نشان داد که صک

ها و ابزارهای تامين مالی؛ با تاکيد بر بازار بدهی پرداخت. ( در پژوهشی به بررسی روش2310پور )باشد. مصطفیمی

های ترین روشهی یکی از مهمباشد. نتایج حاصل نشان داد که استفاده از ابزارهای بازار بدمطالعه ایشان موردی می

باشد برای این منظور اوراق متنوع بدهی با سررسيدهای زمانی کوتاه مدت، تامين مالی در کشورهای توسعه یافته می

ود. شالمللی عرضه میبينی شده که این اوراق در بازارهای داخلی کشورها یا در بازارهای بينميان مدت و بلند مدت پيش

( در پژوهشی به بررسی ابزارهای نوین تامين مالی و راهکارهای اجرایی نمودن آن در 2311همکاران )زاده و اسماعيل

بانک تجارت پرداختند. نتایج نشان داد که تمامی ابزار نوین بانکی از جمله صکوک، اوراق رهنی، اوراق آتی، اوراق مشتقه، 

ن مالی قابليت اجرایی را دارا هستند. لذا می توان گفت نتایج گواهی سپرده و اوراق مشارکت به عنوان ابزارهای نوین تامي

 حاصل از پژوهش با سایر مطالعات و تحقيقات همسو می باشد.

 پيشنهادات کاربردی

های پژوهش حاضر، در این قسمت سعی شده است تا به بيان پيشنهاداتی کاربردی پرداخته شود. اميد بر اساس یافته

 .ربط به این پيشنهادات به دیده دقت بنگرندهای ذیازمانهای مسئول و ساست دستگاه

 یمال نيتام نینو یاز ابزارها یکیبه عنوان افزایش نظارت بر ابزارهای مالی جدید مانند اوراق مشارکت 

 استفاده از ابزار های مالی که دارای ریسک کمتری می باشد. 

 تلاش در جهت بهبود استقبال بخش خصوصی از اوراق مشارکت

 پيشنهادات آتی 

 در طی پژوهش های آتی روش های نوین تامين مالی در بانک ملی ایران اولویت بندی 

 انجام پژوهش حاضر در سایر بانک ها و مقایسه نتایج آن با پژوهش فعلی
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