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 چكیده

های زیادی بر سودآوری  بانکداری مدرن مولفهها و موسسات مالی، سودآوری است. در  های مهم بانکیکی از ویژگی

ها با میزان سودآوری بانک، نقش مهمی بر کارایی تأثیرگذارند که شناسایی و تعیین تأثیر و نوع ارتباط این مولفه

ای  سابقهکند. صکوک به عنوان یکی از ابزارهای تأمین مالی اسلامی از موفقیت بیوری این سیستم ایفا میو بهره 

تأم سرمایهدر  و  مالی  موسسه  ین  یا  بانک  هر  اصلی  اهداف  از  یکی  و  بوده  برخوردار  نحوه  گذاری  تبیین  مالی، 

ابزارها بر شاخص این  پانل  های سودآوری میتأثیرگذاری  از رویکرد رگرسیون  با استفاده  لذا این پژوهش  باشد. 

به بررسی این اثر پرداخته    1399تا    1385بانک دولتی و خصوصی ایران در بازه زمانی    15کوانتایل و اطلاعات  

باشد و صکوک و سیستم است. نتایج حاکی از تأثیر مثبت و معنادار صکوک بر سطوح مختلف شاخص سودآوری می

های لازم جهت  ها و موسسات مالی زیرساختگردد بانکباشند. لذا پیشنهاد میبانکی در ایران مکمل یکدیگر می

بندی اوراق صکوک، ایجاد بازار ثانویه مناسب برای  مور مربوط به انتشار و رتبهتوسعه صکوک از جمله تسهیل ا

 مند شوند. مبادله آنها و تسهیل نقدشوندگی را در دستور کار خود قرار دهند تا بتوانند از مزایای آن بهره

 .هاصکوک، رگرسیون کوانتایل، سودآوری بانک   های كلیدی:واژه 

 JEL : G29, G10, C23طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

بـازدهی آن    و  هامیزان سودآوری بانکها و موسسات مالی است.  های مهم بانکسودآوری و بازدهی یکی از ویژگی

تصمیم در  مهمـی  ایفانقـش  اعتباردهندگان  باغمیکند   های  مولفه .  (1400سیایی،  )رجایی  و  عوامل  های  امروزه 

بانک بسیاری بر سودآوری، عملکرد و روند   آنها داری هزینه و صرف زمان  تجهیز منابع  اکثر  ها تأثیرگذارند که 

زا  ها توسط دو گروه از عوامل درون های انجام شده به طور معمول سودآوری بانک طولانی هستند. براساس پژوهش 

هایی نظیر  (. بر اساس سیستم مدیریت مالی، متغیر1399گیرد)خادمی و همکاران،  زا تحت تأثیر قرار میو برون 

ریسک مدیریت،  سرمایه،کارایی  نسبت  بانک،  کفایتاندازه  و  تعییننقدینگی  بعنوان  درونی کنندهسرمایه  های 

( و عواملی همچون رشد سرانه تولید  2019و همکاران،    2؛ میمونی 2011  1)جاوید و همکاران  هاسودآوری بانک 

بازار صکوک( جزو عوامل محیطی سودآوری  های تأمین مالی اسلامی)ناخالص داخلی، نرخ تورم و روش توسعه 

(. لذا تشخیص رابطه هریک از این عوامل با سودآوری  2019و همکاران،    3شوند) میمونیها در نظر گرفته میبانک 

تواند نقشه راه نظام  ای برخوردار بوده و میو میزان آن، در افزایش کارایی و سودآوری نظام بانکی از اهمیت ویژه

 را مشخص نماید.  بانکی  

های تأمین مالی بانک است)همان(.  دهد، روشیکی از مهمترین عواملی که بازدهی بانک را تحت تأثیر قرار می

های تأمین مالی بر میزان سودآوری و بازدهی بانک، مطالعات اندکی، چه  العاده تأثیر روشبا توجه به اهمیت فوق

 (.  1399زاده آذر و همکاران،  اند)جلالضوع پرداخته در داخل و چه در خارج از کشور، به این مو

های مالی)بخش بانکی و بازارهای مالی(، به وجود  واسطه موجود در زمینه ماهیت ارتباط ادبیات در بخشی از

گذاران و  ها و صکوک برای جذب سرمایه(؛ چرا که بانک2003،  4رقابت بین این دو بخش اشاره شده است)راجان 

میگیرندگانوام رقابت  دارند،  شرعی  مالی  ابزارهای  از  استفاده  به  تمایل  که  ارتباط  ی  به  دیگر  برخی  در  کنند. 

کند و این امر در کشورهایی جایگزینی آنها اشاره شده، زیرا نظام بانکی نقش و فعالیت بازار صکوک را محدود می

-(. در برخی دیگر، از صکوک بعنوان تأمین2017، 5باشد)اسموییپذیر میکه بخش بانکی آنها غالب است، توجیه

ها  ( و تأکید شده بین بازارهای مالی و بانک2014،  6های اسلامی)مکمل( یاد شده )مصطفی ننده منابع مالی بانکک

 شود. یک ارتباط دو طرفه وجود دارد که منجر به توسعه و رشد هردوی آنها می 

حاضر در این است که علاوه بر بررسی اثر صکوک بر بازدهی  با توجه به موارد مطروحه فوق، اهمیت پژوهش 

ها و سایر موسسات مالی های ایران، به تبیین ماهیت ارتباط مکملی یا رقابتی بین آنها نیز پرداخته و به بانکبانک

رای خلق  کارهایی بگذار فعلی که در اندیشه ایجاد راههای سرمایه ترین رکن تجهیز مالی فعالیتکشور بعنوان مهم 

های  باشند؛ امکان اتخاذ تصمیمگذاری و اشتغال میابزارهای مختلف تأمین مالی برای پشتیبانی از تولید، سرمایه

 دهد. تری را میآگاهانه

 
1 - Javaid et al 
2 - Mimouni 
3.KarimMimouni 
4 -Rajan 
5 -Smaoui 
6 - Mustafa 
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 مبانی نظری و مروری بر مطالعات تجربی    

تشویق    در  بازدهی بانک  سودآوری وبالای میزان    نیز تأثیر  ور  کشو  اقتصاد  اهمیت بالای سیستم بانکی در  به  با توجه

بررسی عوامل مؤثر    ،بانکداری بدون ربا  در   بودنشان در سود  دلیل شریک  به  گذاری بیشترگـذاران در سپردهسپرده

ند)غروی،  ها مـؤثر هسـتعوامل بر سودآوری بانک  گونه  طورکلی دوبه.  نظـرمـی رسد  به  ها لازمبر سودآوری بانک

هاست و شامل؛ ساختار  داخلی) مختص به هر بانک( که نتیجه مستقیم تصمیمات مدیریت این بانک(: عوامل  1402

باشد. عوامل بیرونی)فراتر از  ها، سرمایه، ساختار سرمایه، کارایی، اندازه و تنوع درآمدی میها، کیفیت داراییدارایی

یط کلان اقتصادی است که شامل تمرکز  مدیریت بانک( شامل فاکتورهای سودآوری مربوط به ساختار صنعت و مح

ها بایستی با بررسی (. بنابراین بانک1396پور،  باشد)مهربان صنعت، رشد اقتصادی، صکوک، تورم و نرخ بهره می

پذیری و سازگاری با تغییرات محیط کلان را فراهم عوامل مرتبط با سودآوری خود موجبات افزایش توان رقابت

های تأمین مالی دهد، روشاز مهمترین عواملی که بازدهی بانک را تحت تأثیر قرار می  (. یکی1395آورند)شریفی،  

 (. 1399زاده،اسلامی است)جلال

باشند.  مالی می  بازارهای  و  بانکی  بخش  دو  بین  رقابت  بیانگر وجود  مالی،  گریواسطه  مرتبط با  ادبیات  یکسری

  های ، بانک1ذینفع  چارچوب نظری تئوری  در.  گیردمی  صورت  طرف دیگر  هزینه  با  ضرورتاً  طرف،  یک  رشد  بطوریکه

محسوب    مالی  بازارهای  برای  مستقیمی  سنتی، تهدید  هایبانک  زیرا  هستند.  سرمایه  بازارهای  رشد  مخالف  2سنتی

به تعبیری  .  (2003،  3است)راجان و زینگالز   به این موضوعات شده  بانکی  بخش  شوند و موجبات توجه بیشترمی

بندی اعتباری مشتریان خود به منظور  از رتبه هاامروزه بانک قابت بین این دو بخش ناشی از این است کهدیگر، ر

  بازارهای   دیگر،  سوی  . ازگیرندبندی متقاضیان بهره میبینی احتمال کوتاهی در بازپرداخت تسهیلات و طبقهپیش

شناخته   مالی  ترین منابع تأمین به کم هزینه  دستیابی  یکی از موانع  عنوان  به  مالی که  هایدر کاهش اصطکاک  مالی

منافع    )یعنی  دارند  را  خود  منحصربفرد  منافع  بازارهای مالی  و  هااما از آنجاییکه بانک  .نمایندمی  عمل  بهتر  شده،

موردنیاز خود،  تسهیلات  دریافت  برای  گیرندگانوام  ندارند(،  مشترک یابانک  مالی  را  بازارهای  ها    انتخاب  مالی 

(. اصولاً رقابت میان بازارهای  4،2010ساکور   و باشد)سانگخواهند نمود؛ که خود مؤید رقابت بین این دو بازار می

مالی موجب بهبود فعالیت، ایجاد خلاقیت و ارائه خدمات هر چه بهتر به متقاضیان با کمترین هزینه خواهد شد  

توسعه و رونق اقتصادی را فراهم خواهد کرد ) نظرپور و همکاران،  که خود زمینه توسعه بازارهای مالی و همچنین  

1392.) 

  دو   هر  بانکداری اشاره نموده که  مالی و سیستم  بازارهای  دیگر به ارتباط مکملی  تحقیقات  یکسری  در مقابل،

طورکلی،  ( به  2010  ساکور،  و  ، سانگ5،8199همکاران   و  رسند.)کانتمی  تکامل  به  و همزمان  برده  سود  آن  از  طرف

های  کنند و از آنجاییکه هر یک از نظامهای مالی فعالیت میها به عنوان مؤسسات واسطه، در کنار دیگر بخشبانک

 
1 - interest group theory framework 
2- incumbent banks 
3 -Rajan  and Zingales 
4 -Song and Thakor 
5 -Kunt and et al 
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تواند با ابزارهای متفاوتی،  کنند؛ تعامل آنها میبازار پول و بازار سرمایه، بخشی از نیازهای جامعه را تأمین میبانکی  

ها به منظور  شد. بعنوان مثال وجود ابزارهای تأمین مالی اسلامی در کنار بانکپاسخگوی نیازهای متنوع بازار با

شود  افزایی توان هر دو نهاد میها باعث همکند. اینگونه تعاملتجهیز بلندمدت، زمینه توسعه اقتصادی را فراهم می

توان گفت که ابزارهای تأمین مالی کاری جلوگیری کند و میتواند از تداخل وظایف و دوبارهو همکاری بازارها می

مدت  های کوتاه های مازاد جامعه و تأمین مالی طرحاسلامی مکمل خوبی برای نظام بانکی در جهت جذب سرمایه

 شود.  و بلندمدت محسوب می

بر اساس مباحث یاد شده، ابزارهای تأمین مالی اسلامی چه در نقش مکمل و چه در نقش رقیب نظام بانکی،  

معنی، زمانیکه ابزارهای تأمین مالی اسلامی در نقش مکمل نظام بانکی باشند. بدینننده نظام بانکی میکتکمیل

های نظام بانکی در این زمینه است و در حالتی کننده فعالیتکند که تکمیلای را تأمین میاست، نیازهای مالی

بازار پول می برای  باعث رونق فعالیتکه در نقش رقیب  این امر، رشد و توسعه بازار پول می  هایباشد،  شود و 

 اقتصادی را به دنبال خواهد داشت. 

اند و اینگونه  جایگزین در نظر گرفته  را بصورت   ها، ارتباط بین بخش بانکداری و بازار صکوکدر برخی از تئوری

نگی و بازار عمیق  تواند مکملی برای گسترش نقدییافته میکنند که وجود یک سیستم بانکی توسعهاستدلال می

توانند به عنوان واسط و بازارساز در آنجا عمل نمایند؛ اما در عوض یک سیستم ها میصکوک باشد. چرا که بانک

توجه و تأثیرگذاری  ها نقش قابلبانکی پیچیده بیشتر شبیه به مانعی بر سر راه صکوک خواهد بود. بنابراین بانک

 (2017،  1رود وام بانکی با صکوک قابل جابجایی باشد. )سماوی و همکاران کنند و انتظار میدر کشورها بازی می

 توسعه یافته   خوبی  به  ادبیات  در  بانکی  سیستم  و  مالی  بازارهای  بین  رابطه  برای  نظری  چارچوب  که  حالی  در

زمینه  ای در  های گسترده باشد. پژوهشمبهم می  حالت،  بهترین  در  هم  هنوز  تجربی  با این وجود، شواهد  است؛

های اسلامی بسیار  ها  انجام شده است ولی درباره تأثیر صکوک بر سودآوری بانکعوامل موثر بر سودآوری بانک

کانت مثال  برای  است.  نگرفته  قرار  بررسی  مورد  ویژه  بصورت  آنها  ارتباطی  ماهیت  بویژه  و  بوده  و    اندک 

و   ندارد.  ها بانک  عملکرد  بر  مستقلی  اثر  مالی  ساختار  که  دهندمی  نشان  (2001)2هویزینگا    آیشنگرین 

بازارهای    و  هابانک  که  انداینگونه استدلال کرده   اند،داشته  کشور  41  در   که  ایمطالعه  در  (2004)  3لوئنگناروامیتاچی 

  بود شده  کشور انجام 31 روی که ایمطالعه در (2005) 4فن و  دیکی. باشندمی  یکدیگر مکمل قرضه اوراق صدور

همکاران   .کنندمی  رقابت  قرضه  اوراق  بازار  با  هابانک  که  دهندمی  نشان و  سودآوری 2011)5خیز  بررسی  در   )  

ی تجاری دولتی و خصوصی پاکستان نتیجه گرفتند که رشد اقتصادی و مدیریت کارآمد دارایی رابطه مثبت  هابانک 

آوری سرمایه و ریسک  ها، جمع دآوری بازدهی داراییدارند و بر اساس معیار سو  هابانک و معنادار با معیار سودآوری  

بالا منتج به سودآوری پایین و بر اساس بازدهی حقوق صاحبان سهام، کارایی عملیاتی منجر به سطح سودآوری  

 
1 -Smaoui 
2 -Kunt and Huizinga 
3 -Eichengreen and Luengnaruemitchai 
4 -Dickie and Fan 
5 -Khizer and et al 
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های اسلامی عمان نتیجه گرفت  ( با بررسی عوامل مدیریتی موثر بر سودآوری بانک2013)1گردد. الممانیبالاتر می 

ع تنها  میکه  معنادار  رابطه  و  تأثیر  فاقد  مدیریتی  عوامل  سایر  و  بوده  هزینه  کارایی  اثرگذار،    باشند. امل 

که  پرداخته و نشان دادند  شش بانک تجاری برتر کنیا    بررسی تأثیر عوامل داخلی سودآوری  هب( نیز  2014)2اونونگا 

های  بانک  توجهی بر سودآوریبه طور قابلسازی  متنوع   عملیاتی،های  هزینهاندازه بانک، قدرت سرمایه، مالکیت،  

ی  هابانک ( به بررسی اثر ریسک و رقابت بر سودآوری  2016)3تان ای دیگر، یانگدر مطالعه  گذارند.تأثیر    مورد مطالعه

ی  هابانک دولتی، خصوصی و تجاری چین پرداخته و نتیجه گرفته ریسک و رقابت تأثیر معناداری بر سودآوری  

کننده سود  ( رابطه بین سودآوری و عوامل تعیین2018)4و خلید   مورد مطالعه در دوره مورد بررسی ندارند. حسین

اند. نتایج نشان  از بحران مالی بررسی نموده   و قبل  2008در کشور بنگلادش را در طول دوران بحران مالی سال  

دهند متغیرهای حقوق صاحبان سهام به کل دارایی، نسبت هزینه به درآمد و اوراق خزانه بر سودآوری اثرگذار  می

بوده و در بازه قبل از بحران متغیر هزینه به درآمد و در طول دوره بحران متغیر بهره بانکی بر سودآوری اثرگذار  

و بودند.   خلیل  دیگری  مطالعه  در  است.  مانده  باقی  تغییر  بدون  زمانی  دوره  هر سه  در  خزانه  اوراق  متغیر  اما 

ی اسلامی و متعارف پاکستان پرداخته و نتیجه گرفتند  هابانک ( به مقایسه تحلیلی عملکرد مالی  2019)5صدیق

ی متعارف برخوردارند.  هابانک   در مقایسه باتر و از ریسک و کارایی کمتری  نقدشونده ،  تری اسلامی کم بازدههابانک 

ریسک و بدهی بین    ،در نسبت نقدینگی  مشاهده نشد اماسودآوری    یهانسبت  در  معناداریتفاوت  بر این اساس،  

( به بررسی اثر صکوک بر  2019)6. میمونی و همکاران وجود داشت  معناداریمتداول و اسلامی تفاوت  ی  هابانک 

و    بانک  71عملکرد   در    146اسلامی  متعارف  گرفتند که صکوک سودآوری    13بانک  نتیجه  و  پرداخته  کشور 

های متعارف هیچ تأثیری ندارد. سایر متغیرهای مورد استفاده از جمله اندازه  های را کاهش و بر عملکرد بانک بانک

متغیرهای خاص کشور و سایر  منفی  رابطه  معنادار، کفایت سرمایه،  و  اثر منفی  از جمله   بانک،  بانک،  و خاص 

(  2020)7اند. در مطالعه دیگری لی و نوین متغیرهای کلان اقتصادی و کارایی مدیریت تأثیر کم یا فاقد تأثیر بوده

های ویتنام با استفاده از رویکرد رگرسیون کوانتایل نتیجه گرفتند  در بررسی اثر ساختار سرمایه بر سودآوری بانک

 شود. رد نیاز بانک، لزوماً منجر به سودآوری بیشتر بانک نمیکه افزایش مستمر سرمایه مو

ی توسعه مالی و دیگر عوامل موثر بر سودآوری  ها( از اثرات متفاوت هر یک از شاخص 1390طیبی و دیگران)

پذیری  رقابت ی توسعه مالی و  های)دولتی و خصوصی( ایران گزارش نموده و نشان دادند شاخص هابانک دو گروه از  

اثر معناداری بر سودآوری  هابانک   اثری بر سودآوری انتظار،  ی دولتی و خصوصی نداشته اما درآمد سرانه طبق 

ی توسعه مالی به علت مشکلات ساختاری نظام  هادارد و این امر را ناشی از نامطلوب بودن عملکرد شاخص   هابانک 

اثر توسعه (، در برر1393بانکی دانستند. احسانفر و دیگران) الکترونیکی بر سودآوری  سی   های بانکی بانکداری 
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های بانک بر سودآوری اثر مثبت و معنادار و ی خودپرداز و کل داراییهامنتخب ایران نشان دادند تعداد دستگاه 

نادار  ی پایانه فروش بر سودآوری اثر منفی و معهای شعب و نسبت تمرکز بازاری بانک و دستگاه ی پایانه هادستگاه 

های ده کشور عضو سازمان کنفرانس اسلامی بانک ( عوامل موثر بر سودآوری تعدادی از  1394دارد. عزتی و دیگران)

را مورد تجزیه و تحلیل قرار داده و نتیجه گرفتند که اثرگذاری بخش درونی بانک بر سودآوری بیش از بخش  

ی  ها بانک ( در بررسی اثر سلامت بانکی بر سودآوری  1395بیرونی در بازه مورد بررسی بوده است. فتاحی و دیگران )

مقادیر  معنادار و  درصد تأثیر مثبت و    23.10یآستانه   که مقادیر کفایت سرمایه بیشتر ازه گرفتند  ایران نتیج  تجاری

بانکی، کیفیت مدیریت، کیفیت نقدینگی و حساسیت به ریسک    هایدارایی   کیفیت،  درصد  10.23یآستانهکمتر از  

و    زاربا منفی  بانک   معناداریتأثیر  داردبرر   مورد  یهابر سودآوری  و دیگران)  .سی  ( در مطالعه  1396علیرضایی 

تطبیقی بانکداری اسلامی و متعارف بحرین و ایران)با رویکرد سودآوری( نشان دادند که بین اندازه بانک و سودآوری  

ی متعارف بحرین و بدون ربای ایران  هابانک د و در  ی اسلامی بحرین رابطه مثبت و معنادار وجود دارهابانک در  

ی متعارف بحرین  هابانک   ها و سودآوری درمعنی است. همچنین بین نسبت دارایی نقد به کل داراییاین رابطه بی

ی بدون  هابانک اند برخلاف  ی متعارف بحرین توانسته هابانک و بدون ربای ایران رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  

ی اسلامی بحرین، با افزایش تسهیلات اعطایی میزان سودآوری خود را افزایش دهند. رجائی هابانک ای ایران و  رب

ابزارهای تأمین مالی اسلامی مشارکتی و مبادله 1397باغسیائی و دیگران) از  ( تأثیر  ای را بر سودآوری تعدادی 

مضاربه( به صورت مستقیم و    ی )مشارکت مدنیکه عقود مشارکتیجه گرفتند  نتبررسی و    های خصوصی ایرانبانک

یعنی نرخ بازده    هاسودآوری بانک شاخص  رابطه معناداری با  ای  مبادله عقود    وها رابطه معنادار  با سودآوری بانک 

( با هدف سنجش اثرات ریسک و ساختار بازار بر سودآوری نظام بانکی ایران  1397فردوسی جلالی)  ندارند.دارایی  

در طی دوره مورد  ها بانک ساختار بازار اثر مثبت و معنادار و ریسک اثر منفی و معنادار بر سودآوری نشان داد که 

و همکاران) اصل  قائمی  دارد.  غیرمشاع  1398بررسی  بر درآمدهای  موثر  عوامل  بررسی  با  ایرانی در    26(  بانک 

گذاری مستقیم،  سطح سرمایه  متغیرهای نقدینگی،چارچوب یک الگوی پانل پویای سیستمی نتیجه گرفتند که  

ها،  ثیر و در مقابل متغیرهای بازده داراییأتتعداد شعب و تعداد شعب سوئیفتی بر روی درآمدهای غیرمشاع بانکها بی

ثیر مثبت و متغیر تورم دارای تاثیر منفی و  أتولید ناخالص داخلی، بانکداری الکترونیک و نیروی انسانی دارای ت

بر  معنی بانکی هستندداری  متغیرهای کلان    ( به بررسی اثر1399زاده و همکاران ) جلال  .درآمدهای غیرمشاع 

های تابلویی با استفاده از روش داده   های خصوصی و دولتی ایرانمین مالی اسلامی بر بازدهی بانک أاقتصادی و ت

ها  حقوق صاحبان سهام به کل دارایی   ، نسبتصکوک،  بررسی نشانگر تاثیر مثبت و معنادار نرخ تورم نتایج  پرداختند.  

( در بررسی تأثیرگذاری متغیرهای  1400سیایی و صفایی ایلخچی)ی مورد بررسی است. رجایی باغ هابر بازدهی بانک 

اقتصادی و صکوک بر سودآوری   بانک  16کلان  از  نتیجه بانک  بهادار تهران  اوراق  های پذیرفته شده در بورس 

تولید ناخالص داخلی و تورم تأثیر مثبت و معنادار و اهرم عملیاتی، رشد نرخ ارز و صکوک  گرفتند؛ اندازه بانک، رشد  

( در بررسی نقش مدیریت  1401اند. عرفانی و حیدری)های سودآوری داشته تأثیر منفی و معناداری بر شاخص

ترین تأثیر مثبت را  مدیریت نقدینگی بیشدولتی و خصوصی ایران نشان دادند که  بانک 16نقدینگی بر سودآوری 
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های  شدت این اثرگذاری بیشتر از بانک  دولتی،های خصوصی و نیمهکه در بانکیها دارد بطوربر سودآوری بانک

 .دولتی است 

بانک  هادهد که عمده پژوهش آنالیز مطالعات صورت گرفته نشان می   ها را مورد  عوامل موثر بر سودآوری 

اهیتی)رقابتی یا مکملی( صکوک با نظام بانکی ایران و تأثیر آن بر بازدهی نظام  بررسی قرار داده اما؛ تاکنون اثر م 

بانکی بصورت توأمان در سطوح مختلف سودآوری مورد بررسی قرار نگرفته است. با توجه به موارد فوق، در این  

آوری پایین،  های خصوصی و دولتی ایران در سه سطح سودمطالعه علاوه بر بررسی اثر صکوک بر سودآوری بانک 

  1399-1385متوسط و بالا با استفاده از رویکرد پانل کوانتیل، به بررسی ارتباط ماهیتی آنها نیز در بازه زمانی  

 سازد. تر در نظام بانکی کشور را فراهم میهای دقیقگذاریها امکان سیاست پرداخته است. این بررسی

 

 روش پژوهش   

از استفاده  با گسترش سریع  نیز مورد    خوشبختانه  ایران  ابزار مالی در  این  انواع صکوک در کشورهای اسلامی، 

شود، حجم صکوک از  . مشاهده می 1(. همانگونه که در نمودار 1391)صالحی و قوچانی، استقبال قرار گرفته است

، به شدت تا سال  1397، از روند صعودی ملایمی برخوردار بوده و  پس از کاهش در سال  1396تا    1384سال  

 افزایش داشته است.   1399

 

 
 . روند انتشار صكوک 1نمودار 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

های تأمین مالی بر میزان سودآوری و بازدهی بانک، سوال اصلی پژوهش  العاده تأثیر روشبا توجه به اهمیت فوق

 گذارند. های ایران تأثیر میاسلامی)صکوک( چگونه بر بازدهی بانکهای تأمین مالی  عبارت است از: روش
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های تجاری به صورت  برای پاسخ به سوال مذکور، ابتدا صکوک به همراه برخی از عوامل اثرگذار بر سودآوری بانک

قرار  نظری و تجربی تصریح خواهد شد. سپس الگوی فوق با استفاده از روش رگرسیون پانل کوانتایل مورد بررسی  

کارگیری رگرسیون کوانتایل این است که با نگاهی دقیق و جامع در ارزیابی متغیر پاسخ،    انگیزه اصلی بهگیرد.  می

  های توزیع به ها، بلکه در تمام قسمتمدلی ارائه شود تا امکان دخالت متغیرهای مستقل نه تنها در مرکز ثقل داده

بدون اینکه با محدودیت مفروضات  (؛  1402زایی و همکاران،  )سرگلگردد  های ابتدایی و انتهایی فراهمویژه در دنباله

م. در  رو باشیههای دورافتاده در برآورد ضرایب روبناهمسانی و حضور تأثیرگذار داده  رگرسیون معمولی، واریانس

 شود.  ها در مطالعه حاضر اشاره میآوری داده نهایت نیز به چگونگی جمع

 

 های تجاری ایران تباط صكوک و سودآوری بانکتصریح الگوی بررسی ار

( اقتباس شده و  2019)3و اکرم تمیمی  2، حوسم سماوی 1مدل بکار رفته در این پژوهش از مطالعات کریم میمونی

 باشد. می  (1) بندی آن  صورت

 
QuantROA,it(τk|αiXit) = β0 + β1LRit + β2AQit + β3 𝑙𝑛 − SUKUKit + β4GDPit +

β5MEit+β6CARQit + β7Bit + β8INFit + εit  

(1 ) 
 که در آن: 

ROA  ها؛نسبت سودخالص به ارزش کل دارایی: معیار بازدهی بانک است که برابر است با 

 Ln_Sukukگذاری بازار صکوک به تولید ناخالص داخلی؛ : تأمین مالی صکوک که برابر است با نسبت سرمایه 

Bankvar :متغیرهای مرتبط با سیستم بانکی که شامل : 

LR  ها؛نسبت نقدینگی به کل سپرده: ریسک نقدینگی که برابر است با 

AQها؛  وام معوق به کل    هایوام نسبت    : کیفیت دارایی که برابر است با 

ME  :کارایی مدیریت که برابر است با نسبت هزینه به درآمد؛   
B اندازه بانک که برابر است با کل دارایی بانک؛ : 

CAR  :های موزون شده به ریسک؛دارایی   نسبت سرمایه پایه به نسبت کفایت سرمایه که برابر است با 

Macrovar  :متغیرهای کلان اقتصادی که شامل : 

INF نرخ تورم که عبارت است از شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی؛ : 

GDP رشد اقتصادی که عبارت است از رشد واقعی در تولید ناخالص داخلی سرانه؛ : 

 

 
1KarimMimouni 
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3AkramTemimi 
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به چهار دسته تقسیم شده که  شاخص این شاخصهای سودآوری  از  از عملکرد  ها، جنبههرکدام  های متفاوتی 

(. شاخص بازده دارایی به عنوان نسبت کلیدی برای ارزیابی سودآوری  1395دهند)شریفی،  ها را نشان میبانک

(. در این  1395باشد)اسدی،ها در ادبیات سودآوری میترین مقیاس سودآوری بانکها شناخته شده و مرسومبانک

های مورد مطالعه استفاده شده و از آنجا که تاکنون در  گیری سودآوری بانکاین شاخص برای اندازهپژوهش، از  

ها و ارتباط ماهوی آنها تواماً در کشور ایران مورد بررسی  های انجام شده تأثیر صکوک بر سودآوری بانکپژوهش

 قرار نگرفته است، این پژوهش سعی دارد به بررسی این مهم بپردازد.  

 

 رگرسیون كوانتایل 

( معرفی و به تدریج به الگوی کاملی جهت  1978در سال ) 1رگرسیون کوانتایل نخستین بار توسط کونکر و باست 

های مختلف اقتصادی تبدیل شد. تفاوت این روش با  خطی در زمینههای خطی و غیر تجزیه و تحلیل آماری مدل 

تغیرهای توضیحی را بر متغیر وابسته در نقاط مختلف توزیع و  حداقل مربعات معمولی در این است که اثر نهایی م

کند. مزیت این روش نسبت به روش حداقل مربعات معمولی حساسیت کمتر نسبت به  فقط میانگین برآورد می  نه

تر هستند.  ها نسبت به عدم نرمال بودن قوی و مستحکمهای پرت است. از طرف دیگر، در این روش تخمینداده 

های فوق، رگرسیون کوانتایل نسبت به حداقل مربعات معمولی، در حضور ناهمسانی واریانس از  علاوه بر مزیت 

ام متغیر وابسته به  𝜃تری برخوردار است. مدل اقتصادسنجی رگرسیون کوانتایل برای کوانتایل استحکام نتایج بیش 

 : گرددو  برآورد می  (2)دهنده،  عنوان تابع خطی از متغیرهای توضیح 
ROAi =  βθXi

ˊ + Uθi
  

(2 ) 

    ,                                                           

Quantθ(yi|xi) = βθXi
ˊ    

(3 ) 

  

فوق،   معادله  شرطی   𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜃(𝑅𝑂𝐴𝑖|𝑥𝑖)در  شرط     iROAکوانتایل  به  می  iXرا  شرط  نشان  که  دهد 

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜃(𝑢𝜃𝑖
|𝑥𝑖) ساختار کوانتایل رگرسیون، اثر مشخصات قابل مشاهده برروی توزیع  باشد. در در آن برقرار می

شود. به منظور برآورد ضرایب مدل فوق از  نمودن قدرمطلق عنصر خطاها تخمین زده می شرظی از طریق مینیمم

 شود:  استفاده می  (4)  دهی مناسبسازی قدرمطلق خطاها با وزن حداقل

 

Min𝛽𝜃 {∑ 𝜃|𝑅𝑂𝐴𝑖 − 𝛽𝜃𝑋𝑖
ˊ|𝑖:𝑅𝑂𝐴𝑖≥𝛽𝜃𝑋𝑖

ˊ + ∑ (1 − 𝜃)|𝑅𝑂𝐴𝑖 − 𝛽𝜃𝑋𝑖
ˊ|𝑖:𝑅𝑂𝐴𝑖<𝛽𝜃𝑋𝑖

ˊ } 

(4) 

              

 
1Koenker& Bassett 
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- 1385دولتی ایران با سه سطح درآمد پایین، بالا و متوسط طی سالهای  های خصوصی و  این مدل برای بانک

است  1399 به ذکر  است. لازم  برآورد شده  پانل رگرسیون کوانتایل  قالب مدل  بکارگیری    در  اصلی  انگیزه  که 

ها(،  رگرسیون چندک در این پژوهش این است تا با نگاهی دقیق و جامع در ارزیابی متغیر پاسخ)سودآوری بانک 

ها، بلکه در تمام  مدلی ارائه شود که امکان دخالت متغیرهای مستقل)به ویژه صکوک(، نه تنها در مرکز سقل داده

 های ابتدایی و انتهایی فراهم گردد.     های توزیع به ویژه در دنبالهقسمت

 

 ها و نتایج یافته 

ایران با استفاده از روش رگرسیون پنل کوانتایل  های هدف از این مطالعه بررسی ارتباط صکوک و سودآوری بانک

باشد. ولی به دلیل عدم  و وتبیین ماهیت ارتباطی آنها از حیث مکملی یا رقابتی می  1399  -1385طی دوره زمانی  

است که اطلاعات    1بانک دولتی و خصوصی   15ها، نمونه آماری این تحقیق شامل  دسترسی به اطلاعات تمامی بانک

های متغیرهای محیطی های دولتی و خصوصی و داده های بانک ها از ترازنامه مربوط به متغیرهای بانک های  و داده 

منظور ابتدا به بررسی  )نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی و صکوک( از سایت بانک مرکزی ج.ا.ا. اخذ شده است. بدین 

 شود.  اخته می. آورده شده، پرد 1آمار توصیفی متغیرهای مدل که نتایج آن در جدول  
 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  -1 جدول

 های پژوهشگر مأخذ: یافته
 

 
  -سرمایه  -مهر ایران  -کارآفرین  -پارسیان  -صنعت و معدن  -نیاقتصادنو  -رفاه  - توسعه صادرات  - کشاورزی  -مسکن  -سپه  -ملت  -ملی  -تجارت-  1

 پاسارگاد

 متغیر
نسبت كفایت 

 سرمایه 
 اندازه بانک  صكوک نرخ تورم 

ریسک  
 نقدینگی 

كارایی  
 مدیریت 

نرخ بازده  
 دارایی 

رشد 
 اقتصادی

 كیفیت دارایی

 10/3275 94/0 77/33874 11/3563 67/2428 91/5962 79/23 74/30 14/848 برا  - جارک

 000/0 625/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال 

 225 225 225 225 225 225 225 225 225 مشاهدات 

 0432351/0 746667/1 0124534/0 - 2775298/0 047595/0 556157/5 02303/12 72/19 1310637/0 میانگین 
 0774186/0 502215/5 0309099/0 12142/1 0838002/0 323635/1 058974/3 33624/10 1887539/0 انحراف معیار 

 602837/0 4/13 343356/0 9187/8 577702/0 2829/15 21116/16 2/41 06254/1 ماکزیمم 

 - 1418117/0 - 4/7 - 127676/0 - 16998/3 001499/0 63276/3 214063/7 9 - 380687/0 مینیمم 

 484454/3 0380256/0 453461/5 355423/2 504795/3 939483/3 - 2552776/0 8720775/0 460811/2 چولگی 

 34297/20 692506/2 11302/62 91754/21 48875/17 95758/26 490954/1 513783/2 13916/11 کشیدگی

P25 044481/0 1/10 462588/8 99326/4 007283/0 898215/0 - 000891/0 3/1 - 009326/0 

P50 063755/0 6/16 91317/12 38489/5 015978/0 495047/0 - 005968/0 6/2 024298/0 

P75 136672/0 7/25 81246/14 88327/5 0414206/0 381818/0 017117/0 5 04827/0 
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برا برای تمامی -جارک. همه متغیرها دارای توزیع نامتقارن هستند و از آنجایی که آماره آزمون  1با توجه به جدول

ها رد  باشد، در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن تمامی دادهدرصد کمتر می 5داری متغیرها از سطح معنی

 شود. می

داده  مانایی  بررسی  برای  ادامه  و  در  لین  لوین،  واحد  ریشه  آزمون  از  کاذب  رگرسیون  برآورد  از  جلوگیری  و  ها 

ارائه گردیده است. نتایج حاکی از آن است که تمامی متغیرهای    جدول  ج در  ( استفاده شده که نتایLLCچو،)

 باشند. تحقیق در سطح مانا می

 
 چو نیل نیواحد لو  شهیآزمون ر جینتا -1جدول 

 نتیجه احتمال  آماره آزمون متغیر

 I (0) 000/0 - 12/5 کیفیت دارایی 

 I (0) 000/0 - 577/6 نرخ بازده دارایی 

 I (0) 09/0 - 30/1 نقدینگی ریسک 

 I (0) 0003/0 - 465/3 کارایی مدیریت 

 I (0) 0435/0 - 711/1 نسبت کفایت سرمایه 

 I (0) 021/0 - 027/2 اندازه بانک 

 I (0) 000/0 - 57/10 نرخ تورم 

 I (0) 000/0 - 235/5 رشد اقتصادی 

 I (0) 000/0 - 359/7 صکوک 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

نیز انجام گرفته که    1قبل از برآورد مدل کوانتایل؛ با استفاده از تخمین حداقل مربعات معمولی، تست نرمالیتی

گردد که تر از یک درصد مشخص میآورده شده است. با توجه به نتایج آزمون و احتمال کم  2جدول  نتایج آن در  

رگرسیونباقیمانده  و  نیستند  نرمال  توزیع  ها  رگرسیونی  خطاهای  که  مواقعی  در  معمولی  مربعات  حداقل  های 

خطاها توزیع نرمال نداشته باشند. در حالیکه رگرسیون کوانتایل در مواردی که  غیرنرمال داشته باشند، غیرکارا می

 کند.تر عمل میهای پرت داشته باشیم، قوی و یا داده

 
 یتیآزمون نرمال جینتا -2جدول  

 / 23/6637 برا -جارک

 000/0 احتمال 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 
1Normlity Test 
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لیمر استفاده شده است. رد فرضیه    -Fهای آماری از آزمون  یا ترکیبی بودن داده   1در ادامه به منظور بررسی تلفیقی 

های ترکیبی و عدم رد فرضیه بیانگر استفاده از روش حداقل  صفر در این آزمون به معنی استفاده از روش داده 

بیانگر رد فرضیه صفر و لزوم    3جدول  لیمر مطابق    -Fباشد. نتیجه آزمون  های تلفیقی میمربعات معمولی با داده 

 های ترکیبی برای مدل مورد بررسی در این مطالعه است.  استفاده از روش داده 

 
 مریل -Fنآزمو نتایج -3جدول 

 سطح معناداری tآماره 

62/3 0000/0 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

در این مطالعه    4نیز از آزمون هاسمن   3یا اثرات تصادفی  2های ترکیبی به روش اثرات ثابت برای بررسی تخمین داده 

حاکی از رد فرضیه صفر و کاراتر بودن روش اثرات ثابت نسبت به اثرات تصادفی   4جدول  استفاده شده که نتایج  

 در این بررسی است.  

 
 آزمون هاسمن جینتا -4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره هاسمن

 انتخاب روش اثرات ثابت  0628/0 82/14

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

های قبل بر  شده به بررسی اثر صکوک و سایر متغیرهای توضیحی تشریح شده در قسمتدر نهایت نیز مدل تبیین

ها در سه سطح )پایین،  بندی سودآوری بانک ها با استفاده از رگرسیون کوانتایل برمبنای تقسیم سودآوری بانک 

 ارائه گردیده است.    5جدول  متوسط و بالا( در  

های موجود در ترازنامه بستگی دارد. بدین  ها مستقیماً به کیفیت داراییاین اجماع وجود دارد که سودآوری بانک

عکس. مطابق با نتایج گزارش شده  ها داشته و بالمعنی که کیفیت اعتباری ضعیف، تأثیر منفی بر سودآوری بانک

های بالاتر؛  ها در چندک،کیفیت دارایی به عنوان متغیر توضیحی در مدل بر نرخ بازدهی دارایی بانک 5جدول  در  

ازدهی تری برخوردارند، نرخ بهایی که از کیفیت دارایی بیشدارای اثر مثبت و معنادار است. بدین معنی که در بانک

 یابد.  دارایی افزایش می

 

 
1-Pool Data 
2-Fixed Effects Model 
3-Random Effects Model 
4-Hausman 
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 متوسط و بالا(  ن، یی)پا 1مختلف  های¬در چندک  - لیكوانتا  ونیبرآورد رگرس جینتا -5جدول 

 q(0/25) q(0/5) q(0/75) متغیرها

 کیفیت دارایی 
34/0- ** 

(73/2 - ) 

0005/0 - 

(91/0 - ) 

103/0 * 

(02/12 ) 

 کارایی مدیریت 
0029/0-0 * 

(18/4 - ) 

0005/0 ** 

(07/2 ) 

002/0 * 

(82/8 ) 

 نقدینگی ریسک 
006/0 ** 

(98/1 ) 

0103/0- * 

(94/3 - ) 

0407/0-   * 

(59/14 - ) 

 نسبت کفایت سرمایه 
0306/0 * 

(40/78 ) 

093/0 * 

(29/22 ) 

114/0 * 

(96/62 ) 

 اندازه بانک 
000201/0 

(55/1 ) 

0006/0- ** 

(07/3 - ) 

0002/0 - 

(05/1 - ) 

 نرخ تورم 
0006/0-   * 

(18/5 - ) 

00009/0 

(23/0 ) 

00024/0 - 

(96/0 - ) 

 رشد اقتصادی 
00036/0- * 

(13/5 - ) 

00005/0 - 

(566/0 - ) 

0009/0 - 

(51/1 - ) 

 صکوک 
0014/0 * 

(72/5 ) 

00075/0 * 

(70/3 ) 

00062/0 * 

(84/12 ) 
 درصد است. 10معناداری در سطح  ***درصد و 5معناداری در سطح **درصد،. 1نشان دهنده معناداری در سطح  *

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

ها  شود یکی دیگر از عوامل تأثیرگذار بر سودآوری بانک کارایی مدیریت که با نسبت هزینه به درآمد سنجیده می

این  ها است. هر اندازه این نسبت کمتر باشد حاکی از  وری عملیاتی بانکباشد و بیانگر میزان بهینه بودن بهره می

وری عملیاتی بهتری نسبت با آن دسته از مؤسساتی که نسبت هزینه به  خواهد بود که آن مؤسسه مالی از بهره

های با کارایی مدیریت متوسط  درآمد بالاتری دارند؛ برخوردار است. متغیر کارایی مدیریت در این پژوهش در بانک 

 است.   و بالا دارای اثر مثبت و معنادار بر نرخ بازدهی دارایی

گذاری بیش از حد بهینه و متعارف، حجم نقدینگی خود را پایین آورد،  از آنجاییکه اگر بانک به دلیل سرمایه 

اثر منفی ریسک نقدینگی بر سودآوری   ممکن است وارد بحران نقدینگی شده و در نهایت ورشکست شود؛ لذا 

شود،  بیشتر باشد سود حاصل از آن نیز بیشتر میگذاری  شود. از سوی دیگر، به دلیل اینکه هرچه سرمایهتوجیه می

توان انتظار ضریب مثبت و هم منفی برای این متغیر را داشت. براساس نتایج حاصله، ریسک نقدینگی در  پس می

 
های با سطح درآمد متوسط و بانک   q=0.5های با سطح درآمد پایین،  بانک   =0.25qاند؛  سطح تقسیم بندی شدههای این مطالعه در سه  چندک  -  1

0.75=q  های با سطح درآمد بالا.بانک 
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ها اثر منفی و معنادار دارد. به عبارتی، یک واحد افزایش در  های متوسط و بالا بر نرخ بازدهی دارایی بانکچندک 

های متوسط و بالاتر به ترتیب  نگی، با فرض ثابت بودن سایر عوامل، نرخ بازدهی دارایی را در چندک ریسک نقدی

 تغییر خواهد داد.    -0407/0و    -0103/0

اند، متغیر کفایت  توجهی که نشاندهنده رابطه مثبت بین سرمایه و سودآوری بانک بودهمطابق مطالعات قابل

چندک ) پایین، متوسط و بالا( دارای تأثیر مثبت و به لحاظ    3، در هر  7ول  سرمایه این پژوهش نیز با نتایج جد

باشد. به عبارتی، اگر یک واحد شاخص کفایت سرمایه تغییر یابد؛ نرخ  آماری معنادار بر نرخ بازدهی دارایی می

یابد.  زایش میاف  114/0و  093/0،  0306/0چندک )پایین، متوسط و بالا( به میزان  3بازدهی دارایی به ترتیب در  

ها را به پذیرش ریسک بیشتر در  های مورد بررسی را افزایش و بانکبنابراین افزایش سرمایه بانک، سودآوری بانک

 هایشان به وسیله افزایش پرداخت اعتبارات و تسهیلات به امید افزایش درآمد تحریک نماید.   پورتفولیوی دارایی

ی متوسط و بالا منفی و تنها در چندک متوسط در سطح یک درصد  هااثر متغیر اندازه بانک نیز در چندک

شکل    Uها  دارای اعتبار آماری است. این امر مؤید تحقیقاتی است که بیان میدارند؛ منحنی میانگین هزینه در بانک

بعبارت دیگر تأثیر باشند.  های کوچک و بزرگ میهای با سایز متوسط به لحاظ اندازه کاراتر از بانکبوده و بانک

یابد و سپس به دلیل افزایش  باشد و در ابتدا سودآوری با افزایش اندازه، افزایش میاندازه بر سودآوری غیرخطی می

 تواند تأثیر منفی بر سودآوری برجای گذارد.   یابد. لذا میفرآیند اداری و سایر دلایل، کاهش می

چندک مورد بررسی )پایین، متوسط و بالا( دارای اثر مثبت  ضرایب برآوردی برای متغیر صکوک در هر سه    

شود. انتظار  ها میبر نرخ بازدهی دارایی است. به این معنی که افزایش انتشار صکوک موجب افزایش سودآوری بانک

ها را قادر به انتقال ذخایر نقدی اضافی خود به اوراق بهادار  رود گسترش انتشار صکوک، از یک طرف، بانکمی

دولتی نموده و در نتیجه بتوانند با کسب بازده بیشتر، سودآوری خود را افزایش داده و از طرف دیگر، ابزارهای مالی 

قابل قبولی که قابلیت نقدی، امنیت و سوددهی داشته و در عین حال با احکام شرع منطبق باشند نیز در بازار  

 رش یابند.  پول، سرمایه و معاملات مالی یک نظام مالی اسلامی گست

متغیر نرخ تورم تنها در چندک پایین دارای ضریب موردانتظار منفی و معنادار بر نرخ بازدهی دارایی است. از  

آنجاییکه در ادبیات تجربی، رابطه بین تورم و سودآوری بانک را به شرایط اقتصادی کشور مورد بررسی منتسب  

ی در حال توسعه در شرایط تورمی بیشتر از درآمدها رشد  ها در کشورها های بانکنموده و بیان شده که هزینه

هایی که نسبت سرمایه بالایی دارند،  شوند و این موضوع برای بانککند و آنها به سمت کاهش سود هدایت میمی

ها متفاوت است. بطوریکه در برخی از مطالعات این  یابد؛ لذا رابطه بین تورم و سودآوری بانکبیشتر موضوعیت می

 بطه مثبت و در تعدادی دیگر این رابطه منفی گزارش شده است. را

های مختلف آن، منجر به افزایش تقاضا برای تسهیلات بانکی و خدمات مالی  رشد اقتصادی و گسترش بخش

شود. به تعبیری دیگر، رشد اقتصادی و رشد بازار با اثرگذاری بر  ها میخواهد شد که قاعدتاً، سبب سودآوری بانک

گردد. با این وجود،  های نظام بانکی، سبب نوسانات سودآوری بانک میها و داراییرضه پول، رشد کل سپردهرشد ع 

ها اشاره شده و در یکسری مطالعات نیز، با توجه به  در اکثر مطالعات به اثر مثبت رشد اقتصادی بر سودآوری بانک

نجر به کاهش سودآوری آنها گردیده است؛ که در این  دهد، مها را افزایش میاینکه رشد اقتصادی رقابت بین بانک
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چندک مورد بررسی دارای اثر منفی   3مطالعه، ضرایب برآوردی متغیر رشد تولید ناخالص داخلی سرانه نیز در هر  

 و تنها در چندک پایین در سطح یک درصد دارای اعتبار آماری است.  

 

 گیری و پیشنهادها  نتیجه

دولتی و خصوصی ایران و تبیین ارتباط ماهوی آنها    بانک  15ارتباط صکوک و سودآوری  این پژوهش به بررسی  

با استفاده از رویکرد رگرسیون پانل کوانتایل پرداخته است. در این راستا، متغیر    1399  -  1385طی دوره زمانی  

ی متغیرهای مختص بانک  بازدهی به عنوان متغیر وابسته و متغیر صکوک به عنوان متغیر مستقل به همراه تعداد

های  و متغیرهای کلان اقتصادی در مدل وجود داشته است. از متغیرهای مختص بانک، کیفیت دارایی در چندک

چندک ) پایین، متوسط    3های با کارایی مدیریت متوسط و بالا و کفایت سرمایه در هر  بالا، کارایی مدیریت در بانک

های متوسط و بالا بر  باشند. ریسک نقدینگی در چندک نرخ بازدهی دارایی می  و بالا( دارای اثر مثبت و معنادار بر

های متوسط و بالا منفی و تنها در چندک  ها اثر منفی و معنادار و اندازه بانک در چندکنرخ بازدهی دارایی بانک 

نیز، متغیر نرخ تورم  متوسط در سطح یک درصد دارای اعتبار آماری است. از متغیرهای اقتصاد کلان مورد استفاده  

تنها در چندک پایین دارای ضریب موردانتظار منفی و معنادار بر نرخ بازدهی دارایی است و ضرایب برآوردی متغیر  

چندک مورد بررسی دارای اثر منفی و تنها در چندک پایین در سطح   3رشد تولید ناخالص داخلی سرانه نیز در هر  

 یک درصد دارای اعتبار آماری است. 

رایب برآوردی برای متغیر صکوک در هر سه چندک مورد بررسی )پایین، متوسط و بالا( دارای اثر مثبت بر  ض

شود. این  ها مینرخ بازدهی دارایی است؛ به این معنی که افزایش انتشار صکوک موجب افزایش سودآوری بانک

( است  2019( و میمونی)1400یج رجایی)( و مغایر با نتا1399زاده و همکاران)های جلالنتیجه منطبق با یافته

رو، نتیجه بدست آمده حاکی دهند بازارهای صکوک و سیستم بانکی جایگزین یکدیگر هستند. از اینکه نشان می

ترین ابزار مالی اسلامی از اثر تکمیلی و نه اثر رقابتی و یا جانشینی صکوک در نظام بانکی ایران به عنوان متداول

( و سانگ  1998ا در ایران در طی دوره مورد بررسی دارد و منطبق با نظریه کانت و همکاران)هدر سودآوری بانک

بستان دو طرفه وجود دارد که منجر  -( که معتقد بودند بین بازارهای مالی و بانک، یک رابطه بده2010و ساکور)

تواند بسیاری از مشکلات مربوط  ی میشود، است. لذا استفاده از این ابزار جدید مالبه توسعه و رشد هر دوی آنها می 

های اقتصادی را برطرف نماید. توصیه اولیه و مهم ناشی از نتایج بدست آمده این است که به تأمین مالی بنگاه

تر آن را  های لازم را برای اجرای دقیقتر از صکوک حرکت کنند و زیرساختها به سمت استفاده گستردهبانک

  یکی از معضلات تواند ابزاری کارا برای کنترل نقدینگی که  با توجه به اینکه صکوک میفراهم نمایند. از طرفی،  

 شود.میبه تورم بالا منتج    و طبعاً  بوده  اساسی اقتصاد کلان کشور  مبتلابه

 گردد: با توجه به نتایج مدل، موارد ذیل پیشنهاد می

شود انتشار اوراق صکوک افزایش یافته و ها، توصیه میبا توجه به تأثیر مثبت صکوک بر بازدهی بانک ❖

ها برای رسیدن به مزایایی همچون افزایش نقدینگی، افزایش ثروت سهامداران و افزایش تنوع در  بانک

 منابع تأمین مالی خود از ابزارهای نوین تأمین مالی استفاده کنند.  
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ایی مدیریت متوسط و بالا؛ عوامل  های با کاربا توجه به تأثیر مثبت و معنادار کارایی مدیریت در بانک ❖

زای بانک نیز مورد توجه قرار گیرد تا با بهبود این شاخص، شرایط افزایش  گذار بر این شاخص درون تاثیر

 ها در کشور مهیا گردد. نرخ بازدهی دارایی بانک 

 

 منابع فهرست 

نامه کارشناسی ی ایران، پایانهای تجاری و تخصص(،  تأثیر ریسک و رقابت بر سودآوری بانک1395اسدی، احسان)

 ارشد، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه شهید اشرفی اصفهانی. 

بر  (، بررسی تأثیر توسعه1393ها و حسنی، مهسا )احسانفر، محمدحسین، وحید، قمی الکترونیکی  بانکداری  ی 

  - 44، صص69زدهم، شماره های بازرگانی، دوره دوای منتخب ایران، دو ماهنامه برسی هابانک سودآوری 

33. 

ثیر متغیرهای کلان اقتصادی و تامین مالی اسلامی بر  أت(،  1399زاده، آذر، آل عمران، رویا و پناهی، حسین )جلال 

بانک  ایرانبازدهی  دولتی  و  خصوصی  شماره  های   ، چهاردهم  سال  اقتصادی،  مدلسازی  فصلنامه   ،3  ،

 . 119  -  136صص

(،  بررسی اثرات متغیرهای خاص  1399لو، احمد) پور، محمد، نقی، نعمت، دالمن خادمی، سیدرضا، فلیحی پیربست

ها)مقایسه مکاتب نئوکلاسیک و پست کینزین، فصلنامه اقتصاد  بانکی و کلان اقتصادی بر سودآوری بانک

 .246-213، صص  53مالی، سال چهاردهم، شماره  

(،  تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و صکوک بر سودآوری  1400مهدی)رجائی باغسیائی، محمد، صفایی ایلخچی،  

 .125-109، صص  36، شماره18های ایران، دوفصلنامه علمی جستارهای اقتصادی ایران، سالبانک

( مجید  علیرضایی،  و  اغلی  محرم  اویس،  محمد،  باغسیائی،  اسلامی 1397رجائی  مالی  تأمین  تأثیرابزارهای   ،)

ی خصوصی ایران، معرفت اقتصاد اسلامی، سال دوم، شماره  هابانک   ی( بر سودآوریا )مشارکتی و مبادله 

 . 105  -  120،صص  2

(، آیا نااطمینانی قیمت نفت،  1402فر، مسعود، قائم ذبیحی، سیدمحمد )نیا، نرگس، همایونیزایی، علی، صالحسرگل

رویکرد رگرسیون کوانتایل مبتنی بر تبدیل  دهد؟ شاخص بورس اوراق بهادار تهران را تحت تأثیر قرار می

 .50-25، صص  4، شماره  17موجک، فصلنامه اقتصاد مالی، دوره  

 .1385  -1399ی  هاسایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، سال 

(، تأثیر عوامل درون بانکی و متغیرهای کلان اقتصادی بر سودآوری سیستم بانکی در  1395شریفی، محمدرضا)

 نامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد مرودشت. انایران، پای

علی) قوچانی،  افشار  مهدی،  ملی 1391صالحی،  همایش  اولین  اسلامی،  مالی  تأمین  نوین  ابزارهای  بررسی   ،)

 .2013حسابداری ارزشی، ایران، تهران،  

ی توسعه مالی بر هاپذیری و شاخص (، اثر رقابت1390طیبی، سیدکمیل، نظرپور، محمد نقی و شومالی، نرگس )

 . 29  –  52، صص93سودآوری سیستم بانکی ایران ، فصلنامه سیاست های اقتصادی، شماره  



 41 / گریکدیمکمل   ای بی: رقرانیا  های¬بانک یاثر صکوک بر سودآورو همکاران /    انیفاطمه شجاع  دهیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

( نفیسه  ساجی،  کشاورز  و  لطفعلی  عاقلی،  مرتضی،  سودآوری1394عزتی،  بر  موثر  عوامل  ی  ها بانک   (، 

  153د و بانکداری اسلامی، شماره پانزدهم، صص  اسلامی)کشورهای عضو کنفرانس اسلامی(، نشریه اقتصا

-  139 . 

(، مطالعه تطبیقی بانکداری اسلامی و متعارف  1396علیرضایی، مجید، محقق نیا، محمد جواد و یوسفی، صمد )

بحرین و بانکداری بدون ربای ایران )با رویکرد سودآوری(، نشریه اقتصاد و بانکداری اسلامی، سال بیستم،  

 .7  -29، صص3شماره  

بانک1401عرفانی، علیرضا، حیدری، محمدامین) بر سودآوری  نقدینگی  نقش مدیریت  ها، فصلنامه مدلسازی  (، 

 .64-37، صص4اقتصادسنجی، سال هفتم، شماره  

(، اثرات اوراق قرضه اسلامی)صکوک( بر رشد اقتصادی  1402زاده، اشکان)لو، احمد، رحیمغروی، سید فرشید، نقی

، صص  2، شماره17، فصلنامه اقتصاد مالی، دوره  DSGEادل عمومی پویای تصادفی  بر اساس یک مدل تع

273-312  . 

ی تجاری: رویکرد  هابانک (، تاثیر سلامت بانکی بر سودآوری 1395فتاحی، شهرام، رضایی، مهدی و جاهد، طاهر )

 . 29  -   50رگرسیون پانل آستانه، راهبرد مدیریت مالی، سال پنجم، شماره شانزدهم، صص  

( جلالی  تعیین1397فردوسی  رفتار  (،  و  بازار  ساختار  بر  تاکید  با  ایران  بانکی  نظام  در  سودآوری  های  کننده 

 پذیری، رساله دکتری، دانشکده علوم اقتصادی و اجتماعی، دانشگاه ابوعلی سینا.  ریسک

ابراهیمقائمی حسینی  مهدی،  )اصل،  حسن  حیدری،  سیدعلی،  مو1398آباد،  عوامل  بررسی  درآمدهای  (،  بر  ثر 

سال   مالی،  اقتصاد  فصلنامه  سیستمی(،  پویای  پانل  الگوی  یک  چارچوب  ایران)در  در  بانکی  غیرمشاع 

 .134-113، صص  47سیزدهم، شماره  

(، عوامل موثر بر سودآوری  1396پور، محمدرضا، نادری نورعینی، محمدمهدی، اینالو، عفت، اشعری، الهام )مهربان

 .134-113، صص  54، شماره14ات تجربی حسابداری مالی، سال  ها، فصلنامه مطالعبانک

، چگونگی ارتبـاط بانکها با بـازار  (1392)  نظرپـور، محمدنقـی، سـید ضیاءالدیـن کیاءالحسـینی و میثم حقیقـی

پژوهشـی جسـتارهای اقتصـادی    -سـرمایه در چارچـوب نظـام بانـکداری بدون ربـا، دوفصلنامة علمی

 .41-65، صص  19  مارهش،  10  دورهایـران،  
AbdelkarimAlmumani, Mohammad (2013), Impact of Managerial Factors on Commercial Bank 

Profitability: Empirical Evidence from Jordon, International Journal Academic Research in 

Accounting , Finance and Management, 3(3). 

Alamgir,Hossain,Saifullah,Khalid (2018), Determinants of Bank Prefitability before and during 

Crisis:Evidence from Bangladesh, International Journal Finance and Accounting ,7 ,142- 146.  

Demirguc-kunt,A.,Huizinga,H., (2001), Financial Structure and Bank Profitability, in financial 

Structure and Economic Growth: A Cross-country Comparison of Banks, Markets, and 

Development. MIT Press, Cambridge and London. 

Demirguc-kunt, A., Huizinga, H., (1998), Determinants of Commercial Bank Interest and Profitability: 

Some International Evidence, WorldBank Econ. Rev. 13, 379-408. 

Dickie,P., Fan, E.X., (2005), Banks and Corporate Debt Markrt Development(No. 67). (ERD Working 

paper Series).  



 و همکاران   انیفاطمه شجاع  دهیس/    گریکدیمکمل  ای بی : رقرانیا  های ¬بانک یاثر صکوک بر سودآور   / 42

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

Eichengreen, B., Luengnaruemitchai, P., (2004), Why Doesn’t Asia Have Bigger Bond Markets? 

NBER Working paper No. w10576. National Burea of Economic Research, Massachusetts. 

Houcem Smaoui, Karim Mimouni, Akram Temim (2017), Sukuk, banking system,and financial 

markets: Rivals or complements?, Economics Letters, 161, 62-65. 

Javaid, Saira, Anwar, Jamil, Zaman, Khalid and Gafoor, Abdul. (2011), Determinants of bank 

profitability in Pakistan: Internal Factor Analysis, Mediterranean, Journal of Social Sciences, 

Vol. 2, No. 1, pp. 59-78. 

Khalil,Faiza, Ahmed, Siddiqui(2019), Comparative Analysis of Financial Performance of Islamic and 

Conventional Bank: Evidence from Pakistan, httos://WWWresearchgate.net/ 

publication/333744034. 

Khizer,Ali,Farhan & Akhtar, Muhammad, (2011), Bank Specific and Mcroeconomic Indicators of 

Profitability Empirical Evidence from The Commercial Banks of Pakistan, International 

Journal of Business and Social Science,2(6). 
Le. Q. D. Tu, Nguyen,T. Dat. (2020), “ capital structure and bank profitability in Vietnam: a quantile 

regression approach”, Journal of Risk and Financial Management. 

Mustafa, M.M., (2014), Impact of Islamic Bonds (Sukuk) on Financial Performance of Bank of  
Khartoum (2001-2012), A Dissertation Submitted to University of Khartoumin Partial 

Fulfillment of the Requirement of the Degree of Master of Science in Economics, Faculty of 

Economic and Social Studies- University of Khartoum. 

Moraa Onuonga, Susan (2014), The Analysis of Profitability of Kenya Top Six Commercial Bank: 

Internal Factor Analysis, American International Journal of Social Science,3(5). 

Mimouni, Karim,Houcem, Smaoui, Akram,Taimi. (2019), The impact of Sukuk on the performance of 

conventional and Islamic banks, Pacific-Basin Finance Journal. 
Rajan,R., Zingales,L., (2003), The Great Reversal: the politics of financial development in the 20th 

century. J. Finance. Econ. 69,5-50. 
Song,F., Thakor,A., (2010), Financial System Architecture and The Co-evalution of Banks and Capital 

Markets. Econ. J. 120(547),1021-1055.  

Tan,Youg (2016),The Impacts of  Risk and competition on bank profitability in china,Journal of 

International Financial Markets ,Instittions& mony,85- 110. 

 

 



 
Financial Economics 

Vol. (18) Issue (69) January 2025 
 

 

 

43 

Ecj@iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 

Creativecommons.org  

 

The effect of sukuk on the profitability of Iranian banks: 

Competing or complementing each other 

 

 
Seyyedeh Fatemeh Shojaian1 

Qodratollah Imamvardi2 

Mohsen Mehrara3 

 

 

Received: 27/ September /2024 Accepted: 26/ November /2024 
 

 

 

 

Abstract 
One of the important features of banks and financial institutions is profitability. In modern banking, 

many components affect profitability, and identifying and determining the effect and type of 

relationship of these components with the bank's profitability plays an important role in the efficiency 

and productivity of this system. As one of the Islamic financing tools, Sukuk has enjoyed unprecedented 

success in financing and investment, and one of the main goals of any bank or financial institution is to 

explain how these tools affect profitability indicators. Therefore, this research has investigated this 

work by using the quantile panel regression approach and the data of 15 public and private banks of 

Iran in the period of 2015 to 2019. The results indicate a positive and significant effect of sukuk on 

different levels of profitability index, and sukuk and the banking system in Iran complement each other. 

Therefore, it is suggested that banks and financial institutions should put the necessary infrastructure 

for the development of sukuk, including the facilitation of issues related to the issuance and rating of 

sukuk bonds, the creation of a suitable secondary market for their exchange, and the facilitation of 

liquidity in their agenda. can benefit from its benefits. 
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