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 هابانک یسودآور بر صکوک بازار ۀتوسع تأثیر یاسهیمقا لیتحل

 متعارف و یاسلام یهابانک در

 1سعید صمدی

 2لیلا ترکی

 3سحر مهدیان

 27/6/1402 :پذیرش تاریخ                                17/4/1402  :دریافت تاریخ

 چکیده
اصلی در  هایاز بخش هابانکاقتصادی کشور، نظام بانکی کارآمد است.  ۀدر توسع مؤثریکی از ابزارهای مهم و 

. هم هاستآن ی و بازدهیسودآورات مالی، مؤسسو  هابانکمهم  هایمالی هستند. یکی از ویژگی هایفعالیت
مالی  تأمینمختلف  هایایجاد راهکارهایی برای خلق ابزار ۀدر اندیشبایست می بازار سرمایه و هم بازار پول
اوراق  ینترمهم صکوک اسلامی، مالی بازارهای ی و اشتغال باشند. درگذارسرمایهبرای پشتیبانی از تولید، 

 ویژگی یناباشد.  اسلامی سازگار قوانین با که است طراحی شده ایگونهبه است. صکوک اسلامی مالی بهادار

 که ستا کرده اسلام جهان ازن بیرو ناشران سرمایه برای تأمین برای یمهم منبع به تبدیل را آن صکوک

 گذارانهسرمای پرتفوی . صکوکهستند اسلامی گذارانسرمایه شده توسطارائه نقدینگی به دستیابی دنبالبه

 توانند ازمی ناشران طرفی از .دهدمی ارائه را جدید دارایی در گذاریسرمایه هایو فرصت بخشدمی تنوع را

 برای دیفر و گذاران نهادیسرمایه از زیادی شمار میان در رشددرحال تقاضای از حاصل یندهفزا نقدینگی

توسعه  تأثیرای هدف اصلی این پژوهش تحلیل مقایسهگردند.  منتفع شریعت، با سازگار گذاریسرمایه ابزارهای
اطلاعات  ،ی اسلامی و متعارف است. برای دستیابی به هدف فوقهابانکدر  هابانکبازار صکوک بر سودآوری 

های پژوهش، . برای آزمون فرضیهبررسی شد 2021تا  2014زمانی  ۀحوزه خلیج فارس در بازکشور در  پانزده
شان داد ننتایج حاصل از پژوهش  ده است.ش های ترکیبی استفادهاز روش رگرسیون چندمتغیره به روش داده

ی متعارف هاکبانی بر سودآوری تأثیر ، امادهدمی افزایشی اسلامی را هابانکبازار صکوک سودآوری ۀ توسعکه 
و  ی اسلامیهاانکببازار صکوک بر سودآوری  ۀتوسع تأثیر 19 کووید . علاوه بر این نتایج نشان داد بحرانندارد

 کند.متعارف را تعدیل نمی

 یبانک نظام، یمال بحرانبازار مالی، کلیدی:.  نواژگا

 JEL:  G00, F01, G01بندی طبقه
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 ول(ئایران )نویسنده مس ،اصفهان ،اصفهان دانشگاه اقتصاد و اداری علوم ۀدانشکد اقتصاد گروه دانشیار .2

l.torki@ase.ui.ac.ir  

 ایران اصفهان، اقتصاد، و اداری علوم دانشکده اصفهان، دانشگاه اقتصاد گروه ارشد کارشناس .3
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 مقدمه .1

های از بخش هابانکنظام بانکی کارآمد است. اقتصادی کشور،  ۀیکی از ابزارهای مهم و مؤثر در توسع

های مختلف اقتصاد و شرایط حاکم بر آن در بخش هابانکهای مالی هستند. وضعیت اصلی در فعالیت

 (. 1399زاده آذر و همکاران، است )جلال مؤثرجامعه نیز بسیار 

جمله افزایش تقاضا برای تسهیلات، لاتی در اقتصاد و سیستم بانکی ازعلت بروز مشکامروزه به

روی  های پیش  های ایران نیز با مشکل کمبود نقدینگی مواجه هستند. یکی از فرصتو بنگاه هابانک

 .باشدمالی می تأمینها و ابزارهای نوین شیوهۀ منظور حل این مشکل، ایجاد تنوع و توسعنظام بانکی به

و از طریق بورس اوراق ها و نقدینگی بخش خصوصی دازانپسمدت از محل های بلندیگذارسرمایه

تنوع ابزارهای مالی از نظر  باشند.مالی می تأمینهای محقق شدن بهترین شکل جمله راهبهادار، از

های گوناگونی را به سمت خود ترکیب ریسک و بازده، ماهیت سود و روش مشارکت در ریسک، گروه

سرمایه ۀ بهادار منجر به کارآمد شدن بازار سرمایه و تخصیص بهینکند. وجود تنوع در اوراق جذب می

)مدیریت  کندی امکان پذیر میگذارسرمایهشود و مشارکت طیف وسیعی از افراد جامعه را در امر می

 (.1377پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی، 

اینکه صکوک با  اسلامی اوراق قرضه است. اول اوراق بهادار صکوک با دو تفاوت عمده، همتای

جای بهره با قوانین اسلام )شرع( سازگار هستند. دوم، دارنده صکوک معمولا مالک پرداخت سود به

صکوک، موجب اعمال  بلندمدتدارایی واقعی است. علاوه بر آن جنبه تسهیم ریسک و ساختار قرارداد 

از اوراق بهادار صکوک،  انه بر روی بستر پرداخت و دریافت وام شده است. استفادهگیرسختنظارت 

لذا مشکلات  ،ندگان معتبر صورت گرفته استگیروامکند که اعطای تسهیلات به اطمینان ایجاد می

  (.2019، 1)میمونی و همکاران دهدات مالی را کاهش میمؤسس

معین و  باشد که با درگیر کردن یک دارایی فیزیکیاوراق بهادار اسلامی میدرواقع صکوک 

باشد. صکوک میان آوردن قراردادهایی مانند مضاربه و اجاره منطبق با قانون بانکداری بدون ربا می به

باشد. در عرف زبان عربی واژه عربی صک است که آن هم معرب واژه چک در زبان فارسی می جمع

 .ن برداشت گرددکه تعهد یا اقراری از آشود میآنچه امل حواله، انواع سفته، سند و هراین کلمه، ش

 تعریف سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی از کلمه صکوک به این صورت است که

پرداخت مبلغ اسمی گر نویسی بیانبا ارزش اسمی یکسان که پس از پایان عملیات پذیرههایی واهی»

ها، منافع از داراییای آن مالک یک یا مجموعهۀ باشد و دارندوسیله خریدار به ناشر میمندرج در آن به

)فطرس و محمودی،  «.گرددگذاری خاص میحاصل از دارایی یا ذینفع یک طرح یا یک فعالیت سرمایه

1387) . 

راستای تعامل میان بازار پول و سرمایه، به بررسی اثرگذاری توسعه بازار صکوک  در پژوهش حاضر

که اگر بانک عامل انتشار صکوک توجه به اینارف پرداخته است، با ی اسلامی و متعهابانکبر سودآوری 

ی مثبت بر تأثیررود که توسعه بازار صکوک باشد یا خود بانک صکوک را منتشر کند، انتظار می
                                                                                                                                         
1. Mimouni et al (2019) 
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 235                   1403 تابستانـ  دوم ـ شماره چهارمبیست و  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( ـ سال

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

لذا این پژوهش به بررسی اثر خالص توسعه بازار  .باشدی منفی بر سودآوری بانک داشته تأثیرصکوک 

پرداخته 19 کوویدبحران  در طولاین  ۀی اسلامی و متعارف و مقایسهابانکصکوک بر سودآوری 

تواند جایگزینی مناسب برای اوراق ابزاری مالی اسلامی میعنوان بهآیا صکوک  که است تا بررسی کند

های نوظهور در برابر سازی اقتصاددر مقاوم مؤثرتوسعه بازارهای مالی باشد و نقشی  منظوربهقرضه 

  ها ایفا کند؟ های اقتصادی و بحرانشوک

سابقه و افزایش بیای اقتصادی دولت و اخذ تصمیمات لحظه هایانسجام در سیاست نبوددلیل به

دولت بدون  امروزه به وضعیتی رسیده که ،که با پشتوانه افزایش درآمد نفتی انجام گرفتهها هزینه

اخیر نیز  یهاسالنرخ رشد اقتصادی در  تأمین نماید.نیاز خود را تواند منابع موردنمی استقراض

رم بخش ی در رشد اقتصادی کشور نداشته و تنها به توتأثیرها دهد این استقراضمی خوبی نشانبه

ار سرمایه لذا جهت تحقق اقتصادی مقاوم در باز .(1394و دیگران،  ) کمیجانی پولی منجر شده است

ناشی از تحریم،  هایطمینانیای که در اثر ناهایی بنگاهتوانمندسازو تسهیل فضای کسب و کار و 

ی پذیرآسیباقتصادی  هایشده کالا و خدمات در برابر تکانهارزی و افزایش بهای تمام هایتلاطم

وجه قرار گرفت، مالی نوین هم چون صکوک مورد ت هایلی کارآمد و ابزاربالایی داشتند، توسعه بازار ما

مالی  مینتأابزار عنوان به هابانکاین پژوهش به بررسی اثرگذاری توسعه بازار صکوک بر سودآوری 

مورد  هایلذا در صورت صحت نتایج کشور ،جدید مبتنی بر قوانین بانکداری اسلامی پرداخته است

فزایش کشور پذیرای این ابزار جهت ا یهابانکمالی کشور بدون شک  تأمینامر بررسی و کمک به 

 سودآوری خود خواهند بود.

جمله آن موضوعات بررسی از باشد.موضوعات مختلفی در مورد این ابزار مالی قابل بررسی می

( مبنی بر بررسی 2017) 1باشد. البته پژوهش سموئی و همکارانبازار صکوک بر بخش بانکی می تأثیر

ولی  ،و صکوک جایگزین هستند هابانکدهد که بین بخش بانکی و بازار صکوک نشان می ۀرابط

 توسعه تأثیرای به بررسی در این بین مطالعه است. نکردهها و دلایل این جایگزینی را بررسی زمینه

 نپرداخته است. هابانک یسودآور بر صکوک بازار

در  های مالی است.بانک اولین خط دفاعی در شوکۀ سرمایاهمیت این پژوهش در آن است که 

ی آورتاب)که منظور همان  هابانکۀ ی که انسجام سرمایمؤثرعامل عنوان بهاین بین انتخاب صکوک 

حتی اگر سودآوری بانک کمتر شود( را افزایش دهد بدان جهت  هاستدر بحران هابانکو مقاومت 

در شرایط فعلی کشور که در  .(2019 ،2)سماعی و گوما کنترلی روی آن ندارند هابانکت که اس

ها با ها و پروژهمورد نیاز بنگاهۀ سرمای تأمینات مالی در مؤسسو  هابانکوضعیت رکوردی قرار دارد و 

است.  سیار ضروری و حائز اهمیتمالی ب تأمینمشکلاتی مواجه هستند، بررسی راهکارهای مناسب 

؛ از لحاظ (1397 ،کنند )قالیبافمالی کشور ارائه می تأمیننقش فعالی در  هابانکطور سنتی به

                                                                                                                                         
1. Smaoui et al (2017) 

2. Smaoui & Ghouma (2019) 
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در برابر ها آن ی تجاری در مقاوم سازیهابانکاز این پژوهش در اصلاح وضعیت مالی کاربردی 

توان استفاده یی نیز مگذارسرمایههای ها در پروژهمالی شرکت تأمیندرکمک به فرآیند و ها بحران

 نمود.

به  3به پیشینه پژوهش و بخش  2گردد: بخش دهی میصورت زیر سازماناین مقاله در ادامه به

 و کندمی معرفی را پژوهش شناسیروش 4 پردازد. بخشمعرفی ادبیات موضوع مطالعه می

 آن ۀدربار و کندمی استخراج را تجربی نتایج 5 بخش. کندمی تشریح را شدهانتخاب داده مجموعه

 .کندمی گیرینتیجه 6 بخش. کندمی بحث

 های پژوهش هدف. 1 – 1

 باشد:اهدف این پژوهش به شرح زیر می

 هدف اصلی:

 .بازار صکوک بر سودآوری بانکۀ تحلیل اثر توسع. 1

 اهداف فرعی:

 ؛ی متعارف و اسلامیهابانک سودآوری توسعه بازار صکوک بر تأثیرمقایسه . 1

 .تحلیل اثر توسعه بازار صکوک بر سودآوری بانک قبل و بعد از بحران مالی. 2

 پژوهش پیشینۀ .2

مختصر  طوربهگرفته بر ارتباط صکوک و نظام بانکی ش به مطالعات خارجی و داخلی صورتدر این بخ

 شود: پرداخته می

)اوراق قرضه اسلامی( بر  1صکوک رده  تأثیر» ( در پژوهشی با عنوان2022) 1صالحانی و موسلی

ی هابانکهای پانل شامل تمام از طریق یک مدل رگرسیون و داده «ی اسلامی اماراتهابانکی سودآور

اند، به که این نوع صکوک را منتشر کرده 2020تا  2010اسلامی امارات متحده عربی طی دوره 

باشد، پرداخته ضه و سهام عادی میانتشار یک نوع صکوک متمایز که تلفیقی از اوراق قر تأثیربررسی 

( و هم نسبت کفایت سرمایه EPS) 2و به این نتیجه رسیدند که این نوع صکوک هم سود هر سهم

ی اسلامی امارات را افزایش هابانکی پذیرریسکولی این نوع صکوک  ،دهدبانک را افزایش می

  دهد.نمی

ی هابانکۀ بازار صکوک و سرمایۀ توسع»ای تحت عنوان ( در مطالعه2019) سماعی و گوما

ای ی اسلامی با استفاده از نمونههابانکتوسعه بازار صکوک بر نسبت سرمایه  تأثیربررسی به  «اسلامی

پردازد. می 2014-2005زمانی  ۀدر دور GMMبانک اسلامی و روش رگرسیون  230متشکل از 

ارتباط مثبت و معناداری دارد  سرمایه دهد که باز بودن تجارت و نقدینگی بانک بانتایج نشان می

چنین ارتباط منفی و معنادار دارد. هم حالی که اندازه بانک و نسبت ذخیره زیان وام با نسبت سرمایهدر

                                                                                                                                         
1. Alaa Salhani, Sulaiman Mouselli (2022) 

2. Earnings Per Share 
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منفی بر ساختار سرمایه بانک دارد و باعث  تأثیربازار صکوک ۀ دهد توسعنتایج این تحقیق نشان می

  .شودمیها آن ۀداشتن سطح سرمایو پایین نگه  هابانکایجاد رقابت بین 

سیستم مالی اسلامی و بانک داری متعارف؛ یک »خود با عنوان ۀ ( در مقال2018) 1سلمان و نواز

مشتری هر بانک، ۀ پردازد که با توجه به سپرداز طریق یک مدل رگرسیون به بررسی آن می «مقایسه

ی معمولی وجود دارد؟ تحلیل توصیفی نسبت سودآوری، هابانکآیا تفاوتی در عملکرد اسلامی و 

وری و انجام شده است و سودآوری، بهره هابانکوری و نقدینگی متفاوت برای هر دو دسته از بهره

مقایسه کرده  2017تا  2013ی هاسالنقدینگی دو بانک بزرگ اسلامی و متعارف در پاکستان را در 

در  اسلامی در مطالعه عملکرد بهتری نسبت به بانک معمولیبانک عنوان بهاست. صنعت بانکداری 

 ،تر از بانکداری متعارف استرسد آینده بانکداری اسلامی روشننظر میدهد. بهی بعد نشان میهاسال

دهد که بانکداری اسلامی از بحران مالی جهانی کمتر از بانکداری متعارف رنج زیرا نتایج نشان می

 .بردمی

های صکوک، سیستم بانکی و بازار»ای تحت عنوان ( در مقاله2017سمائی، میمونی و تمیمی )

 یازده ی، براهای تابلوییداده و مجموعه GMM با استفاده از تکنیک تخمین «مالی: رقیب یا مکمل؟

. کردندبررسی را مالی در بازارهای صکوک ۀ اثرات توسع 2015تا  1995ی هاسالکشور در طی 

ارند، دنقش اساسی  هابانکهایی که در آن اعتباری بانکی جایگزین هستند. اقتصاد تأمینو  صکوک

شود. در این پژوهش محور صادر میو صکوک بیشتر در اقتصادهای بازاراند بهبود بخش بازار صکوک

ر اوراق بازاۀ عاقتصاد، قوانین شرعی رایج، سایز سیستم بانکی، توسۀ اثر متغیرهای تجارت باز، انداز

دهد صل نشان میبازار صکوک مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاۀ بازار سرمایه بر توسعۀ بهادار و توسع

کند و از طرفی بازار صکوک ایجاد مشکل میۀ توسعه یافته برای توسعخوبی بهکه یک بخش بانکی 

باشد،  تربزرگ هابانکعبارتی هرچه سایز صکوک را تسهیل میکند. بهۀ بازار اوراق بهادار توسعۀ توسع

و  هابانکدهد است و این نشان می توجهقابلصدور صکوک کمتر است. تجارت باز از خصوصیات 

  .ای بیشتری نیاز دارندها در اقتصاد آزاد برای حفظ ثبات به منابع سرمایهشرکت

بر حل بحران مالی کشور مالزی را بررسی مورد بررسی اثر انتشار صکوک ( 2010) 2احمد و رافیش

داقل مربعات معمولی را برای انتشار صکوک طراحی مدل رگرسیونی حقرار دادند. برای این کار ابتدا 

سالانه در مالزی در مورد انتشار اوراق قرضه متعارف و صکوک از  ۀمشاهد بیستنمودند. نمونه شامل 

چنین منابع مالی متعارف وک و هماست. این مقاله با هدف بررسی پایداری انتشار صک 2009تا  1990

ی هاسالز بر بازار سرمایه بدهی مالزی بازار صکوک مالزی در در دوره رکود اقتصادی اخیر با تمرک

ی اوراق بهادار بدهی متعارف صادر شده در توجهقابلاخیر رشد چشمگیری داشته است و از میزان 

تواند بهتر انتشار صکوک میدهنده این است که نتایج این تحقیق نشان. بازار داخلی فراتر رفته است

مشکل بحران مالی را حل کند و برخلاف صکوک، اوراق قرضه کارگیری ابزارهای مالی سنتی از به

                                                                                                                                         
1. Salman & Nawaz (2018) 

2. Ahmad & Rafisah (2010) 
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واسطه تولید ناخالص داخلی و نقدینگی بازار که عامل صدور آن عنوان بهادی را متعارف وضعیت اقتص

گیرد. به صدور اوراق قرضه معمولی نسبت به صکوک نسبت به شرایط اقتصادی است، در نظر نمی

همچنین صکوک در شرایط بحران مالی پایداری بیشتری از خود نشان  ،فعلی کمتر توجه شده است

  .داده است

 اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر» در پژوهشی با عنوان (1401ایلخچی ) صفائی و سیائی باغ رجائی

 بر وکصک و اقتصادی کلان متغیرهای گذاریتأثیربه بررسی  «ایرانی هابانک سودآوری بر صکوک و

 بانکی ودس 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

 یهاکبان از بانک شانزده شامل پژوهش نمونه و بوده 1398 تا 1391 زمانی دوره پژوهش، زمانی

 استفاده با هافرضیه آزمون و اطلاعات تحلیل و تجزیه. است تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 تولید رشد دهدمی نشان نتایج. است شده انجام ترکیبی هایداده و چندمتغیره رگرسیون الگوی از

 رشد لیو ،داشته سودآوری شاخص دو هر بر معناداری و مثبت تأثیر تورم همچنین و داخلی ناخالص

. اردد سودآوری شاخص دو هر بر معناداری و منفی تأثیر شدهمبادله صکوک کل همچنین و ارز نرخ

 سودآوری شاخص ود هر بر معناداری و مثبت تأثیر هابانک اندازه و معنادار و منفی تأثیر عملیاتی اهرم

 .دارد

 تأمین و اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر» در پژوهشی با عنوان( 1399آذر و همکاران ) زادهجلال

 لانک متغیرهای به بررسی اثرگذاری «ایران دولتی و خصوصیی هابانک بازدهی بر اسلامی مالی

 پانزده جمعاً) ایران دولتی و خصوصیی هابانک بازدهی بر( صکوک) اسلامی مالی تأمین و اقتصادی

 برآورد اند. نتایجپرداخته 1396-1384 زمانی دوره طی تابلویی یهاداده روش از استفاده با( بانک

 تأثیر( نکبا متغیرعنوان بهها )دارایی کل به سهام صاحبان حقوق نسبت تورم، صکوک، داد نشان مدل

 و دهیباز افزایش باعث صکوک انتشار که معنا بدین. دارد هابانک بازدهی بر معناداری و مثبت

 دارد؛ هابانک بازدهی بر منفی تأثیر دولتی مالکیت داد نشانها یافته. شودمی هابانک سودآوری

 یابد؛می کاهش هابانک بازدهی درنتیجه، و سودآوری ،هابانک از دولت سهم افزایش با که یطوربه

 اندازه و دارد هابانک بازدهی بر معناداری و منفی تأثیر نیز کل دارایی به کل مخارج نسبت متغیر

 . دارد بانک بازدهی بر معناداری و منفی تأثیر نیز بانک

ق مشارکت اقدام توانند با توجه به محدودیت منابع به انتشار اوراهای لازم میبا کمک ابزار هابانک

ت به واسطه استفاده به این ترتیب منابع درگیر در تسهیلا مالی کند. تأمیننمایند و از راه بازار سرمایه 

ث تعامل بیشتر این باع از ابزارهای مناسب مجددأ آزاد شده، منابع جدید در اختیار بانک قرار گیرد و

 بازار سرمایه و پول خواهد شد.

های شرعی اعمال شده بر قوانین بانکی در بحران مالی آسیب ی اسلامی به دلیل محدودیتهابانک

های مالی است.در این بین انتخاب صکوک بانک اولین خط دفاعی در شوکۀ اند. سرمایکمتری دیده

] در  هابانکی و مقاومت آورتاب)که منظور همان  هابانکۀ ایی که انسجام سرممؤثرعامل عنوان به
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کنترلی  هابانکحتی اگر سودآوری بانک کمتر شود( را افزایش دهد بدان جهت است که  هاستبحران

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 پروژهمورد نیاز بنگاهۀ سرمای مینتأات مالی در مؤسسو  هابانک

نقش  هابانکسنتی  طوربهمالی بسیار ضروری و حائز اهمیت است.  تأمینبررسی راهکارهای مناسب 

حدودی مالی تا تأمینهای ی اخیر بازارهاسالکنند اگرچه در مالی کشور ارائه می تأمینفعالی در 

 تأمینها و نهادهای مالی نوین نقشی در گسترش یافته و بازار سرمایه نیز در تلاش است با معرفی ابزار

ضمن در نظر گرفتن نتایج (. 1397 ،)قالیباف منابع مالی بر عهده گیرد تأمینمالی نوین نقشی در 

سودآوری  این بازار بر ۀهای بالا و با توجه به توسعه سریع بازار صکوک، اهمیت بررسی توسعپژوهش

بر  مؤثرهای متعددی با موضوع عوامل های اخیر بررسیحائز اهمیت است. در پژوهش هابانک

مکمل یا رقیب بودن بازار ،  یا موضوعاتی در مورد صکوک و توسعه بازار صکوک هابانکسودآوری 

. همچنین در پژوهش سموئی مالی مناسب از این دو بازار انجام گرفته است تأمینسرمایه و بازار پول و 

اسلامی و متعارف بررسی گردیده و بنا بر نتایج  یهابانکصکوک بر عملکرد  تأثیر (2019و میمونی )

ی اسلامی کمتر بوده است هابانکبر روی عملکرد  2008صکوک بعد از بحران مالی  تأثیراین تحقیق 

لذا  ها رقابت کنند.بانکی اسلامی توانستند بعد از بحران مالی با دیگر هابانکدهد که می و این نشان

ی متعارف هابانکخالص توسعه بازار صکوک بر سودآوری  تأثیرهدف ما در این پژوهش تحلیل مقایسه 

شود آیا است تا بررسی شده پس از شیوع بیماری کرونا ایجادمالی  هایو اسلامی قبل و بعد از بحران

 مؤثرتواند جایگزینی مناسب برای اوراق قرضه در راستای توسعه بازار مالی باشد و نقشی صکوک می

 .ها ایفا کندهای اقتصادی و بحراندر برابر شوک

 ادبیات موضوع .3

 مبانی نظری .1 – 3

های ، از بخشهابانکیکی از ابزارهای مهم و مؤثر در توسعه اقتصادی کشور، نظام بانکی کارآمد است. 

های مختلف اقتصاد و شرایط حاکم بر آن در بخش هابانکهای مالی هستند. وضعیت اصلی در فعالیت

ها، امور بازرگانی و ها و دریافتبا سازماندهی و انجام پرداخت هابانکاست.  مؤثرجامعه نیز بسیار 

شوند ، شکوفایی اقتصاد میهایتدرنکنند و باعث رشد، گسترش در بازار و تجاری را آسان می

ات مالی، سودآوری و مؤسسو  هابانکهای مهم (. یکی از ویژگی1399آذر و همکاران،  زادهجلال)

است. میزان سودآوری بانک و بازدهی آن نقش مهمی در تصمیمات اعتباردهندگان ایفا ها آن بازدهی

بایست در اندیشه ایجاد راهکارهایی برای خلق ابزارهای کند. هم بازار سرمایه و هم بازار پول میمی

گذاری و اشتغال باشند. یکی از راهکارهای منطقی مالی برای پشتیبانی از تولید، سرمایه تأمینمختلف 

مالی اسلامی از طریق  تأمینبرداری از ابزارهای نوین برای توسعه بازار پول و سرمایه در کشور بهره

مالی و نقدینگی  تأمینترین روش سادهعنوان بهانتشار صکوک در بازار سرمایه است. صکوک اجاره 

های اعتباری مترتب بر آن مطرح بوده که ضمن تکیه بر دارایی فیزیکی و پـایین بـودن ریسک
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ی اخیر حکایت از کارایی هاسالگونه مشکل شرعی در بازار اولیه و ثانویه سرمایه نداشته و تجربه هیچ

بالای این ابزار در تقویت بازار سرمایه کشور دارد. با نهادینه شدن اوراق )صکوک( در بازار سرمایه 

ین ابزار سیاست پولی ترمهممالی بخش مولد از منظر خرد  تأمینضمن ایفای رسالت بازار سرمایه در 

و مدیریت نقدینگی کشور با توانمندی بالاتری نسبت  بانک مرکزی یعنی عملیات بازار دوباره احیا شده

 (.1393به قبض و بسط پول اقدام خواهند کرد )موسویان و کشاورزیان پیوستی، 

ای در رقابت با اوراق قرضه متعارف در سابقهدر طول دو دهه گذشته، صکوک شاهد موفقیت بی

بزارهای معتبر تبدیل ط و ناشناخته به امالی متوس تأمینبسیاری از کشورها بوده است و از ابزارهای 

های متمایز و منطق پشت انتشار صکوک در بسیاری از مطالعات برجسته واقع، ویژگیشده است. در

؛ نایفر 2016، 3؛ دیمیتریس و همکاران2015، 2؛ حنیفه و همکاران2017و  2015، 1شده است )ناگانو

افزایش انتشار صکوک جهانی و اندازه بازار رو به رشد، آثار  رغمعلیحال، (. با این2017، 4و همکاران

(. 2015، 5موجود در مورد صکوک هنوز مبهم و در موضوعات مختلف پراکنده است )ابراهیم

این علاقه فزاینده به این دو رکن اصلی مالی اسلامی )صکوک و بانکداری اسلامی(، تا به  وجود با

گذارد، محدود است. یک می تأثیره صکوک بر بخش بانکداری امروز، شواهدی مبنی بر اینکه چگون

و بازارهای که رابطه بین بخش بانکی  ( است2017) 6، کار اسمائوی و همکارانتوجهقابلاستثنای 

و صکوک جایگزین یکدیگر هستند. اگرچه تجزیه  هابانکدهند که و نشان می صکوک را بررسی کرده

ی هابانکع این جایگزینی را بررسی نکرد و نتوانست کنترل برابری ها و منابزمینهها آن و تحلیل

اسلامی و متعارف با صکوک را کنترل کند، نقطه شروعی برای انجام یک بررسی کامل در مورد تعامل 

متقابل بین بازار  تأثیرویژه با توجه به بین بازارهای صکوک و بخش بانکی است. چنین تحلیلی به

انکی و رابطه ادغام اسنادی بین صکوک و اوراق قرضه معمولی اهمیت دارد اوراق قرضه و بخش ب

 (.2017، 7)حسن و همکاران

ارتباط بین بخش بانکی و بازارهای مالی در تحقیقات موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته 

گری مالی وجود یک اثر خاص، یک رشته از ادبیات واسطه طوربهال باز است. سویکاست و هنوز 

مالی لزوماً به قیمت دیگری انجام  تأمینکند، جایی که توسعه یک نوع می تأییدرقابتی بین این دو را 

ای استدلال ( در مقاله2003) 10(. راجان و زینگالس1997، 9؛ بوت و تاکور1997، 8شود )آلن و گیلمی

                                                                                                                                         
1. Nagano (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)  [
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ی فعلی با توسعه بازارهای سرمایه مخالفت هابانکنفع، های ذیتئوری گروه چهارچوبکنند که در می

 ویژهبهروند. این امر به شمار میها آن کنند، زیرا بازارهای سرمایه تهدیدی مستقیم برای بازارمی

( 2010) 1نگ و تاکوروکه بخش بانکی متمرکز است. توضیح متفاوتی توسط سشود بیشتر میزمانی 

 تأمینو بازارها ابزارهای انحصاری  هابانککنند وقتی فرض کنیم که ارائه شده است که استدلال می

کنند، بنابراین مالی را انتخاب می تأمینندگان تنها یک نوع گیرواممالی هستند )یعنی تعاملی ندارند(، 

 شود.رقابت بیشتر می

د که بازارهای مالی مکمل سیستم بانکی هستند. دهدیگر نشان می ، یک رشته تحقیقاتدرمقابل

دهند که توسعه بازارهای سهام ( گزارش می1996) 2مثال، دمیرگوک کانت و ماکسیمویچعنوان به

 تربزرگکنند که این به فعالیت بانکی شود و استدلال میهای شرکتی بالاتر میمنجر به نسبت بدهی

اغلب تعاملی است و از ها آن ۀدار این هستند که رابط( طرف2010شود. سونگ و تاکور )تبدیل می

با غربالگری و تجزیه و تحلیل  هابانکیابد. بر این اساس، مکمل ساده به همکاری کامل گسترش می

هایشان اوراق بهادار شده است، مشکل صدور گواهینامه را حل ندگانی که وامگیروامکیفیت اعتباری 

های مالی با هزینه تأمیندهند تا دهند و به بازار اجازه میی را کاهش میکنند و عدم تقارن اطلاعاتمی

بهتر را ارائه دهد. از سوی دیگر، از آنجا که اصطکاک مالی در حال حاضر در بازارهای مالی کمتر شده 

به  دهد تامیرا افزایش ها آن دست آورند که پایه سرمایهتوانند سرمایه ارزان تری بهمی هابانکاست، 

مداوم فناوری  طوربهکند تا را تشویق می هابانکرسانی کنند. این فرآیند مشتریان پرخطر خدمت

به بازارها و بالعکس برای  هابانک، این سرریزهای بهبود از درنهایتغربالگری خود را بهبود بخشند. 

کامل مشترک که در تعنوان به( این رابطه را 2010مفید است. سونگ و تاکور )ها آن توسعه جمعی

نظری برای  چهارچوب کهدرحالیکنند. یابند، تعیین میتکامل می زمانهم طوربهو بازارها  هابانکآن 

خوبی در ادبیات توسعه یافته است، شواهد تجربی هنوز بازارهای مالی و سیستم بانکی به رابطه بین

دهند که ( نشان می2001) 3هوزینگادمیرگوک کانت و  کهدرحالیدر بهترین حالت متفاوت هستند. 

( نشان 2004) 4ندارد، ایچنگرین و لنگنارومیتچای هابانکمستقلی بر عملکرد  تأثیرساختار مالی 

( 2005) 5حال، دیکی و فنکنند. با اینهمدیگر را تکمیل میبازارهای اوراق قرضه  هابانکدادند که 

 کنند.با بازار اوراق قرضه رقابت می هابانکدهند که نشان می

 بازارهای بین رابطه در را آن توانمی و است مختلط هابانک سودآوری بر صکوک تأثیر نظری مبانی

 و است ذینفعهای گروه تئوری چهارچوب بر مبتنی تحقیقاتی رشته یک. کرد ردیابی هابانک و مالی

 و راجان) بیندمی بانکداری بخش برای مستقیم تهدید یکعنوان به را صکوک بازار توسعه

                                                                                                                                         
1. Song & Thakor (2010) 
2. Demirgüç-Kunt & Maksimovic (1996) 
3. Demirgüç –Kunt & Huizinga (2001) 

4. Eichengreen & Luengnaruemitchai (2004) 
5. Dickie & Fan (2005)  [

 D
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. باشد معتبر هابانک خود بین و بازارها و هابانک بین است ممکن رقابت بحث(. 2003 زینگالس،

 یکی مالی تأمین برای بازارها و هابانک بین ندگانگیروام که کنندمی استدلال( 2010) تاکور و سونگ

 بازار یک این، بر علاوه. گذاردمی منفی تأثیر هابانک سودآوری بر رقابت این. کنندمی انتخاب را

 به منجر و دهد افزایش را هابانک بین رقابت است ممکن یافته، توسعهخوبی بهکه  صکوک

 و( 1990) 1کیلی. شودمی هابانک سود کاهش باعث امر این درنتیجه. شود بیشتر یپذیرریسک

 در متحده ایالاتی هابانک یپذیرریسک تمایل به که دهدمی نشان( 2013) 2همکاران و جیمنز

 رشته یک درمقابل، .دهد کاهش راها آن سود است ممکن که یابدمی افزایش رقابت افزایش ۀنتیج

 حداکثر به آن هدف که داندمی طرفین از هریک مکمل را بانکی بخش و صکوک بازار بین رابطه دیگر

 تقارن عدم کنند،می کارخوبی به که ییهابانک سو،یک از. است یکدیگر ازها آن دریافت رساندن

 با را مالی تأمین تا سازندمی قادر را بازارها و دهندمی کاهش را بهادار اوراق هایوام در اطلاعاتی

را از  تریارزان وجوه توانندمی هابانک رو،این (. از2010دهند )سونگ و تاکور،  ارائه کمتر هایهزینه

 حمایتها آن سرمایه کفایت هاینسبت از امر این کنند، دریافت مالی بازارهای از طریق صکوک

 مثبت تأثیر دیدگاه این. کنند خدمت رسانی بیشتری مشتریان به تا سازدمی قادر راها آن و کندمی

 استدلال همان این، بر علاوه. کندمی فرض اسلامیی هابانک سودآوری بر را صکوک یافتهتوسعه بازار

 هابانک زیرا داشت، انتظار را هابانک سودآوری بر رقابت مثبت تأثیر تا برد پیش توانمی را رقابتی

های پرتفوی در یگذارسرمایه به تمایل درنتیجه، و دهندمی افزایش را خود یپذیرریسک رفتار

 اسمائوی ؛2004 گیل، و آلن ؛2000 ،3همکاران و هلمن) دارند بالاتری بازدهی که دارند تریپرریسک

 (. 2020 گوما، و

 اعتبار عرضه بر و عمیقی نامطلوب تأثیر بحران مالی که دهدمی نشان موجود همچنین ادبیات

و ایواشینا و ( 2015) 6همکاران و یانگ دی(. 2015 ،5؛ تاکور2012 ،4لو) است داشته

 خود وام عرضه تا کرد مجبور را هابانک سپرده، سطح کاهش که دادند ( گزارش2010) 7اسچارفستین

 درون به و آمد وجود به بحران که زمانی از داشت انتظار توان. میدهند کاهش یتوجهقابل میزان به را

 عمومی اعتماد بر و داده افزایش را هابانک یپذیرآسیب آن نامطلوب اثرات کرد، سرایت بانکی نظام

 و نایفر و( 2016) همکاران و دیمیتریس حال، این با. گذاردمی منفی تأثیر اتمؤسس این به

 یا جهانی هایشوک معرض در مالی بحران طول در صکوک که دهدمی نشان( 2017) همکاران

 علاوه. دهدمی پرتفوی تنوع برای راهی المللیبین گذارانسرمایه به و گیردنمی قرار سرایتی خطرات

                                                                                                                                         
1. Keeley (1990) 
2. Jiménez et al (2013) 

3. Hellmann et al (2000) 
4. Lo (2012) 
5. Thakor (2015) 
6. DeYoung et al (2015) 
7. Ivashina & Scharfstein (2010)  [
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ی اسلامی هابانک که دهدمی نشان( 2015) 2همکاران و بلانس و( 2010) 1دریدی و حسن این، بر

 پذیری انعطاف آیا اینکه بررسی موضوع، این به توجه با. بودند مقاوم 2008 جهانی مالی بحران برابر در

 جالب است، گرفته قرار صکوک بازار توسعه تأثیر تحت مالی بحران طول ی اسلامی درهابانک نسبی

 سال در جهانی مالی بحران از پس که کردند مشاهده( 2017) 3همکاران و چانگ این، بر علاوه. است

 افزایش شاهد قرضه اوراق مالی تأمین وها شرکت بانکیهای وام از متشکل سرمایههای جریان ،2008

 بسیار قرضه اوراق مالی تأمین نسبی افزایش حال، این با. است بوده ظهور حال در کشور چندین در

توان انتظار داشت که بحران مالی بر می ،رواز این. بود بحران از پس بانکی مالی تأمین از ترسریع

گذار باشد )میمونی و تأثیر متعارف و اسلامی یهابانک سودآوری و صکوک بازار ارتباط بین توسعه

این ارتباط بر بحران مالی جهانی در دهه اخیر،  تأثیر(. در این مقاله جهت بررسی 2019همکاران، 

دنیا را به لرزه در آورد به بررسی شیوع ویروس کرونا که به غافلگیری  هایکه اقتصاد بسیاری از کشور

پرداخته شده است. در گزارش مالی منجر شده است،  هایافت شدید در بازار ویژهبهاقتصاد جهان، 

(، پنج ریسک عمده برای اقتصاد پیش بینی شده 2020) اقتصاد جهانی هایریسکۀ شده دربارمنتشر

عفونی در رتبه  هایمربوط به مسائل زیست محیطی هستند. موضوع بیماری ها،آن است که تمامی

در این شرایط بیشترین توجه محتمل بود و قرار داشت و وقوع آن، بسیار غیر دهم این گزارش

 هایهمواره مربوط به موارد سنتی مربوط به ریسک ها،شرکتگیرندگان و سیاستمداران تصمیم

کار یا مسائل مربوط به تغییرات آب و هوایی کره زمین بود، اما تنها چند هفته بعد از شیوع وکسب

ات منفی اقتصادی تأثیرطرز عجیبی تغییر کرده است. بهها این ویروس، نگرش به مسائل مالی شرکت

 تقاضا، عرضه و عدم قطعیت، ظهور داشته که عمدتاً  هاییبی از شوکویروس کرونا، در قالب ترک

ها سفر، برای اقتصاد تمامی کشور هایو همچنین محدودیتها شرکت ها،دلیل بسته شدن کارخانهبه

مضر خواهد بود. شیوع این ویروس نشان داد که اقتصاد جهانی، بسیار شکننده است و اقتصاد جهانی 

 شود.می کرونا دچار رکود گیریهمهو مالی  هایبا بحران

و مسافری و اجتماعات  ات جهانی و گردشگری تجاریطگسترش ویروس کرونا در سایه ارتبا

موارد شیوع بیماری سارس  در مقایسه با اثرات آن حد هنری و ورزشی و برآوردهای کمتر از فرهنگی،

 کشورهای آسیایی و سپس کشورهایشد که پس از چین، ایتالیا و ایران،  و ابولا و مهرس، سبب

کاهش سرعت  برای اتخاذشده هایرویه. سرعت گرفتار این ویروس مرگبار شونداروپایی و آمریکایی به

اجباری  تقلیل ساعات کاری کارگران، بیکار کردن .جا مشابه بوده استهمها واگیری این بیماری تقریب

ق متأثر از بیماری و منع طپرخطر در منا ماتیتولیدی و خد هاین از سطح فعالیتتکارگران و کاس

قرنطینه  هنری و در مواردیگی مذهبی، مسابقات ورزشی و رویدادهای فرهن برگزاری مراسم و مناسک

در  .کشورهای مورد مطالعه بوده است مدت از نخستین اقدامات حاکمیتی در اغلب کوتاه و میان

                                                                                                                                         
1. Hasan & Dridi (2010) 
2. Belanes et al (2015) 
3. Chang et al (2017) 
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 ، سازمان خواربار و کشاورزی جهان و بانکلی پوالمللبینق کار، صندو یالمللبینسازمان  هایگزارش

بیمه  هایافزایش درخواست نتیجهو در) جهانی، اثرات این اقدامات به صورت افزایش نرخ بیکاری

رشد  گیری انتظارات منفی نسبت به آیندهجهانی نفت، شکل ، کاهش شدید قیمت و تقاضایی(بیکار

)عاقلی و  شده است سهام و افزایش بار مخارج دولتی بیان ۀعمد هایط شاخصجهان، سقو اقتصادی

 .(1399پور، قلیماما

 . روش پژوهش4

 . جامعه آماری1 - 4

 مالی تأمینهای شیوه از استفادهۀ تجرب با جامعه آماری این پژوهش کشورهای حوزه خلیج فارس

ران، اندونزی، ای کشورهایکه شامل  باشدمی 2021تا  2014در بازه زمانی  صکوک جمله از نوین

روئنی، کویت، اردن، مالزی، نیجریه، عمان، فلسطین، قطر، سودان، ترکیه، عربستان سعودی، امارات، ب

نماینده  بانک اسلامی یا بیشتر بودند، پنجباشد. در این پژوهش کشورهایی که دارای می پاکستان

ک متعارف در اسلامی داشتند، نماینده باناسلامی و کشورهایی که کمتر از این تعداد بانک  یهابانک

 نظر گرفته شد. 

 هاروش گردآوری داده. 2 - 4

های رسمی که ای و با مراجعه به انواع سایتهای متغیرهای پژوهش از نوع کتابخانهآوری دادهتهیه و جمع

 :ند ازرتمذکور عباهای آمده است. سایتدست هباشند بآمار و اطلاعات اقتصادی کشور ایران را دارا می

 در شدهمربوط به صکوک منتشر(  SUKUK.IR) مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایهسایت  -

 ؛ایران

  ؛شده در ایرانیت کدال در ارتباط با صکوک منتشرسا -

که ها کلان کشور هایمربوط به متغیراطلاعات (WDI)  جهانی توسعه ، نشانگربانک جهانی -

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

ک میزان صکوک منتشرشده و صکو اطلاعات مربوط به(IFSB)  تابلوی خدمات مالی اسلامی -

با محاسبه  ، نسبت کفایت سرمایه، کیفیت دارایی بانک، درآمد و هزینه بانک در ارتباطشدهنگهداری

 .انکبکل دارایی بانک در ارتباط با محاسبه اندازه  کارایی مدیریت بانک، ریسک نقدشوندگی،

 هاروش و ابزار تحلیل داده .3 - 4

گرسیون کمک گرفته خواهد های رهای پژوهش از آمار استباطی و تحلیلبرای بررسی فرضیهاز طرفی 

های دادههای تابلویی استفاده شده است. یافته از دادهمنظور از روش گشتاورهای تعمیمشد. بدین

استتا  افزارنرمبندی لازم، براساس متغیرهای مورد بررسی وارد شده پس از اصلاحات و طبقهآوریجمع

افزار مربوط های پژوهش با استفاده از نتایج حاصله از نرمیا رد فرضیه تأییدبه  درنهایتخواهد شد و 

اده از روش گشتاورهای استف خصوص مناسب بودننان درپرداخته خواهد شد. برای ایجاد اطمی

سنجی برای برآورد مدل، دو آزمون سارگان و هبستگی سریالی و برای یافته و پس از امکانتعمیم
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های بروش پاگان مورد استفاده قرار کند، آزمونمشخص نمودن الگویی که مدل از آن پیروی می

 گیرد. می

 متغیرهای پژوهش .4 - 4

ی به شرح های پژوهش، متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلو مدل هاژوهش با توجه به فرضیهدر این پ

 باشد:زیر می

 متغیر وابسته

ستفاده : در این پژوهش برای محاسبه سودآوری بانک از دو معیار به شرح زیر ای بانکسودآور

 شود:می

 ها؛(:برابر است با نسبت سود خالص به کل داراییROA) 1هابازده دارایی

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

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

 است ممکن توسعه بازار صکوک که شودمی استدلال گونهاینشود. محاسبه می 3ناخالص داخلی

را از سهم بازار  هابانکزیرا بازارهای صکوک ممکن است  بگذارد، بانک سودآوری بر منفی تأثیر

شود و در نتیجه منجر به کاهش محروم کنند، که منجر به رقابت بیشتر در بخش بانکی می

کنند که رابطه ( استدلال می2010شود. با این حال، سونگ و تاکور )های سود بانکی میحاشیه

شود. میها آن وجود دارد که منجر به توسعه جمعی هابانکدو طرفه بین بازارهای مالی و مثبت 

تر مالی صکوک ارزان تأمینعلاوه بر این، با توجه به نظریه سلسه مراتب  و نظریه علامت دهی، 

 ،رواز اینبرد. های منفی رنج میگذاری پایین و سیگنالاز انتشار سهام عادی است که از قیمت

توانند هزینه سرمایه خود را کاهش با جایگزینی انتشار صکوک به جای سهام عادی، می هابانک

نامشخص  هابانکتوسعه صکوک بر سودآوری  تأثیرداده و به عملکرد بهتری دست یابند. بنابراین، 

 ؛(2019، است )میمونی و سموئی

 شود.حاصل می پذیرریسکهای که از نسبت کل سرمایه به دارایی(: CAR) نسبت کفایت سرمایه

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

ه رفتار بکند. با توجه های بلندمدت بیشتری استفاده میخوبی برخوردار است، بنابراین از وام

مایه را در حاشیه تمایل دارند هزینه بالاتر سر هابانکهی و سهام، مالی بد تأمینمالیاتی متفاوت از 

سرمایه  بالاتر به معنای دارایی سودآوری خود منعکس کنند. با این حال، نسبت کفایت سرمایه

یه بر حاشیه نسبت کفایت سرما تأثیراست. بنابراین،  هابانکبالاتر است که یک هزینه فرصت برای 

 ؛(2019، نی و سموئیبانکی مبهم است )میمو

                                                                                                                                         
1. Return On Assets 
2. Return On Equity 

3. Growth Domestic Production (GDP) 
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ی الوصول به کل خالص وام پرداختکه از نسبت مطالبات مشکوک(:LLR) کیفیت دارایی بانک

اعتباری  ریسک های بیشتر تمایل به ایجاددهد که وامادبیات بانکی نشان می آید.دست میهبانک ب

نعکاس حق کنند تا حاشیه سود بالاتری را برای ارا وادار می هابانکنتیجه بیشتری دارند و در

ارایی دکه ارتباط مثبتی بین کیفیت  رود، انتظار میرواز اینفرض تعیین کنند. های پیشبیمه

 ؛(2019، و سودآوری بانک وجود داشته باشد )میمونی و سموئی بانک

 تأثیر مدیریت واجدالشرایط شود.یدرآمد حاصل م به که از نسبت هزینه(: ME) کارایی مدیریت

درآمد  به نهمستقیمی را بر روی میزان سودآوری بانک دارد. بنابراین ارتباط منفی بین نسبت هزی

 ؛(2019، و سود ناخالص بانکی وجود دارد )میمونی و سموئی

به محاسهای پرنوسان به ذخایرکوتاه مدت نسبت دارایی از طریقکه (: LR) ریسک نقدشوندگی

دینگی رود اثر ریسک نقدینگی بر سودآوری بانک منفی باشد، زیرا ریسک نقانتظار می .شودمی

نتخاب احق بیمه عنوان بهتری را های سود بانکی گستردهکند حاشیهرا تشویق می هابانکبالاتر 

های ینهشوند ممکن است هزبا کمبود نقدینگی مواجه می هابانکهایی که ویژه در دورهکنند، به

، موئیاستقراض/انتشار را از سایر مؤسسات مالی یا بازارهای پول متحمل شوند )میمونی و س

 ؛(2019

نتایج  شود.یمبانک محاسبه های که با استفاده از لگاریتم طبیعی کل دارایی(: SIZE) اندازه بانک

به  تربزرگاندازه ، سویکاز . اندازه بانک بر سودآوری بانک وجود دارد تأثیرمتفاوتی در مورد 

نتیجه در تقسیم کنند، تربزرگهای ثابت خود را بر پایه دارایی دهد تا هزینهاجازه می هابانک

یشتری بفه جویی در مقیاس، سود ، از طریق صررواز اینهای متوسط خود را کاهش داده و هزینه

تری دیکی بزرگ، روابط نزهابانکتوانند نسبت به ی کوچک میهابانکحال، دست آورند. با اینبه

مندی را اجازه دسترسی به اطلاعات ارزشها آن های محلی برقرار کنند و بهبا مشتریان و شرکت

اد استفاده گیری بهتر در مورد پذیرش اعتبار و تنظیم شرایط قراردتواند در تصمیمدهند که میمی

دهد ی کوچک این امکان را بهابانکه گذاری ممکن است بهای قیمتاین اطلاعات و مزیت. شود

س را گونه ضرر اقتصادی در مقیاایجاد کنند و هر تربزرگی هابانککه سود بیشتری نسبت به 

ه تخمین تجربی اندازه بانک بر حاشیه بانک مبهم است که ما آن را ب تأثیرجبران کنند. بنابراین، 

 ؛(2019، )میمونی و سموئی کنیمواگذار می

ادبیات  واقعی است.تولید ناخالص داخلی که همان رشد سرانه (:GROWTH) یرشد اقتصاد

نتیجه و در ضای بالاتر برای خدمات مالیکند که رشد اقتصادی بالاتر منجر به تقابانکی بیان می

کن های مشتریان ممهای اعطایی و سپردهشود. رشد حاصله در واممی هابانکافزایش فعالیت 

دی و بین رشد اقتصا رودمثبت بگذارد. بنابراین انتظار می تأثیراست بر حاشیه سود بانک 

 ؛(2019، )میمونی و سموئی ارتباط مثبت وجود داشته باشد هابانکسودآوری 

 طوربه هابانکسودآوری  رودانتظار میر است. (: برابر با نرخ تورم در سال مورد نظINF) تورم

] زیرا تورم پیش بینی شده بالاتر تعیین کننده افزایش نرخ بهره وام  ،مثبت با تورم مرتبط باشد
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 تأمینبینی نشود، ممکن است منجر به هزینه بیشتر حال، اگر افزایش نرخ تورم پیشاست. با این

 ؛(2019، ناخالص بانکی شود )میمونی و سموئیهای سود نتیجه کاهش حاشیهمالی و در

 آید.دست میهکه از نسبت صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی ب(: TO) درجه بازبودن تجارت

های ها در اقتصادو شرکت هابانکدهد است و این نشان می توجهقابلباز بودن تجارت از خصوصیات 

را افزایش داده  ای بیشتری نیاز دارند. باز بودن تجارت تقاضاآزاد برای حفظ رقابت به منابع سرمایه

کند. این و کشورها را به اتخاذ اصلاحات آزادسازی مالی و ترویج رقابت در بخش مالی تشویق می

 ؛(2019تعدیل شود )سماعی و گوما،  هابانکۀ شود نسبت سرمایرقابت بالاتر احتمالا باعث می

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

برای تمام فصول  رواز اینادامه یافت،  2021و  2020 یهاسالاعلام گردید و در  2019دسامبر 

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

 عدد یک در نظر گرفته شد.  2021

 هاهای مورد استفاده جهت آزمون فرضیهمدل .5 – 4

ده شده استفاهای ترکیبی چندگانه به روش دادهدر این پژوهش برای بخش مدل از تحلیل رگرسیونی 

صورت به( 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: هابانکی سودآوردهنده معیار نشان (ROE or ROA) در کشور j  در سالt ؛باشدمی 

𝐵𝑃𝑗𝑡−1: هابانکی سودآوردهنده معیار شانن (ROE or ROA) در کشور j  در سالt-1 ؛باشدمی 

𝑆𝑀𝐷𝑗𝑡: در کشور توسعه بازار صکوک j  در سالt؛ 

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑗𝑡:  برای کشور 19بحران کووید j  در سالt؛ 

𝐶𝐴𝑅𝑗𝑡: در کشور هابانکبرای  نسبت کفایت سرمایه j  در سالt؛ 

𝐿𝐿𝑅𝑗𝑡:  در کشور هابانککیفیت دارایی بانک برای j  در سالt؛ 

𝑀𝐸𝑗𝑡: کشور در هابانکبرای  کارایی مدیریت j  در سالt؛ 

𝐿𝑅𝑗𝑡: در کشور هابانکبرای  ریسک نقدشوندگی j  در سالt؛ 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑗𝑡:  در کشور هابانکاندازه برای 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؛  [
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 . عبارت اخلال است 𝜀𝑗𝑡 و پارامترهای رگرسیون هستندها و سایر بتا 𝛽0عبارات 

 نتایج حاصل از برآورد معادلات. 5

 آمار توصیفی  .1 – 5

ین، میانه، دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگآمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان می (1)جدول 

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

 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 اندازه بانک 

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)

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  ۀدهندشاخص مرکزی، میانگین است که نشانترین اصلی

بازده هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر داده خوبی برای نشان دادن مرکزیتشاخص 

اند. ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 01477/0برابر با  هاییدارا

طور که دهد. همانباشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میمیانه یکی دیگر از شاخص

ها کمتر از این دهد نیمی از دادهباشد که نشان میمی 01415/0تغیر شود میانه این ممشاهده می

کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین  طوربهمقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. 

ترین پارامترهای نسبت به میانگین است. از مهمها آن میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی

کمترین و تولید ناخالص  توسعه بازار صکوکدگی، انحراف معیار است. در بین متغیرها، متغیر پراکن

دهد این دو متغیر به ترتیب کمترین باشند. که نشان میداخلی بیشترین میزان پراکندگی را دارا می

] نامند. اگر باشند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میو بیشترین میزان تغییرات را دارا می
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چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و 

راست و اگرضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد. میزان کشیدگی یا پخی منحنی فراوانی نسبت به 

کمترین برجستگی و  اندازه بانک نامند. متغیرمنحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

 به منحنی نرمال دارد. بیشترین برجستگی را نسبت  توسعه بازار صکوکمتغیر 

 .آزمون مانایی متغیرها2 - 5

های شود. در دادههای سری زمانی، لازم است مانایی متغیرها بررسی های تابلویی، همچون دادهدر داده

 حسابکاذب به یتواند الگویدر صورتی که متغیرها مانا نباشند، الگوی رگرسیون حاصل می تابلویی نیز

پیش از برآورد الگو به بررسی مانایی متغیرها پرداخته شده است.  آید. به همین دلیل در این پژوهش

 در ادامه( استفاده شده است. LLC) لوین، لین و چو در این پژوهش به منظور بررسی مانایی از روش

 شود.های مدل پژوهش پرداخته میبررسی مانایی متغیر به (2)جدول در 

 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)

ها آن شده و احتمال عدم ردهای محاسبهو بررسی مقادیر آماره (2)جدول نتایج آزمون مانایی در 

 مانا هستند. %5دهد که تمامی متغیرها سطح اهمیت نشان می

 فرضیه ها آزمون .3 – 5

 پژوهش شامل چهار فرضیه به شرح زیر است:این 

 ؛دهدمی افزایشی اسلامی را هابانکبازار صکوک سودآوری ۀ توسع. 1

 ؛ی متعارف نداردهابانکی بر سودآوری تأثیربازار صکوک ۀ توسع. 2

 کند؛یرا تضعیف م ی اسلامیهابانکتوسعه بازار صکوک بر سودآوری  تأثیر 19 کووید بحران. 3
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 کند.یرا تضعیف می متعارف هابانکتوسعه بازار صکوک بر سودآوری  تأثیر 19 کووید بحران. 4

شوند، در های ترکیبی آزمون میفرضیات پژوهش با استفاده از یک مدل رگرسیون به روش داده

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

رض فباشد فرض صفر رد، در غیر این صورت  05/0کمتر از سطح معنی داری  p-value شود. اگرمی

زمون و جهت آ 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 .1 – 3 – 5

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

 دو مدل تخمین زده شود.

 آزمون هاسمن و اف لیمر

شود مقدار طور که مشاهده میارائه شده است. همان (3)جدول اف لیمر در  خلاصه نتایج آزمون

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

 شود.پذیرفته می

 : آزمون اف لیمر و هاسمن3جدول 

 متغیر وابسته مدل
 آزمون هاسمن اف لیمر آزمون

 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)

 مفروضات مدل رگرسیون

 :شودهای مدل بررسی میفرضپیشها، قبل از برازش دادن مدل بر روی داده

 آزمون عدم خودهمبستگی 

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

برای رفع آن در مدل اول از روش  ولی مدل دوم دارای خودهمبستگی نبوده و ،دارای همبستگی بوده

AR(1) .در تخمین استفاده شده است 

 : آزمون عدم خودهمبستگی وولدریج 4جدول

 مدل متغیر وابسته آماره آزمون احتمال

0015/0 455/22 roa مدل اول 

0000/0 154/84 roe مدل دوم 

 (های پژوهشمنبع: یافته)
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 هاعدم ناهمسانی واریانس باقیمانده آزمون

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

دارد، بنابراین برای رفع آن در ها وجود دهد مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهشود که نشان مینمی

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

 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 پژوهشمنبع: یافته)

 متغیرهای مستقلآزمون عدم همخطی 
حاضر جهت بررسی عدم همخطی بین متغیرهای مستقل از آزمون عامل تورم واریانس ۀ در مطالع

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 برآوردشده

 به پنج عامل تورم واریانس . اگر آماره آزمونکردتوان تحلیل می عامل تورم واریانس بزرگی مقدار
در جدول زیر نتایج مربوط به آزمون عامل تورم همخطی است.  عدم وجود ۀدهندنزدیک بود نشان

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

 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)
 D

O
I:

 1
0.

22
03

4/
24

.2
.2

33
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
co

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir

 o
n 

20
24

-0
8-

05
 ]

 

                            19 / 31

http://dx.doi.org/10.22034/24.2.233
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-70368-fa.html


 

 سعید صمدی، لیلا ترکی و سحر مهدیان .../ ای تأثیر توسعه بازار صکوک بر سودآوری    تحلیل مقایسه            252

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

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

 شود.جدول زیر منعکس می

آزمون فرضیه اول و سوم با  ها در مدل اول جهتنتایج تجزیه و تحلیل داده: 7 جدول

 roa مستقل متغیر

 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)

، (p-value<0/05)باشد که صفر می chi2دست آمده برای آماره به p-value با توجه به مقدار

دهد که تمامی ضرایب شود و این نشان میکه عدم معناداری کل مدل است، رد می H0فرض 

با متغیر  ستقلبین تمامی متغیرهای م زمانهم طوربهصفر نیستند. بنابراین  زمانهم طوربهرگرسیون 

 داری وجود دارد. معنی ۀوابسته رابط

که ضریب صورتی  مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، در smdمقدار ضریب متغیر 

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

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

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

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

ی این برا z آماره p-value مقدار این فرضیه است. تأییددهنده ضریب مذکور معنادار باشد نشان

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

]  شود. نمی پذیرفته درصد 5فرضیه سوم پژوهش در سطح خطای  گفت که
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 : نتایج تجزیه و تحلیل 8جدول

 roe ها 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)

، (p-value<0/05) باشدکه صفر می chi2دست آمده برای آماره به p-valueبا توجه به مقدار 

دهد که تمامی ضرایب شود و این نشان میکه عدم معناداری کل مدل است، رد می H0فرض 

با متغیر  ستقلبین تمامی متغیرهای م زمانهم طوربهصفر نیستند. بنابراین  زمانهم طوربهرگرسیون 

 داری وجود دارد. وابسته رابطه معنی

 صورتی که ضریب مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه اول است، در smdمقدار ضریب متغیر 

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

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

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

 کهصورتی  مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه سوم است، در Smd*covidمقدار ضریب متغیر 

ی این برا z آماره p-value مقدار این فرضیه است. تأیید ۀدهندضریب مذکور معنادار باشد نشان

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

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

 تخمین مدل در کشورهای متعارف .2 – 3 – 5

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

 دو مدل تخمین زده شود.
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 و اف لیمرآزمون هاسمن 

-pشود مقدار طور که مشاهده میاست. همان ارائه شده (9)در جدول اف لیمر  خلاصه نتایج آزمون

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

 شود.می

 : آزمون اف لیمر و هاسمن9جدول 

 متغیر وابسته مدل
 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره هاسمن نتیجه احتمال آماره اف لیمر

 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

 :شودهای مدل بررسی میفرضپیشها، قبل از برازش دادن مدل بر روی داده

 همبستگی آزمون عدم خود

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

برای رفع آن در مدل اول از  ولی مدل دوم دارای خودهمبستگی نبوده و ،دارای همبستگی بوده

 در تخمین استفاده شده است. AR(1) روش

 : آزمون عدم خودهمبستگی وولدریج10جدول 

 مدل متغیر وابسته آماره آزمون احتمال

0040/0 419/25 roa مدل اول 

0163/0 635/12 roe مدل دوم 

 (های پژوهشمنبع: یافته)

 هاآزمون عدم ناهمسانی واریانس باقیمانده

 تأییدانس( فرض صفر )وجود همسانی واری هابا توجه به نتایج آزمون والد در جدول زیر در این مدل

ی رفع آن در ها وجود دارد، بنابراین برادهد مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهشود که نشان مینمی

 یافته استفاده شده است.تعمیمتخمین مدل از روش حداقل مربعات 

 : آزمون همسانی واریانس والد11جدول
 احتمال آماره متغیر وابسته مدل

 roa 45/1276 0000/0 مدل اول

 roe 51/23 0006/0 مدل دوم

 (های پژوهشمنبع: یافته)
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 آزمون عدم همخطی متغیرهای مستقل

نس حاضر جهت بررسی عدم همخطی بین متغیرهای مستقل از آزمون عامل تورم واریاۀ در مطالع

ییرات چه مقدار از تغ کندیکه بیان م شودیک شاخص معرفی می این آزمون دراستفاده شده است. 

ررسی برا با  همخطی افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانهبابت  مربوط به ضرایب برآورد شده

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

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

وده و همخطی بدهد، آماره آزمون نزدیک به پنج طور که این نتایج نشان میارائه شده و همان 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)

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

مدل در  نشود. نتایج حاصل از تخمیآزمون معنادار بودن ضرایب رگرسیون از آماره زد استفاده می

 شود.جدول زیر منعکس می
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رم با ها در مدل اول جهت آزمون فرضیه دوم و چها: نتایج تجزیه و تحلیل داده13جدول

 roa مستقل متغیر

 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)

، (p-value<0/05) باشدکه صفر می chi2دست آمده برای آماره به p-valueبا توجه به مقدار 

دهد که تمامی ضرایب شود و این نشان میکه عدم معناداری کل مدل است، رد می H0فرض 

ل با متغیر بین تمامی متغیرهای مستق زمانهم طوربهصفر نیستند. بنابراین  زمانهم طوربهرگرسیون 

 داری وجود دارد. معنی ۀوابسته رابط

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

 برابر ن متغیربرای ای z آماره p-value مقدار این فرضیه است. تأییددهنده ر نباشد نشانمذکور معنادا

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

 ش پذیرفتهدوم پژوه نتیجه فرضیه، دری متعارف نداردهابانکی بر سودآوری تأثیربازار صکوک ۀ توسع

 شود. می

صورتی  مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه چهارم است، در Smd*covidمقدار ضریب متغیر 

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

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

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

 roe مستقل متغیر
 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)

، (p-value<0/05) باشدکه صفر می chi2دست آمده برای آماره به p-valueبا توجه به مقدار 

دهد که تمامی ضرایب شود و این نشان میکه عدم معناداری کل مدل است، رد می H0فرض 

بین تمامی متغیرهای مستقل با  زمانهم طوربهصفر نیستند. بنابراین  زمانهم طوربهرگرسیون 

 داری وجود دارد.معنی ۀمتغیر وابسته رابط

ه ضریب مبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه دوم است، درصورتی ک smdمقدار ضریب متغیر 

 برای این متغیر z آماره p-value مقدار این فرضیه است. تأییددهنده مذکور معنادار نباشد نشان

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

 دوم پژوهش پذیرفته نتیجه فرضیه، دری متعارف نداردهابانکی بر سودآوری تأثیربازار صکوک ۀ توسع

 شود.می

ه کمبین شاخصی برای ارزیابی فرضیه چهارم است، درصورتی  Smd*covidمقدار ضریب متغیر 

ای این بر z آماره p-value مقدار این فرضیه است. تأییددهنده نشان ،ضریب مذکور معنادار باشد

توان یماست، بنابراین  (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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و تحلیل قرار گرفت. بدین منظور ابتدا آمار توصیفی  های پژوهش مورد تجزیهفرضیه بخشدر این 

سپس فروضات مدل کلاسیک )بررسی وجود خودهمبستگی و آزمون متغیرهای پژوهش ارائه شد. 

های پژوهش مورد آزمون ها مورد بررسی قرار گرفت و درنهایت فرضیههمسانی واریانس( برای داده

ی اسلامی را هابانکبازار صکوک سودآوری ۀ توسعنتایج حاصل از پژوهش نشان داد قرار گرفت. 

ی هابانکی بر سودآوری تأثیربازار صکوک ۀ توسعنتایج نشان داد که  ن،یهمچن. دهدمی افزایش

بازار صکوک بر سودآوری  ۀتوسع تأثیر 19 کووید . علاوه بر این نتایج نشان داد بحرانمتعارف ندارد

 کند.و متعارف را تعدیل نمی ی اسلامیهابانک

 دهد:خلاصه نشان می طوربههای پژوهش را از آزمون فرضیه نتایج حاصل (15) دولج

 های پژوهش: خلاصه نتایج آزمون فرضیه 15جدول 
 نتایج فرضیه

 شودرد نمی دهد.می افزایشی اسلامی را هابانکبازار صکوک سودآوری ۀ فرضیه اول: توسع

 شودرد نمی ی متعارف ندارد.هابانکی بر سودآوری تأثیربازار صکوک ۀ فرضیه دوم: توسع

را  ی اسلامیهابانکتوسعه بازار صکوک بر سودآوری  تأثیر 19 کووید بحران: سومفرضیه 

 کند.تضعیف می
 شودرد می

متعارف را ی هابانکتوسعه بازار صکوک بر سودآوری  تأثیر 19 کووید بحران :چهارمفرضیه 

 کند.تضعیف می
 شودرد می

 گیری. نتیجه6

ابزاری مالی اسلامی عنوان بهپژوهش حاضر در پی روشن ساختن این موضوع است که آیا صکوک 

در  مؤثرنقشی  بازارهای مالی باشد و ۀتوسع منظوربهتواند جایگزینی مناسب برای اوراق قرضه می

ها ایفا کند؟ در این پژوهش برای های اقتصادی و بحرانهای نوظهور در برابر شوکسازی اقتصادمقاوم

 پرداخته چهارم به بررسی این فرضیه بخششده است. در  فرضیه مطرح چهاربررسی چنین ارتباطی 

 شوند.طور خلاصه ذکر میها بهشده است که در این قسمت نتایج حاصل از این فرضیه

 افزایشی اسلامی را هابانکبازار صکوک سودآوری ۀ اول پژوهش بیان شد: توسع فرضیهدر 

 افزایشی اسلامی را هابانکبازار صکوک سودآوری ۀ دهد. نتایج پژوهش نشان داد که توسعمی

عد دست آمده در این پژوهش از بُشود. نتایج بهمی تأییدنتیجه، فرضیه اول پژوهش دهد، درمی

سلمان و  ،(2019) (، سماعی و گوما2022های صالحانی و موسلی )با نتایج پژوهشری امعناد

(، 1401ایلخچی ) صفائی و سیائی باغ ، رجائی(2007(، راشد )2017)و همکاران سمائی  (،2018) نواز

( 1395) و سلمانپور و همکاران (1396عمادی و همکاران ) (،1399آذر و همکاران ) زادهجلال

 .همخوانی دارد

ی متعارف ندارد. هابانکی بر سودآوری تأثیربازار صکوک ۀ دوم پژوهش بیان شد: توسع ۀدر فرضی

نتیجه ی متعارف ندارد، درهابانکی بر سودآوری تأثیربازار صکوک ۀ نتایج پژوهش نشان داد که توسع

ری با نتایج اعد معناددست آمده در این پژوهش از بُنتایج به شود.می تأییددوم پژوهش  ۀفرضی
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، (2007(، راشد )2008(، کیاریاکی )2017)و همکاران سمائی  (،2018) های سلمان و نوازپژوهش

و سلمانپور و ( 1399آذر و همکاران ) زادهجلال(، 1401ایلخچی ) صفائی و سیائی باغ رجائی

 همخوانی دارد. (1395) همکاران

ی هابانکبازار صکوک بر سودآوری  ۀتوسع تأثیر 19 کووید بحرانپژوهش بیان شد:  سوم ۀدر فرضی

توسعه بازار صکوک بر  تأثیر 19 کووید بحران. نتایج پژوهش نشان داد که کندرا تضعیف می اسلامی

شود. نتایج می ردپژوهش  سوم، درنتیجه فرضیه کندرا تعدیل نمی ی اسلامیهابانکسودآوری 

 دارد.نهمخوانی  (2018) سلمان و نواز آمده در این پژوهش با نتایج پژوهش دستبه

بازار صکوک بر سودآوری  ۀتوسع تأثیر 19 کووید بحرانپژوهش بیان شد:  چهارم در فرضیه

بازار  ۀتوسع تأثیر 19 کووید بحران. نتایج پژوهش نشان داد که کندمتعارف را تضعیف میی هابانک

 شود.می ردپژوهش  چهارم ۀنتیجه فرضیدر، کندمتعارف را تعدیل نمیی هابانکصکوک بر سودآوری 

 دارد.نهمخوانی  (2018) سلمان و نواز دست آمده در این پژوهش با نتایج پژوهشنتایج به

ای به این بازار فزاینده طوربهبازار صکوک بخش خصوصی ۀ توان گفت با توسعکلی می طوربه

جامعه را به خود اختصاص دهد.  رود این بازار بخش زیادی از نقدینگیشوند و انتظار میمند میعلاقه

 در جزئی مالکیت صورتبه صکوک مند خواهند شد. ابزارات مالی به این بازار علاقهمؤسسچنین هم

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

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

 در تقاضای از حاصل یندهفزا 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

بازار صکوک با توجه به تنوع بیشتر  هادر حال حاضر بسیاری از شرکتلذا  گردند. منتفع شریعت، با

مالی است که به  یصکوک ابزاراین بازار هستند. در انتظار ورود به  سنتی بانک، هاینسبت به وام

د که این فعل از ندست آوران بهگذارسرمایهدهد مقدار زیادی پول و سرمایه از فعالان بازار اجازه می

بازار ۀ توسع ،شدهباشد. همچنین بنا به نتایج ارائهمی پذیرساختار متنوع از صکوک امکانۀ طریق توسع

نکرده است. لذا ها ایفا اقتصادی و بحران هایدر برابر شوک هابانکسودآوری  در مؤثرنقشی صکوک 

ی و دشواری دسترسی به زمان ۀدور بودن محدودخصوص پژوهش در هایمحدودیتبه با توجه 

 اطیبااحت پژوهش نیا قلمرو از بعد و قبل یهادوره به جینتا میتعم دراطلاعات مربوط به متغیرها 
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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 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 goal above, information from 15 countries in the Persian 

Gulf region 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 have shown that the development of sukuk market 

increases the profitability of Islamic banks. The results have also shown that the 

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

banks. In addition, the results have revealed that the Covid-19 crisis does not 
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moderate the impact of the development of sukuk market on the profitability of 

Islamic and conventional banks. 

Conclusion 

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

sector is increasingly interested in this market, and it is expected that this 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. The findings 

have also shown that the development of sukuk market has not played an effective 

role in 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 information related to the variables, one should act 

cautiously in generalizing the results to the periods before and after the scope of 

this research. 
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