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Abstract
Banking inherently involves exposure to various forms of risk, among which li-
quidity risk is one of the most critical for both conventional and Islamic banks. 
Liquidity risk emerges when banks fail to maintain sufficient liquid assets to meet 
their short-term obligations, often leading to structural financial challenges. This 
study presents a comparative analysis of the key determinants of liquidity risk in 
Islamic banks in the MENA region and conventional banks in the Eurozone, using 
panel data from 19 Islamic banks and 20 Eurozone banks over the period 2000–
2023. The empirical analysis explores both short-term and long-term effects. The 
findings suggest that while the underlying determinants of liquidity risk are largely 
similar across both banking systems, Islamic banks exhibit greater sensitivity to 
bank-specific variables. This may be attributed to structural and operational dif-
ferences, especially those related to Shariah compliance, which limit their access 
to conventional liquidity management instruments. Moreover, in the short term, 
Islamic banks held higher levels of cash assets compared to their Eurozone coun-
terparts, possibly as a precautionary measure. However, these differences tended 
to converge over the long term, leading to similar levels of liquidity equilibrium.
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 بررسی تطبیقی عوامل مؤثر بر ریسک نقدینگی 

در بانک های کشورهای منا و کشورهای یورو 

سعید محمدبیگی
دانشجوی دکتری فلسفه اقتصاد اسلامی، مؤسسه آموزشی و پژوهشی امام خمینی )ره(، قم، ایران.
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چکیده
بانکــداری و ریســک دو مفهــوم مترادف‌انــد. مفهــوم ریســک برای هــر دو بانک متعارف و اســامی 
ــن ریســک‌هایی اســت کــه همــه  ــی مشــابه اســت و ریســک نقدینگــی یکــی از مهم‌تری به‌طورکل
ــد مدیریــت ریســک نقدینگــی زمانــی ایجــاد می‌شــود کــه  بانک‌هــا در معــرض آن هســتند. فراین
ــا  ــد و در نتیجــه ب ــرای پرداخــت بدهی‌هــای خــود در سررســید را ندارن ــی ب ــی کاف بانک‌هــا دارای
مشــلاکت متعــدد ســاختاری مواجــه می‌شــوند. در ایــن ارتبــاط، این مطالعــه با هــدف ارائه تحلیلی 
مقایســه‌ای از عوامــل تعیین‌کننــده نقدینگــی بانک‌هــای اســامی منطقــه منــا و بانک‌هــای منطقــه 
ــورو در دوره  ــه ی ــک منطق ــک اســامی و داده‌هــای 20 بان ــا اســتفاده از داده‌هــای 19 بان ــورو ب ی
زمانــی 2000-2023 ایجــاد شــده اســت. تجزیه‌وتحلیــل داده‌هــا کــه بــا هــدف مشــاهده اثــرات 
کوتاه‌مــدت و بلندمــدت انجــام‌ شــده، نشــان می‌دهــد کــه عوامــل تعیین‌کننــده ریســک نقدینگــی 
بــرای بانک‌هــای متعــارف و اســامی تــا حــد زیــادی مشــابه هســتند؛ بااین‌حــال، نقدینگــی 
بانک‌هــای اســامی بــه متغیرهــای خــاص بانــک، حســاس‌تر بــوده اســت. همچنیــن یافته‌هــای 
پژوهــش نشــان می‌دهــد کــه بانک‌هــای اســامی کــه بــه دلایل مختلفــی ازجملــه تطابق با شــریعت 
نمی‌تواننــد از تمــام ابزارهــای متعــارف مدیریــت نقدینگــی در فراینــد مدیریت بانک اســتفاده کنند، 
ــد،  ــری دارا بوده‌ان ــورو از دارایی‌هــای نقــدی بالات ــه ی ــه بانک‌هــای منطق در کوتاه‌مــدت نســبت ب

اگرچــه در بلندمــدت ایــن دارایی‌هــا بــه تعــادل رســیده‌اند.
واژگان کلیدی

نقدینگی، منطقه منا، منطقه یورو، مدیریت ریسک.
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مقدمه

ــر  ــت تأثی ــدت تح ــی را به‌ش ــام بانک ــه نظ ــال 2008 ک ــی س ــی جهان ــران مال بح
ــک‌ها  ــت ریس ــرای مدیری ــدی ب ــای جدی ــد رویکرده ــبب ش ــع آن س ــه تب ــرار داد ب ق
در بانک‌هــای متعــارف و اســامی ایجــاد گــردد. بحــران موجــب شــد بانک‌هایــی 
 )Lehman Brothers( و لیمــن بــرادرز )Northern Rock( ماننــد نورتــرن راک
ســقوط کننــد. دلایــل اصلــی ایــن فروپاشــی را می‌تــوان ناکارآمــدی شــیوه‌های 
مدیریــت نقدینگــی به‌ویــژه ریســک نقدینگــی در بانک‌هــا جســت‌وجو کــرد. بدتریــن 
ــال‌های 2007 و 2008 رخ داد؛  ــا در س ــن بانک‌ه ــی در ای ــت نقدینگ ــکل مدیری ش
مدیریتــی کــه علی‌رغــم اعــام ســود و دارایی ســرمایه‌ای نســبتاً بــالا موجب فروپاشــی 
ــن بانک‌هــا شــد. برخــی دیگــر از بانک‌هایــی کــه از بحــران ســالم خــارج شــدند  ای
درنهایــت مجبــور بــه ادغــام شــدند یــا حتــی اگــر موجبــات انحــال یــا ادغام برایشــان 
Ar�  (( حاص��ل نش��د، ام��ا ب��رای ادام��ه حی��ات خ��ود ب��ه کمک‌ه��ای مال��ی نی��از داش��تند

ــن  ــن موضــوع ای ــد در ای ــل تأکی cher & Karim, 2013(. یکــی از جنبه‌هــای قاب
اســت کــه وقتــی ریســک‌ها به‌درســتی کاهــش نمی‌یابنــد، ممکــن اســت نه‌تنهــا منجــر 

بــه مدیریــت بانکــی نشــود، بلکــه کل سیســتم مالــی را نیــز تحــت تأثیــر قــرار دهــد.
بنابرایــن، در درجــه اول مشــخصات نقدینگــی و نحــوه مدیریــت آن بــه‌ عنــوان یــک 
ــرای هــر شــکلی از کســب‌وکارها تلقــی می‌شــود، امــا ازآنجایی‌کــه  ــی ب نگرانــی اصل
بانک‌هــا در مقایســه بــا ســایر کســب‌وکارها، نهادهــا و ابزارهــای اهرمــی بیشــتری در 
اختیــار دارنــد، مدیریــت نقدینگــی بــرای آنهــا بســیار ضروری‌تــر اســت. در واقــع، بــه 
دنبــال تغییــرات در پویایــی تأمیــن مالــی بانک‌هــا، مدیریــت نقدینگــی اکنــون بــه پدیده 
پیچیده‌تــری تبدیــل شــده اســت کــه بــه شــیوه‌های مدیریــت قوی‌تــری نیــز نیــاز دارد 
)Stenfors, 2018(. چارچــوب بــازل ســه در مدیریــت نقدینگــی بــا توســعه نســبت 
پوشــش نقدینگــی )Liquidity Coverage Ratio( کــه انعطاف‌پذیــری بیشــتر 
 LCR ــد. هــدف ــد می‌کن ــت نقدینگــی تأکی ــر اهمی ــد، ب ــن می‌کن بانک‌هــا را تضمی
ــول  ــق حص ــا از طری ــی بانک‌ه ــک نقدینگ ــدت ریس ــری کوتاه‌م ــای انعطاف‌پذی ارتق
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اطمینــان از برخــورداری بانک‌هــا از ذخیــره کافــی از دارایی‌هــای نقــدی بــا کیفیــت بــالا 
)High-quality Liquid Assets( اســت کــه می‌توانــد به‌راحتــی و بلافاصلــه در 
بازارهــای خصوصــی بــه پــول نقــد تبدیــل شــود تــا نیازهــای نقدینگــی آنهــا را بــرآورده 
ــورها  ــیاری از کش ــط بس ــه توس ــت ک ــی اس ــتانداردی جهان ــوب اس ــن چارچ ــد. ای کن
ازجمل�ـه اتحادی�ـه اروپ�ـا پذیرفت�ـه ش�ـده اس�ـت )Harzi, 2012(. بنــا بــر گزارش شــوینار 
و پائولیــن )Chouinard & Paulin, 2014( بهبودهایــی در سیســتم بانکــداری 
ــد  ــازل ســه ایجــاد شــده اســت؛ موضوعــی کــه می‌توان ــی از طریــق اجــرای ب بین‌الملل

ســبب بهبــود ثبــات مالــی جهانــی در ســطوح کلان اقتصــادی شــود.
ــا  ــا ب ــد، ام ــر بانک‌هــای اســامی ســطح کفایــت ســرمایه را افزایــش داده‌ان اکث
توجــه بــه نســبت پوشــش نقدینگــی بــازل ســه، بانک‌هــای اســامی تمایــل دارنــد 
دارایی‌هــای نقدشــونده بیشــتری را بــرای تأمیــن مالــی خــود نگهــداری کننــد؛ اگرچه 
ایــن تمایــل هنــوز نتوانســته بــه ســطح بانک‌هــای متعــارف برســد؛ بااین‌حــال، ایــن 
ــود  ــی و بهب ــری جهان ــب رقابت‌پذی ــامی در کس ــای اس ــرای بانک‌ه ــوب ب چارچ
شــفافیت و ســطح کفایــت ســرمایه آن از جهــات متعــددی می‌توانــد ســودمند باشــد 
)Harzi, 2012(. در واقــع مشــلاکت نقدینگــی بانک‌هــای اســامی بــه دلیــل 
Ar�( پوش�ـش نقدینگ�ـی نیس�ـت، بلک�ـه ب�ـه دلی�ـل کمب�ـود اب�ـزار اس�ـت. آرچ�ـر و کری�ـم

cher & Karim, 2013( و اقب�ـال و همک�اران )Iqbal et al, 1998( اســتدلال 
ــن  ــه همی ــت. ب ــرعی اس ــای ش ــی از محدودیت‌ه ــا ناش ــه محدودیت‌ه ــد ک می‌کنن

دلیــل اســت کــه هنــوز نیــز ابزارهــای کمــی در بانکــداری اســامی وجــود دارد.
ــای  ــت نقدینگــی و چالش‌ه ــورد مدیری ــه در م ــاط چارچــوب مقال ــن ارتب در ای
عمــده مدیریــت نقدینگــی از بافــت بانکــداری اســامی بــر اســاس بخش‌هایــی کــه 
در ادامــه می‌آیــد شــکل گرفتــه اســت. پــس از مقدمــه، بخــش اول پیشــینه نقدینگــی، 
ریســک نقدینگــی و فرایندهــای مدیریــت نقدینگــی را توضیــح می‌دهــد و در ایــن 
ــی نظــری  ــع ریســک نقدینگــی را شناســایی کــرده اســت. ســپس مبان ــاط مناب ارتب
پژوهــش بررســی و بحــث شــده اســت. در ادامــه روش‌شناســی پژوهــش و داده‌هــای 
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تحقیــق توضیــح داده شــده اســت. در بخــش بعــدی ابزارهــای موجــود در مدیریــت 
نقدینگــی بانک‌هــای اســامی و نتایــج بررســی داده‌هــا بحــث شــده و در نهایــت بــه 

ــه اشــاره شــده اســت.   ــری مقال چالش‌هــا، دلالت‌هــای سیاســتی و نتیجه‌گی

مبانی نظری

مدیریــت نقدینگــی توانایــی ارزیابــی و مدیریــت تقاضــا و عرضــه وجــوه نقــد 
 Ismal, 2010a\ Majid( ـک اس�ـت� �ـی ه�ـر بان �ـف اصل اس�ـت ک�ـه یک�ـی از وظای
Rais, 2003 &(. مدیریــت نقدینگــی توانایــی بانــک بــرای تأمیــن مالــی افزایــش 
دارایی‌هــا و انجــام تعهــدات خــود در صــورت انحــال، بــدون متحمل‌شــدن زیــان 
ــی  ــوع نقدینگ ــه ن ــا س ــا ب �ـت )Basel, 2008(. بانک‌ه �ـه در ارزش اس �ـل توج قاب
ســروکار دارنــد: نقدینگــی بــازار، نقدینگــی تأمیــن مالــی و نقدینگــی بانــک مرکــزی 
)Nikolaou, 2009(. »نقدینگــی بــازار« بــه توانایــی معاملــه یــک دارایــی در 
کوتاه‌مــدت، بــا هزینــه کــم و بــا تأثیــر کمــی بــر قیمــت آن اشــاره دارد. »نقدینگــی 
تأمیــن مالــی« بــه توانایــی بانک‌هــا بــرای پرداخــت بدهی‌هــا، بازگشــایی یــا تســویه 

موقعیت‌هــای خــود در صــورت سررســید اشــاره دارد. 

شکل 1: چارچوب مدیریت ریسک

ماموریت
 و استراتژی

ریسک‌پذیری
ظرفیت تحمل ریسک، مدیریت سرمایه

حاکمیت ریسک
ساختار و مسئولیت‌های کلیدی

ریسک‌های کلیدی
اعتباری، بازاری، نقدینگی، عملیاتی

دستور العمل‌ها، چارچوب‌های رتبه‌بندی، توضیحات این فرآیند به‌منظور
ارزیابی ریسک، اندازه‌گیری، نظارت و گزارش
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بــر  عــاوه  مالــی جایگزیــن،  بســتر  یــک  عنــوان  بــه‌  اســامی  بانک‌هــای 
ریســک‌های متعــارف، بــا ریســک‌های دیگــری ماننــد پایبنــدی بــه مقــررات شــرعی 
 Ariffin, 2012\ Majid &( در حض�ـور بانک�ـداری متع�ـارف نی�ـز مواج�ـه هس�ـتند
Rais, 2003(. ازآنجایی‌کــه صنعــت بانکــداری اســامی در بســیاری از کشــورها 
در حــال شــکل‌گرفتن مراحــل اولیــه خویــش اســت، سیســتم بــازار مدیریــت 
ریســک مطابــق بــا شــریعت، هنــوز شــکل اولیــه خــود را نگرفتــه اســت؛ بــرای مثال، 
روش‌هــای مصون‌ســازی منطبــق بــا شــریعت، ماننــد قراردادهــای آتــی یــا مبــادلات 
در ای�ـن زمین�ـه، هن�ـوز در مراح�ـل اولیه هس�ـتند )Makiyan, 2008(. شــکل شــماره 
1 ســیر تحــول مالیــه اســامی را در کشــورهای منتخــب نشــان می‌دهــد. در پانــزده 
ــه ریســک  ــی اســامی ازجمل ــواع ریســک‌های مال ــان روی ان ســال گذشــته، محقق
نقدینگــی، اعتبــاری و عملیاتــی، ارتبــاط بیــن ریســک نقدینگــی و عملکــرد مالــی و 
 .)Ali, 2013\ How et al. 2005( عوامـ�ل تعیین‌کننـ�ده آن تمرکـ�ز کرده‌انـ�د
مطالعــات گذشــته هــر دو طــرف عرضــه و تقاضــای مدیریــت ریســک نقدینگــی 
ــه  ــرده اســت. در ســمت عرضــه، درحالی‌ک ــدازه‌ای بررســی ک ــا ان ــا ت را در بانک‌ه
مدیریــت ریســک بــه‌ عنــوان یــک موضــوع تنظیــم و آمادگــی ســازمانی در نظــر گرفته 
ــا شــیوه‌های مدیریــت ریســک  ــا انتظــارات ذینفعــان، ب می‌شــود، ســمت تقاضــا ب
 .)Ismal, 2010b\ Hidayat et al., 2012( بانک‌ه�ـای اسلـامی س�ـروکار دارد
ایــن مطالعــه از طریــق لنزهــای نظریــه اقتضایــی بــرای تبییــن عوامــل تعیین‌کننــده 
ریســک نقدینگــی در بانک‌هــای اســامی مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه اســت. تئــوری 
اقتضایــی نظریــه‌ای نوظهــور اســت کــه به‌طورکلــی در زمینــه مدیریــت ریســک 
ســازمانی )Enterprise Risk Management( کاربــرد داشــته کــه در آن در 
شــرکت‌های بخــش خصوصــی هیــچ سیســتمی کــه بــه یــک انــدازه کارایــی داشــته 
باشــد ـ به‌گونه‌ای‌کــه بتوانــد بــا همــه ریســک‌ها )محیــط، فنــاوری، ســاختار، انــدازه 
و اســتراتژی متغیرهــای اولیــه مدیریــت ریســک( در جهــت مدیریــت آنهــا ســازگاری 
ــی،  ــه بخــش عموم �ـد )Otley, 1980(. در زمین �ـار ندارن داش�ـته باش�ـد ـ، در اختی
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ــدازه  ــاوری اطلاعــات و ارتباطــات و ان ــک مرکــزی، فن ــت و بان سیاســت‌های دول
ــن موضــوع تأثیرگــذار  ــر ای ــد ب ــی هســتند کــه می‌توان ســازمانی متغیرهــای احتمال
باشـ�د. مایکـ�ز و کاپـلان )Mikes & Kaplan, 2014( ســه متغیــر احتمالــی 
ــگیری،  ــل پیش ــک )قاب ــواع ریس ــد: ان ــایی کرده‌ان ــاط شناس ــن ارتب ــی را در ای اصل
ــه  ــت. ازآنجایی‌ک ــای صنع ــرکت و متغیره ــای ش ــی(، متغیره ــتراتژی و خارج اس
اصــول و شــیوه‌های مدیریــت ریســک به‌طــور گســترده در بیــن ســازمان‌ها متفــاوت 
اســت، ایــن مطالعــه بــا هــدف روشــن‌کردن متغیرهــای احتمالــی خــاص متغیرهــای 
ــکل  ــارف ش ــامی و متع ــای اس ــی بانک‌ه ــک نقدینگ ــت ریس ــده مدیری تعیین‌کنن

گرفتــه اســت.

پیشینه تحقیق

نقدینگــی بــه توانایــی بانک‌هــا در تأمیــن نیازهــای مالــی کوتاه‌مــدت خــود بــدون 
ازدســت‌دادن دارایی‌هــای خــود بــه قیمت‌هــای کاهش‌یافتــه اشــاره دارد. نقدینگــی 
ــات سیســتم بانکــی اســت و بحران‌هــای  ــرای ســامت و ثب ــی ب ــک عامــل حیات ی
مالــی ماننــد بحــران مالــی 2008 نشــان داده‌انــد کــه عــدم وجــود نقدینگــی کافــی 
 Isomiddinovich et al.,( شـ�ود  بانکـ�ی  بحران‌هـ�ای  بـ�ه  منجـ�ر  می‌توانـ�د 
2024(. در ایــن زمینــه، پژوهشــگران بــه بررســی عوامــل تأثیرگــذار بــر نقدینگــی در 
بانک‌هــا پرداخته‌انــد. پژوهش‌هــای متعــددی بــه شناســایی عواملــی کــه نقدینگــی 
بانک‌هــا را تحــت تأثیــر قــرار می‌دهنــد، پرداخته‌انــد. برخــی از مهم‌تریــن ایــن 

ــد از: ــل عبارت‌ان عوام
انــدازه بانــک: بانک‌هــای بزرگ‌تــر معمــولًا دسترســی بهتــری بــه بازارهــای مالــی 

دارنــد و بنابرایــن از نقدینگــی بهتــری برخوردارنــد. نســبت ســرمایه بــه دارایی‌هــا: 
بانک‌هایــی کــه دارای ســرمایه بیشــتری هســتند، معمــولًا توانایــی بیشــتری در 
تأمیــن نقدینگــی دارنــد. کیفیــت دارایی‌هــا: دارایی‌هــای بــا کیفیــت پایین‌تــر 
ــه بدهی‌هــای  ــی ک ــا: بانک‌های ــاختار بدهی‌ه ــد می‌شــوند. س ــولًا به‌ســختی نق معم
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کوتاه‌مــدت بیشــتری دارنــد، بیشــتر در معــرض خطــرات نقدینگــی هســتند. 
سیاســت‌های بانــک مرکــزی و نظارتــی: سیاســت‌های کلان مالــی و نظارتــی نظیــر 

نــرخ بهــره و قوانیــن ذخایــر نقدینگــی نقــش مهمــی در مدیریــت نقدینگــی بانک‌هــا 
.)Belkhaoui, 2023( ایفـ�ا می‌کننـ�د

ــد  ــتدلال می‌کنن ک�ویلبت )Bunda & Desquilbet, 2008( اس �ـدا و دس بون
کــه نســبت ســرمایه بالاتــر و وجــود مقــررات احتیاطــی به‌طــور مثبــت بــر ریســک 
ــه  ــت ک ــد اس ــه معتق ــن مطالع ــن، ای ــذارد. همچنی ــر می‌گ ــا تأثی ــی بانک‌ه نقدینگ
بانک‌هــای تجــاری بــا وجــوه دارای قــدرت نقدشــوندگی بــالا نســبت بــه بانک‌هــای 
ــور  ــد. م ــا بحــران بانکــی دارن ــه ب ــرای مقابل ــی ب ــر، آمادگــی خوب ــا نقدینگــی کمت ب
)Moore, 2009( و دلچـ�ت و همـک�اران )Delechat et al, 2012( گــزارش 
کرده‌انــد کــه نســبت‌های نقدینگــی به‌طــور مثبــت بــا انــدازه بانــک در ارتبــاط اســت 
و ارتباطــی منفــی بــا تأمیــن زیــان وام، ســرمایه و نســبت اعتبــار بــه تولیــد ناخالــص 
ــه و آفریقــا، بی‌ثباتــی سیاســی در مصــر، بخــش بانکــی  ــی دارد. در خاورمیان داخل
Fielding & Short�( را مجب�ـور ب�ـه افزای�ـش ذخی�ـره نقدینگ�ـی خ�ـود ک�ـرده اس�ـت

land, 2005(. جدیدی�ـا و حم�ـزه )Jedidia & Hamza, 2015( در یــک مطالعــه 
ــه، شــمال آفریقــا و کشــورهای  جدیدتــر در مــورد بانک‌هــای اســامی از خاورمیان
آســیای جنــوب شــرقی گــزارش می‌دهنــد کــه ســودآوری، ســرمایه‌گذاری و نســبت 
 Fadare,( کفای�ـت س�ـرمایه از عوام�ـل اصل�ـی تعیین‌کنن�ـده نقدینگ�ـی هس�ـتند. ف�ـداره
ــپرده،  ــه س ــبت وام ب ــره و نس ــرخ به ــی، ن ــت پول ــه سیاس ــت ک ــد اس 2011( معتق
ــه  ــای نیجری ــی در بانک‌ه ــک نقدینگ ــم ریس ــده مه ــل تعیین‌کنن ــر از عوام ــا تأخی ب
هس�ـتند. چاگوی�ـزا )Chagwiza, 2014( تأثیــر متغیرهــای خــرد و کلان اقتصــادی 
ــا  ــن ســال‌های 2010 ت ــوه بی ــر ســطح نقدینگــی در بانک‌هــای تجــاری زیمباب را ب
2011 بررســی کــرده و گــزارش کــرده اســت کــه کفایــت ســرمایه، کل دارایی‌هــا، 
نــرخ رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی و نــرخ بانکــی تأثیــر مثبتــی بــر وضعیــت 
نقدینگــی بانک‌هــا داشــته اســت. نــرخ تــورم نیــز تأثیــر منفــی بــر نقدینگــی بانک‌هــا 
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داش�ـته اس�ـت. موس�ـی )Moussa, 2015( نیــز اســتدلال می‌کنــد کــه نقدینگــی در 
بانک‌هــای تونــس به‌طــور قابــل توجهــی تحــت تأثیــر نــرخ تــورم و نــرخ رشــد تولیــد 

ناخالــص داخلــی اســت.
بانــک مرکــزی اروپــا نقــش مهمــی در تأمیــن نقدینگــی بانک‌هــا از طریــق 
ابزارهایــی ماننــد نــرخ بهــره و عملیــات بــازار بــاز ایفــا می‌کنــد. همچنیــن، بحــران 
مالــی 2008 و بحــران بدهی‌هــای دولتــی در منطقــه یــورو موجــب شــده کــه 
ــررات ســرمایه  ــت نقدینگــی و مق ــه مدیری سیاســت‌های ســخت‌گیرانه‌تری در زمین
در بانک‌ه�ـای ای�ـن منطق�ـه اعم�ـال ش�ـود )Hakimi et al., 2023(. مطالعــه تطبیقی 
ــان ایــن دو  ــا و یــورو، تفاوت‌هــای ســاختاری و اقتصــادی می بانک‌هــای مناطــق من
منطقــه را نشــان می‌دهــد. درحالی‌کــه بانک‌هــای کشــورهای منطقــه منــا به‌شــدت بــه 
درآمدهــای نفتــی وابســته هســتند و تغییــرات قیمــت نفــت تأثیــر زیــادی بــر نقدینگــی 
آنهــا دارد، بانک‌هــای منطقــه یــورو بیشــتر تحــت تأثیــر سیاســت‌های پولــی و نظارتــی 

.)Mateev et al., 2023( ـد� �ـرار دارن �ـی و بازاره�ـای س�ـرمایه پیش�ـرفته ق داخل
یکــی از نقــاط تمایــز عمــده، نــوع سیاســت‌های حمایتــی بانــک مرکــزی و 
نظــارت مالــی اســت. در منطقــه یــورو، بانک‌هــا به‌طــور مرتــب تحــت نظارت‌هــای 
ســخت‌گیرانه قــرار دارنــد و سیاســت‌های مالــی پیچیــده‌ای بــرای حفــظ نقدینگــی 
اعمــال می‌شــود. در مقابــل، در کشــورهای منــا، ایــن نظارت‌هــا و سیاســت‌ها 
بــه دلیــل وابســتگی اقتصــادی بــه نفــت و ســرمایه‌گذاری‌های دولتــی به‌شــدت 

.)Belkhaoui et al., 2023( متفـ�اوت اسـ�ت
محم�ـد و همک�اران )Mohamad et al., 2013( رفتــار نقدینگــی بانک‌هــای 
اســامی مالــزی را بــا اســتفاده از چندیــن متغیــر کلان اقتصــادی بــرای 17 بانــک 
اســامی از ســال 1994 تــا 2009 بررســی کرده‌انــد. مطالعــه آنهــا نشــان می‌دهــد 
)انــدازه(  دارایــی  و کل  ســرمایه‌گذاری  اقتصــادی، کل  متغیرهــای کلان  کــه 
عبارت‌انــد از رابطــه معکــوس بــا نقدینگــی و همچنیــن ســودآوری بــا ســطح 
Islam & Chow�( نقدینگـ�ی بانک‌هـ�ا رابطـ�ه مثبـ�ت دارد. اسـ�لم و چـ�ودری
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dhury, 2009( موقعیــت نقدینگــی یــک بانــک متعــارف و یــک بانــک اســامی 
در بنــگلادش را از ســال 2003 تــا 2006 مقایســه کرده‌انــد. ایــن مطالعــه گــزارش 
ــی، ســود هــر ســهم، نســبت  ــازده دارای کــرده اســت کــه نســبت ســرمایه‌گذاری، ب
ســود قیمــت و حاشــیه ســود خالــص و حاشــیه ســود از عوامــل مهــم تعیین‌کننــده 
ــد کــه  شــکاف نقدینگــی بانک‌هــا هســتند و در نهایــت چنیــن نتیجه‌گیــری می‌کنن
بانک‌هــای اســامی در مقایســه بــا همتایــان متعــارف خــود در مدیریــت نقدینگــی 
ــه ضــروری اســت کــه برخــی از بانک‌هــای  ــن نکت ــه ای ــر هســتند. توجــه ب کارآمدت
اســامی در اقتصادهــای مختلــط و مســلمان کوچــک فعالیــت می‌کننــد؛ ازایــن‌رو، 
درک عوامــل تعیین‌کننــده نقدینگــی در اقتصادهــای غیراســامی ضــروری اســت. 
ودووا )Vodová, 2013( دو تحقیــق گســترده در مــورد نقدینگــی بخــش 
بانکــی در مجارســتان و چــک انجــام داده اســت. بررســی‌های ایــن پژوهــش گــزارش 
ــرخ ســود وام‌هــا و  ــا کفایــت ســرمایه، ن می‌دهــد کــه نســبت دارایی‌هــای نقــدی ب
ــه اســت؛ درحالی‌کــه انــدازه بانــک، حاشــیه ســود،  ســودآوری بانــک افزایــش یافت
ــر  ــک تأثی ــی بان ــر نقدینگ ــی ب ــات بین‌بانک ــود معام ــرخ س ــازار و ن ــود ب ــرخ س ن
ــل  �ـارگو )Roman & Şargu, 2014( عوام �ـن و س �ـت. روم �ـته اس �ـی گذاش منف
ــال‌های 2003  ــن س ــی بی ــتان و رومان ــک را در بلغارس ــی بان ــده نقدینگ تعیین‌کنن
ــبت  ــه نس ــد ک ــان می‌کن ــان بی ــن محقق ــات ای ــد. تحقیق ــی کرده‌ان ــا 2011 بررس ت
کفایــت ســرمایه و نســبت وام‌هــای کاهش‌یافتــه بــه وام‌هــای ناخالــص تأثیــر قابــل 
Moha�( توجهـ�ی بـ�ر نقدینگـ�ی بانک‌هـ�ا داشـ�ته اسـ�ت. محمـ�د و همـک�اران

ــان  ــازده حقــوق صاحب mad et al., 2013( معتقدنــد کــه وام‌هــای غیرجــاری، ب
ســهام، اندوختــه زیــان وام، انــدازه بانــک، نســبت اندوختــه و نســبت وام بــه ســپرده، 
متغیرهــای تعیین‌کننــده قابــل توجهــی در نقدینگــی بانــک هســتند. بااین‌حــال، تنوع 
ــوح  ــی را به‌وض ــای احتمال ــی از متغیره ــود گروه ــوق، وج ــده ف ــل تعیین‌کنن عوام
نشــان می‌دهــد کــه می‌توانــد ریســک نقدینگــی را در بانک‌هــا توضیــح دهــد. ایــن 
متغیرهــا می‌تواننــد بیشــتر بــه متغیرهــای اقتضایــی خاص صنعت و شــرکت تقســیم 
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شـ�وند )Mikes & Kaplan, 2014( کــه پــس از آزمایــش تجربــی، می‌توانــد 
ــه بانک‌هــای اســامی داشــته باشــد. ســهم اضافــی در زمین

الف( ریسک نقدینگی و نقدینگی

در امــور مالــی، نقدینگــی بــه عنــوان دارایــی تعریــف می‌شــود کــه وقتــی یکــی از 
دو ویژگــی اساســی زیــر را داشــته باشــد، نقدشــوندگی دارد: نزدیکــی بــه پــول نقــد 
یــا تبدیــل آســان دارایــی بــه وجــه نقــد. بااین‌حــال، بســته بــه نزدیکــی آن بــه پــول، 
طیــف گســترده‌ای از دارایی‌هــا از پول‌هــا وجــود دارنــد کــه نقدشــوندگی آن کالا یــا 
دارایــی را تعییــن می‌کنــد. در اصطــاح فنــی، نقدینگــی بــه عنــوان ظرفیــت مؤسســه 
مالــی بــرای ایفــای آســان تعهــدات نقــدی و وثیقــه خــود بــا هزینــه معقــول تعریــف 
ــر  ــی ب ــی مبتن ــف از نقدینگ ــن تعری �ـود )DeYoung & Jang, 2016(. ای می‌ش
هــدف نقدینگــی اســت؛ زیــرا هــدف از نگهــداری دارایی‌هــای نقــدی یــا نزدیــک بــه 
نقــد، انجــام تعهــدات بانکــی و غیــر آن اســت؛ ازایــن‌رو، بــه ســهولت قابلیــت تبدیل 
ــدون  ــی ب ــا معــادل آن اشــاره شــده کــه از مشــکل در فــروش دارای ــه وجــه نقــد ی ب

ــاد ناشــی می‌شــود. ــان زی متحمل‌شــدن زی
عــاوه بــر ایــن، وظیفــه نقدینگــی در مــورد بانک‌هــا در دو جنبــه اصلــی 
ــه نقدینگــی در ســمت بدهــی خــود  ــه دسترســی ب ــاز ب خلاصــه می‌شــود. بانــک نی
دارد کــه بــه‌ عنــوان نقدینگــی تأمیــن مالــی شــناخته می‌شــود و ثانیــاً، دسترســی بــه 
ــا  ــازار ی ــوان نقدینگــی ب ــه‌ عن ــی شناخته‌شــده ب ــق دارایی‌هــای پول نقدینگــی از طری
دارای�ـی ش�ـناخته می‌ش�ـود )Archer & Karim, 2013(. ایــن دو وظیفــه بــه هــم 
ــک ممکــن  ــک بان ــد. ی ــان در نظــر بگیرن ــا را همزم ــد آنه ــد و بانک‌هــا بای مرتبط‌ان
ــل باشــد  ــل تبدی ــل از سررســید قاب ــه قب ــی داشــته باشــد ک اســت دارایی‌هــای کاف
ــود.  ــاد نمی‌ش ــکلی ایج ــورد مش ــن م ــه در ای ــد ک ــروش برس ــه ف ــان ب ــدون زی ــا ب ت
ســناریوی دیگــر زمانــی اســت کــه بانک‌هــا دارایی‌هایــی دارنــد کــه در دوره 
کوتاه‌تــری سررســید می‌شــوند. در ایــن صــورت، بانــک نیــازی بــه نگهــداری 
دارایی‌ه�ـای نق�ـدی نخواه�ـد داش�ـت )Arif & Nauman Anees, 2012(. ایــن 
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ــری از  ــرای جلوگی ــدان معناســت کــه بانک‌هــا بایــد بدهــی دارایی‌هــای خــود را ب ب
عــدم تطابــق کــه ممکــن اســت منجــر بــه مشــلاکت نقدینگــی شــود، مــورد نظــارت 

ــد. همیشــگی قــرار دهن
به‌طورکلــی، ریســک نقدینگــی زمانــی اســت کــه تفاوت‌هــای زمانــی بیــن 
جریان‌هــای نقــدی ورودی از شــرکت‌ها و خروجی‌هــای نقــدی بــرای نیازهــای 
تج�ـاری و تعه�ـدات بده�ـی سررس�ـید وج�ـود داش�ـته باش�ـد )Jameson, 2001(؛ 
ــد.  ــپرده‌ها باش ــتر از س ــپرده‌گذاران بیش ــت س ــه برداش ــی ک ــال، زمان ــوان مث ــه ‌عن ب
 Dusuki,( مث�ـال دیگ�ـر جای�ـی اس�ـت ک�ـه تع�ـادل فراین�ـد تس�ـویه چ�ـک وج�ـود دارد
2012(. بااین‌حــال، ریســک نقدینگــی بــه ریســکی اشــاره دارد کــه وضعیــت مالــی 
ــی  ــر ناتوان ــوب تحــت تأثی ــی یــک مؤسســه به‌طــور نامطل ــی و ســامت کل ــا ایمن ی
)ناتوانــی درک‌شــده( در انجــام تعهداتــش قــرار می‌گیــرد. ریســک نقدینگــی اثــرات 
Arif & Nau�( منف�ـی زی�ـادی ب�ـر عملک�ـرد بانک‌ه�ـا از نظ�ـر س�ـود و س�ـرمایه دارد

ــک را  ــوع ریس ــن ن ــاب از ای ــد اجتن ــاط فراین ــن ارتب man Anees, 2012(. در ای
ــد. ــی می‌نامن ــت نقدینگ مدیری

ب( مدیریت نقدینگی

گالینگـ�ر و هیلـ�ی )Gallinger & Healey, 1991( مدیریــت نقدینگــی را 
ــدات  ــرای پرداخــت تعه ــان ب ــع نقدینگــی در طــول زم ــص مناب ــوان تخصی ــه عن ب
بــه دلیــل ســرمایه‌گذاری‌های مختلــف کــه مدیریــت بــرای بــه حداکثررســاندن 
ثــروت ســهامداران متعهــد می‌شــود تعریــف می‌کننــد. در عمــل، فراینــد مدیریــت 
نقدینگــی بــه دلیــل ارتبــاط آن بــا ســایر بخش‌هــای بانــک، فراتــر از تخصیــص منابع 
ــی  ــای نقدینگ ــن نیازه ــد تأمی ــا بای ــدف نه‌تنه ــت. ه ــدات اس ــت تعه ــرای پرداخ ب
فــوری باشــد، بلکــه بایــد توانایــی بانــک بــرای تأمیــن احتمالــی نیازهــای نقدینگــی 
پیش‌بینی‌نشــده نیــز باشــد. ایــن امــر همچنیــن بانــک را ملــزم بــه ســرمایه‌گذاری در 
پروژه‌هایــی می‌کنــد کــه ایــن نــوع نیازهــا را بــرآورده می‌کنــد؛ بنابرایــن، هــر بانکــی 
بایــد رویــه‌ای متعــادل در مدیریــت نقدینگــی داشــته باشــد کــه شــامل شناســایی، 
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اندازه‌گیــری و کنتــرل در برابــر مواجهــه بــا ریســک‌های نقدینگــی باشــد. چورافــاس 
ریســک  مدیریــت  فراینــد  اجــزای کلیــدی  و  مؤلفه‌هــا   )Chorafas, 2002(

ــه تعریــف کــرده اســت: نقدینگــی را این‌گون
حاکمیت شرکتی و پاسخگویی؛

سیاست‌ها، رویه‌ها و محدودیت‌ها؛
سیستم‌های اندازه‌گیری، نظارت و گزارش ریسک؛

مدیریت نقدینگی درون‌بانکی؛
تنوع مالی؛

نگهداری بالشتکی از دارایی‌های با نقدشوندگی بالا؛
طرح‌های جامع تأمین مالی اضطراری؛

کنترل‌های داخلی.
فراینــد مدیریــت صحیــح نقدینگــی پیچیــده اســت و بایــد مــورد توجــه جــدی 
ــد  ــیب‌پذیر در فراین ــای آس ــرد. رویه‌ه ــرار گی ــا ق ــت‌گذاری بانک‌ه ــات سیاس مقام
ایــن مدیریــت مطمئنــاً تأثیراتــی بــر عملکــرد کلــی بانــک خواهــد داشــت. برخــی از 
شــاخص‌هایی کــه نشــان می‌دهــد یــک بانــک در بحــران نقدینگــی قــرار دارد، شــامل 
افزایــش هزینه‌هــای تأمیــن مالــی و مشــکل در تأمیــن خواســته‌های ســپرده‌گذاران 
اس�ـت )Arif & Nauman Anees, 2012(. ایــن مشــلاکت بایــد هــر زمــان کــه 
ظاهــر شــدند قبــل از ایجــاد اثــر ســرریز بــرای بانــک به‌ویــژه بــر ســایر بانک‌هــا، بــه 

‌صــورت ریشــه‌ای برطــرف شــوند.
شــیوه‌های مدیریــت نقدینگــی در بانک‌هــای اســامی مشــابه همتایــان متعــارف 
 Shafique et al.,( ک�اران �ـفیق و هم �ـط ش �ـه توس �ـه‌ای ک �ـت. در مطالع �ـود اس خ
ــت ریســک در  2013( انجــام شــده، مشــخص شــده اســت کــه شــیوه‌های مدیری
بانک‌هــای اســامی مشــابه شــیوه‌های مرســوم در بانک‌هــای اقتصــاد متعــارف 
اســت. ایــن موضــوع می‌توانــد بــه ایــن دلیــل باشــد کــه تجــارب بانکــداری اســامی 
در ابتــدا بــر اســاس مؤلفه‌هــا و دســتورات بانکــداری اقتصــاد متعــارف پایه‌ریــزی 
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ــای  ــه بانک‌ه ــت ک ــت اس ــن واقعی ــی ای ــن مدع ــر ای ــر ب ــاهد دیگ ــت. ش ــده اس ش
اســامی تقریبــاً بــا تمــام انــواع ریســک‌هایی کــه بانک‌هــای متعــارف بــا آن روبــه‌رو 

ــد. ــز مواجه‌ان هســتند نی
 Abu Hussain & Al‐Ajmi,( در مطالع�ـه دیگ�ـری، ابوحس�ـین و العجم�ـی
2012( اســتدلال می‌کننــد کــه بیــن ســطوح ریســک بانک‌هــای اســامی بــا 
ــک‌های  ــویه و ریس ــور تس ــی، کش ــی، عملیات ــر نقدینگ ــارف از نظ ــای متع بانک‌ه
باقیمانــده تفــاوت معنــاداری وجــود دارد. دلیــل تفــاوت در ایــن مــورد نیــز بــه دلیــل 
تفــاوت در محصولاتــی اســت کــه منجــر بــه ریســک‌های خــاص بانک‌های اســامی 
 Hanim et( می‌ش�ـود. ب�ـه نظ�ـر می‌رس�ـد ای�ـن نتیج�ـه ب�ـا مطالع�ـه هنی�ـم و همک�اران
al., 2011( نیــز همخوانــی دارد. اگرچــه مطالعــه آنهــا پارامترهــای دیگــری ماننــد 
ارزش در معــرض خطــر )Value at risk(، آزمــون اســترس، روش‌هــای کاهــش 

ریســک اعتبــاری و ابزارهــای مدیریــت ریســک عملیاتــی را در نظــر می‌گیــرد.
مطالع�ـه دیگ�ـری توس�ـط حس�ـن )Hassan, 2009( در مورد شــیوه‌های مدیریت 
ریســک در برونئــی دارالســام نشــان می‌دهــد کــه ریســک نقدینگــی در بانک‌هــای 
ــای  ــه بانک‌ه ــت ک ــن واقعی ــل ای ــه دلی ــنده ب ــا نویس ــت، ام ــیار بالاس ــامی بس اس
اســامی دارای نقدینگــی مــازاد هســتند، در اعتبــار نتایــج تردیــد دارد. ایــن مســئله 
نیــز ممکــن اســت هیــچ هشــداری بــرای سیاســت‌گذاران بانکــداری ایجــاد نکنــد؛ 
چراکــه مشــلاکت نقدینگــی می‌توانــد نه‌تنهــا بــه دلیــل دارایی‌هــای نقدشــونده کــم، 
بلکــه بــه دلیــل نقدینگــی مــازاد باشــد؛ بااین‌حــال، ایــن امــر مســتلزم پژوهش‌هــای 
بیشــتری در جهــت محصــولات و شــیوه‌های بهبودیافتــه بــرای برآورده‌کــردن 

نیازهــای بــازار اســت.

ج( منابع ریسک نقدینگی

عوامــل متعــددی وجــود دارد کــه بانک‌هــا را در معــرض ریســک نقدینگــی قــرار 
می‌دهــد. برخــی از ایــن عوامــل بــه دلیــل مشــلاکت در به‌دســت‌آوردن پــول نقــد بــا 
هزینــه معقــول از وام اســت. ایــن موضــوع نیــز بــه‌ عنــوان ریســک نقدینگــی تأمیــن 
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مالــی نیــز شــناخته می‌شــود. دلیــل دیگــر فــروش دارایی‌هایــی اســت کــه بــه‌ عنــوان 
.)Ali, 2013( ریس�ـک نقدینگ�ـی تج�ـاری ی�ـا دارای�ـی نی�ـز ش�ـناخته می‌ش�ـود

عــاوه بــر ایــن، بانک‌هــا عمومــاً از منابــع تأمیــن مالــی عمده‌فروشــی و مبتنــی 
بــر بــازار بهــره می‌برنــد و در صــورت عــدم اتخــاذ تدابیــر کنترلــی، ممکــن اســت 
خطرپذیــری بانــک را افزایــش دهــد. بانــک بایــد شــیوه‌های مدیریــت ریســک خــود 
را در راســتای اتــکای خــود بــه تأمیــن مالــی عمده‌فروشــی و مبتنــی بــر بــازار بهبــود 
ــی و  ــن مال ــع تأمی ــر اســاس مناب ــع شــامل تعهــد گســترده ب ــوع مناب ــن ن بخشــد. ای
ریســکی در راســتای مشــخصات نقدینگــی بانک‌هــا می‌شــود؛ چراکــه ممکــن 
اســت بــرای آنهــا نقدینگــی ایــن نــوع وام‌هــا خطــرات متعــددی بــه همــراه داشــته 
را همچنیــن  نقدینگــی  منابــع   .)Arif & Nauman Anees, 2012( باشـ�د
ــک  ــی ریس ــع داخل ــرد. مناب ــدی ک ــی طبقه‌بن ــی و خارج ــل داخل ــه عوام ــوان ب می‌ت
 Goswami & Sarkar,(  نقدینگـ�ی همان‌طورکـ�ه توسـ�ط گوسـ�وامی و سـ�رکار
2011( توضیــح داده شــده عبارت‌انــد از: مواجهــه خــارج از ترازنامــه بــالا، شــکاف 
ــش  ــه بی ــا ب ــد دارایی‌ه ــش از ح ــش بی ــل افزای ــه دلی ــی ب ــی و بده ــید دارای سررس
از بدهــی آنهــا و اتــکای شــدید بانک‌هــا بــه ســپرده‌های کوتاه‌مــدت شــرکت‌ها 
ــه‌ای  ــا علاق ــع، بانک‌ه ــپرده‌ها در واق ــه س ــود. در این‌گون ــز می‌ش ــبب تمرک ــه س ک
ــزار  ــد و تخصیــص کمــی از ســوی دولــت در اب ــه ســپرده‌گذاری بلندمــدت ندارن ب

نقدینگــی وجــود دارد.
از ســوی دیگــر منابــع خارجــی شــامل شــوک‌های اقتصــادی داخلــی یــا خارجــی، 
ــی و  ــل سیاس ــد عوام ــادی مانن ــل غیراقتص ــایر عوام ــادی و س ــن اقتص ــرد پایی عملک
اجتماعــی اســت. حساســیت بــالای بازارهــا و ســپرده‌گذاران یکی دیگر از عواملی اســت 
کــه ســبب خــروج ناگهانــی ســپرده‌گذاران قبــل از سررســید یــا ازدســت‌دادن اعتمــاد بــه 
بخــش بانکــی می‌شــود. همچنیــن نیــاز دولت‌هــا بــه نقدینگــی بــرای پروژه‌هــای عمومی 
منجــر بــه ریســک نقدینگــی در بانک‌هــا می‌شــود. عــاوه بــر ایــن، ســه منبــع دیگــر بــرای 
ریســک نقدینگــی در رابطــه بــا بانک‌های اســامی وجــود دارد، ماننــد فرم‌های قــراردادی 
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در دســترس بانک‌هــای اســامی، محدودیت‌هــای شــرعی در فــروش بدهــی و کمبــود 
.)Ali, 2013\ Č� ihák & Hesse, 2010\ Iqbal et al., 2005( زیرسـ�اخت مالـ�ی

در مطالعــات انجام‌شــده، راهکارهــای بســیاری بــرای بهبــود مدیریــت نقدینگــی 
بانک‌هــای اســامی ارائــه شــده اســت. ایجــاد بازارهــای پولــی متشــکل کــه در مواقع 
لــزوم، نقدینگــی ســریع، مســتمر و کافــی را فراهــم کنــد، تجدید ســاختار مؤسســات 
ــعه  ــارات، توس ــه اختی ــد در حیط ــی جدی ــات نقدینگ ــیس مؤسس ــا تأس ــود ی موج
بازارهــای پــول و ســرمایه در تنــوع شــرایط محصــول و خدمات ازجملــه موضوعاتی 
ــرای  ــن پیشــنهادها، ب ــر همــه ای ــد می‌شــود. عــاوه ب ــر آن تأکی ــب ب اســت کــه اغل
ایجــاد فراینــد مدیریــت نقدینگــی مؤثرتــر در بانک‌هــای اســامی می‌تــوان عــوارض 

زیــر را نیــز در نظــر گرفــت:
- در بخــش بانکــداری اســامی کــه وجــوه کوتاه‌مــدت و وجــوه در جهــت 
دریافــت وام حجــم بالایــی دارنــد و متوســط ​​سررســید آن کم اســت، روش‌هایی غیر 
از مدل‌هــای ســنتی جمــع‌آوری وجــوه بــرای پاســخگویی بــه تقاضــای صندوق‌هــای 
کوتاه‌مــدت مــورد نیــاز اســت. در ایــن زمینــه می‌تــوان محصــولات جدیــد مبتنــی 
بــر قراردادهایــی ماننــد وکالــت، اجــاره، مرابحــه، مشــارکت، مضاربــه و غیــره را کــه 
از نظــر تنــوع منابــع حائــز اهمیــت هســتند، در حوزه مدیریــت نقدینگی توســعه داد؛ 

عقــود مختلفــی کــه در آن اصــول فقهــی نیــز رعایــت می‌شــوند.
ــز  ــی حائ ــت نقدینگ ــر مدیری ــه از نظ ــامی ک ــرمایه اس ــای س ــعه بازاره - توس
اهمیــت اســت و در ایــن زمینــه می‌تــوان محصــول صکــوک و توســعه بــازار صکــوک 
را تشــویق کــرد. اقدامــات جدیــدی را می‌تــوان تحــت رهبــری نهادهــای عمومــی در 
دســتور کار قــرار داد تــا از توســعه بازارهــای دســت دوم کــه شــامل پــول اســامی 
ــان  ــی مناســب‌اند ـ، اطمین ــه از منظــر فقه ــازار ســرمایه اســت ـ ک و محصــولات ب

حاصــل شــود.
- وجــود نهــاد نقدینگــی بــرای بانک‌هــای اســامی که دسترســی ســریع، مســتمر 
و کافــی بــه نقدینگــی را از جهــت ملــی و بین‌المللــی فراهــم کنــد، مهــم اســت؛ هــم 
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ادغــام بــا مؤسســات بین‌المللــی کــه وظیفــه تأمیــن نقدینگــی را بــر عهــده دارنــد و 
هــم وجــود مؤسســه دارای ایــن وجــوه کــه زیــر نظــر وزارت دارایــی و خزانــه‌داری 
تأســیس می‌شــود و می‌توانــد جایگزینــی بــرای بانک‌هــای اســامی در صــورت 
نیــاز بــه نقدینگــی باشــد، ضــرورت دارد. توســعه معامــات مبتنــی بــر قراردادهــای 
آتــی موجــود هــم در بیــن خــود بانک‌هــای اســامی و هــم بیــن بانک‌هــای اســامی 

و بانــک مرکــزی و ســایر مؤسســات نقدینگــی قابــل بررســی و تأکیــد اســت.

داده‌ها و روش‌شناسی

ــی کــه  ــازه زمان ــن ب ــن اســت کــه مطالعــه در طولانی‌تری ــه ای اساســاً هــدف مقال
هــم بــرای بانک‌هــای اســامی و هــم بــرای بانک‌هــای منطقــه یــورو قابــل بررســی 
باشــد، انجــام شــود تــا بتــوان دقیق‌تریــن نتایــج را بــه دســت آورد. ایــن واقعیــت کــه 
داده‌هــا بــرای نمونه‌هــای مشخص‌شــده از بانک‌هــای اســامی و متعــارف در بــازه 
زمانــی مشــخص وجــود دارد، امــکان انجــام محاســبات مشــترک بــرای هــر دو گــروه 
بانکــی را فراهــم می‌کنــد. داده‌هــای به‌دســت‌آمده از صورت‌هــای مالــی منتشرشــده 
ــاوی  ــه ح ــه دوم 2023 ک ــه ماه ــا س ــه‌ماهه اول 2000 ت ــن س ــه‌ماهه بی در دوره س
معتبرتریــن داده‌هــا در نظــر گرفتــه می‌شــود، بــرای پژوهــش اســتفاده شــده اســت. 
در محدوده تحقیق ســعی شــده اســت متغیرهای وابســته و مســتقل تعیین‌کننده 
ــرای  ــر مــورد اســتفاده ب ریســک نقدینگــی بانک‌هــا تعییــن شــوند. مجموعــه متغی
شناســایی عوامــل تعیین‌کننــده ریســک نقدینگــی در بســیاری از مطالعــات در 
اینجــا نیــز اســتفاده شــده اســت؛ امــا بــه منظــور وضــوح عوامــل تعیین‌کننــده 
نقدینگــی غیربانکــی، عــاوه بــر مجمــوع متغیر‌هــای مختلــف و کلان اقتصــادی، 
متغیرهــای دیگــری کــه انتظــار مــی‌رود کفایــت نقدینگــی در بانک‌هــا را تبییــن کننــد، 
ــک از  ــه، 48 بان ــن زمین ــده‌اند. در ای ــه ش ــود اضاف ــای موج ــه متغیره ــه مجموع ب
کشــورهای منطقــه منــا و 39 بانــک از کشــورهای منطقــه یــورو در نمونــه گنجانــده 
شــده‌اند و بانک‌هایــی بــا تعــداد محــدود شــعبه و کانال‌هــای خدماتــی کــه در 
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مجموعــه داده در دوره مربوطــه وجــود داشــته‌اند، حــذف شــده‌ و در ارزیابــی و 
بررســی‌های پژوهــش وارد نشــده‌اند کــه در نهایــت تعــداد 82 بانــک بررســی شــده 
اســت. متغیرهــای مــدل بــا اســتفاده از صورت‌هــای مالــی ســه‌ماهه افشاشــده 
عمومــی بانک‌هــا محاســبه شــده اســت. به‌طــور مشــابه، پایــگاه داده‌هــای مرجــع در 
کشــورها در زمینــه افشــای اطلاعــات بــرای متغیرهــای غیربانکــی نیز اســتفاده شــده 
اســت. در ایــن زمینــه تعاریــف، توصیفــات، واحدهــای اندازه‌گیــری و نشــانه‌های 
مــورد انتظــار متغیرهــای وابســته و مســتقل در جــدول شــماره 1 ارائــه شــده اســت.

جدول 1: تعاریف متغیرها

تعریفمتغیر
واحد 

اندازه‌گیری
علامت مورد 

انتظار

Lریسک نقدینگی-

CASHنسبتنسبت نقدینگی-

SECاوراق بهادار-

SIZEاندازه بانک-/+

SIZE2مربع دارایی‌های بانک-/+

ROAبازده دارایی+

EQTYنسبتنسبت حقوق صاحبان سهام-

BADنسبتتأمین مالی نامطلوب-

LASدارایی‌های نقدی، سپرده‌ها و تأمین مالی-/+

ETAحقوق صاحبان سهام، کل دارایی‌ها-/+

NIMحاشیه بهره خالص-/+

INRنسبتنسبت بین‌بانکی-/+

DCRنسبتتأمین اعتبار داخلی توسط بخش بانکی-/+

INFنسبتتورم-/+

OIAمیانگین شاخص نرخ بهره شبانه+

TASمیلیون دلارکل دارایی‌ها-/+
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الف( آمار توصیفی

همان‌طورکــه از جــدول شــماره 1 مشــاهده می‌شــود، پژوهــش حاضــر بــر پایــه 
تحقیقــات اولیــه در ایــن زمینــه از 8 متغیــر مســتقل اقتصــاد کلان اختصاصــی بانک 
ــن مدل‌هــا اســتفاده کــرده  ــرای تخمی ــل ب ــر مســتقل اقتصــاد کلان متقاب و 8 متغی
اســت کــه در آن ریســک نقدینگــی متغیــر وابســته اســت. همچنیــن آمــار توصیفــی 
متغیرهــا بــرای هــر دو بانــک حــوزه منطقــه یــورو و منطقــه منــا در جــدول شــماره 2 

ارائــه شــده اســت.

جدول 2: آمار توصیفی متغیرها
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ــتند.  ــارف هس ــای متع ــامی و بانک‌ه ــای اس ــف بانک‌ه ــب مخف ــه ترتی * و ** ب
همچنیــن آمــار متغیرهــای کلان اقتصــادی بــرای همــه انــواع بانک‌ها یکســان اســت.

ثابت بودن ســری‌ها در مرحله اول تحلیل بررســی شــد تا از شــیوع رگرســیون‌های 
کاذب جلوگیــری شــود و همچنیــن مدل‌هــای اقتصــادی مناســب انتخــاب شــوند. در 
پژوهش‌هــا به‌خوبــی مســتند شــده اســت کــه آزمون‌هــای ریشــه واحــد مناســب تنهــا 
پــس از تشــخیص وابســتگی مقطعــی قابل انتخاب هســتند؛ بنابرایــن پژوهش حاضر 
 ،)Breusch - Pagan, 1980( آزمون‌هـ�ای وابسـ�تگی مقطعـ�ی بـ�روش ـ پیگـ�ن
 )CD( و آزم�ـون  پس�ـران )Pesaran, 2004( آزم�ـون وابس�ـتگی بی�ـن مقطع�ـی پس�ـران
)Pesaran(CD), 2004( را قبــل از تجزیه‌وتحلیــل ایســتایی بــه کار بــرده اســت. 
نتایــج دلالــت بــر وجــود وابســتگی مقطعــی در مدل‌هــای پژوهــش می‌کنــد؛ بنابرایــن 
 )Pesaran, 2007( از آزمون‌ه�ـای ریش�ـه واح�ـد پان�ـل نس�ـل دوم پیشنهادش�ـده توس�ـط
ــت.  ــده اس ــتفاده ش ــوند، اس ــناخته می‌ش ــز ش ــای CIPS نی ــوان آزمون‌ه ــه عن ــه ب ک
همچنیــن متغیرهــای کلان اقتصــادی مــدل متقاطــع بودنــد؛ بنابرایــن از آزمون‌هــای 
ریش�ـه واح�ـد پان�ـل نس�ـل اول )Im-Pesaran-Shin, 2003( بــرای تجزیه‌وتحلیــل 

ایســتایی مــدل اســتفاده شــده اســت.

ب( تصریح مدل

 ،ARDL در مــدل پانــل دیتــا PMG عــاوه بــر ایــن، تخمیــن برآوردگــر
بــه  شــده،  معرفــی   )Pesaran-Shin-Smith, 1999( توسـ�ط همان‌طورکـ�ه 
‌عنــوان متغیرهــای در ســطح ثابــت بودنــد. همچنین مــدل ARDL پانلــی ناهمگنی 
ــن‌رو،  ــد؛ ازای ــرض می‌کن ــدت ف ــی را در بلندم ــدت و همگن ــب را در کوتاه‌م ضرای
ــرای مجموعــه داده‌هــای پژوهــش مناســب اســت؛ چراکــه بانک‌هــا  ــن فــرض ب ای
تمایــل دارنــد در کوتاه‌مــدت شــیوه‌های مالــی و عملیاتــی متفاوتــی داشــته باشــند؛ 
اگرچــه شــرایط کلان اقتصــادی و مقــررات ســخت‌گیرانه بانکــی ممکــن اســت در 
بلندمــدت بــر داده‌هــا غالــب باشــد. از ســوی دیگــر، آزمــون هم‌انباشــتگی پانــل کائــو 
ــات،  ــن مفروض ــا ای ــق ب ــت. مطاب ــده اس ــام ش ــز انج )Kao panel( )1999( نی
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ــه شــده  �ـه‌ای ک�ـه توس�ـط پس�ـران و همک�اران )Pesaran et al., 1999( ارائ معادل
ــر نوشــت: ــه صــورت زی ــه صــورت پانــل ARDL ب ــوان ب اســت را می‌ت

نتایج

پژوهــش از 16 متغیــر مســتقل و وابســته در مدل‌هــای خــود بــرای آشکارســازی 
ــارف و اســامی اســتفاده کــرده  ــده نقدینگــی در بانک‌هــای متع ــل تعیین‌کنن عوام
اســت. ازآنجایی‌کــه وجــود وابســتگی خطــی ایــن امــکان را دارد کــه چندخطــی را 
در تحلیــل ایجــاد کنــد، بــرای شــروع، ضرایــب همبســتگی متغیرهــا مــورد بررســی 

قــرار گرفتــه اســت.

جدول 3: ماتریس همبستگی متغیرها برای برخی بانک‌های منطقه منا
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که توسط طورهمان،  ARDLدر مدل پانل دیتا    PMGعلاوه بر این، تخمین برآوردگر  
)Pesaran-Shin-Smith, 1999به شده،  معرفی  ثابت   )  سطح  در  متغیرهای  عنوان 

و همگنی را    مدتکوتاه پانلی ناهمگنی ضرایب را در    ARDLبودند. همچنین مدل  
می  فرض  بلندمدت  داده روازاین   ؛کنددر  مجموعه  برای  فرض  این  پژوهش  ،  های 

های مالی و عملیاتی  مدت شیوه ها تمایل دارند در کوتاه بانک   چراکه  ؛ مناسب است
گیرانه بانکی  اگرچه شرایط کلان اقتصادی و مقررات سخت  ؛ متفاوتی داشته باشند

انباشتگی  هم   ها غالب باشد. از سوی دیگر، آزمونممکن است در بلندمدت بر داده 
این مفروضات،  Kao panel(  )۱۹۹۹(  پانل کائو با  مطابق  است.  انجام شده  نیز   (

توسطمعادله  (   پسران  ای که  را   )Pesaran et al., 1999و همکاران  است  ارائه شده 
  به صورت زیر نوشت:  ARDLتوان به صورت پانل می 

𝛥𝛥𝛥𝛥���� �� ��� � ��� � 1��𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆����� � ��𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆���� � ��𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆����
� ��𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2���� � ��𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���� � ��𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸���� 

���𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵���� � ��𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿���� � ��𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸���� � ��𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁����
� ���𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼���� � ���𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷���� � ���𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼����
� ���𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂���� 

���� 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ����� � 𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥2��
� 𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 

𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽�𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽��𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽��𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥��
� 𝛽𝛽��𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� � 𝛽𝛽��𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥�� 

�𝛽𝛽�� 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �� � ��� 

  نتایج 
از   وابسته در مدل  ۱۶پژوهش  برای آشکارسازی عوامل متغیر مستقل و  های خود 

  کهازآنجاییهای متعارف و اسلامی استفاده کرده است.  کننده نقدینگی در بانکتعیین
را در تحلیل ایجاد کند، برای   چندخطیوجود وابستگی خطی این امکان را دارد که  

  شروع، ضرایب همبستگی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته است. 
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همان‌طورکــه از جــداول شــماره 3 و 4 مشــاهده می‌شــود، هیچ‌یــک از متغیرهــا 
نــه بــرای بانک‌هــای منطقــه منــا و نــه بــرای بانک‌هــای منطقــه یــورو ضریــب بــالای 

0/80 ندارنــد کــه درنتیجــه امــکان چندخطی‌بــودن را رد می‌کنــد. 



مقاله علمی ـ پژوهشی

200

جم
 پن

ت و
س

ل بی
سا

14
04

ار 
 به

ت/
هف

دو
 نو

ره
ما

 ش

جدول 4: ماتریس همبستگی متغیرها برای برخی بانک‌های اتحادیه اروپا
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ــت.  ــده اس ــام ش ــد انج ــه واح ــای ریش ــل، آزمون‌ه ــدی تجزیه‌وتحلی ــه بع در مرحل
ــتفاده در  ــورد اس ــری‌های م ــودن س ــورد ثابت‌ب ــات در م ــداول 5، 6 و 7 اطلاع ج
ــای  ــرای بانک‌ه ــه ب ــد ک ــان می‌ده ــج نش ــد. نتای ــه می‌ده ــش ارائ ــای پژوه مدل‌ه
اســامی ROA ،SEC ،CASH و EQTY همگــی در ســطوح 0.01 ثابــت 
هســتند؛ درحالی‌کــه ســری SIZE دارای ریشــه واحــد هســتند. بــه همیــن ترتیــب، 
ــرای  ــز ب ــتند و OIA نی ــت هس ــود ثاب ــطوح خ ــب در س ــه ترتی ــا ب ــان متغیره هم
 DCR بانک‌هــای منطقــه یــورو غیرثابــت بــوده اســت. همچنیــن می‌تــوان دیــد کــه
در ســطح ریشــه واحــد نــدارد؛ درحالی‌کــه هــر دو INF و TAS در اولیــن ســطح 
ــدون  ــد ب ــل ARDL کــه می‌توانن ــن، مدل‌هــای پان ــت هســتند؛ بنابرای ــاوت ثاب تف
ــاً ذکــر شــد،  ــا ســاخته شــوند، همان‌طورکــه قب ــب ادغــام متغیره ــه ترتی توجــه ب

بــرای مجموعــه داده‌هــای پژوهــش حاضــر مناســب هســتند.

جدول 5: نتایج آزمون ریشه واحد پسران CIPS برای بانک‌های اسلامی

پایایی و روندپایاشرح

مقدار احتمالآماره tمقدار احتمالآماره tمتغیر

CASH-2.8826>0.01-2.8821>0.10

SEC-3.06527>0.01-1.2987<=0.10

SIZE-2.1974>0.01-3.1945>0.01

ROA-1.2297<=0.11-3.1987>0.01

LAS-2.8892>0.01-2.5591>0.05

NIM-3.4971>0.01-2.1940>0.01

BAD-2.3291>0.01-2.0199<=0.10

ETA-2.9914>0.01-2.1977>0.01

INR-1.2239>0.01-2.7948>0.01

EQTY-1.2944>0.01-1.1197>0.05

DCR-2.1974>0.01-3.1198>0.01
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جدول 6: نتایج آزمون ریشه واحد پسران CIPS برای بانک‌های اتحادیه اروپا

پایایی و روندپایاشرح

مقدار احتمالآماره tمقدار احتمالآماره tمتغیر

CASH-2.5821>0.01-2.0016>0.05

SEC-2.1948>0.01-2.7912>0.10

SIZE-2.6641>0.01-3.1984>0.01

ROA-2.3952>0.05-3.1945>0.01

LAS-2.9532<=0.10-2.9473>0.10

NIM-2.1197>0.01-2.9427>0.01

BAD-2.0019>0.01-3.5564>0.05

ETA-2.1937>0.05-3.5567>0.01

INR-2.9745>0.01-2.2109<=0.10

EQTY-2.7478>0.01-2.4932>0.01

DCR-2.9937>0.01-2.1794>0.01

جدول 7: نتایج آزمون ریشه واحد پسران CIPS برای متغیرهای اقتصادکلان

سطح                                                    تفاضل مرتبه اول

پایایی و روندپایاپایایی و روندپایاشرح

آماره tمتغیر
مقدار 
احتمال

t آماره
مقدار 
احتمال

t آماره
مقدار 
احتمال

t آماره
مقدار 
احتمال

L1.51980.95880.97850.9100-6.00120.0000-7.23610.0000

SIZE2-2.19740.0012-3.12980.0023-5.22140.0000-7.23650.0000

INF2.26990.9855-1.23360.6522----

OIA1.22940.9500-1.02940.1294-7.22140.0000-7.23650.0000

TAS-2.18440.96001.22360.9501-7.36210.0000-6.98790.0000
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قبــل از ســاخت مدل‌هــای ARDL مبتنــی بــر تصحیــح خطــا، مقالــه شــرایط 
ــش  ــدت آزمای ــاری بلندم ــتنتاج‌های آم ــرای اس ــا ب ــن متغیره ــتگی را در بی هم‌انباش
کــرده اســت. جــدول شــماره 8 نشــان می‌دهــد کــه هــم بــرای بانک‌هــای اســامی 
منطقــه و هــم بــرای بانک‌هــای متعــارف منطقــه یــورو، ســری‌های زمانــی در 
ــه  ــا یــک مرتب ســطح 0.01 معنــی‌دار هســتند. به‌عــاوه متغیــر ریســک نقدینگــی ب

ــت. ــده اس ــا ش ــری پای تفاضل‌گی

جدول 8: آزمون هم‌انباشتگی کائو

ADFواریانس باقیمانده‌هاHAC واریانسt آماره

***5.09997-0.000790.00037منطقه منا

***5.01333-0.000420.00031منطقه یورو

 ARDL جدول 9: ضرایب متغیرهای برآورد شده با استفاده از مدل های پانل

بانک‌های منطقه منابانک‌های منطقه یورو

آماره tضریبمتغیرآماره tضریبمتغیر

بلندمدتبلندمدت

CASH-1.147-1.985**CASH-3.241-1.967*

SEC-0.625-4.129***SEC-0.638-2.632***

SIZE-0.548-2.657***SIZE-2.019-2.337***

ROA0.3510.5564ROA4.1283.997***

LAS-0.008-2.621***LAS0.0083.872***

NIM-0.004-1.854*NIM-0.002-0.849

BAD-0.003-4.058***BAD0.0011.987*

ETA-0.339-3.684***ETA0.3842.683**

INR-0.295-3.124*INR-0.6596.078***

EQTY-0.129-2.184**EQTY-0.327-2.684**

DCR-0.543-1.548*DCR-0.188-0.993*

SIZE2-0.961-2.497***SIZE2-0.282-0.263

INF-0.391-3.129*INF-0.489-3.907*

OIA-0.427-3.011***OIA-2.637-1.659***
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TAS0.5692.391*TAS0.0051.229

کوتاه‌مدتکوتاه‌مدت

∆
)CASH(

-0.0894-6.238**)D(CASH-0.0090.749

)SEC(∆-0.1056-6.298***)D(SEC-0.018-2.119*

)SIZE(∆0.078950.341)D(SIZE-0.007-2.984*

)ROA(∆-0.2295-9.218**)D(ROA0.004-2.874***

)LAS(∆-0.8921)D(LAS-0.007-1.421***

)NIM(∆-0.1971-1.234)D(NIM-0.121-2.087*

)BAD(∆0.00091.339)D(BAD0.0040.239

)ETA(∆-0.0008-0.891)D(ETA0.1110.247

)INR(∆1.12870.118)D(INR-0.937-0.288**

∆
)EQTY(

0.0198-3.214***)D(EQTY-0.002-1.259

)DCR(∆0.19487.541**)D(DCR-0.035-1.169

∆
)SIZE2(

0.52176.283*)D(SIZE20.5212.567**

)INF(∆-0.4419-5.298***)D(INF0.0081.112

)OIA(∆0.56210.114)D(OIA-0.947-2.988***

)TAS(∆-0.6271-2.001*)D(TAS-0.554-2.339**

ــل  ــرعت تعدی ــب س ــود، ضرای ــاهده می‌ش ــماره 9 مش ــدول ش ــه از ج همان‌طورک
ــر دو در  ــوده و ه ــی ب ــم منف ــارف دارای علائ ــامی و متع ــک اس ــر دو بان ــرای ه ب
محــدوده 1-0 قــرار دارنــد کــه نشــان می‌دهــد مدل‌هــا بــا تعــادل بلندمــدت همگــرا 
می‌شــوند. بــا‌ وجــود ایــن، ســرعت تعدیــل بــرای بانک‌هــای منطقــه منــا در مقایســه 
 SIZE ،SEC ،CASH بــا بانک‌هــای منطقــه یــورو بالاتــر اســت. در بلندمــدت
دارای علائــم منفــی و ROA دارای علائــم مثبــت هســتند و همگــی بــرای هــر دو 
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نــوع بانــک منطقــه منــا و یــورو معنــی‌دار هســتند. همچنیــن بزرگــی ضرایــب بــرای 
ــن  ــت؛ بنابرای ــتر اس ــارف بیش ــای متع ــا بانک‌ه ــه ب ــامی در مقایس ــای اس بانک‌ه
می‌تــوان گفــت نقدینگــی بانک‌هــای اســامی نســبت بــه تغییــرات نســبت‌های 
اختصاصــی بانک‌هــا، حساســیت بیشــتری دارد. علائــم BAD و ETA بــرای 
ــت اســت. در عمــل،  ــرای بانک‌هــای اســامی مثب ــی و ب ــارف منف بانک‌هــای متع
یــک سیاســت پولــی انبســاطی ممکــن اســت بــه طــرق مختلــف بــر نقدینگــی تأثیــر 
بگــذارد. اغلــب، مؤسســات ســپرده‌گذاری وام بیشــتری می‌دهنــد؛ چراکــه دسترســی 
بــه وجــوه عرضه‌شــده توســط بانک‌هــای مرکــزی بــرای آنهــا آســان‌تر اســت کــه بــه 
‌نوبــه خــود نقدینگــی بانــک را نیــز کاهــش می‌دهــد؛ اگرچــه بانک‌هــای اســامی بــه 
انــدازه بهــره‌ای کــه دارنــد، فرصــت دسترســی بــه آن وجــوه را ندارنــد. در نتیجــه در 
زمان‌هــای ســهولت دسترســی بــه نقدینگــی، بانک‌هــای اســامی محتاط‌تــر عمــل 
می‌کننــد و در ایــن راســتا سیاســت وام‌دهــی محافظه‌کارانه‌تــری را اتخــاذ می‌کننــد. 
بانک‌هــای  بــرای  و هــم  اســامی  بانک‌هــای  بــرای  EQTY هــم  علامــت 
متعــارف همان‌طورکــه انتظــار مــی‌رود، منفــی اســت. بــا افزایــش هزینــه نگهــداری 
ــن  ــد. همچنی ــار دارن ــری را در اختی ــر مــازاد، بانک‌هــا دارایی‌هــای نقــدی کمت ذخای
ــرا  ــدارد؛ زی ــرای بانک‌هــای اســامی وجــود ن ــره و نقدینگــی ب ــرخ به ــا ن ارتباطــی ب
ــر TAS هــم  ــم مقــدس اســام حــرام اســت. متغی ــوی در تعالی ــت رب ــه فعالی هرگون
بــرای بانک‌هــای متعــارف و هــم بــرای بانک‌هــای اســامی مثبــت و معنــی‌دار اســت. 
ایــن نتیجــه نیــز ممکــن اســت نتیجــه قوانیــن ســخت‌گیرانه غیرمتعارفــی باشــد کــه 
ــل شــده اســت کــه ممکــن اســت ســبب  ــر بانک‌هــا تحمی ــی ب توســط مقامــات پول
شــود بانک‌هــا در طــول مدیریــت ریســک، وجــوه نقدشــوندگی بیشــتری در اختیــار 
ــی منفــی و  ــرای بانک‌هــای معمول داشــته باشــند. اگرچــه علامــت در کوتاه‌مــدت ب
ــن  ــن نشــان می‌دهــد کــه اولی ــز همچنی ــن موضــوع نی در ســطح 0.01 اســت کــه ای
شــوک، نقدینگــی بانــک را کاهــش داده اســت؛ زیــرا کــه تقاضــا بــرای پــول نقــد منجــر 
بــه خــروج ســپرده قابــل توجهــی شــده اســت. INF و DCR دارای علائــم منفــی در 
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ســطح 0.01 بــرای بانک‌هــای منطقــه یــورو در کوتاه‌مــدت هســتند کــه تنهــا متغیــر 
ــرای بانک‌هــای اســامی نیــز علامــت منفــی دارنــد. ــی‌دار اســت و ب اول معن

جمع‌بندی و دلالت‌های سیاستی 

ــای  ــن بانک‌ه ــی بی ــده نقدینگ ــل تعیین‌کنن ــه عوام ــه مقایس ــن مطالع ــدف ای ه
ــود در  ــکاف موج ــردن ش ــتای پرک ــورو در راس ــه ی ــای منطق ــا و بانک‎ه ــه من منطق
ادبیــات داخلــی اســت. اگرچــه هــر دو نظــام بانکــی در نحــوه دریافــت و اســتفاده از 
وجــوه تفاوت‌هایــی دارنــد، امــا در مــورد نقدینگــی بــا خطــرات مشــابهی روبــه‌رو 
هســتند. بااین‌حــال، ممنوعیــت بهــره در عقــود اســامی کــه ابزارهــای مــورد 
اســتفاده در مدیریــت نقدینگــی اقتصــاد متعــارف مبتنــی بــر آن اســت، فقــدان ابــزار 
و ســازوکارهای پوشــش ریســک، تفــاوت بازارهــای پولــی متعــارف از نظــر انطبــاق 
بــا شــریعت اســامی و فقــدان نهادهــا و ابزارهایــی کــه طبــق قوانیــن اســامی آخرین 
ــتر در  ــامی را بیش ــای اس ــتند، بانک‌ه ــی هس ــود نقدینگ ــورت کمب ــل در ص راه‌ح

معــرض ریســک نقدینگــی قــرار داده اســت.
 ،SEC ،CASH نتایــج پژوهــش نشــان می‌دهــد کــه بــرای بانک‌هــای اســامی
ــری  ــه س ــتند؛ درحالی‌ک ــت هس ــطوح 0.01 ثاب ــی در س ROA و EQTY همگ
SIZE دارای ریشــه واحــد هســتند. بــه همیــن ترتیــب، همــان متغیرهــا بــه ترتیب در 
ســطوح خــود ثابــت هســتند و OIA نیــز بــرای بانک‌هــای منطقــه یــورو غیرثابــت 
ــدارد؛  ــد کــه DCR در ســطح ریشــه واحــد ن ــوان دی ــن می‌ت ــوده اســت. همچنی ب
درحالی‌کــه هــر دو INF و TAS در اولیــن ســطح تفــاوت ثابــت هســتند؛ بنابراین، 
ــب ادغــام متغیرهــا  ــه ترتی ــدون توجــه ب ــد ب ــل ARDL کــه می‌توانن مدل‌هــای پان
ســاخته شــوند، بــرای مجموعــه داده‌هــای پژوهش حاضر مناســب بوده‌انــد. ضرایب 
ــرای هــر دو بانــک اســامی و متعــارف منفــی و در محــدوده 0  ســرعت تعدیــل ب
تــا 1 بــود کــه نشــان می‌دهــد مدل‌هــا بــه تعــادل بلندمــدت همگــرا می‌شــوند؛ امــا 
ســرعت تعدیــل در بانک‌هــای منطقــه منــا بیشــتر از بانک‌هــای منطقــه یــورو اســت. 
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ــدازه  در بلندمــدت، متغیرهــای نقدینگــی )CASH(، ســرمایه‌گذاری )SEC(، ان
بانــک )SIZE( دارای اثــر منفــی و بــازده دارایی‌هــا )ROA( اثــر مثبــت داشــته‌اند 
و در هــر دو نــوع بانــک منــا و یــورو معنــی‌دار هســتند. ضرایــب بانک‌هــای اســامی 
نســبت بــه متعــارف بزرگ‌تــر بــوده اســت کــه نشــان می‌دهــد نقدینگــی بانک‌هــای 
اســامی حساســیت بیشــتری نســبت بــه تغییــرات دارد. علائــم متغیرهــای BAD و 
ETA بــرای بانک‌هــای متعــارف منفــی و بــرای بانک‌هــای اســامی مثبــت اســت. 
همچنیــن، سیاســت پولــی انبســاطی بــر نقدینگــی تأثیــر متفاوتــی در ایــن دو نــوع 
بانــک می‌گــذارد. بانک‌هــای اســامی بــه دلیــل دسترســی محدودتــر بــه منابــع، در 
ــری  ــی محافظه‌کارانه‌ت ــت وام‌ده ــی، سیاس ــه نقدینگ ــان ب ــی آس ــای دسترس زمان‌ه

ــد. اتخــاذ می‌کنن
علامــت متغیــر EQTY بــرای هــر دو نــوع بانــک اســامی و متعــارف منفــی 
بــوده کــه نشــان می‌دهــد بــا افزایــش هزینــه نگهــداری ذخایــر مــازاد، بانک‌هــا تمایــل 
کمتــری بــه نگهــداری دارایی‌هــای نقــدی دارنــد؛ همچنیــن، بــه دلیــل ممنوعیــت 
بهــره در اســام، ارتباطــی بیــن نــرخ بهــره و نقدینگــی در بانک‌هــای اســامی وجــود 
ــر TAS بــرای هــر دو نــوع بانــک مثبــت و معنــی‌دار بــوده اســت کــه  نــدارد. متغی
احتمــالًا ناشــی از قوانیــن ســخت‌گیرانه مقامــات پولــی اســت کــه بانک‌هــا را مجبور 
ــرای  ــت TAS ب ــدت، علام ــد. در کوتاه‌م ــد می‌کن ــداری بیشــتر وجــوه نق ــه نگه ب
بانک‌هــای متعــارف منفــی اســت و نشــان می‌دهــد کــه اولیــن شــوک‌ها نقدینگــی را 
کاهــش می‌دهنــد؛ چراکــه خــروج ســپرده‌ها افزایــش می‌یابــد. متغیرهــای INF و 
DCR نیــز در کوتاه‌مــدت بــرای بانک‌هــای منطقــه یــورو منفــی هســتند؛ امــا فقــط 

INF معنــی‌دار اســت؛ ایــن علائــم بــرای بانک‌هــای اســامی نیــز منفــی اســت.
ــا و  ــر ضــرورت ابزاره ــی ســال 2008 ب ــس از بحــران جهان ــازل 3 پ اگرچــه ب
ــی  ــم و نقدینگ ــن، نوســانات ک ــار پایی ــازار و اعتب ــا ریســک ب ــی ب محصــولات مال
بــازار بــالا در مدیریــت ریســک نقدینگــی مؤسســات مالــی تأکیــد کــرد، امــا 
می‌تــوان گفــت کــه بخــش بانکــداری اســامی هنــوز فاصلــه زیــادی بــا ایــن اهــداف 
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ترسیم‌شــده دارد؛ بااین‌حــال، بزرگ‌تریــن اختــاف در دسترســی ایــن بانک‌هــا بــه 
وجــوه کوتاه‌مــدت ارائه‌شــده توســط بانــک مرکــزی بــر اســاس پرداخــت ســود نهفتــه 
اســت. اگرچــه بســیاری از عوامــل تعیین‌کننــده نقدینگــی در بانک‌هــای متعــارف و 
اســامی مشــابه‌اند، نتایــج مطالعــه پژوهــش حاضــر ایــن واقعیــت را تأییــد می‌کنــد 
کــه نقدینگــی بانک‌هــای اســامی مطابــق بــا انتظــارات محققــان اقتصــاد اســامی 
ــای  ــر، بانک‌ه ــارت دیگ ــه عب ــت؛ ب ــاس‌تر اس ــک حس ــاص بان ــبت‌های خ ــه نس ب
ــت نقدینگــی اســتفاده  ــارف مدیری ــه ابزارهــای متع ــد از هم اســامی کــه نمی‌توانن
کننــد، بایــد در مدیریــت نقدینگــی محتاطانــه عمــل کــرده و محافظه‌کارانه‌تــر 
ــد. ایــن امــر ســبب می‌شــود کــه بانک‌هــای اســامی دارایی‌هــای نقــدی  عمــل کنن
بیشــتری نســبت بــه بانک‌هــای معمولــی بــه قیمــت ایجــاد درآمــد کمتــر نگهــداری 
کننــد، حتــی اگــر میانگیــن تفــاوت ایــن اقــدام در بلندمــدت بســیار ناچیــز باشــد. 
اخیــراً ابزارهــا و شــیوه‌های جدیــدی از ســوی تمامــی نهادهــا و ســازمان‌های مرتبــط 
ــد مدیریــت نقدینگــی  ــرای تقویــت فراین در بانک‌هــای اســامی برخــی کشــورها ب
بانک‌هــای اســامی معرفــی شــده اســت؛ امــا بــا توجــه بــه شــرایط موجــود در نظــام 
ــای  ــه بانک‌ه ــت ک ــوان گف ــی، می‌ت ــت نقدینگ ــد مدیری ــات فراین ــارف و الزام متع

ــان از ســطح مطلــوب عقب‌تــر هســتند. اســامی همچن
اگرچــه هــر دو سیســتم بانکــی در نحــوه دریافت و اســتفاده از وجــوه تفاوت‌هایی 
ــه‌رو هســتند. بااین‌حــال،  ــا خطــرات مشــابهی روب ــا در مــورد نقدینگــی ب ــد، ام دارن
ممنوعیــت بهــره در عقــود اســامی کــه ابزارهــای مــورد اســتفاده در مدیریــت 
ــک،  ــش ریس ــازوکارهای پوش ــا و س ــدان ابزاره ــت، فق ــر آن اس ــی ب ــی مبتن نقدینگ
تفــاوت بازارهــای پولــی متعــارف از نظــر انطبــاق بــا شــرع و عــدم وجــود مؤسســات 
و ابزارهایــی کــه طبــق قوانیــن اســامی آخریــن راه‌حــل در صــورت کمبــود نقدینگــی 
هســتند، بانک‌هــای اســامی را بیشــتر در معــرض ریســک نقدینگــی قــرار می‌دهنــد.

ــه  ــذاری هرچ ــت تاثیرگ ــر را جه ــتی زی ــای سیاس ــوان دلالت‌ه ــت می‌ت در نهای
بیشــتر عوامــل مؤثــر بــر ریســک نقدینگــی مــورد توجــه قــرار داد: 1. تقویــت نظارت 
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ــا و یــورو بایــد بــه تقویــت ســاختارهای ناظــران  و مقررات‌گــذاری: کشــورهای من
ــا  ــی در بانک‌ه ــک نقدینگ ــای ریس ــر معیاره ــی دقیق‌ت ــه بررس ــد و ب ــی بپردازن مال
بپردازنــد. ایــن نظــارت می‌توانــد شــامل ارزیابــی دقیــق از نســبت‌های نقدینگــی و 
جریان‌هــای نقــدی بانک‌هــا باشــد؛ 2. توســعه اســتراتژی‌های مدیریــت نقدینگــی: 
ــد کــه  بانک‌هــا بایــد اســتراتژی‌های مدیریــت نقدینگــی جامع‌تــری را توســعه دهن
شــامل پیش‌بینــی دقیق‌تــر جریان‌هــای نقــدی و تحلیــل ســناریوهای مختلــف 
ــاص  ــرایط خ ــا و ش ــا نیازه ــب ب ــد متناس ــتراتژی‌ها بای ــن اس ــد. ای ــادی باش اقتص
هــر کشــور تدویــن شــوند؛ 3. تــاش بــرای تنوع‌بخشــیدن بــه منابــع تأمیــن مالــی: 
ــن  ــد. ای ــوع دهن ــا را تن ــی بانک‌ه ــن مال ــع تأمی ــد مناب ــورو بای ــا و ی ــورهای من کش
بــه معنــای ارتقــای اســتفاده از ابزارهــای مالــی جدیــد و ارتبــاط بــا ســرمایه‌گذاران 
مختلــف اســت؛ 4. افزایــش همکاری‌هــای بین‌المللــی: تقویــت همکاری‌هــای 
بین‌المللــی در زمینــه تبــادل اطلاعــات و تجربیــات در مدیریــت ریســک نقدینگــی 
می‌توانــد بــه کشــورهای منــا و یــورو کمــک کنــد تــا از بهتریــن روش‌هــا بهره‌بــرداری 
کننــد؛ 5. بهبــود دسترســی بــه اطلاعــات: افزایــش شــفافیت اطلاعــات مالــی و بــه 
اشــتراک‌گذاری تجربیــات موفــق در زمینــه مدیریــت ریســک نقدینگــی می‌توانــد بــه 
بهبــود تصمیم‌گیری‌هــای مدیریتــی در بانک‌هــا کمــک کنــد؛ 6. ایجــاد شــبکه‌های 
پشــتیبانی مالــی: تشــکیل شــبکه‌های پشــتیبانی مالــی در ســطح ملــی و بین‌المللــی، 
به‌ویــژه در مواقــع اضطــراری یــا بحــران مالــی، می‌توانــد بــه کاهــش ریســک 

نقدینگــی و افزایــش ثبــات مالــی بانک‌هــا کمــک کنــد.
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