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 هابانک یسودآور بر صکوک بازار توسعه ریتاث یاسهیمقا لیتحل

 متعارف و یاسلام یهابانک در

 1سعید صمدی

 2لیلا ترکی

 3سحر مهدیان

 27/6/1402 :پذيرش تاريخ                                                            17/4/1402 :دريافت تاريخ

 چکیده
یکی از ابزار های مهم و موئر در توسعه اقتصادی کشور، نظام بانکی کارآمد است. بانک ها، از بخش های اصلی 

ی، سود آوری و بازدهی آن در فعالیت های مالی هستند.  یکی از ویژگی های مهم بانک ها و موسسات مال
هاست. هم بازار سرمایه و هم بازار پول می بایست در اندیشه ایجاد راهکارهایی برای خلق ابزار های مختلف 

 صکوک اسلامی، مالی بازارهای تأمین مالی برای پشتیبانی از تولید، سرمایه گذاری و اشتغال باشند. در

 اسلامی سازگار قوانین با که است طراحی شده ایگونهبه صکوکاست.  اسلامی مالی اوراق بهادار مهمترین

 اسلام جهان از  بیرو ناشران سرمایه برای تأمین برای مهم منبع یک به تبدیل را آن صکوک ویژگی باشد. این

 پرتفوی باشند. صکوکمی اسلامی گذارانسرمایه ارائه شده توسط نقدینگی به دستیابی دنبالبه که است کرده

 ناشران طرفی از و دهد،می ارائه را جدید دارایی در گذاریسرمایه هایو فرصت بخشدمی تنوع را گذارانسرمایه

 و گذاران نهادیسرمایه از زیادی شمار میان در رشد حال در تقاضای از حاصل فزآینده نقدینگی توانند ازمی
ای هدف اصلی این پژوهش تحلیل مقایسهگردند.  منتفع شریعت، با سازگار گذاریسرمایه ابزارهای برای فردی

های اسلامی و متعارف است. برای دستیابی به هدف ها در بانکتاثیر توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک
مورد بررسی قرار گرفت. برای  2021تا  2014حوزه خلیج فارس در بازه زمانی کشور در  15اطلاعات  فوق،

نتایج  شده است. های ترکیبی استفادهروش رگرسیون چندمتغیره به روش داده های پژوهش، ازآزمون فرضیه
 ن،یهمچن. دهدمی افزایشهای اسلامی را ی بازار صکوک سودآوری بانکتوسعهحاصل از پژوهش نشان داد 

نتایج نشان . علاوه بر این های متعارف نداردی بازار صکوک تاثیری بر سودآوری بانکتوسعهنتایج نشان داد که 
 کند.و متعارف را تعدیل نمی های اسلامیتوسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک تاثیر 19 کووید داد بحران

 یبانک نظام، یمال بحرانبازار مالی، کلیدی:.  نواژگا

  JEL: G00, F01, G01بندی طبقه

                                                                                                                                         
 samadi@ase.ui.ac.ir.دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایرانگروه اقتصاد، دانشیار  .1
  ایران )نویسنده مسوول( اصفهان اصفهان دانشگاه اقتصاد و اداری علوم دانشکده اقتصاد گروه دانشیار .2

                                                                                                         l.torki@ase.ui.ac.ir  

 ایران اصفهان، اقتصاد، و اداری علوم دانشکده اصفهان، دانشگاه اقتصاد گروه ارشد کارشناس .3
                                                                                              Sahar_mahdian@ase.ui.ac.ir  
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 مقدمه .1
های هـا، از بخشکارآمد است. بانکیکی از ابزارهای مهم و مؤثر در توسعه اقتصادی کشور، نظام بانکی 

های مختلف اقتصاد ها و شرایط حاکم بر آن در بخشهای مالی هستند. وضعیت بانکاصلی در فعالیت
 (. 1399جامعه نیز بسیار موثر است. )جلال زاده آذر و همکاران، 

ها امروزه به علت بروز مشکلاتی در اقتصاد و سیستم بانکی از جمله افزایش تقاضا برای تسهیلات، بانک
های پیش روی نظام های ایران نیز با مشکل کمبود نقدینگی مواجه هستند. یکی از فرصتو بنگاه

 .باشدابزارهای نوین تأمین مالی می ها وی شیوهبانکی به منظور حل این مشکل، ایجاد تنوع و توسعه
های بلند مدت از محل پس اندازها و نقدینگی بخش خصوصی و از طریق بورس اوراق سرمایه گذاری

تنوع ابزارهای مالی از نظر  باشند.های محقق شدن بهترین شکل تأمین مالی میبهادار، از جمله راه
های گوناگونی را به سمت خود ریسک، گروه ترکیب ریسک و بازده، ماهیت سود و روش مشارکت در

ی کند. وجود تنوع در اوراق بهادار منجر به کارآمد شدن بازار سرمایه و تخصیص بهینهجذب می
 کندشود و مشارکت طیف وسیعی از افراد جامعه را در امر سرمایه گذاری امکان پذیر میسرمایه می

 (.1377)مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی، 
اوراق بهادار صکوک با دو تفاوت عمده، همتای اسلامی اوراق قرضه است. اول این که صکوک با 
پرداخت سود به جای بهره با قوانین اسلام )شرع( سازگار هستند. دوم، دارنده صکوک معمولا مالک 

جب دارایی واقعی است. علاوه بر آن جنبه تسهیم ریسک و ساختار قرارداد بلند مدت صکوک، مو
اعمال نظارت سخت گیرانه بر روی بستر پرداخت و دریافت وام شده است. استفاده از اوراق بهادار 

کند که اعطای تسهیلات به وام گیرندگان معتبر صورت گرفته است لذا صکوک، اطمینان ایجاد می
  (.2019، 1)میمونی و همکاران دهدمشکلات موسسات مالی را کاهش می

باشد که با درگیر کردن یک دارایی فیزیکی معین و به میان اوراق بهادار اسلامی میصکوک در واقع 
باشد. صکوک جمع آوردن قراردادهایی مانند مضاربه و اجاره منطبق با قانون بانکداری بدون ربا می

باشد. در عرف زبان عربی این ژه عربی صک  است که آن هم معرب واژه چک در زبان فارسی میوا
 شود.کلمه، شامل حواله، انواع سفته، سند و هر آنچه که تعهد یا اقراری از آن برداشت گردد، می

تعریف سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی از کلمه صکوک به این صورت است 
با ارزش اسمی یکسان که پس از پایان عملیات پذیره نویسی بیان گر پرداخت مبلغ هایی گواهی":که

ای از ی آن مالک یک یا مجموعهباشد و دارندهاسمی مندرج در آن به وسیله خریدار به ناشر می
 گرددگذاری خاص میها، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک طرح و یا یک فعالیت سرمایهدارایی

  (1387)فطرس و محمودی، 
پژوهش حاضردرراستای تعامل میان بازار پول و سرمایه، به بررسی اثرگذاری توسعه بازار صکوک بر 

توجه به این که اگر بانک عامل انتشار صکوک  های اسلامی و متعارف پرداخته است، باسودآوری بانک
رود که توسعه بازار صکوک تاثیری مثبت بر سود باشد یا خود بانک صکوک را منتشر کند، انتظار می

رود که توسعه بازار آوری بانک داشته باشد و اگر صکوک در بازار سرمایه منتشر گردد، انتظار می

                                                                                                                                         
1. Mimouni et al (2019) 
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 3                                                                                 فصل ـ     )رشد و توسعه پایدار( ـ سالفصلنامه پژوهشهای اقتصادی 

لذا این پژوهش به بررسی اثر خالص توسعه بازار  .ته باشدصکوک تاثیری منفی بر سودآوری بانک داش
پرداخته 19 کوویدبحران  در طولی این های اسلامی و متعارف و مقایسهصکوک بر سودآوری بانک

تواند جایگزینی مناسب برای اوراق است تا بررسی کند، آیا صکوک به عنوان ابزاری مالی اسلامی می
های نوظهور در برابر قرضه در راستای توسعه بازارهای مالی باشد و نقشی موثر در مقاوم سازی اقتصاد

  ها ایفا کند؟ های اقتصادی و بحرانشوک
سابقه  ت های اقتصادی دولت و اخذ تصمیمات لحظه ای و افزایش بیبه دلیل عدم انسجام در سیاس

دولت بدون  هزینه ها که با پشتوانه افزایش درآمد نفتی انجام گرفته امروزه به وضعیتی رسیده که
ای اخیر نیز به استقراض نمی تواند منابع مورد نیاز خود را تامین نماید، نرخ رشد اقتصادی در سال ه

رم بخش د این استقراض ها تاثیری در رشد اقتصادی کشور نداشته و تنها به توخوبی نشان می ده
در بازار  ( لذا جهت تحقق اقتصادی مقاوم1394پولی منجر شده است.) کمیجانی، گودرزی و فراهانی،

ی ناشی از سرمایه و تسهیل فضای کسب و کار و توانمند سازی بنگاه هایی که در اثر ناطمینانی ها
قتصادی آسیب طم های ارزی و افزایش بهای تمام شده کالا و خدمات در برابر تکانه های اتحریم، تلا

مورد توجه  پذیری بالایی داشتند، توسعه بازار مالی کارآمد و ابزار های مالی نوین هم چون صکوک
ار نوان ابزعقرار گرفت، این پژوهش به بررسی اثرگذاری توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک ها به 
ایج کشور تامین مالی جدید مبتنی بر قوانین بانکداری اسلامی پرداخته است لذا در صورت صحت نت
بزار جهت های مورد بررسی و کمک به امر تامین مالی کشور بدون شک بانک های کشور پذیرای این ا

 افزایش سودآوری خود خواهند بود.
از جمله آن موضوعات بررسی تاثیر  باشد.می موضوعات مختلفی در مورد این ابزار مالی قابل بررسی

( مبنی بر بررسی 2017) 1باشد. البته پژوهش سموئی و همکارانبازار صکوک بر بخش بانکی می
ولی  ،ها و صکوک جایگزین هستنددهد که بانکی بین بخش بانکی و بازار صکوک نشان میرابطه
ای به بررسی تأثیر در این بین مطالعه نداده است. ها و دلایل این جایگزینی را مورد بررسی قرارزمینه
 نپرداخته است. هابانک یسودآور بر صکوک بازار توسعه

در  های مالی است.ی بانک اولین خط دفاعی در شوکسرمایهاهمیت این پژوهش در آن است که 
همان تاب  ها )که منظوری بانکاین بین انتخاب صکوک به عنوان عامل موثری که انسجام سرمایه

ها در بحران هاست حتی اگر سودآوری بانک کمتر شود( را افزایش دهد بدان آوری و مقاومت بانک
در شرایط فعلی کشور که  .(2019 ،2)سماعی و گوما ها کنترلی روی آن ندارندجهت است که بانک

ها و نیاز بنگاهی مورد ها و موسسات مالی در تامین سرمایهدر وضعیت رکوردی قرار دارد و بانک
ها با مشکلاتی مواجه هستند، بررسی راهکارهای مناسب تأمین مالی بسیار ضروری و حائز پروژه

؛ (1397 ،کنند )قالیبافها نقش فعالی در تأمین مالی کشور ارائه میاهمیت است. به طور سنتی بانک
ها در در مقاوم سازی آنهای تجاری از این پژوهش در اصلاح وضعیت مالی بانکاز لحاظ کاربردی 

توان های سرمایه گذاری نیز میها در پروژهدرکمک به فرآیند تأمین مالی شرکتو ها برابر بحران
 استفاده نمود.

                                                                                                                                         
1. Smaoui et al (2017) 

2. Smaoui & Ghouma (2019) 
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به   3به پیشینه پژوهش و بخش  2گردد: بخش دهی میاین مقاله در ادامه به صورت زیر سازمان
 مجموعه و کندمی معرفی را وشن شناسی پژوهشر 4 پردازد. بخشمعرفی ادبیات موضوع مطالعه می

 حثب آن درباره و کندمی استخراج را تجربی نتایج 5 بخش. کندمی تشریح را شده انتخاب داده
 .کندمی گیرینتیجه 6 بخش. کندمی

 های پژوهش هدف.1
 باشد:اهدف این پژوهش به شرح زیر می

 هدف اصلی:
 .سودآوری بانکی بازار صکوک بر تحلیل اثر توسعه-1

 اهداف فرعی:
 .های متعارف و اسلامیبانک سودآوری مقایسه تاثیر توسعه بازار صکوک بر-1
 .تحلیل اثر توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک قبل و بعد از بحران مالی-2

 پیشینه پژوهش.2
ور ه طدر این بخش به مطالعات خارجی و داخلی صورت گرفته بر ارتباط صکوک و نظام بانکی ب

 شود: مختصر پرداخته می

)اوراق قرضه اسلامی( بر سود 1تاثیر صکوک رده " ( در پژوهشی با عنوان2022) 1صالحانی و موسلی
های های پانل شامل تمام بانکاز طریق یک مدل رگرسیون و داده  "های اسلامی اماراتآوری بانک

اند، به نوع صکوک را منتشر کرده که این 2020تا  2010اسلامی امارات متحده عربی طی دوره 
باشد، پرداخته بررسی تاثیر انتشار یک نوع صکوک متمایز که تلفیقی از اوراق قرضه و سهام عادی می

( و هم نسبت کفایت سرمایه EPS) 2و به این نتیجه رسیدند که این نوع صکوک هم سود هر سهم
های اسلامی امارات را افزایش انکدهد ولی این نوع صکوک ریسک پذیری ببانک را افزایش می

  دهد.نمی
های ی بانکی بازار صکوک و سرمایهتوسعه"ای تحت عنوان ( در مطالعه2019) سماعی و گوما

ای ده از نمونهبررسی تأثیر توسعه بازار صکوک بر نسبت سرمایه بانکهای اسلامی با استفابه  "اسلامی
پردازد. می 2014-2005در دوره زمانی  GMM بانک اسلامی و روش رگرسیون 230متشکل از 

داری دارد در دهد که باز بودن تجارت و نقدینگی بانک با سرمایه ارتباط مثبت و معنانتایج نشان می
دارد. هم چنین  حالی که اندازه بانک و نسبت ذخیره زیان وام با نسبت سرمایه ارتباط منفی و معنادار

ارد و باعث دی بازار صکوک تاثیر منفی بر ساختار سرمایه بانک عهدهد توسنتایج این تحقیق نشان می
  .شودها میی آنها و پایین نگه داشتن سطح سرمایهایجاد رقابت بین بانک

سیستم مالی اسلامی و بانک داری متعارف؛ یک "ی خود با عنوان ( در مقاله2018) 3سلمان و نواز
ی مشتری هر پردازد که با توجه به سپردهی آن میاز طریق یک مدل رگرسیون به بررس "مقایسه

                                                                                                                                         
1. Alaa Salhani, Sulaiman Mouselli (2022) 

2. Earnings Per Share 

3. Salman & Nawaz (2018) 
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های معمولی وجود دارد؟ تحلیل توصیفی نسبت سودآوری، بانک، آیا تفاوتی در عملکرد اسلامی و بانک
وری و ها انجام شده است و سودآوری، بهرهوری و نقدینگی متفاوت برای هر دو دسته از بانکبهره

مقایسه کرده  2017تا  2013های تعارف در پاکستان را در سالنقدینگی دو بانک بزرگ اسلامی و م
است. صنعت بانکداری به عنوان بانک اسلامی در مطالعه عملکرد بهتری نسبت به بانک معمولی در 

تر از بانکداری متعارف است رسد آینده بانکداری اسلامی روشندهد. به نظر میهای بعد نشان میسال
که بانکداری اسلامی از بحران مالی جهانی کمتر از بانکداری متعارف رنج  دهدزیرا نتایج نشان می

 .بردمی
ی مالی: صکوک، سیستم بانکی و بازارها"ای تحت عنوان ( در مقاله2017سمائی، میمونی و تمیمی )

ا در کشور ر 11های تابلویی و مجموعه داده GMM با استفاده از تکنیک تخمین "رقیب یا مکمل؟
د. ی مالی در بازارهای صکوک مورد بررسی قرار دادناثرات توسعه 2015تا  1995ای هطی سال

دارند،  ها نقش اساسیهایی که در آن بانکصکوک و تأمین اعتباری بانکی جایگزین هستند. اقتصاد
شود. در این پژوهش اند و صکوک بیشتر در اقتصادهای بازار محور صادر میبهبود بخش بازار صکوک

ی بازار اوراق سعهی اقتصاد، قوانین شرعی رایج، سایز سیستم بانکی، توتغیرهای تجارت باز، اندازهاثر م
اصل نشان حی بازار صکوک مورد آزمون قرار گرفت. نتایج ی بازار سرمایه بر توسعهبهادار و توسعه

کند شکل میی بازار صکوک ایجاد مدهد که یک بخش بانکی به خوبی توسعه یافته برای توسعهمی
ها سایز بانک ی صکوک را تسهیل میکند. به عبارتی هرچهی بازار اوراق بهادار توسعهو از طرفی توسعه

دهد می بزرگتر باشد، صدور صکوک کمتر است. تجارت باز از خصوصیات قابل توجه است و این نشان
  .ندبیشتری نیاز دار ایها در اقتصاد آزاد برای حفظ ثبات به منابع سرمایهها و شرکتبانک

لی کشور مالزی را بررسی مورد بررسی بر حل بحران مااثر انتشار صکوک ( 2010) 1احمد و رافیش
مدل رگرسیونی حداقل مربعات معمولی را برای انتشار صکوک طراحی قرار دادند. برای این کار ابتدا 

مشاهدات سالانه در مالزی در مورد انتشار اوراق قرضه متعارف و صکوک از  20نمودند. نمونه شامل 
سی پایداری انتشار صکوک و هم چنین منابع مالی است. این مقاله با هدف برر 2009تا  1990دوره 

متعارف در دوره رکود اقتصادی اخیر با تمرکز بر بازار سرمایه بدهی مالزی بازار صکوک مالزی در 
سالهای اخیر رشد چشمگیری داشته است و از میزان قابل توجهی اوراق بهادار بدهی متعارف صادر 

نتایج این تحقیق نشان دهنده این است که انتشار صکوک . شده در بازار داخلی فراتر رفته است
مشکل بحران مالی را حل کند و برخلاف صکوک، تواند بهتر از به کارگیری ابزارهای مالی سنتی می

اقتصادی را به عنوان واسطه تولید ناخالص داخلی و نقدینگی بازار که اوراق قرضه متعارف وضعیت 
گیرد. به صدور اوراق قرضه معمولی نسبت به صکوک نسبت به عامل صدور آن است، در نظر نمی

شرایط اقتصادی فعلی کمتر توجه شده است هم چنین صکوک در شرایط بحران مالی پایداری 
  .بیشتری از خود نشان داده است

 و اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر" در پژوهشی با عنوان (1401ایلخچی ) صفائی و سیائی باغ ائیرج
 بر صکوک و اقتصادی کلان متغیرهای به بررسی تاثیرگذاری "ایرانهای بانک سودآوری بر صکوک

                                                                                                                                         
1. Ahmad & Rafisah (2010) 
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 بانکی سود نسبت یکی. است شده استفاده تعریف دو از سودآوری اند. برایپرداخته هابانک سودآوری
 قلمرو. است بانک هر هایسپرده کل به عملیاتی درآمد خالص نسبت دیگری و بانک هایدارایی کل به

 پذیرفته هایبانک از بانک 16 شامل پژوهش نمونه و بوده 1398 تا 1391 زمانی دوره پژوهش، زمانی
 الگوی از استفاده با هافرضیه آزمون و اطلاعات تحلیل و تجزیه. است تهران بهادار اوراق بورس در شده

 ناخالص تولید رشد دهدمی نشان نتایج. است شده انجام ترکیبی هایداده و متغیره چند رگرسیون
 ارز نرخ رشد ولی داشته سودآوری شاخص دو هر بر معناداری و مثبت تاثیر تورم همچنین و داخلی

 اهرم. دارد سودآوری شاخص دو هر بر معناداری و منفی تاثیر شده مبادله صکوک کل همچنین و
 سودآوری شاخص دو هر بر معناداری و مثبت تاثیر هابانک اندازه و معنادار و منفی تاثیر عملیاتی

 .دارد
 تامین و اقتصادی کلان متغیرهای تاثیر" در پژوهشی با عنوان( 1399آذر و همکاران ) زاده جلال
 کلان متغیرهای به بررسی اثرگذاری "ایران دولتی و خصوصیهای بانک بازدهی بر اسلامی مالی

 15 جمعا،) ایران دولتی و خصوصیهای بانک بازدهی بر( صکوک) اسلامی مالی تامین و اقتصادی
 برآورد اند. نتایجپرداخته 1396-1384 زمانی دوره طی تابلویی یهاداده روش از استفاده با( بانک
( بانک متغیر عنوان بهها )دارایی کل به سهام صاحبان حقوق نسبت تورم، صکوک، داد نشان مدل
 و بازدهی افزایش باعث صکوک انتشار که معنا بدین. داردها بانک بازدهی بر معناداری و مثبت تاثیر

ها بانک بازدهی بر منفی تاثیر دولتی مالکیت داد نشان داد نشانها یافته. شودها میبانک سودآوری
 کاهشها بانک بازدهی نتیجه، در و سودآوری ها، بانک از دولت سهم افزایش با که طوری به دارد؛

 و داردها بانک بازدهی بر معناداری و منفی تاثیر نیز کل دارایی به کل مخارج نسبت متغیر یابد؛می
 . دارد بانک بازدهی بر معناداری و منفی تاثیر نیز بانک اندازه نیز

توانند با توجه به محدودیت منابع به انتشار اوراق مشارکت اقدام لازم میهای ها با کمک ابزاربانک     
به این ترتیب منابع درگیر در تسهیلات به واسطه استفاده  نمایند و از راه بازار سرمایه تأمین مالی کند.

شتر از ابزارهای مناسب مجددأ آزاد شده، منابع جدید در اختیار بانک قرار گیرد و این باعث تعامل بی
 بازار سرمایه و پول خواهد شد.

های شرعی اعمال شده بر قوانین بانکی در بحران مالی آسیب های اسلامی به دلیل محدودیتبانک
های مالی است.در این بین انتخاب صکوک ی بانک اولین خط دفاعی در شوکاند. سرمایهکمتری دیده

ها در ه منظور همان تاب آوری و مقاومت بانکها )کی بانکبه عنوان عامل موثری که انسجام سرمایه
ها کنترلی بحران هاست حتی اگر سودآوری بانک کمتر شود( را افزایش دهد بدان جهت است که بانک

در شرایط فعلی کشور که در وضعیت رکوردی قرار دارد و  .(2019 سماعی و گوما،) روی آن ندارند
ها با مشکلاتی مواجه هستند، ها و پروژهورد نیاز بنگاهها و موسسات مالی در تامین سرمایه ی مبانک

ها نقش بررسی راهکارهای مناسب تأمین مالی بسیار ضروری و حائز اهمیت است. به طور سنتی بانک
های تأمین مالی تا حدودی های اخیر بازارکنند اگر چه در سالفعالی در تأمین مالی کشور ارائه می

ها و نهادهای مالی نوین نقشی در تأمین یه نیز در تلاش است با معرفی ابزارگسترش یافته و بازار سرما
ضمن در نظر گرفتن نتایج (. 1397 ،)قالیباف مالی نوین نقشی در تأمین منابع مالی بر عهده گیرد

] سودآوری  های بالا و با توجه به توسعه سریع بازار صکوک، اهمیت بررسی توسعه این بازار برپژوهش
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های متعددی با موضوع عوامل موثر بر های اخیر بررسیحائز اهمیت است. در پژوهش هابانک
مکمل یا رقیب بودن بازار ،  ها یا موضوعاتی در مورد صکوک و توسعه بازار صکوکسودآوری بانک

. همچنین در پژوهش سموئی سرمایه و بازار پول و تأمین مالی مناسب از این دو بازار انجام گرفته است
تاثیر صکوک بر عملکرد بانک های اسلامی و متعارف بررسی گردیده و بنا بر نتایج  (2019میمونی )و 

بر روی عملکرد بانکهای اسلامی کمتر بوده است   2008این تحقیق تاثیر صکوک بعد از بحران مالی 
لذا ابت کنند.  و این نشان می دهد که بانکهای اسلامی توانستند بعد از بحران مالی با دیگر بانکها رق

های متعارف هدف ما در این پژوهش تحلیل مقایسه تأثیر خالص توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک
است تا بررسی شود ایجاد شده پس از شیوع بیماری کرونا مالی  های و اسلامی قبل و بعد از بحران

بازار مالی باشد و نقشی  تواند جایگزینی مناسب برای اوراق قرضه در راستای توسعهآیا صکوک می
 .ها ایفا کندهای اقتصادی و بحرانموثر در برابر شوک

 ادبیات موضوع .3
 . مبانی نظری3-1

های هـا، از بخشیکی از ابزارهای مهم و مؤثر در توسعه اقتصادی کشور، نظام بانکی کارآمد است. بانک
های مختلف اقتصاد حاکم بر آن در بخشها و شرایط های مالی هستند. وضعیت بانکاصلی در فعالیت

ها، امور بازرگانی و ها و دریافتها با سازماندهی و انجام پرداختجامعه نیز بسیار موثر است. بانک
شوند )جلال کنند و باعث رشد، گسترش در بازار و در نهایت، شکوفایی اقتصاد میتجاری را آسان می

بازدهی  وها و موسسات مالی، سودآوری های مهم بانکگی(. یکی از ویژ1399زاده آذر و همکاران، 
کند. ا میآنها است. میزان سودآوری بانک و بازدهی آن نقش مهمی در تصمیمات اعتباردهندگان ایف

ارهای مختلف بایست در اندیشه ایجاد راهکارهایی برای خلق ابزهم بازار سرمایه و هم بازار پول می
ی منطقی برای گذاری و اشتغال باشند. یکی از راهکارهاز تولید، سرمایهتأمین مالی برای پشتیبانی ا

از طریق انتشار  برداری از ابزارهای نوین تأمین مالی اسلامیتوسعه بازار پول و سرمایه در کشور بهره
ی مطرح ترین روش تأمین مالی و نقدینگصکوک در بازار سرمایه است. صکوک اجاره به عنوان ساده

گونه یچهای اعتباری مترتب بر آن همن تکیه بر دارایی فیزیکی و پـایین بـودن ریسکبوده که ض
ارایی بالای های اخیر حکایت از کمشکل شرعی در بازار اولیه و ثانویه سرمایه نداشته و تجربه سال

ضمن ر سرمایه این ابزار در تقویت بازار سرمایه کشور دارد. با نهادینه شدن اوراق )صکوک( در بازا
ت پولی بانک ترین ابزار سیاسایفای رسالت بازار سرمایه در تأمین مالی بخش مولد از منظر خرد مهم

تری نسبت به مرکزی یعنی عملیات بازار دوباره احیا شده و مدیریت نقدینگی کشور با توانمندی بالا
 (.1393قبض و بسط پول اقدام خواهند کرد )موسویان و کشاورزیان پیوستی، 

ای در رقابت با اوراق قرضه متعارف در سابقهول دو دهه گذشته، صکوک شاهد موفقیت بیدر ط
بسیاری از کشورها بوده است و از ابزارهای تامین مالی متوسط و ناشناخته به ابزارهای معتبر تبدیل 

 های متمایز و منطق پشت انتشار صکوک در بسیاری از مطالعات برجستهشده است. در واقع، ویژگی
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، 3؛ دیمیتریس و همکاران2017؛ ناگانو، 2015، 2؛ حنیفه و همکاران2015، 1شده است )ناگانو
(. با این حال، علیرغم افزایش انتشار صکوک جهانی و اندازه بازار رو 2017، 4؛ نایفر و همکاران2016

، 5یمبه رشد، آثار موجود در مورد صکوک هنوز مبهم و در موضوعات مختلف پراکنده است )ابراه
(. با وجود این علاقه فزاینده به این دو رکن اصلی مالی اسلامی )صکوک و بانکداری اسلامی(، 2015

گذارد، محدود است. تا به امروز، شواهدی مبنی بر اینکه چگونه صکوک بر بخش بانکداری تأثیر می
بانکی و  ( است، که رابطه بین بخش2017) 6یک استثنای قابل توجه، کار اسمائوی و همکاران

ها و صکوک جایگزین یکدیگر هستند. دهند که بانکاند و نشان میبازارهای صکوک را بررسی کرده
ها و منابع این جایگزینی را بررسی نکرد و نتوانست کنترل برابری اگرچه تجزیه و تحلیل آنها زمینه

نجام یک بررسی کامل های اسلامی و متعارف با صکوک را کنترل کند، اما نقطه شروعی برای اکانب
ویژه با توجه به تأثیر متقابل در مورد تعامل بین بازارهای صکوک و بخش بانکی است. چنین تحلیلی به

بین بازار اوراق قرضه و بخش بانکی و رابطه ادغام اسنادی بین صکوک و اوراق قرضه معمولی اهمیت 
 (.2017، 7دارد )حسن و همکاران

ارهای مالی در تحقیقات موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است و ارتباط بین بخش بانکی و باز
هنوز یک سوال باز است. به طور خاص، یک رشته از ادبیات واسطه گری مالی وجود یک اثر رقابتی 

شود کند، جایی که توسعه یک نوع تأمین مالی لزوماً به قیمت دیگری انجام میبین این دو را تأیید می
ای استدلال ( در مقاله2003) 10(. راجان و زینگالس1997، 9؛ بوت و تاکور1997 ،8)آلن و گیل

های فعلی با توسعه بازارهای سرمایه مخالفت نفع، بانکهای ذیکنند که در چارچوب تئوری گروهمی
مانی روند. این امر به ویژه زکنند، زیرا بازارهای سرمایه تهدیدی مستقیم برای بازار آنها به شمار میمی

( ارائه 2010) 11نگ و تاکوروشود. توضیح متفاوتی توسط سکه بخش بانکی متمرکز است، بیشتر می
ها و بازارها ابزارهای انحصاری تامین کنند که وقتی فرض کنیم که بانکشده است که استدلال می

کنند، بنابراین می مالی هستند )یعنی تعاملی ندارند(، وام گیرندگان تنها یک نوع تامین مالی را انتخاب
 شود.رقابت بیشتر می

دهد که بازارهای مالی مکمل سیستم بانکی هستند. به در مقابل، یک رشته تحقیقاتی دیگر نشان می
دهند که توسعه بازارهای سهام ( گزارش می1996) 12عنوان مثال، دمیرگوک کانت و ماکسیمویچ

کنند که این به فعالیت بانکی بزرگتر دلال میشود و استهای شرکتی بالاتر میمنجر به نسبت بدهی
                                                                                                                                         
1Nagano (2015) 

2. Hanifa et al (2015) 

3. Dimitris et al (2016) 
4. Naifar et al (2017) 
5. Ibrahim (2015)  
6. Smaoui et al (2017) 

7. Hassan et al (2017) 
8. Allen & Gale (1997) 
9. Boot & Thakor (1997) 
10. Rajan & Zingales (2003) 

11. Song & Thakor (2010) 
12. Demirgüç-Kunt & Maksimovic (1996) 
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( طرفدار این هستند که رابطه آنها اغلب تعاملی است و از 2010شود. سونگ و تاکور )تبدیل می
ها با غربالگری و تجزیه و تحلیل یابد. بر این اساس، بانکمکمل ساده به همکاری کامل گسترش می

شان اوراق بهادار شده است، مشکل صدور گواهینامه را حل هایکیفیت اعتباری وام گیرندگانی که وام
های دهند تا تامین مالی با هزینهدهند و به بازار اجازه میکنند و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میمی

بهتر را ارائه دهد. از سوی دیگر، از آنجا که اصطکاک مالی در حال حاضر در بازارهای مالی کمتر شده 
دهد تا به توانند سرمایه ارزان تری به دست آورند که پایه سرمایه آنها را افزایش مییها ماست، بانک

کند تا به طور مداوم فناوری ها را تشویق میمشتریان پرخطر خدمت رسانی کنند. این فرآیند بانک
عکس برای ها به بازارها و بالغربالگری خود را بهبود بخشند. در نهایت، این سرریزهای بهبود از بانک

( این رابطه را به عنوان تکامل مشترک که در 2010توسعه جمعی آنها مفید است. سونگ و تاکور )
کنند. در حالی که چارچوب نظری یابند، تعیین میها و بازارها به طور همزمان تکامل میآن بانک

است، شواهد تجربی  برای رابطه بین بازارهای مالی و سیستم بانکی به خوبی در ادبیات توسعه یافته
( نشان 2001) 1هنوز در بهترین حالت متفاوت هستند. در حالی که دمیرگوک کانت و هوزینگا

 2ها ندارد، ایچنگرین و لنگنارومیتچایدهند که ساختار مالی تأثیر مستقلی بر عملکرد بانکمی
ند. با این حال، دیکی کنها بازارهای اوراق قرضه همدیگر را تکمیل می( نشان دادند که بانک2004)

 کنند.ها با بازار اوراق قرضه رقابت میدهند که بانک( نشان می2005) 3و فن
 بازارهای بین رابطه در را آن توانمی و است مختلطها بانک سودآوری بر صکوک تأثیر نظری مبانی
 و است ذینفعهای گروه تئوری چارچوب بر مبتنی تحقیقاتی رشته یک. کرد ردیابیها بانک و مالی

 زینگالس، و راجان) بیندمی بانکداری بخش برای مستقیم تهدید یک عنوان به را صکوک بازار توسعه
 تاکور و سونگ. باشد معتبرها بانک خود بین و بازارها وها بانک بین است ممکن رقابت بحث(. 2003

 انتخاب را یکی مالی تامین برای بازارها وها بانک بین گیرندگان وام که کنندمی استدلال( 2010)
 که به صکوک بازار یک این، بر علاوه. گذاردمی منفی تأثیرها بانک سودآوری بر رقابت این. کنندمی

 بیشتر پذیری ریسک به منجر و دهد افزایش راها بانک بین رقابت است ممکن یافته، توسعه خوبی
 5همکاران و جیمنز و( 1990) 4کیلی. شودها میبانک سود کاهش باعث امر این نتیجه در. شود

 رقابت افزایش نتیجه در متحده ایالاتهای بانک پذیری ریسک تمایل به که دهدمی نشان( 2013)
 بازار بین رابطه دیگر رشته یک مقابل، در .دهد کاهش را آنها سود است ممکن که یابدمی افزایش
 دریافت رساندن حداکثر به آن هدف که داندمی طرفین از یک هر مکمل را بانکی بخش و صکوک

 هایوام در اطلاعاتی تقارن عدم کنند،می کار خوبی به که هاییبانک سو، یک از. است یکدیگر از آنها
 ارائه کمتر هایهزینه با را مالی تامین تا سازندمی قادر را بازارها و دهندمی کاهش را بهادار اوراق

 از را از طریق صکوک تریارزان وجوه توانندمی هابانک رو، این (. از2010تاکور، دهند )سونگ و 

                                                                                                                                         
1. Demirgüç –Kunt & Huizinga (2001) 

2. Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004) 
3. Dickie & Fan (2005) 
4. Keeley (1990) 
5. Jiménez et al (2013) 
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 قادر را آنها و کندمی حمایت آنها سرمایه کفایت هاینسبت از امر این کنند، دریافت مالی بازارهای
 صکوک یافته توسعه بازار مثبت تأثیر دیدگاه این. کنند خدمت رسانی بیشتری مشتریان به تا سازدمی

 پیش توانمی را رقابتی استدلال همان این، بر علاوه. کندمی فرض اسلامیهای بانک سودآوری بر را
 خود پذیری ریسک رفتارها بانک زیرا داشت، انتظار راها بانک سودآوری بر رقابت مثبت تأثیر تا برد
 که دارند تری پرریسکهای پرتفوی در گذاری سرمایه به تمایل نتیجه، در و دهندمی افزایش را

 (. 2020 گوما، و اسمائوی ؛2004 گیل، و آلن ؛2000 ،1همکاران و هلمن) دارند بالاتری بازدهی
 داشته اعتبار عرضه بر و عمیقی نامطلوب تأثیر بحران مالی که دهدمی نشان موجود همچنین ادبیات

 5ایواشینا و اسچارفستینو ( 2015) 4همکاران و یانگ دی(. 2015 ،3؛ تاکور2012 ،2لو) است
 میزان به را خود وام عرضه تا کرد مجبور راها بانک سپرده، سطح کاهش که دادند ( گزارش2010)

 نظام درون به و آمد وجود به بحران که زمانی از که داشت انتظار توان. میدهند کاهش توجهی قابل
 این به عمومی اعتماد بر و داده افزایش راها بانک پذیری آسیب آن نامطلوب اثرات کرد، سرایت بانکی

( 2017) همکاران و نایفر و( 2016) همکاران و دیمیتریس حال، این با. گذاردمی منفی تأثیر موسسات
 قرار سرایتی خطرات یا جهانی هایشوک معرض در مالی بحران طول در صکوک که دهدمی نشان
 و حسن این، بر علاوه. دهدمی پرتفوی تنوع برای راهی المللیبین گذارانسرمایه به و گیردنمی

 بحران برابر های اسلامی دربانک که دهدمی نشان( 2015) 7همکاران و بلانس و( 2010) 6دریدی
 نسبی پذیری انعطاف آیا اینکه بررسی موضوع، این به توجه با. بودند مقاوم 2008 جهانی مالی
. است جالب است، گرفته قرار صکوک بازار توسعه تأثیر تحت مالی بحران طول های اسلامی دربانک
 سال در جهانی مالی بحران از پس که کردند مشاهده( 2017) 8همکاران و چانگ این، بر علاوه

 افزایش شاهد قرضه اوراق مالی تامین وها شرکت بانکیهای وام از متشکل سرمایههای جریان ،2008
 بسیار قرضه اوراق مالی تامین نسبی افزایش حال، این با. است بوده ظهور حال در کشور چندین در

توان انتظار داشت که بحران مالی بر می رو، این از. بود بحران از پس بانکی مالی تامین از سریعتر
تاثیرگذار باشد )میمونی و  متعارف و اسلامی هایبانک سودآوری و صکوک بازار ارتباط بین توسعه

مقاله جهت بررسی تاثیر این ارتباط بر بحران مالی جهانی در دهه اخیر، که  (. در این2019همکاران، 
اقتصاد بسیاری از کشور های دنیا را به لرزه در آورد به بررسی شیوع ویروس کرونا که به غافلگیری 
اقتصاد جهان، به ویژه افت شدید در بازار های مالی منجر شده است، پرداخته شده است. در گزارش 

(، پنج ریسک عمده برای اقتصاد پیش بینی 2020ده درباره ی ریسک های اقتصاد جهانی)منتشر ش
شده است که تمامی آن ها، مربوط به مسائل زیست محیطی هستند. موضوع بیماری های عفونی در 

                                                                                                                                         
1. Hellmann et al (2000) 
2. Lo (2012) 
3. Thakor (2015) 
4. DeYoung et al (2015) 
5. Ivashina & Scharfstein (2010) 
6. Hasan & Dridi (2010) 
7. Belanes et al (2015) 
8. Chang et al (2017) 
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رتبه دهم این گزارش قرار داشت و وقوع آن، بسیار غیر محتمل بود و در این شرایط بیشترین توجه 
ندگان و سیاستمداران شرکت ها، همواره مربوط به موارد سنتی مربوط به ریسک های تصمیم گیر

کسب و کار یا مسائل مربوط به تغییرات آب و هوایی کره زمین بود، اما تنها چند هفته بعد از شیوع 
این ویروس، نگرش به مسائل مالی شرکت ها به طرز عجیبی تغییر کرده است. تأثیرات منفی اقتصادی 

وس کرونا، در قالب ترکیبی از شوک های تقاضا، عرضه و عدم قطعیت، ظهور داشته که عمدتا به ویر
دلیل بسته شدن کارخانه ها، شرکت ها و همچنین محدودیت های سفر، برای اقتصاد تمامی کشور 
ها مضر خواهد بود. شیوع این ویروس نشان داد که اقتصاد جهانی، بسیار شکننده است و اقتصاد 

 ی با بحران های مالی و همه گیری کرونا دچار رکود می شود.جهان
و مسافری و اجتماعات  ات جهانی و گردشگری تجاریطگسترش ویروس کرونا در سایه ارتبا      

موارد شیوع بیماری سارس  در مقایسه با اثرات آن هنری و ورزشی و برآوردهای کمتر ازحد فرهنگی،
 از چین، ایتالیا و ایران، کشورهای آسیایی و سپس کشورهایشد که پس  و ابولا و مهرس، سبب

کاهش  برای شده های اتخاذ رویه. اروپایی و آمریکایی به سرعت گرفتار این ویروس مرگبار شوند
 تقلیل ساعات کاری کارگران، بیکار کردن.همه جا مشابه بوده استا سرعت واگیری این بیماری تقریب

ق متأثر از بیماری طپرخطر در منا های تولیدی و خدماتی طح فعالیتن از ستاجباری کارگران و کاس
 هنری و در مواردیگی مذهبی، مسابقات ورزشی و رویدادهای فرهن و منع برگزاری مراسم و مناسک

کشورهای مورد مطالعه بوده  مدت از نخستین اقدامات حاکمیتی در اغلب قرنطینه کوتاه و میان
بار و کشاورزی  ، سازمان خوار لالمللی پوق بین کار، صندو المللی نهای سازمان بی در گزارش.است

 افزایش درخواست و در نتیجه)جهانی، اثرات این اقدامات به صورت افزایش نرخ بیکاری جهان و بانک
گیری انتظارات منفی نسبت به  جهانی نفت، شکل ، کاهش شدید قیمت و تقاضایی(های بیمه بیکار

شده  سهام و افزایش بار مخارج دولتی بیان ه یهای عمدط شاخص ان، سقوجه رشد اقتصادی آینده
 (1399. )عاقلی و امام قلی پور، است

 . روش پژوهش4
 . جامعه آماری4-1

 مالی تامینهای شیوه از استفادهی تجربه با جامعه آماری این پژوهش کشورهای حوزه خلیج فارس
کشور از جمله کشور  15که شامل  باشدمی 2021تا  2014در بازه زمانی  صکوک جمله از نوین

اندونزی، ایران، اردن، مالزی، نیجریه، عمان، فلسطین، قطر، سودان، ترکیه، عربستان سعودی، امارات، 
بانک اسلامی یا بیشتر  5بروئنی، کویت، پاکستان می باشد. در این پژوهش کشورهایی که دارای 

رهایی که کمتر از این تعداد بانک اسلامی داشتند، نماینده بودند، نماینده بانک های اسلامی و کشو
 بانک متعارف در نظر گرفته شد. 

 هاروش گردآوری داده. 4-2
های رسمی که ای و با مراجعه به انواع سایتهای متغیرهای پژوهش از نوع کتابخانهآوری دادهتهیه و جمع

 :اند ازهای مذکور عبارتد بدست آمده است. سایتباشنآمار و اطلاعات اقتصادی کشور ایران را دارا می

]  در ایران مربوط به صکوک منتشر شده(  SUKUK.IRمدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه)سایت -
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  سایت کدال در ارتباط با صکوک منتشر شده در ایران-

بارتند عکه مربوط به متغیر های کلان کشور ها اطلاعات (WDI) جهانی توسعه ، نشانگربانک جهانی-

 از : تولید ناخالص داخلی، تورم، درجه باز بودن تجارت، رشد اقتصادی

میزان صکوک منتشر شده و صکوک  اطلاعات مربوط به(IFSB) تابلوی خدمات مالی اسلامی-

باط با محاسبه درآمد و هزینه بانک در ارت نگهداری شده ، نسبت کفایت سرمایه، کیفیت دارایی بانک، 

 بانک ت بانک، ریسک نقد شوندگی، کل دارایی بانک در ارتباط با محاسبه اندازهکارایی مدیری

 هاروش و ابزار تحلیل داده.4-3

خواهد  های رگرسیون کمک گرفتههای پژوهش از آمار استباطی و تحلیلبرای بررسی فرضیهاز طرفی 

های . دادهفاده شده استهای تابلویی استشد. بدین منظور از روش گشتاورهای تعمیم یافته از داده

رم افزار جمع آوری شده پس از اصلاحات و طبقه بندی لازم، براساس متغیرهای مورد بررسی وارد ن

صله از نرم افزار های پژوهش با استفاده از نتایج حااستتا خواهد شد و در نهایت به تایید یا رد فرضیه

شتاورهای مناسب بودن استفاده از روش گ مربوط پرداخته خواهد شد. برای ایجاد اطمینان در خصوص

ی و برای تعمیم یافته و پس از امکان سنجی برای برآورد مدل، دو آزمون سارگان و هبستگی سریال

رار های بروش پاگان مورد استفاده قکند، آزمونمشخص نمودن الگویی که مدل از آن پیروی می

 گیرد. می

 متغیرهای پژوهش.4-4

لی به های پژوهش، متغیرهای وابسته، مستقل و کنترهای و مدلتوجه به فرضیهدر این پژوهش با 

 باشد:شرح زیر می

 متغیر وابسته

تفاده : در این پژوهش برای محاسبه سودآوری بانک از دو معیار به شرح زیر اسسود آوری بانک

 شود:می

 ها.(:برابر است با نسبت سود خالص به کل دارایی ROA) 1بازده دارایی ها

 (: برابر است با نسبت سود خالص به کل حقوق صاحبان سهام. ROE) 2بازده حقوق صاحبان سهام

 متغیرهای مستقل

تولید نسبت سرمایه بازارصکوک به از طریق توسعه بازار صکوک که (: SMD) توسعه بازار صکوک

 تأثیر است ممکن توسعه بازار صکوک که شودمی استدلال شود. اینگونهمحاسبه می 3ناخالص داخلی

ها را از سهم بازار محروم زیرا بازارهای صکوک ممکن است بانک بگذارد، بانک سودآوری بر منفی

های سود شود و در نتیجه منجر به کاهش حاشیهکنند، که منجر به رقابت بیشتر در بخش بانکی می

                                                                                                                                         
1. Return On Assets 
2. Return On Equity 

3. Growth Domestic Production (GDP) 
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ابطه مثبت دو طرفه بین کنند که ر( استدلال می2010شود. با این حال، سونگ و تاکور )بانکی می

شود. علاوه بر این، با توجه به ها وجود دارد که منجر به توسعه جمعی آنها میبازارهای مالی و بانک

تر از انتشار سهام عادی است که نظریه سلسه مراتب  و نظریه علامت دهی، تأمین مالی صکوک ارزان

ها با جایگزینی انتشار صکوک ز این رو، بانکبرد. اهای منفی رنج میگذاری پایین و سیگنالاز قیمت

توانند هزینه سرمایه خود را کاهش داده و به عملکرد بهتری دست یابند. به جای سهام عادی، می

 .(2019، ها نامشخص است )میمونی و سموئیبنابراین، تأثیر توسعه صکوک بر سودآوری بانک

 شود.های ریسک پذیر حاصل میبه داراییکه از نسبت کل سرمایه (: CAR) نسبت کفایت سرمایه

بالاتر به این معنی است که بانک نسبت به سطح ریسک خود از سرمایه خوبی  نسبت کفایت سرمایه

کند. با توجه به رفتار مالیاتی متفاوت های بلندمدت بیشتری استفاده میبرخوردار است، بنابراین از وام

تمایل دارند هزینه بالاتر سرمایه را در حاشیه سودآوری خود ها از تأمین مالی بدهی و سهام، بانک

بالاتر به معنای دارایی سرمایه بالاتر است که یک  منعکس کنند. با این حال، نسبت کفایت سرمایه

ها است. بنابراین، تاثیر نسبت کفایت سرمایه بر حاشیه بانکی مبهم است هزینه فرصت برای بانک

 .(2019، )میمونی و سموئی

که از نسبت مطالبات مشکوک الوصول به کل خالص وام پرداختی بانک (:LLR) کیفیت دارایی بانک

های بیشتر تمایل به ایجاد ریسک اعتباری بیشتری دهد که وامادبیات بانکی نشان می آید.بدست می

های یمهکنند تا حاشیه سود بالاتری را برای انعکاس حق بها را وادار میدارند و در نتیجه بانک

و سودآوری  که ارتباط مثبتی بین کیفیت دارایی بانک رودفرض تعیین کنند. از این رو، انتظار میپیش

 .(2019، بانک وجود داشته باشد )میمونی و سموئی
مدیریت واجدالشرایط تاثیر  شود.درآمد حاصل می به که از نسبت هزینه(: ME) کارایی مدیریت

درآمد و  به دآوری بانک دارد. بنابراین ارتباط منفی بین نسبت هزینهمستقیمی را بر روی میزان سو
 .(2019، سود ناخالص بانکی وجود دارد )میمونی و سموئی

محاسبه های پرنوسان به ذخایرکوتاه مدت نسبت دارایی از طریقکه (: LR) ریسک نقدشوندگی
باشد، زیرا ریسک نقدینگی بالاتر رود اثر ریسک نقدینگی بر سودآوری بانک منفی انتظار می .شودمی

تری را به عنوان حق بیمه انتخاب کنند، های سود بانکی گستردهکند حاشیهها را تشویق میبانک
های شوند ممکن است هزینهها با کمبود نقدینگی مواجه میهایی که بانکویژه در دورهبه

 .(2019، تحمل شوند )میمونی و سموئیاستقراض/انتشار را از سایر مؤسسات مالی یا بازارهای پول م
نتایج  شود.بانک محاسبه میهای که با استفاده از لگاریتم طبیعی کل دارایی(: SIZE) اندازه بانک

ها از یک سو، اندازه بزرگتر به بانک. متفاوتی در مورد تأثیر اندازه بانک بر سودآوری بانک وجود دارد
های را بر پایه دارایی بزرگتر تقسیم کنند، در نتیجه هزینههای ثابت خود دهد تا هزینهاجازه می

متوسط خود را کاهش داده و از این رو، از طریق صرفه جویی در مقیاس، سود بیشتری به دست 
تری با مشتریان های بزرگ، روابط نزدیکتوانند نسبت به بانکهای کوچک میآورند. با این حال، بانک

دهند که ند و به آنها اجازه دسترسی به اطلاعات ارزشمندی را میهای محلی برقرار کنو شرکت
این . گیری بهتر در مورد پذیرش اعتبار و تنظیم شرایط قرارداد استفاده شودتواند در تصمیممی
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های کوچک این امکان را بدهد که سود گذاری ممکن است به بانکهای قیمتاطلاعات و مزیت
تر ایجاد کنند و هر گونه ضرر اقتصادی در مقیاس را جبران کنند. گهای بزربیشتری نسبت به بانک

 کنیمبنابراین، تأثیر اندازه بانک بر حاشیه بانک مبهم است که ما آن را به تخمین تجربی واگذار می
 .(2019، )میمونی و سموئی

بانکی ادبیات  واقعی است.تولید ناخالص داخلی که همان رشد سرانه (:GROWTH) رشد اقتصادی
کند که رشد اقتصادی بالاتر منجر به تقاضای بالاتر برای خدمات مالی و در نتیجه افزایش بیان می

های مشتریان ممکن است بر حاشیه های اعطایی و سپردهشود. رشد حاصله در وامها میفعالیت بانک
ها ارتباط دآوری بانکبین رشد اقتصادی و سو رودسود بانک تأثیر مثبت بگذارد. بنابراین انتظار می

 .(2019، )میمونی و سموئی مثبت وجود داشته باشد
ها به طور مثبت رود  سودآوری بانکانتظار می(: برابر با نرخ تورم در سال مورد نظر است. INF) تورم

زیرا تورم پیش بینی شده بالاتر تعیین کننده افزایش نرخ بهره وام است. با این  ،با تورم مرتبط باشد
بینی نشود، ممکن است منجر به هزینه بیشتر تأمین مالی و در نتیجه ل، اگر افزایش نرخ تورم پیشحا

 .(2019، های سود ناخالص بانکی شود )میمونی و سموئیکاهش حاشیه
 آید.که از نسبت صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی بدست می(: TO) درجه بازبودن تجارت

های ها در اقتصادها و شرکتدهد بانکوصیات قابل توجه است و این نشان میباز بودن تجارت از خص
ای بیشتری نیاز دارند. باز بودن تجارت تقاضا را افزایش داده و آزاد برای حفظ رقابت به منابع سرمایه

 کند. این رقابتکشورها را به اتخاذ اصلاحات آزادسازی مالی و ترویج رقابت در بخش مالی تشویق می
 (.2019ها تعدیل شود )سماعی و گوما، ی بانکشود نسبت سرمایهبالاتر احتمالا باعث می

در پی بحران بیماری کرونا ویروس در نقاط مختلف جهان که از دسامبر (: covid-19) 19بحران کووید

ی ادامه یافت، از این رو برای تمام فصول سال ها 2021و  2020اعلام گردید و در سال های  2019

عدد  2021و  2020)قبل از بحران کرونا( عدد صفر و برای تمام فصول سال های  2019تا  2014

 یک در نظر گرفته شد. 

 های مورد استفاده جهت آزمون فرضیه هامدل.  4-5

استفاده شده های ترکیبی چندگانه به روش دادهدر این پژوهش برای بخش مدل از تحلیل رگرسیونی 

به صورت  ( 1981( و براساس روش هو و ساندرز )2019) سموئی و پژوهش میمونیکه به پیروی از 

 زیر است:

 (:1مدل شماره )
𝐵𝑃𝑖𝑗𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑃𝑗𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝑀𝐷𝑗𝑡 + 𝛽3𝑆𝑀𝐷𝑗𝑡 ∗ 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑗𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑗𝑡

+ 𝛽5𝐶𝐴𝑅𝑗𝑡 + 𝛽6𝐿𝐿𝑅𝑗𝑡 + 𝛽7𝑀𝐸𝑗𝑡 + 𝛽8𝐿𝑅𝑗𝑡 + 𝛽9𝑆𝐼𝑍𝐸𝑗𝑡
+ 𝛽10𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑗𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝐹𝑗𝑡 + 𝛽12𝑇𝑂𝑗𝑡 + 𝜀𝑗𝑡 

 که در آن:
𝐵𝑃𝑗𝑡: ها نشان دهنده معیار سود آوری بانک (ROE or ROA) در کشور j  در سالt باشد.می 

𝐵𝑃𝑗𝑡−1: ها شان دهنده معیار سود آوری بانک (ROE or ROA) در کشور j  در سالt-1 باشد.می  [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

5-
04

 ]
 

                            14 / 30

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-70368-en.html


 

 15                                                                                 فصل ـ     )رشد و توسعه پایدار( ـ سالفصلنامه پژوهشهای اقتصادی 

𝑆𝑀𝐷𝑗𝑡: در کشور توسعه بازار صکوک j  در سالt 
𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑗𝑡:  برای کشور 19بحران کووید j  در سالt 
𝐶𝐴𝑅𝑗𝑡: در کشورک ها برای بان نسبت کفایت سرمایه j  در سالt 
𝐿𝐿𝑅𝑗𝑡:  در کشورها کیفیت دارایی بانک برای بانک j  در سالt 
𝑀𝐸𝑗𝑡: ردر کشوها برای بانک  کارایی مدیریت j  در سالt 
𝐿𝑅𝑗𝑡: در کشورها  برای بانک ریسک نقدشوندگی j  در سالt 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑗𝑡:  در کشورها اندازه برای بانک j  در سالt 
𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑗𝑡: در کشور رشد اقتصادی j  در سالt 

𝐼𝑁𝐹𝑗𝑡: در کشور تورم j  در سالt 
𝑇𝑂𝑖𝑗𝑡: در کشور درجه بازبودن تجارت j  در سالt  

 . عبارت اخلال است 𝜀𝑗𝑡 و پارامترهای رگرسیون هستندها و سایر بتا 𝛽0 عبارات 

 نتایج حاصل از برآورد معادلات.  5

 آمار توصیفی .  5-1

دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، آمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان می 1جدول 

 بیشینه وکمینه، چولگی و کشیدگی و... است.

 توصیفی متغیرهای مدل آمار:  1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام نماد

CAR  نسبت کفایت

 سرمایه
15477/0 16500/0 25700/0 01330/0 07197/0 66639/0- 17227/2 

COVID  بحران کووید

19 
20000/0 00000/0 00000/1 00000/0 40168/0 50000/1 25000/3 

GDP  تولید ناخالص

 داخلی
44/4e11+ 37/3e11+ 36/1e+12 60/3e10+ 77/3e11+ 73080/0 27358/2 

GROWTH 75202/2 -49001/0 22875/3 -88362/7 08022/9 97550/2 66090/1 رشد اقتصادی 

INF 05009/8 35355/2 80792/11 -28351/2 33738/56 27729/3 79974/7 تورم 

LLR  کیفیت دارایی

 بانک
05019/0 03300/0 14400/0 01200/0 03819/0 98528/0 55547/2 

LR  ریسک

 نقدشوندگی
42778/0 19941/0 51453/1 00040/0- 38043/0 17037/1 48036/3 

ME  کارایی

 مدیریت
48841/1 70467/1 77773/2 10510/0 88136/0 66505/0- 98832/1 

ROA  بازده دارایی

 ها
01477/0 01415/0 04410/0 00400/0 00721/0 75637/1 32198/7 

ROE  بازده حقوق

 صاحبان سهام
33331/0 16535/0 28320/1 01640/0 34542/0 40096/1 44794/3 

SIZE 17223/1 12677/0 19954/2 84880/7 61470/13 19700/9 56906/10 بانک اندازه 

SMD  توسعه بازار

 صکوک
00045/0 00000/0 00570/0 00000/0 00120/0 03183/3 30666/11 

TO  درجه بازبودن

 تجارت
49551/72 23855/54 28670/140 08552/32 79641/35 60030/0 83330/1 

 های پژوهشمنبع: یافته
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ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و اصلی
بازده هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر خوبی برای نشان دادن مرکزیت دادهشاخص 

اند. ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 01477/0برابر با   هاییدارا
دهد. همانطور که باشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میمیانه یکی دیگر از شاخص

ها کمتر از دهد که نیمی از دادهباشد که نشان میمی 01415/0شود میانه این متغیر  مشاهده می
ری برای این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیا

تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم ترین 
کمترین و تولید  توسعه بازار صکوکپارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرها، متغیر 

این دو متغیر به ترتیب  دهدباشند. که نشان میناخالص داخلی بیشترین میزان پراکندگی را دارا می
باشند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی کمترین و بیشترین میزان تغییرات را دارا می

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، می
کشیدگی یا پخی منحنی فراوانی  چولگی به راست و اگرضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد. میزان
کمترین  اندازه بانک نامند. متغیرنسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

 بیشترین برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارد.  توسعه بازار صکوکبرجستگی و متغیر 

 .آزمون مانایی متغیرها5-2
سری زمانی، لازم است مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. های های تابلویی، همچون دادهدر داده
تواند یک های تابلویی نیز ، در صورتی که متغیرها مانا نباشند، الگوی رگرسیون حاصل میدر داده

الگوی کاذب به حساب آید. به همین دلیل در این پژوهش ، پیش از برآورد الگو به بررسی مانایی 
( LLC) لوین، لین و چو ت. در این پژوهش به منظور بررسی مانایی از روشمتغیرها پرداخته شده اس

های مدل پژوهش بررسی مانایی متغیر  به 2جدول استفاده شده است. بنابراین در این پژوهش در 
 شود.پرداخته می

 مانایی متغیرهای مدل آزموننتایج  :2جدول
 احتمال آماره 

CAR -90625/2  0018/0 

GDP -00196/2  0226/0 

GROWTH -35385/2  0093/0 

INF -86035/9  0000/0 

LLR -18002/6  0000/0 

LR -59188/2  0048/0 

ME -52783/2  0057/0 

ROA -90930/1  0281/0 

ROE -80458/4  0000/0 

SIZE -83980/6  0000/0 

SMD -79630/5  0000/0 

TO -69430/4  0000/0 

]  های پژوهشمنبع: یافته  
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های محاسبه شده و احتمال عدم رد آنها نشان و بررسی مقادیر آماره 2جدول نتایج آزمون مانایی در 
 مانا هستند. %5دهد که تمامی متغیرها سطح اهمیت می

 فرضیه ها آزمون. 5-3

 این پژوهش شامل چهار فرضیه به شرح زیر است:

 دهد.می افزایشهای اسلامی را ی بازار صکوک سودآوری بانکتوسعه-1

 های متعارف ندارد.ی بازار صکوک تاثیری بر سودآوری بانکتوسعه-2

 کند.را تضعیف می های اسلامیتوسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک تاثیر 19 کووید بحران-3

 کند.را تضعیف میهای متعارف توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک تاثیر 19 کووید بحران-4

شوند، در های ترکیبی آزمون میستفاده از یک مدل رگرسیون به روش دادهفرضیات پژوهش با ا

گرفته نسبت به رد یا تأیید فرضیه صفر تصمیم  p-valueهای رگرسیونی با توجه به مقادیر مدل

باشد فرض صفر رد، در غیر این صورت فرض  05/0کمتر از سطح معنی داری  p-valueشود. اگر می

و جهت آزمون  chi2شود. در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره صفر پذیرفته می

 شود. معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره زد استفاده می

 تخمین مدل در کشورهای اسلامی. 5-3-1

وجود بنابراین باید برای آزمون این فرضیه دو  roeو  roaاز آنجایی که برای متغیر وابسته دو معیار 

 ل تخمین زده شود.مد

 آزمون هاسمن و اف لیمر

-pشود مقدار ارائه شده است. همانطور که مشاهده می 3جدول اف لیمر در  خلاصه نتایج آزمون

value   باشد، در نتیجه روش اثرات ثابت می 05/0در هر دو آزمون اف لیمر و هاسمن  کمتر از

 شود.پذیرفته می

 : آزمون اف لیمر و هاسمن3جدول 

 متغیر وابسته مدل

 آزمون هاسمن آزمون  اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره هاسمن نتیجه احتمال لیمر  آماره اف

 اثرات ثابت 0000/0 49/107 تابلوئی roa 23/12 0000/0 مدل اول

 اثرات ثابت 0000/0 77/43 تابلوئی roe 27/7 0000/0 مدل دوم

 های پژوهشمنبع: یافته   

 رگرسیون مفروضات مدل   

 گردد:های مدل بررسی میها، پیش فرضقبل از برازش دادن مدل بر روی داده
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 آزمون عدم خود همبستگی  

با توجه به مقدار آماره آزمون ولدریج که در جدول زیر ارائه شده است، مشخص شد که مدل اول 

دارای همبستگی بوده ولی مدل دوم دارای خودهمبستگی نبوده وبرای رفع آن در مدل اول از روش 

AR(1) .در تخمین استفاده شده است 

 : آزمون عدم خودهمبستگی وولدریج 4جدول

 مدل متغیر وابسته آزمونآماره  احتمال

0015/0 455/22 roa مدل اول 

0000/0 154/84 roe مدل دوم 
 های پژوهشمنبع: یافته 

 عدم  ناهمسانی واریانس باقیمانده ها آزمون

ها  فرض صفر )وجود همسانی واریانس( تأیید با توجه به نتایج آزمون والد در جدول زیر در این مدل

ها وجود دارد، بنابراین برای رفع آن در مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهدهد شود که نشان مینمی

 تخمین مدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است.

 همسانی واریانس والد آزمون:  5جدول

 احتمال آماره متغیر وابسته مدل

 roa 18/5041 0000/0 مدل اول

 roe 40/23402 0000/0 مدل دوم
 های پژوهشیافته منبع:

 آزمون عدم همخطی متغیرهای مستقل 

ی حاضر جهت بررسی عدم همخطی بین متغیرهای مستقل از آزمون عامل تورم واریانس در مطالعه

چه مقدار از تغییرات  کندیگردد که بیان میک شاخص معرفی می این آزمون دراستفاده شده است. 

را با بررسی  افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانهبابت همخطی  مربوط به ضرایب برآورد شده

 به پنج عامل تورم واریانس توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمونمی عامل تورم واریانس بزرگی مقدار

در جدول زیر نتایج مربوط به آزمون عامل تورم نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی است. 

دهد، آماره آزمون نزدیک به پنج بوده و همخطی ن نتایج نشان میارائه شده و همانطور که ای واریانس

 بین متغیرها در سطح نزدیک به صفر است.
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 یانسعامل تورم وار: نتایج آزمون  6جدول

 متغیر یانسعامل تورم وار
04/4 car 

19/3 smd 

82/2 inf 

77/2 llr 

36/2 lr 

99/1 roa1 

92/1 me 

73/1 size 

51/1 to 

48/1 covid 

37/1 gdp 

17/1 growth 

07/1 smd_covid 

 میانگین 19/2
 های پژوهشمنبع: یافته                       

و جهت  chi2با توجه به آنچه بیان شد، در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 

حاصل از تخمین مدل در شود. نتایج آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره زد استفاده می

 شود.جدول زیر منعکس می

ها در مدل اول جهت آزمون فرضیه اول و سوم با : نتایج تجزیه و تحلیل داده 7 جدول
 roaمتغیر مستقل 

 z p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
roa1 241407/0 040745/0 92/5 0000/0 
smd 019747/5 495633/0 13/10 0000/0 

Smd*covid 000661/0- 002461/0 27/0- 7880/0 
car 048142/0 012836/0 75/3 0000/0 

covid 000649/0- 000697/0 93/0- 3520/0 
gdp 000000/0 000000/0 52/0- 6040/0 

growth 000046/0 000040/0 17/1 2430/0 
inf 000074/0 000020/0 65/3 0000/0 
llr 005784/0- 013154/0 44/0- 6600/0 
lr 001735/0 000799/0 17/2 0300/0 

me 000527/0 000490/0 08/1 2820/0 
size 000071/0- 000086/0 82/0- 4130/0 

to 000010/0- 000008/0 28/1- 2020/0 

_cons 001658/0 002646/0 63/0 5310/0 
Prob(chi2) 87/489  آمارهchi2 0000/0 

]  های پژوهشمنبع: یافته
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، فرض (p-value<0/05)باشد که صفر می chi2به دست آمده برای آماره  p-value مقدار با توجه به

H0 دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به شود و این نشان میکه عدم معناداری کل مدل است، رد می

ستقل با متغیر وابسته طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای م

 داری وجود دارد. معنیرابطه 

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، درصورتی که ضریب مذکور  smdمقدار ضریب متغیر 

 برابر برای این متغیر z آماره p-value مقدار معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

که  توان گفتاین میاست، بنابر (p-value<0/05) 05/0 خطای سطح کمتر از و باشدمی 0000/0

 شود. می پذیرفته درصد 5فرضیه اول پژوهش در سطح خطای 

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه سوم است، درصورتی که ضریب  Smd*covidمقدار ضریب متغیر 

 برابر برای این متغیر z آماره p-value مقدار مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

 توان گفت کهاست، بنابراین می (p-value<0/05) 05/0 خطای سطح بیشتر از و باشدمی 7880/0

 شود. نمی پذیرفته درصد 5فرضیه سوم پژوهش در سطح خطای 

 : نتایج تجزیه و تحلیل 8جدول

 roeها در مدل دوم جهت آزمون فرضیه اول و سوم با متغیر مستقلداده 
 z p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

roe1 054636/0 022242/0 46/2 0140/0 

smd 157800/174 576060/21 07/8 0000/0 

Smd*covid 034000/0 031263/0 09/1 2770/0 

car 856257/0- 257379/0 33/3- 0010/0 

covid 007718/0- 009385/0 82/0- 4110/0 

gdp 000000/0 000000/0 91/0 3640/0 

growth 000505/0 000517/0 98/0 3280/0 

inf 002260/0 000398/0 69/5 0000/0 

llr 618132/0 237376/0 60/2 0090/0 

lr 040070/0 011468/0 49/3 0000/0 

me 018655/0 006990/0 67/2 0080/0 

size 001857/0- 001672/0 11/1- 2670/0 

to 000140/0- 000114/0 22/1- 2220/0 

_cons 207913/0 049969/0 16/4 0000/0 

Prob(chi2) 84/272  آمارهchi2 0000/0 

 های پژوهشمنبع: یافته   

، فرض (p-value<0/05)باشدکه صفر می chi2به دست آمده برای آماره  p-valueبا توجه به مقدار  

H0 دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به شود و این نشان میکه عدم معناداری کل مدل است، رد می
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طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته 

 رابطه معنی داری وجود دارد. 

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، درصورتی که ضریب مذکور  smdمقدار ضریب متغیر 

 برابر برای این متغیر z آماره p-value مقدار این فرضیه است. معنادار باشد نشان دهنده تأیید

که  توان گفتاست، بنابراین می (p-value<0/05) 05/0 خطای سطح کمتر از و باشدمی 0000/0

 شود.می پذیرفته درصد 5فرضیه اول پژوهش در سطح خطای 

ت، درصورتی که ضریب مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه سوم اس Smd*covidمقدار ضریب متغیر 

 برابر برای این متغیر z آماره p-value مقدار مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

 توان گفت کهاست، بنابراین می (p-value<0/05) 05/0 خطای سطح بیشتر از و باشدمی 2770/0

 شود. نمی پذیرفته درصد 5فرضیه سوم پژوهش در سطح خطای 

 تخمین مدل در کشورهای متعارف.  5-3-2

وجود بنابراین باید برای آزمون این فرضیه دو  roeو  roaاز آنجایی که برای متغیر وابسته دو معیار 

 مدل تخمین زده شود.

 و اف لیمرآزمون هاسمن 

-pشود مقدار است. همانطور که مشاهده می ارائه شده 9در جدول اف لیمر  خلاصه نتایج آزمون

value   باشد، در نتیجه روش اثرات ثابت می 05/0در هر دو آزمون اف لیمر و هاسمن  کمتر از

 شود.پذیرفته می

 : آزمون اف لیمر و هاسمن 9جدول 

 متغیر وابسته مدل
 آزمون هاسمن آزمون  اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره هاسمن نتیجه احتمال لیمر  آماره اف

 اثرات ثابت 0000/0 64/114 تابلوئی roa 70/23 0000/0 مدل اول

 اثرات ثابت 0011/0 02/24 تابلوئی roe 39/10 0000/0 مدل دوم

 های پژوهشمنبع: یافته

 مفروضات مدل رگرسیون

 گردد:های مدل بررسی میها، پیش فرضقبل از برازش دادن مدل بر روی داده

 آزمون عدم خود همبستگی 

با توجه به مقدار آماره آزمون ولدریج که در جدول زیر ارائه شده است، مشخص شد که مدل اول 

دارای همبستگی بوده ولی مدل دوم دارای خودهمبستگی نبوده وبرای رفع آن در مدل اول از روش 

AR(1) .در تخمین استفاده شده است 
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 : آزمون عدم خودهمبستگی وولدریج 10جدول 

 مدل متغیر وابسته آزمونآماره  احتمال
0040/0 419/25 roa مدل اول 
0163/0 635/12 roe مدل دوم 

 های پژوهشمنبع: یافته   

 آزمون عدم  ناهمسانی واریانس باقیمانده ها
ها  فرض صفر )وجود همسانی واریانس( تأیید با توجه به نتایج آزمون والد در جدول زیر در این مدل

ها وجود دارد، بنابراین برای رفع آن در دهد مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهشود که نشان مینمی
 تخمین مدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است.

 : آزمون همسانی واریانس والد 11جدول
 احتمال آماره  متغیر وابسته مدل

 roa 45/1276 0000/0 مدل اول

 roe 51/23 0006/0 مدل دوم
 های پژوهشمنبع: یافته    

 آزمون عدم همخطی متغیرهای مستقل 
ی حاضر جهت بررسی عدم همخطی بین متغیرهای مستقل از آزمون عامل تورم واریانس در مطالعه

چه مقدار از تغییرات  کندیگردد که بیان میک شاخص معرفی می این آزمون دراستفاده شده است. 
را با بررسی  بابت همخطی افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانه مربوط به ضرایب برآورد شده

 به پنج عامل تورم واریانس توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمونمی عامل تورم واریانس بزرگی مقدار
در جدول زیر نتایج مربوط به آزمون عامل تورم نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی است. 

دهد، آماره آزمون نزدیک به پنج بوده و همخطی انطور که این نتایج نشان میارائه شده و هم واریانس
 بین متغیرها در سطح نزدیک به صفر است.

 یانسعامل تورم وار: نتایج آزمون  12جدول 

 متغیر یانسعامل تورم وار
65/4 me 

79/3 size 
18/3 smd 
12/3 to 
86/4 car 
80/4 inf 
23/4 lr 
77/3 gdp 
32/2 llr 
08/2 growth 
84/1 roa1 
33/1 covid 
11/1 smd_covid 
 میانگین 85/4

 های پژوهشمنبع: یافته      
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و جهت  chi2با توجه به آنچه بیان شد، در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 
از تخمین مدل در شود. نتایج حاصل آزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره زد استفاده می

 شود.جدول زیر منعکس می

ها در مدل اول جهت آزمون فرضیه دوم و چهارم با : نتایج تجزیه و تحلیل داده 13جدول
 roaمتغیر مستقل 

 z p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
roa1 398997/0 051573/0 74/7 0000/0 

smd 885635/8 845989/7 13/1 2570/0 
Smd*covid 004783/0 003319/0 44/1 1490/0 

car 024747/0- 010357/0 39/2- 0170/0 
covid 002261/0 001049/0 16/2 0310/0 

gdp 000000/0 000000/0 38/2- 0170/0 
growth 000330/0 000219/0 51/1 1310/0 

inf 000397/0 000192/0 07/2 0380/0 
llr 088365/0 030846/0 86/2 0040/0 
lr 005573/0- 001761/0 16/3- 0020/0 

me 001480/0 000568/0 60/2 0090/0 
size 001325/0- 000327/0 05/4- 0000/0 

to 000076/0- 000034/0 27/2- 0230/0 

_cons 033122/0 005812/0 70/5 0000/0 
Prob(chi2) 35/365 هآمار chi2 0000/0 

 های پژوهشمنبع: یافته           

، فرض (p-value<0/05)باشدکه صفر می chi2به دست آمده برای آماره  p-valueبا توجه به مقدار  

H0 دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به شود و این نشان میکه عدم معناداری کل مدل است، رد می

سته طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر واب

 رابطه معنی داری وجود دارد. 

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی که ضریب مذکور  smdمقدار ضریب متغیر 

 برابر برای این متغیر z آماره p-value مقدار معنادار نباشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

 توان گفتاست، بنابراین می (p-value>0/05) 05/0 خطای سطح بیشتر از و باشدمی 2570/0

دوم پژوهش  ، در نتیجه فرضیههای متعارف نداردی بازار صکوک تاثیری بر سودآوری بانکتوسعه

 شود. می پذیرفته

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه چهارم است، درصورتی که  Smd*covidمقدار ضریب متغیر 

برای این  z آماره p-value مقدار ضریب مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

توان است، بنابراین می (p-value>0/05) 05/0 خطای سطح بیشتر از و باشدمی 1490/0 برابر متغیر

]  شود. نمی پذیرفته درصد 5سطح خطای  فرضیه چهارم پژوهش در گفت که
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ها در مدل دوم جهت آزمون فرضیه دوم و چهارم با : نتایج تجزیه و تحلیل داده 14جدول

 roeمتغیر مستقل
 z p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

roe1 518669/0 056923/0 11/9 0000/0 

smd 913160/94 768040/73 29/1 1980/0 

Smd*covid 047254/0 034597/0 37/1 1720/0 

car 079976/0- 095038/0 84/0- 4000/0 

covid 009800/0 009957/0 98/0 3250/0 

gdp 000000/0 000000/0 52/0- 6030/0 

growth 000551/0- 001995/0 28/0- 7830/0 

inf 003798/0 001965/0 93/1 0530/0 

llr 358946/0 309837/0 16/1 2470/0 

lr 027898/0- 016096/0 73/1- 0830/0 

me 007093/0 005596/0 27/1 2050/0 

size 008335/0- 003253/0 56/2- 0100/0 

to 000311/0- 000310/0 00/1- 3160/0 

_cons 177886/0 055105/0 23/3 0010/0 

Prob(chi2) 99/180  آمارهchi2 0000/0 

 های پژوهشمنبع: یافته 

، فرض (p-value<0/05)باشدکه صفر می chi2به دست آمده برای آماره   p-valueبا توجه به مقدار  

H0 دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به شود و این نشان میکه عدم معناداری کل مدل است، رد می

طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته 

 ری وجود دارد. رابطه معنی دا

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی که ضریب مذکور  smdمقدار ضریب متغیر 

 برابر  برای این متغیر z آماره p-value مقدار معنادار نباشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

 توان گفتمیاست، بنابراین  (p-value>0/05) 05/0 خطای سطح بیشتر از و باشدمی 1980/0

دوم پژوهش  ، در نتیجه فرضیههای متعارف نداردی بازار صکوک تاثیری بر سودآوری بانکتوسعه

 شود.می پذیرفته

مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه چهارم است، درصورتی که  Smd*covidمقدار ضریب متغیر 
برای این  z آماره p-value مقدار ضریب مذکور معنادار باشد نشان دهنده تأیید این فرضیه است.

توان است، بنابراین می (p-value>0/05) 05/0 خطای سطح بیشتر از و باشدمی 1720/0برابر متغیر
 شود.نمی پذیرفته درصد 5فرضیه چهارم پژوهش در سطح خطای  گفت که
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وصیفی و تحلیل قرار گرفت. بدین منظور ابتدا آمار ت های پژوهش مورد تجزیهفرضیه بخشدر این 
متغیرهای پژوهش ارائه شد. سپس فروضات مدل کلاسیک )بررسی وجود خود همبستگی و آزمون 

های پژوهش مورد آزمون ها مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت فرضیههمسانی واریانس( برای داده
را های اسلامی ی بازار صکوک سودآوری بانکتوسعهنتایج حاصل از پژوهش نشان داد قرار گرفت. 

های ی بازار صکوک تاثیری بر سودآوری بانکتوسعهنتایج نشان داد که  ن،یهمچن. دهدمی افزایش
توسعه بازار صکوک بر سودآوری  تاثیر 19 کووید . علاوه بر این نتایج نشان داد بحرانمتعارف ندارد

 کند.و متعارف را تعدیل نمی های اسلامیبانک
 دهد:های پژوهش را به طور خلاصه نشان میاز آزمون فرضیه نتایج حاصل 15دول شماره ج

 های پژوهش: خلاصه نتایج آزمون فرضیه 15جدول 
 نتایج فرضیه

 شودرد نمی دهد.می افزایشهای اسلامی را ی بازار صکوک سودآوری بانکفرضیه اول: توسعه

 شودرد نمی متعارف ندارد.های ی بازار صکوک تاثیری بر سودآوری بانکفرضیه دوم: توسعه

را  های اسلامیتوسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک تاثیر 19 کووید بحران: سومفرضیه 
 کند.تضعیف می

 شودرد می

متعارف را های توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک تاثیر 19 کووید بحران :چهارمفرضیه 
 کند.تضعیف می

 شودرد می

 گیری. نتیجه6
پژوهش حاضر در پی روشن ساختن این موضوع است که آیا صکوک به عنوان ابزاری مالی اسلامی 

تواند جایگزینی مناسب برای اوراق قرضه در راستای توسعه بازارهای مالی باشد و  نقشی موثر در می
ژوهش ها ایفا کند؟ در این پهای اقتصادی و بحرانهای نوظهور در برابر شوکمقاوم سازی اقتصاد

 چهارم به بررسی این فرضیه بخششده است. در  فرضیه مطرح چهاربرای بررسی چنین ارتباطی 
 شوند.طور خلاصه ذکر میها بهشده است که در این قسمت نتایج حاصل از این فرضیهپرداخته

دهد. می افزایشهای اسلامی را ی بازار صکوک سودآوری بانکاول پژوهش بیان شد: توسعه در فرضیه
دهد، در می افزایشهای اسلامی را ی بازار صکوک سودآوری بانکنتایج پژوهش نشان داد که توسعه

شود. نتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد معنادری با نتایج نتیجه، فرضیه اول پژوهش تایید می
و سمائی  (،2018) سلمان و نواز ،(2019) (، سماعی و گوما2022های صالحانی و موسلی )پژوهش

آذر و  زاده (، جلال1401ایلخچی ) صفائی و سیائی باغ ، رجائی(2007(، راشد )2017)همکاران 
 ( همخوانی دارد.1395) و سلمانپور و همکاران (1396عمادی و همکاران ) (،1399همکاران )
عارف ندارد. های متی بازار صکوک تاثیری بر سودآوری بانکدوم پژوهش بیان شد: توسعه در فرضیه

های متعارف ندارد، در ی بازار صکوک تاثیری بر سودآوری بانکنتایج پژوهش نشان داد که توسعه
شود.  نتایج به دست آمده در این پژوهش از بعد معنادری با نتایج نتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید می

] ، (2007(، راشد )2008(، کیاریاکی )2017)و همکاران سمائی  (،2018) های سلمان و نوازپژوهش
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 و سلمانپور و همکاران( 1399آذر و همکاران ) زاده (، جلال1401ایلخچی ) صفائی و سیائی باغ رجائی
 (همخوانی دارد.1395)

های توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک تاثیر 19 کووید بحرانپژوهش بیان شد:  سوم در فرضیه
توسعه بازار صکوک بر  تاثیر 19 کووید بحران. نتایج پژوهش نشان داد که کندرا تضعیف می اسلامی

شود. نتایج به می ردپژوهش  سوم، در نتیجه فرضیه کندرا تعدیل نمی های اسلامیسودآوری بانک
 دارد.نهمخوانی  (2018) سلمان و نواز دست آمده در این پژوهش با نتایج پژوهش

های توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک تاثیر 19 کووید بحران: پژوهش بیان شد چهارم در فرضیه
توسعه بازار صکوک بر  تاثیر 19 کووید بحران. نتایج پژوهش نشان داد که کندمتعارف را تضعیف می

نتایج به  شود. می ردپژوهش  چهارم، در نتیجه فرضیه کندمتعارف را تعدیل نمیهای سودآوری بانک
 دارد.نهمخوانی  (2018) سلمان و نواز ژوهش با نتایج پژوهشدست آمده در این پ

ای به این بازار ی بازار صکوک بخش خصوصی به طور فزایندهبا توسعهتوان گفت به طور کلی می
رود این بازار بخش زیادی از نقدینگی جامعه را به خود اختصاص دهد. شوند و انتظار میمند میعلاقه

 در جزئی مالکیت صورتبه صکوک ابزارهم چنین موسسات مالی به این بازار علاقه مند خواهند شد. 

 پروژه کسب وکار یا یک در مشارکت یا منفعت( و )صکوک دارایی منافع اجاره( یا )صکوک یک دارایی

 گذاریسرمایه هایو فرصت بخشدمی تنوع را گذارانسرمایه پرتفوی مشارکت( است. صکوک )صکوک

 در تقاضای از حاصل فزآینده نقدینگی توانند ازمی ناشران طرفی از دهد،می ارائه را جدید دارایی در

 سازگار گذاریسرمایه ابزارهای برای فردی و گذاران نهادیسرمایه از زیادی شمار میان در رشد حال

با توجه به تنوع بیشتر  بازار صکوک  هادر حال حاضر بسیاری از شرکتگردند. لذا  منتفع شریعت، با
صکوک ابزار مالی است که به این بازار هستند. در انتظار ورود به  نسبت به وام های سنتی بانک،

دهد مقدار زیادی پول و سرمایه از سرمایه گذاران به دست آورد که این فعل از فعالان بازار اجازه می
می باشد. همچنین بنا به نتایج ارائه شده توسعه ی ساختار متنوع از صکوک امکان پذیر طریق توسعه
نکرده است ها ایفا های اقتصادی و بحرانبر شوکدر براسودآوری بانک ها  نقشی موثر دربازار صکوک 

ی و دشواری دسترسی به زمان دوره بودن محدود. لذا با توجه محدودیت های پژوهش در خصوص 
 اطیبااحت پژوهش نیا قلمرو از بعد و قبل یهادوره به جینتا میتعم دراطلاعات مربوط به متغیرها 

 . شود عمل
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Introduction:  

In Islamic financial markets, Sukuk is the most important Islamic financial 

securities. Sukuk is designed in a way that is compatible with Islamic laws. These 

characteristics of sukuk have made it an attractive source of capital for issuers 

outside the Islamic world who seek to access the liquidity provided by Islamic 

investors. The sukuk instrument is a partial ownership in an asset (lease sukuk) or 

property interests (benefit sukuk) or participation in a business or project 

(participation sukuk). Sukuk diversifies investors' portfolios and offers 

opportunities to invest in new assets, and on the other hand, issuers can benefit 

from additional liquidity resulting from growing demand among a large number 

of investors. Institutions and individuals benefit from Sharia compliant 

investment tools. The main goal of this research is the comparative analysis of the 

impact of sukuk market development on bank profitability in Islamic and 

conventional banks. 

Methodology:  

. In order to achieve the above goal, the information of 15 countries in the Persian 

Gulf was analyzed in the period from 2014 to 2021. To test the hypotheses of the 

research, the multivariate regression method was used using the combined data 

method.  

Results and Discussion:  

The results of the research showed that the development of the sukuk market 

increases the profitability of Islamic banks. Also, the results showed that the 

development of sukuk market has no effect on the profitability of conventional 

banks. In addition, the results showed that the Covid-19 crisis does not moderate 

the impact of the development of the sukuk market on the profitability of Islamic 

and conventional banks. 

Conclusion:  
In general, it can be said that with the development of the sukuk market, the 

private sector is increasingly interested in this market, and it is expected that this 
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market will take a large part of the society's liquidity. Financial institutions will 

also be interested in this market. The sukuk instrument is a partial ownership in 

an asset (lease sukuk) or property interests (benefit sukuk) or participation in a 

business or project (participation sukuk). Sukuk diversifies investors' portfolios 

and offers opportunities to invest in new assets, on the other hand, issuers can 

benefit from the increased liquidity resulting from the growing demand among a 

large number of institutional investors. and individuals to benefit from Sharia 

compliant investment instruments. Therefore, many companies are currently 

waiting to enter this market due to the greater diversity of the sukuk market 

compared to traditional bank loans. Sukuk is a financial instrument that allows 

market participants to obtain a large amount of money and capital from investors, 

which is possible through the development of a diverse structure of sukuk. Also, 

according to the presented results, the development of the sukuk market has not 

played an effective role in the profitability of banks against economic shocks and 

crises. Therefore, due to the limitations of the research regarding the limited time 

period and the difficulty of accessing the information related to the variables, one 

should act cautiously in generalizing the results to the periods before and after the 

scope of this research. 

Keywords: Financial Market, Financial Crisis, Banking System. 
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