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Despite having various advantages, Sukuk has complications, primarily due to its different structure 
compared to bonds and the shared risk between the lender and the borrower. Based on this, this study 
investigates the effect of investing in sukuk- as a way to finance the bank- on the financial performance of 
Islamic banks. For this purpose, the data of Islamic banks of 16 selected countries during the period 2019Q1 
to 2022Q3 and the econometric method of panel data have been used. The research results showed that 
investing in sukuk in model 3 (with the dependent variable of return on equity), model 4 (with the dependent 
variable of capital adequacy), and model5 (with the dependent variable of the rate of return on assets) has 
a negative and significant effect on the financial performance of banks. Additionally, in model 2 (with the 
dependent variable of net profit margin), the impact of investing in sukuk on the financial performance of 
banks is positive and significant. Finally, investing in sukuk in model 1 (with the dependent variable of 
financing growth) does not have a significant effect on the financial performance of banks. Also, the bank 
size variable has a positive and significant effect in models 1 and 2, and a negative and significant effect in 
model 5 on bank performance variables, and it has no significant effect on banks' performance in other 
models. The inflation rate variable has a positive and significant effect on bank performance variables in 
models 3, 4, and 5 of the research, but has no significant effect on bank performance in other models. 
Similarly, the per capita income in models 2, 3 and 5 has a positive and significant effect on bank 
performance variables, while in other models it has no significant effect. 
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آن هم، ساختار متفاوت نسبت به اوراق قرضه و    ل ی دل   ن ی تر که مهم   باشد ی م   یی ها ی دگ ی چ ی پ   ی مختلف، دارا   ی ا ی داشتن مزا   رغم ی صکوک عل 
  - در صکوک   ی گذار ه ی سرما   ر ی تأث   ی اساس، در پژوهش حاضر به بررس   ن ی . بر هم باشد ی م   رنده ی گ دهنده و وام وام   ن ی ب   سک ی ر   ی گذار به اشتراک 

  ی اسلام   ی ها بانک   ی ها منظور از داده  ن ی . بد شود ی پرداخته م   ی اسلام   ی ها بانک   ی بر عملکرد مال   - بانک   ی مال  ن ی تأم   ی برا   ی ار به عنوان راهک 
پژوهش نشان داد که    ج ی استفاده شده است. نتا   یی تابلو   ی ها داده   ی و روش اقتصاد سنج   Q32022تا    Q12019دوره    ی کشور منتخب ط 16

  ر ی )با متغ   5( و مدل  ه ی سرما   ت ی وابسته کفا   ر ی )با متغ   4وابسته بازده حقوق صاحبان سهام(، مدل    ر ی )با متغ   3در صکوک در مدل    ی گذار ه ی سرما 
سود خالص(    ه ی وابسته حاش   ر ی )با متغ   2در مدل    ن، ی برا ها دارد. علاوه بانک   ی بر عملکرد مال   ی دار ی و معن   ی (، اثر منف ها یی وابسته نرخ بازده دارا 

  ر ی )با متغ   1در صکوک در مدل    ی گذار ه ی سرما   ت، ی است. درنها   ی دار ی ها مثبت و معن بانک   ی بر عملکرد مال   وک در صک   ی گذار ه ی سرما   تأثیر 
  دار ی ، اثر مثبت و معن 2و    1  ی ها اندازه بانک در مدل   ر ی متغ   ن، ی ها ندارد. همچن بانک   ی بر عملکرد مال   ی دار ی معن   تأثیر (  ی مال   ن ی وابسته رشد تأم 

نرخ   ر ی ها ندارد. متغ بر عملکرد بانک  ی دار ی معن  تأثیر ها مدل  گر ی عملکرد بانک دارد و در د  ی رها ی بر متغ  ی دار ی و معن  ی اثر منف  5و در مدل 
بر    ی دار ی معن   تأثیر ها  مدل   گر ی عملکرد بانک داشته است و در د   ی رها ی بر متغ   ی دار ی پژوهش، اثر مثبت و معن   5و    4،  3  ی ها در مدل   ز ی تورم  ن 

عملکرد بانک داشته است و   ی رها ی بر متغ  ی دار ی اثر مثبت و معن  5و   3، 2 ی ها درآمد سرانه در مدل  ر ی متغ   ن، ی ن ها ندارد. همچ عملکرد بانک 
 ها ندارد. بر عملکرد بانک   ی دار ی معن   تأثیر ها  مدل   گر ی در د 

 

 .JEL: N20, L19, G21, G19  یبندطبقه

    .یمال ن یتأم ،یاسلام یهابانک ،یصکوک، عملکرد مال: یدیواژگان کل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1403/  7/  2تاریخ پذیرش:    1403/  2/  26تاریخ دریافت    
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 مقدمه .1

ها فراهم آوردن امکانات  یکی از اجزای حیاتی اقتصاد هر کشور، نظام بانکی است. وظیفه بانک

سرمایه برای  زیرساختلازم  ایجاد  و  نیازگذاری  مورد  میاست  های  عمل،  این  به  .  منجر  تواند 

)محمدی    تأثیرات مثبتی بر رشد اقتصادی کشور داشته باشد افزایش اشتغال و تولید داخلی شود و  

(. عملیات بانکداری اسلامی منطبق با قوانین و شریعت اسلام بوده و خدمات آن  1398و همکاران،  

تصویر کلی از وضعیت بانکداری  .  شودی مبر اساس قوانین معاملات اسلامی و یا فقه معاملات اجرا  

)عربستان   PGGC جغرافیایی، کشورهای  یبنداساس طبقه   بر  که   دهدیاسلامی در جهان نشان م

 497ترتیب با    و آسیا به  (PGCCز  سعودی، امارات، بحرین، عمان، قطر و کویت(، منطقه منا )غیر ا

منطبق بر شریعت را تشکیل    یهاییمیلیارد دلار، بیشترین دارا  249میلیارد دلار و    490میلیارد دلار،  

   .(1393)محرابی،  دهندیم

بهره  تحلیل  و  شاخصتجزیه  از  استفاده  و  کارایی  ارزیابی  بر وری،  مبتنی  عملکرد  های 

های مالی مانند  توان به نسبت ها میدارند. از جمله این شاخص  بسیاریهای مختلف اهمیت  سنجه

بانکی، یک پیش نیاز ضروری  سودآوری اشاره کرد. بدون شک، عملکرد کارآمد و مؤثر نظام 

 (.  1396است )کردبچه و همکاران،  های مالی  پذیری در برابر بحران برای توسعه اقتصادی و انعطاف

. به عنوان مثال، اثربخشی  استها  از کارایی و اثربخشی فعالیت   تابعی  عملکرد هر کسب و کار

که کارایی به معنی این است که منابع از دید  در حالی  دستیابی به اهداف است  میزاندهنده  نشان 

ها را دو بعد مهم عملکرد  آن  توان ی م. بنابراین،  اندرفته  کاراقتصادی، چگونه برای کسب هدف به 

 (. 1399نیا و دهدار، در نظر گرفت )سعادت
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برای تولید درآمد  ی سازمان  هادهد چه میزان از داراییعملکرد مالی معیاری است که نشان می

ها برای ارزیابی عملکرد ترین شاخصاستفاده شده است. بررسی عملکرد مالی شرکت از جمله مهم 

 (.1397باشد )امیری و نوروزی، میشده و دستیابی به اهداف از پیش تعیین 

می مختلف  موسسات  که  هستند  مالی  تأمین  ابزار  دو  و صکوک  قرضه  آن  اوراق  از  توانند 

بانک نمایند.  نبوده و میاستفاده  این قاعده مستثنی  از  نیز همانند سایر موسسات،  اوراق  ها  توانند 

با   صکوک  ارزش  ارتباط  دلیل  به  گیرند.  کار  به  خود  سرمایه  ساختار  در  را  صکوک  یا  قرضه 

های بخش حقیقی اقتصاد و ارتباط آن با یک دارایی مشهود و قابل لمس، استفاده از اوراق  فعالیت

گذار در پی داشته باشد. به  تواند ریسک بیشتری نسبت به اوراق قرضه برای سرمایهصکوک می

و متعاقب  خصوص بخشی از دارایی    گذار دردهنده مالکیت سرمایهصکوک نشان عبارت دیگر،  

تواند پیچیدگی  که این موضوع می  و ریسک متناسب با آن دارایی است   یزان بازده آن، شراکت در م

گذار در استفاده از صکوک نسبت به استفاده از  بیشتری را در تعیین میزان بازده و ریسک سرمایه

صکوک به عنوان ابزار مالی در کشورهای اسلامی به جای اوراق  اوراق قرضه در پی داشته باشد. 

  قابل   های دارای درآمد ثابت یا متغیرگیرد. این اوراق بر اساس داراییقرضه مورد استفاده قرار می

 (. 2018،  1باکار) کنندبر اصول شرعی عمل می  بناند و  هست  در بازار ثانویه  معامله

باید ارزش داشته باشد    خود  شود کهصکوک به عنوان اوراق بهادار با پشتوانه مالی تعریف می

فعالیت  طریق  از  نباید  سفته و  فعالیت   سوداگرانه و  بازی  های  کار،  و  و  ارزش  خلق  بدون  های 

یکسان و قابل معامله در  در واقع، صکوک اوراق بهاداری با ارزش مالی    سودآوری داشته باشد.

اند و دارندگان  اصول اسلامی طراحی شده   بتنی برقراردادهای م  اساسکه بر    است  بازارهای مالی

. از طرف  هستندها  یک یا چند دارایی و منفعت حاصل از آن   صورت مشاع مالکاین اوراق به  

تنها   اوراق قرضه  یعنی،دیگر،  بدهی هستند؛  تعهد  از  اوراق    بارابطه صادرکننده    حاکی  خریدار 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bakar 
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باشد  می  نرخ بهره وام ثابت بوده و این همان ربا  گیرنده است کهدهنده و وام رابطه بین وام ،  قرضه

 . (1397)خوانساری، 

  منتشر   جهان  در  صکوک  دلار  میلیارد  6/90  مجموعاً  ،2022  میلادی  سال  نخست   ماهه  شش  در

  آمارها.  است  داشته  افزایش  کمی  2021  سال  در  مشابه  دوره   دلار  میلیارد  4/86  به  نسبت  که  شده 

بیشترین حجم صکوک منتشر شده را ثبت    2020دهد که صنعت مالی اسلامی در سال  نشان می

ها نیز نشان  بینی. پیش ه استدرصد بود   4/11  میزان رشد این صنعت به    دهنده است که نشان کرده  

استفاده از    .تریلیون دلار افزایش خواهد یافت  69/3به    2024دهد که ارزش این صنعت تا سال  می

  که   های تأمین مالی و نقدینگی پیشنهاد شده است ترین روشصکوک اجاره به عنوان یکی از ساده 

 شرعی  مشکلات  اما  است،  پایین  اعتباری  ریسک   نتیجه  در  و  فیزیکی  هایدارایی  به  متکی  اگرچه

  این   بالای  کارایی  دهنده نشان  اخیر  هایسال   تجربه   و  کندنمی  ایجاد   ثانویه   و   اولیه   سرمایه  بازار  در

  بازار   رسالت  تحقق   و  سرمایه  بازار  در  صکوک  اوراق  سازینهادینه با  سرمایه  بازار  تقویت  در  ابزار

 .(1400تولیدی است )طالبی و حسینی الاصل،  بخش  مالی تأمین در سرمایه

( نشان دادند  2022)   3و همکاران   یل( و  2018)  2چن و همکاران(،  2013)  1و همکاران  یچات

بانک را در طول    ی سودآورتواند  که استفاده از ابزارهای مختلف تأمین مالی مانند صکوک، می

مختلفبحران بخشد  های  همکاران 2015)  4ذوالخیبری  حال،نیباا.  بهبود  و  محمد   ،)5  (2016  ،)

( دیدگاه متضادی در این رابطه داشته  2020)  7و همکاران  یرین یپالترو    (2019)  6همکارانمیمونی و  

ناشی از مالیات    که کاهشکند درحالی  اضافه  سهام   خود گذاری  سرمایه  به   شرکتی  و معتقدند اگر 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chatti et al. 

2. Chen et al. 

3. Lee et al. 

4. Zulkhibri 

5. Mohammad et al. 

6. Mimouni et al. 

7. Paltrinieri et al. 
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 43  ... یاسلام یهابانک یدر صکوک بر عملکرد مال یگذاره یسرما ریتأث

 
به کاهش منجر  نهایت  در  باشد،  اضافه  از سهام  .  شودمی  سهام  صاحبان  حقوق  بازده   نرخ  بیشتر 

 شرکت   مالی  وضعیت  بهبود   باعث  شرکتگذاری  سرمایه  ارزش  در  صرف  افزایش  بنابراین،

 .(2022، 1شود )بداوی و همکاراننمی

های فراوانی در رابطه با صکوک انجام شده است، اما تاکنون به بررسی که پژوهش با وجود آن 

  هیسرمابازار  از عوامل مؤثر بر    یکیعنوان  ی به  اسلام  یهابانک  ی عملکرد مالنقش این متغیر بر  

در    یگذارهیسرما  ریتأث رو، تفاوت پژوهش حاضر که با هدف شناخت  پرداخته نشده است. ازاین 

های موجود در بررسی و  ی انجام شده است با پژوهشاسلام  یها بانک  یصکوک بر عملکرد مال

شدن ارتباط بین ریسک و بازده کانال ارتباطی متغیرها است. به منظور پرکردن این شکاف و روشن

استفاده از ابزار صکوک، هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر استفاده  گذار در صورت  سرمایه

گذاران در ابزار تأمین مالی صکوک بر  ها به عنوان یکی از سرمایهاز صکوک در تأمین مالی بانک

های  بر اساس داده   2022تا    2019های اسلامی جهان از سال  ها در منتخبی از بانکآن  عملکرد مالی

بانک نمونه  .باشدفصلی می   دسترس   در  معیار  با  سیستماتیک  حذف  روش  با  های اسلامی،گیری 

 شود.  ها انجام میداده  بودن

یافته و  مینتایج  قرار  گروه  دو  استفاده  مورد  پژوهش  این  از  حاصل  اول،  های  گروه  گیرد: 

های اسلامی که از نتایج پژوهش  گذاران کلان اقتصادی کشورهای اسلامی و مدیران بانکسیاست

ها از ابزار مالی  آن  گیریهای اسلامی و همچنین به منظور بهره به ترتیب در راستای توسعه بانک

کنند. گروه دوم، پژوهشگرانی هستند که به صورت  ها استفاده میصکوک در تأمین مالی بانک

می بهره  پژوهش  از  بازار  نظری  با  رابطه  در  که  مطالعاتی  در  پژوهش  ادبیات  از  گروه  این  برند. 

 های اسلامی انجام خواهد شد، استفاده خواهند نمود. صکوک و عملکرد مالی بانک

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Badawi et al. 
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 1403ز پایی، 111 شماره، 32 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    44

 

 مربوط به 3 بخش پژوهش دارد، ادبیات بر مروری 2 بخش :است صورت  این  به  ادامه مطالعه 

  دهد می قرار بحث مورد را هایافته 4 بخش است، پژوهش در استفاده  مورد هایداده  و شناسیروش

 کند.را ارائه می گیرینتیجه  5 بخشو  

 ادبیات پژوهش  .2

 مبانی نظری  .2-1

  رابطه بین صکوک و سیستم بانکی

ها در کشورهای  بهبود عملکرد بانک  در  نقش مهمی  میلااستفاده از ابزارهای نوین تأمین مالی اس

  ه ب   استناد  با  که  استمی  لاابزارهای اس  ،تأمین مالی و نقدینگی  اه ترین ر. ساده کندایفا میمی  لااس

نشان    های اخیرسال رند. تجربه  مشکل شرعی ندا   ، های اعتباریبودن ریسک  دارایی فیزیکی و پایین

بانک   داده است که تقویت عملکرد  ابزارها در  برخوردارندهای کشور  این  بالایی  با  از کارایی   .

احیا   است،سیاست پولی بانک مرکزی    اصلی  ابزارکه یکی از  این اوراق، عملیات بازار باز   وجود

توانمندی    شده  با  کشور  نقدینگی  مدیریت  اقدام  بیشو  پول  بسط  و  قبض  به  نسبت   کندمی تری 

 (.  1392موسویان و همکاران، )

توان  ها میآن   که از جمله   کنند   گذاری سرمایهانواع مختلفی از صکوک  در  توانند  می  ها بانک

اشاره    صکوک اجاره، مرابحه، منفعت، جعاله، استصناع، سلف، اوراق رهنی و اوراق مشارکت  به

  از  بانک  مالی  تأمین  توان بیان داشت کهمی  صکوک   مسیر  از  بانک   مالی  تأمین   نمود. در رابطه با

 شود می  موظف  بانک  یعنی  شود؛محسوب می  برای بانک  مقید  گذاری سرمایه  نوعی  صکوک  مسیر

را  پولی خود  زمینه  منابع  متعهد شده در آن  که  این حالت، سرمایه  ای  در  کند.  به    بانک  گذاری 

  باعث   اسلامی  مالی  تأمین   بر اساس این ایده، نظام .  کندمی  پیدا  واسطه  شکل  یک  صورت واقعی

مردم تبدیل    به امین   بازی و سوداگرانه، های سفتهبه جای انجام فعالیت   اسلامی  هایبانک  که  شودمی

خود را بر اساس نوع    منابع پولی  فعالیت نمایند و  بازارهای مالی  در  به عنوان یک واسطه  و  شده 
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 45  ... یاسلام یهابانک یدر صکوک بر عملکرد مال یگذاره یسرما ریتأث

 
شود تنوع فعالیت می  باعث  این امر نیز به نوبه خود   و  کنند   گذاریسرمایه  قراردادی که جذب کرده،

 (. 1392عصار، گذاری بانک افزایش پیدا کند )علی ای سرمایهه

دارایی بر  اتکا  اصلی  ویژگی  با  اسلامی  مالی  ابزار  عنوان  به  شناخته  صکوک  مشخص  های 

گیرد و این  ها را میاین روش تأمین مالی جلوی برآورد بیش از حد ارزش واقعی دارایی.  شودمی

بیشتر از ارزش واقعی داراییامر باعث می نتواند تعهدات  ایجاد  ها را  شود که صادرکننده اوراق 

اس   براین،وه لا ع.  نماید مالی  واقعی   فراهم   نیازمند می،  لاتأمین  و  مولد  مقاصد  برای  منابع  کردن 

دسترسی به منابع مالی با  امکان  ابزارها    این های احتکاری.  ست و نه برای فعالیت هاپروژه   چونهم

را   مناسب  اختآورد  فراهمسررسید  ایجاد  از  و  درلاه  جلوگیری    تأمین  ل  ضمناً،    کنند.می منابع 

آبادی و   صالح ) شودگذاران تقسیم میها به طور متنوع بین انتشاردهندگان اوراق و سرمایهریسک

 (. 1397همکاران، 

گذاری خارجی  شفافیت بازارهای مالی و جذب سرمایه  موجب افزایشمی  لاابزارهای مالی اس

گذاران )از  ها و ریسک، برای تمامی سرمایهمدیریت هزینه   با   تواندمی  تأمین مالی اسلامی  شوند.می

  ، این ابزارها باعث گذاریاهداف سرمایهبر تطابق منابع با    تأکیدبا  .  دها( مفید واقع شوجمله بانک

گسترش اوراق  شوند.  می  ایجاد یک ساختار مالی متعادل  وش منابع  افزایهای بانک،  هزینه   کاهش

ها  جمله بانک  ازو عملکرد بازارهای مالی  دهد  را افزایش میگذاران  سرمایه  هایانتخاب ،  صکوک

افزایش کارایی ساختار    موجب  می مبتنی بر بدهیلا. صکوک به عنوان ابزار اسبخشدمی  بهبود  را

 . (2013، 1فر و همکارانعابدی )شود میتخصیص بهینه منابع در بازاهای مالی  سرمایه و

ارتباط بین دو  شامل برقراری ها  مزایای اوراق صکوک در تخصیص منابع بانک به طور کلی، 

نقد  هایی غیر دارایی ، حذفهااز جمله بانک   افزایش نقدینگی در بازارهای مالی،  بازار پول و سرمایه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Abedifar et al. 
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 1403ز پایی، 111 شماره، 32 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    46

 

ریسک  ، کاهش  توسعه هر چه بیشتر بازار پول،  هاهای با نقدینگی پایین از ترازنامه بانکو یا دارایی

 (. 1401)نگاهبانی و همکاران،  است  و سودآوری   هزینه تأمین مالی و افزایش اعتبارو 

ها مورد بحث  های عملکرد بانکگذاری در صکوک بر شاخصدر همین راستا، تأثیر سرمایه

 . گیردقرار می

 گذاری در صکوک بر بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر سرمایه

 از  یکی.  دارند  گذارسرمایه  جذب  در  سعی  شرکت  ارزش  رساندن  حداکثر  به  باها  شرکت  امروزه 

  سودآوری   تجزیه و تحلیل  روش  بهترین.  است  سود   و  درآمد  افزایش  زمینه   این  در  هاراه   ترینمهم

  ( ROAها )دارایی  بازده   و نرخ (ROEسهام )  صاحبان  حقوق  بازده   نرخ  محاسبه  عملکرد،  ارزیابی  و

صاحبان   نسبت   از   توان می  را   ROE.  است حقوق  و    استخراج   سود  به   سهام   ارزش  )بداوی  کرد 

  کارایی  و  سودآوری  مالی،  مؤسسات  و   ها بانک  مهم  هایویژگی  از   همچنین یکی  .(2022همکاران،  

 . (2022، 1نژادها است )علائیآن

های  دهد. بر اساس یافته می صکوک با افزایش سرمایه بانک، نسبت سرمایه به دارایی را ارتقا 

  در   دارند   بالاتری  دارایی/سرمایه  نسبت   که  هایی(، بانک 2022)  2( و لدهم 2018چن و همکاران )

و  .  دارند  بیشتری  محافظت  انحلال  و   بدهی  پرداخت  ها، زیان  اقتصادی،   هایبحران   برابر محمد 

بانک که خود را در    کارایی  و   دارایی   به   سرمایه  نسبت  بین   منفی  رابطه   یک   ( نیز به2016همکاران )

  سرمایه  حد از بیش  کنند نگهداری و بیان می  اشاره داشته  دهد، نشان میبازده حقوق صاحبان سهام  

  تشویق   را  ها بانک  است  ممکن  البته.  شودمی  بانک  هر  انتظار مورد  کارایی  کاهش  باعث  نقدینگی  و

  درآمد  افزایش   و انتظار مورد  بازده  رساندن  حداکثر  به  امید  به   ها وام  و تسهیلات  پرداخت   با تا  کند

  نسبت   بین   است   ممکن   بنابراین.  بپذیرند  خود   های دارایی  پرتفوی  در   را   بیشتری  ریسک   بانک،

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Alainejad 
2. Ledhem 
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 47  ... یاسلام یهابانک یدر صکوک بر عملکرد مال یگذاره یسرما ریتأث

 
  صکوک  از  استفاده   میان  این  در  و   باشد  داشته  وجود  مثبتی  رابطه  بانک  بازده   و  دارایی  به  سرمایه

 (.2022کند )بداوی و همکاران،  تقویت را بانک  دارایی به سرمایه نسبت  تواندمی

 گذاری در صکوک بر نسبت کفایت سرمایه تأثیر سرمایه

پژوهش  اساس  و همکارانبر  اسمویی  توسط  انجام شده  همکاران 2017)  1های  و  شولیخین  و   )2 

بانک بازارهای صکوک می  (،2022) به  مثبتی در کمک  نقش  نسبت توانند  تقویت  برای  های  ها 

آید: اولاً، بانکداری اسلامی امکان  کفایت سرمایه داشته باشند. این امر از دو دیدگاه به دست می 

گذاری در صکوک با کیفیت بالا که دارای ریسک کم است را دارد و این امر با کاهش  سرمایه

میدارایی سرمایه  کفایت  نسبت  کاهش  به  منجر  ریسک،  موزون  مثال،  های  عنوان  به  شود. 

های صادرشده توسط دولت )که معمولاً بدون ریسک هستند( باعث  گذاری در صکوک سرمایه

دارایی بازار  کاهش  اگر  شد.  خواهد  سرمایه  کفایت  نسبت  افزایش  نتیجه  در  و  پرریسک  های 

اسلا بانکداری  نباشد،  دسترس  در  داشت صکوک  نخواهد  عمل  این  انجام  برای  فرصتی    می 

دوم برای تقویت نسبت کفایت سرمایه، افزایش نسبت کفایت    وش ر  .(2022،  3)صالحانی و موصلی

های  سرمایه با دسترسی به ساختار بودجه ثابت است. بازارهای صکوک عمیق و فعال، منابع فرصت 

کنند. وجود یک بازار  های اسلامی فراهم میبانک   مانند تأمین مالی بلندمدت را برای نهادهای مالی  

کند تا عملیات خود را به صورت سریع، با  های اسلامی کمک میتوسعه یافته صکوک، به بانک 

ای به معنای عدم تعداد کافی هزینه کم و به موقع تأمین کنند. در عوض، عدم وجود چنین گزینه 

ها به همراه داشته  های تأمین مالی است که در نتیجه ممکن است ریسک بیشتری برای بانکگزینه

دلایل متعددی را برای تأمین مالی از طریق بازار  (  2017)  4همکاران  و  چیو  مثال،  عنوانبه  باشد.  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Smaoui et al. 

2. Sholikhin et al. 

3. Salhani & Mouselli  

4. Chiew et al. 
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تواند با تقویت نسبت کفایت سرمایه اند. از این رو، استفاده از بازار صکوک می بدهی مطرح کرده 

  (.2018)چن و همکاران،   مثبتی داشته باشد رابطه های اسلامی بانک

با   در توانند  می   یاسلام  ی هابانک   سک یر  با   صکوک ی  گذارهیبالا )سرما  ت یفیک   صکوک 

با  یهاییکاهش دارا  علت  به تا  کنند    یگذارهی( سرماکم   ت ینسبت کفا  مخرج  سک،ی ر  موزون 

انواع یابد  کاهش  هیسرما با  .  اعتبار  یهات ی فیک   صکوک    ی اسلام  ی بانکدار  ار یاخت  در   ی مختلف 

.  تقویت کنندرا    خود  هیسرما  تینسبت کفا  سک،یر  یدارا   یهایی با کاهش دارا  توانند یم  که  است

خواهد داشت  نامر    نیای  برا  شانسی  یاسلام  ی، بانکداریستنی  دسترسقابل    صکوک  بازارکه  زمانی

 (.1400ی و رضایی، بروجرد  یپناه)

 گذاری در صکوک بر حاشیه سود خالص بانک تأثیر سرمایه

  با   یمال  یبازارها  ارتباطو در    بوده   تفاوتها مبانک   یصکوک بر سودآور  ریتأث  ینظرچارچوب  

، نظرات  2003انجام شده توسط راجان و زینگالس در سال  پژوهشبنا به د.  شومی یابیها ردبانک

عنوان یک تهدید مستقیم  های ذینفع، توسعه بازار صکوک را بهمبتنی بر چارچوب تئوری گروه 

ها ها و بازارها و بین خود بانک بیند. بحث رقابت ممکن است بین بانک برای بخش بانکداری می 

ها تأثیر منفی بگذارد. برخی از تحقیقات  مؤثر باشد. این رقابت ممکن است بر سودآوری بانک 

های ایالات متحده به پذیرش ریسک به دلیل افزایش رقابت افزایش  اند که تمایل بانک نشان داده 

 .(2022)لی و همکاران،  ها منجر شود یابد که ممکن است به کاهش سودآوری آن می

این رابطه را مکمل دانسته و تأکید  (  2013)  2و همکاران   منزیو ج  (1990)  1یلکیازسوی دیگر،  

  توانند به حداکثر رساندن سود از یکدیگر کمک کنند. دارند که بازار صکوک و بخش بانکی می

دهند و این به بازارها  کاهش می  را   هاعملکرد بالا مقدار اطلاعات نامتقارن در مورد وام   با   های بانک

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Keeley 

2. Jiménez et al. 
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کند که توسعه  های کمتر ارائه دهند. این دیدگاه فرض میدهد تا تأمین مالی را با هزینهامکان می

های اسلامی شود. همچنین، برخی استدلال  تواند باعث بهبود سودآوری بانکبازار صکوک، می 

پذیری شود و در نهایت به کاهش  تواند منجر به افزایش ریسکها میکنند که رقابت بین بانکمی

 (.2004، 2؛ آلن و گیل 2020، 1اسمائوی و گوما )  ها منتهی شودسود بانک 

ها  کنند، محیطی رقابتی و رو به رشد است و بانکها در آن فعالیت می فضای فعلی که بانک 

پور  نجف   مطالعهالمللی هستند.  برای بقای خود نیازمند رقابت با عوامل مختلف در سطح ملی و بین

همکاران می  (1398)  و  برای سرمایهنشان  بانک دهد که  که  گذاری،  دارند  نیاز  مالی  منابع  به  ها 

ها شود، و تعیین  مدیریت اعتبار بانک باید به خوبی مشخص کند که باعث کسب سود خالص بانک 

 .منابع مالی و نحوه استفاده از آن بر عهده مدیر اعتبار بانک است

در حاشیه سود خالص بانک دانست    مؤثرتوان استفاده از صکوک را عاملی  از این نظر، می

های غیرنقدی از ترازنامه حذف  شود. از سوی دیگر، داراییکه موجب افزایش نقدینگی بانک می

شود،  صکوک با ضمانت دارایی صادر می  کهییجاآن   ازاین،  برعلاوه شود.  و وجه نقد جایگزین می

دهد. با توجه به سازوکارهای  ریسک کمتری را به همراه دارد و هزینه تأمین مالی را کاهش می

تواند اثرات مثبتی بر حاشیه سود خالص بانک داشته باشد  گذاری در صکوک میذکر شده، سرمایه

 (.2019)میمونی و همکاران، 

 گذاری در صکوک بر رشد تأمین مالی بانک تأثیر سرمایه

بانکی است و   نظام  پایداری هر  ارزیابی سلامت و  از عوامل اساسی در  تأمین مالی سرمایه یکی 

عنوان یک پوشش امن در مقابل مخاطرات متنوعی  مناسب سرمایه به   میزانوجود مبلغ مطلوب و  

به  است. سرمایه  اهمیت  است، حائز  با آن روبرو  بانک  هر  نیازهای  که  و رفع  ابزار جذب  عنوان 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Smaoui & Ghouma 

2. Allen & Gale 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

32
.1

11
.3

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            12 / 38

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.32.111.38
https://qjerp.ir/article-1-3608-fa.html


 1403ز پایی، 111 شماره، 32 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    50

 

شود. یکی از  ای برای جلب و حفظ اعتماد و اطمینان مشتریان به بانک محسوب میاحتمالی، پایه

های نامشهود است که قابلیت عرضه در بازار را ندارند.  ها دارا بودن داراییهای فعلی بانک چالش

ها شده و در  های بانک در سراسر جهان باعث بهبود مدیریت ریسک در بانک تنوع دادن دارایی 

ها با تبدیل  وظایف اساسی بانک .دهدنتیجه سودآوری و بازده حقوق صاحبان سهام را افزایش می

های غیرمعاملۀ به  اند که با تغییر داراییها به اوراق بهادار تغییر یافته و دارای ساختاری شده دارایی

شود و منجر به بهبود  می  ها تقویتریزی بانکپذیر در بازار، قدرت راهبری، مدیریت و برنامه معامله

براین،  شود. علاوه ها و در نهایت کاهش ریسک اعتباری میکفایت سرمایه، افزایش کیفیت وام

یکی از عوامل مهم در بررسی عملکرد مؤسسات مالی و تعیین موفقیت هر بانک، اندازه بانک و  

بانک  است.  شفافیت  سودآوری  عدم  از  بالاتری  نسبت  دارای  معمولاً  کوچک  و  جوان  های 

های جوان و در حال رشد، بخش اعظم سود حاصل از عملیات خود را نگه  اطلاعاتی هستند. بانک 

کنند. بنابراین، هر  گذاری خود میهای سرمایهدارند و به این ترتیب اقدام به تأمین مالی پروژه می

نقدینگ به نگهداری  نیاز کمتری  باشد،  بیشتری  اندازه  و  تجربه  دارای  بانک    ی خواهد داشت چه 

 (. 2022، 2؛ آلاندجانی 2015، 1)پتاچی

تر نسبت کفایت  های سودآور نیاز کمتری به سطوح پایین شود که بانکبینی می همچنین، پیش 

بیان کرده  این موضوع را  اندازه دارایی بانک، تعیین سرمایه دارند. برخی تحقیقات  کننده اند که 

تر  های بزرگمهم نسبت کفایت سرمایه بانک به سمت برعکس است؛ یعنی به عبارت دیگر، بانک

ها از طریق  ها، افزایش داراییتری دارند. به علاوه، در ترازنامه بانک نسبت کفایت سرمایه پایین 

به تأمین مالی پروژه  ها و بازدهی شده و ابزار  ها و افزایش حجم داراییجذب منابع جدید منجر 

از ریسک کمتری مالی،  پشتوانه  با  انتشار صکوک  با  نهایت،  است. در  مالی  تأمین  برای   وجهی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Petacchi 

2. Alandejani 
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باعث کاهش هزینه تأمین مالی می بوده و  صالحانی و  ؛  2020)اسمائوی و گوما،   شودبرخوردار 

 (.2022موصلی، 

با ساختار منعطف    ییاست که بر اساس قراردادها  اسلامی  ی از ابزار مال  یدی جد  ، نوعصکوک

جا  ک یو    ده یگرد  یطراح بخش    ی مال  نیتأم  یبرا  نیگزی منبع  صکوک  بازار  توسعه  است. 

  ی هارساختیها و توسعه زاعتبار پروژه   نیتأم  قیاز طر  یکشور اسلام  کی  یتوسعه مال  ریناپذییجدا

صدور    قیبودجه دولت از طر  یمال  نیتأم  یبرا  ابزاری  ،اوراق  نی. اگرددیکشور محسوب م  کی

)الراعی    ی است صدور صکوک شرکت  ق یها از طرشرکت  یمال  نیتأم  ی برا  یمنبع  ی و صکوک دولت

  (.2019، 1و همکاران 

بلندمدت    یتیرا با منابع ثابت حما  های خود تا وام   دهدیاجازه م   ی صکوک به مؤسسات مال

م  .کنند  یمال  نیتأم برا   تواندی صکوک  ناشران  محدود  یاز    مدتکوتاه   ینگینقد  یهات ی حل 

برا  تیحما تقاضا  و  وام   یرساختیز  یمال  ن یتأم  ی کند  بس  یدهو  در  مستغلات  و  از    ی اریاملاک 

، 2را ارتقا دهد )سید   یاسلام  ی توسعه مال  نیبنابرا  رده ورا برآورده ک   ا ینوظهور در آس  یاقتصادها

2011 .) 

 پیشینه پژوهش  .2-2

 مطالعات داخلی .2-2-1

انجام شده توسط خوانساری در سال   استانداردهای    1397در مطالعه  ایجاد شده در  تغییرات  که 

بال   توافقنامه  در  سرمایه  رعایت    3کفایت  در  آن  مزایای  و  صکوک  پتانسیل  کرد،  بررسی  را 

بانک    17المللی کفایت سرمایه مورد بحث قرار گرفت. این تحقیق از اطلاعات  استانداردهای بین 

تا   1394شدند، در بازه زمانی  و مؤسسه مالی اعتباری که در بورس اوراق بهادار تهران معامله می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Al-Raeai et al. 

2. Said 
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این تحقیق نشان می  1385 نتیجه  برای ارتقای  استفاده کرد.  از راهکارهای موجود  دهد که یکی 

های ایرانی، انتشار صکوک با شرایط مناسب سرمایه است. این موضوع نه  کفایت سرمایه در بانک

ها تبدیل شود که به خصوص  تواند به عنوان یک الزام مهم برای بانک تنها یک مزیت است بلکه می 

تر و بلندمدت فعالیت کنند،  المللی به صورت جدی هایی که قصد دارند در بازارهای بین برای بانک

 .های ریسک مواجه شودتواند به مدیریت با چالش اهمیت دارد و عدم استفاده از آن می

  شاخص   بر  را  بورسی  و  مشارکتی  اسلامی  مالی  تأمین  ابزارهای  تأثیر(  1397)  همکاران  و  رجایی

از   1396  تا  1383  زمانی  بازه   در  خصوصی  بانک  16  در  ها دارایی  بازده   سودآوری استفاده  با    و 

  عقود   بین  که  داد  نشان  پژوهش  این   هاییافته .  دادند  قرار  بررسی  مورد  پانل  هایداده   رویکرد

-معنی  و   مثبت   رابطه   هابانک  هایدارایی  بازده   نرخ  با (  مدنی  مشارکت  و   مضاربه   قالب  در)  مشارکتی

 .نداشت  وجود   ای رابطه  بانک  های دارایی  بازدهی  نرخ  و   ای مبادله  قرارداد  بین   اما .  دارد  وجود   داری

آذر جلال   مالی   تأمین   و   اقتصادی  کلان  متغیرهای   تأثیر   بررسی  به (  1399)  همکاران   و   زاده 

طی    پانل   های داده   رویکرد  با استفاده از   ایران   در  دولتی  و   خصوصی  بانک   16کارایی    بر  اسلامی

  صاحبان   حقوق  نسبت   و   صکوک  تورم،   که  داد   نشان   هایافته.  پرداختند  1396  تا   1384های  سال

  داری معنی  و  مثبت  تأثیر   هابانک  سودآوری  بر(  بانکی  متغیرهای  عنوان  به)  هادارایی   کل  به  سهام

  همچنین، .  شودمی   هابانک  سودآوری   و   کارایی  بهبود   باعث  صکوک   انتشار  واقع،   در.  دارند

  در.  دارد  هابانک   کارایی  بر داریمعنی  و   منفی   تأثیر  دولت   مالکیت   که   داد   نشان  پژوهش   های یافته

 .یابدمی کاهش کارایی متعاقباً و  بانکی سود ها،بانک  در دولت  سهم افزایش واقع، با 

سرمایه را برای   کفایت  نسبت  بر  صکوک  بازار  توسعه  تأثیر(  1400)  پناهی بروجردی و رضایی

. کردند  بررسی  تابلویی  هایداده   روش  به  1400  تا  1392  زمانی  دوره   در  ایران  در  اسلامی  بانک  16

  ها بانک  سرمایه  کفایت  نسبت  بر  داریمعنی  و  مثبت   تأثیر  صکوک  بازار  توسعه  که   داد  نشان   نتایج

  با   صکوک   در   احتمالاً   هابانک  صکوک،   بازار   روزافزون   توسعه  با   که   معناست  بدان   این .  دارد
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  نسبت   مخرج)  ریسک  موزون  هایدارایی   سهم  نتیجه  در  و  کنندمی  گذاریسرمایه  بالاتر  کیفیت

  بازار.  شودمی  نسبت   کاهش  باعث   سرمایه  کفایت  نتیجه   در   و   دهند می  کاهش   را (  سرمایه  کفایت

 کمتر  بسیار   هزینه   با  را  خود  مالی  تأمین   عملیات   تا  کندمی  کمک  هابانک   به   صکوک   یافته   توسعه

 . کندمی کمک هابانک سرمایه کفایت نسبت   تقویت به  خود نوبه  به که  دهند انجام   موقع به و

  و   متعارف  هایبانک  21عملکرد    بر  صکوک  تأثیر  بررسی  به(  1400)  الاصلحسینی   و  طالبی

  داد   نشان  پژوهش   این   از   حاصل  نتایج . پرداختند  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در   شده پذیرفته   اسلامی

 کل  عملکرد  بر  صکوک  تأثیر  مشابه  اسلامی  و   متعارف  هایبانک  عملکرد  بر  صکوک  تأثیر  که

  صکوک،   مالی  تأمین  ابزارهای  از  استفاده   با  توانند می  بانکی  مدیران  بنابراین،.  است  بانکی  بخش

 .بخشند  بهبود  کشور در را  بانکی بخش عملکرد

می بر تخصیص منابع بانکداری در  لاتأمین مالی اس  اثربه بررسی    (1401نگاهبانی و همکاران )

بازه زمانی   از    1400:2تا    1391:4ایران طی  استفاده  .  ندسوئیچینگ پرداخت  -مارکوف  رویکردبا 

مینتایج   مثبت  دهد نشان  تأثیر  رژیم  دو  هر  در  صکوک  اوراق  تسهی  یکه  داردلابر  بانکی    ، ت 

راهکارهایی سعی در یافتن  باید    ،. از این رویستضرایب اثرگذاری چندان چشمگیر ن  هرچندکه

انواع صکوک  گذاریسرمایهبرای جذب   انتشار  راستای  در  داخلی  و  خارجی  تاهای  با    داشت 

 . افزایش داد بتوان  ها راها، منابع بانکاستفاده از این سرمایه

عوامل کلان اقتصادی بر توسعه بازار صکوک با   تأثیربررسی  ( به 1402دالوندی و همکاران )

و با استفاده    2013-2021کشور منتخب اسلامی برای دوره زمانی    11بر نقش ریسک مالی در    تأکید

که در کشورهای مورد بررسی  دهنده آن است . نتایج نشان پرداختنداز روش حداقل مربعات پانلی  

  ، ریسک مالی، نوسان نرخ بهره و کیفیت نهادی بر توسعه بازار صکوک منفی و معنادار است تأثیر

مثبت و معنادار دارند.    تأثیرکه توسعه بازار سهام، تورم و صادرات بر توسعه بازار صکوک  در حالی

معناداری از توسعه بخش بانکی بر توسعه بازار صکوک نشان نداد. افزایش    تأثیربراین، نتایج  علاوه 
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نااطمینانی و بی  شود و در  گذاران میثباتی و کاهش اعتماد سرمایهریسک مالی موجب افزایش 

تر را انجام دهند. بنابراین،  ریسکهای کمگذاری دهند که سرمایهگذاران ترجیح می نتیجه، سرمایه

 منفی و معنادار دارد. تأثیرریسک مالی بر توسعه بازار صکوک 

اتخاذ رویکردی کاربردی در پژوهش، به آسیب   (1402ربانی و همکاران )   تأمین  شناسیبا 

با استفاده    پرداختند ومالی دولت از انتشار اسناد خزانه اسلامی و صکوک و ارائه راهکارهای مرتبط  

های ناظر به سمت عرضه، سمت  ای و مصاحبه با خبرگان، چالش از تحلیل مضامین اسناد کتابخانه 

دولتی اوراق  فقهی  و  کارکردی  مورد    را  تقاضا،  و  ارائه  دادندقرار    ارزیابیاستخراج  به  سپس   .

عملیاتی   چالش  برایراهکارهایی  پرداختبهبود  آنند  ها  جمله  از  مکه  از  یها  استفاده  به  توان 

ط، عدم  گر اولیه و بازارگردان، ایجاد کمیته انتشار اوراق بهادار و تصویب قانون دائمی مرتبمعامله

بهره  با  بازار  عمق  تقویت  اوراق،  خرید  به  بانکی  شبکه  فینتک اجبار  از  سامانه  گیری  ایجاد  ها، 

نرخ اطلاع  نظام  اصلاح  بدهی،  بازار  محتوای  تولید  و  از  رسانی  استفاده  بهادار،  اوراق  گذاری 

 . دکرقراردادهای نوآورانه و توسعه ابزار معاملاتی اشاره 

شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته  83تأثیرپذیری ساختار مالی  (  1402عاقلی و همکاران )

با استفاده از تکنیک پانل دیتا با    ( راصکوک)بهادار تهران از ابزارهای نوین تأمین مالی اسلامی  

.  مورد بررسی قرار دادند  1398تا    1389های  طی سال  جوسیلیوس  -وهانسونیانباشتگی  رویکرد هم

ابزارهای نوین تأمین مالی اسلامی تأثیر مثبتی بر شاخص ساختار مالی    تمامی  نشان داد که  نتایج

که در بلندمدت، تأثیر صکوک اجاره، صکوک مرابحه،  طوری   ند؛ بهردا  (نسبت سرمایه به دارایی)

صکوک منفعت، صکوک استصناع و صکوک مشارکت، معنادار بوده و با توجه به ضرایب، این  

درصد از تغییرات شاخص ساختار مالی   0/ 84و    32/3  ،07/0،  32/20  ،06/7ها به ترتیب معادل  متغیر

تواند ساختار مالی  توجهی می  قابل  ور دهند. بر این اساس، انتشار اوراق صکوک به طرا توضیح می

 . ها را بهبود بخشدشرکت
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 مطالعات خارجی .2-2-2

( همکاران  و  بررسی  2020اسمویی  به  بانک  تأثیر(  شفافیت  ریسک  بر  و  صکوک  اسلامی  های 

  استفاده   با   هابانک   ورشکستگی  ریسک  بر   را   صکوک   بازار  توسعه  تأثیر  اند. آنها متعارف پرداخته

  2014-2003  دوره   در  کشور 15  در  متعارف  بانک   145  اسلامی و   بانک  72  از   متشکل   اینمونه  از

از روشیافته.  کردند  بررسی داد  GMM  های حاصل    ریسک   بر  صکوک   بازار  توسعه   که   نشان 

های  بانک   ورشکستگی  ریسک  که  حالی  در  گذارد،می  منفی  تأثیر  اسلامی  بانک  ورشکستگی

  ریسک   بر  اندازه بانک  دارمعنی  و   منفی  اثر   نتایج به   براین،علاوه .  ماندمی   باقی  تغییر  بدون   متعارف

 کند.می اشاره  اسلامی بانک و  متعارف بانک  دو هر ورشکستگی

( به بررسی این موضوع پرداخته است که آیا انتشار اوراق قرضه اسلامی  2022آلاندجانی )

بانک طریق  از  بهره صکوک  میها،  افزایش  را  بانکی  این وری  خیر؟  یا    انتشار   تأثیر  مطالعه  دهد 

  فارس   خلیج  همکاری شورای منتخب  کشورهای  در  را  صادرکننده  هایبانک   کارایی  صکوک بر

  بانک  13  نمونه آماری.  کندمی  بررسی  ترانسلوگ   هزینه  تابع   با   تصادفی   مرزی  رویکرد  از   استفاده   با

از   های بانک  و   اسلامی عربستان   متعارف    با   را   قطر  و   عربی  متحده   امارات   سعودی،   کشورهای 

  نشان   نتایج.  دهدمی  پوشش  2019  دوم  ماهه  سه  تا  2009  سوم  ماهه  سه  از  فصلی  هایداده   از  استفاده 

  مالی   تأمین   افزایش  طریق   از  را   بانک  کارایی(  صکوک)  اسلامی  قرضه   اوراق   انتشار   که  دهدمی

  وجوه   بالاتر  های نهاده   قیمت  که   دهدمی  نشان   هزینه  مرزی  تحلیل  و   تجزیه  نتایج.  دهدمی  افزایش

 . دهدمی افزایش را  بانک کارایی که دارد همراه   به را  بیشتری

) بداوی با هدف  2022و همکاران  پژوهشی  بهادار در    ن ییتع(  اوراق  و  تأثیر سهم صکوک 

اسلام  یسودآور ارزیابی  بانک  انجام دادند. جهت  را    رد ومچندگانه    ونیرگرس  روش  ،هاداده ی 

و   قرار گرفت  آمارنرم ،  مورداستفاده   افزارنرم استفاده  است. وب   13نسخه    1استتا   یافزار  از    ده  پس 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. STATA 
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ها  بازده دارایی  بری  گذاری در صکوک دولتمشخص شد که سرمایه  ،پژوهش  یهاداده   برازش

  ی در اوراق بهادار در بانک اندونز  ریگذاری متغسرمایه  ن،یابردارد. علاوه   یدارعنیو م  یتأثیر منف

 .  ( داردROA) ییبر بازده دارا یداریتأثیر مثبت و معن

  صکوک   در  گذاری سرمایه  تنوع   تأثیر  کشوری   بین  تحلیل  و   بررسی  به (  2022)  همکاران   و   لی

  از   استفاده   با  مطالعه  این.  پرداختند  کرونا  ویروس  گیریهمه   زمان  در  بانکی  سیستم  عملکرد  بر

  نتایج .  شد  انجام  2020  چهارم  ماهه  سه  و  2013  چهارم  ماهه  سه  از  کشور  24  از  متشکل  اینمونه

  تنوع   و  شرع  اساس بر  مالی بخشی تأمین تنوع با  اسلامی  بانکداری  های سیستم عملکرد که  داد نشان

  مشخص   کند،می  تأیید  را  COVID-19  شوک  منفی  تأثیر  مطالعه  این  کهحالی   در.  است  درآمد همراه 

  اسلامی  بانکداری   هایسیستم  عملکرد  بر  بهداشتی  بحران  این  نامطلوب  تأثیر  درآمد  تنوع   که  شودمی

  این   پیگیری  برای   ضروری  کانال  یک  صکوک   در   گذاریسرمایه  آن،  در  که   دهدمی  کاهش  را

 . شودمی تلقی تنوع  استراتژی

-ای به بررسی اثرات صکوک و تورم بر سودآوری بانک ( در مطالعه 2022شولیخین و همکاران ) 

  خطای برداری   تصحیح   مدل   با   کمی   روش   از   اند. این مطالعه ای اسلامی در کشور اندونزی پرداخته ه 

  نتایج .  است   بوده   2018  تا   2011  های سال   در   و   ماهانه   به صورت   استفاده   مورد  های داده .  کند می   استفاده 

 ها است. دار متغیرهای صکوک و تورم بر سودآوری بانک منفی و معنی   تأثیر دهنده  نشان   حاصل 

( موصلی  و  عنوان  2022صالحانی  با  پژوهشی  اسلام(  قرضه  )اوراق  صکوک  بر  یتأثیر   )

پانل    ونیرگرسو با استفاده از    2020تا    2010  زمانیه  بازرا در    امارات  یهای اسلامبانک  یسودآور

تلف ثابت   یقیاثرات  یافته   و  دادند.  کهانجام  داد  نشان  پژوهش  این  قرضه    های  )اوراق  صکوک 

  لذا بر مبنای این یافته ،  باشدیم  یداریمثبت و معنی( دارای تأثیر  سودآور  )از ابعاد  EPS( بر  یاسلام

(  یصکوک )اوراق قرضه اسلام  مترک   نه یهز  ل یبه دل  شتری( بیانتشار صکوک )اوراق قرضه اسلام 

همچنین، نتایج این  ،  از طرفی دیگر.  گرددمیسهامداران    یبرا  شتریو بازده ب  EPS  منجر به ارتقاء
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  چنین، ها و همبازده داراییی یعنی )سودآورشاخص دیگر    وبر دصکوک  پژوهش نشان داد که  

گیری  نتیجه نیز    تی، درنهالذا.  باشدمی  یداریمثبت و معندارای تأثیر    ( بازده حقوق صاحبان سهام

 .دهدینم شیامارات را افزا یهای اسلامپذیری بانککه صکوک ریسک شد

 شناسی پژوهش روش .3

های اسلامی جهان در کشورهای منتخب  به منظور بررسی تأثیر صکوک بر عملکرد مالی بانک

)شامل عربستان، قطر، فلسطین، پاکستان، عمان، نیجریه، مالزی، لیبی، لبنان، اردن، ایران، اندونزی،  

، 2022تا فصل سوم سال    2019مصر، برونئی، بحرین و افغانستان( طی دوره زمانی فصل اول سال  

(، صالحانی و موصلی  1400(، طالبی و حسینی الاصل ) 1399زاده و همکاران )به تبعیت از جلال 

 :شودلات رگرسیونی به شرح ذیل استفاده میمعاد(، از برآورد 2022( و لی و همکاران )2022)

(1 ) 
ROAit = a0 + a1Sit + a1INFit + a1INCit + a1LSIZEit + 𝜀it 

(2 ) 
CARit = a0 + a1Sit + a1INFit + a1INCit + a1LSIZEit + 𝜀it 

(3 ) 
ROEit = a0 + a1Sit + a1INFit + a1INCit + a1LSIZEit + 𝜀it 

(4 ) 
NPMit = a0 + a1Sit + a1INFit + a1INCit + a1LSIZEit + 𝜀it 

(5 ) 
FGit = a0 + a1Sit + a1INFit + a1INCit + a1LSIZEit + 𝜀it 

i =1, 2, 3, …, n 

t=1, 2, 3, …, n 

  𝜀های مورد بررسی و  دهنده تعداد دوره نشان   tنگر تعداد مشاهدات )کشورها(، اندیس  نشا   iاندیس  

از:    نشانگر جمله اختلال است.  عبارتند  پژوهش  الگوهای  در  موجود  بازده  )  ROAمتغیرهای  نرخ 

(،  درآمد سرانه)  INC(،  نسبت کفایت سرمایه)  CAR(،  بازده حقوق صاحبان سهام)  ROE(،  هادارایی
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LSIZE  (اندازه بانک  ،)NPM  (حاشیه سود خالص  ،)FG  (رشد تأمین مالی  ،)S  (صکوک  ،)INF  

 ارائه شده است. ( 1)(. تعریف متغیرها به تفصیل در پیوست نرخ تورم)

 های پژوهش یافته .4

 آمار توصیفی .4-1

  برای   باشد کهمی  میانگین  اصلی  دهد شاخص مرکزینشان می  2نتایج آمار توصیفی در پیوست  

  با   برابر   بانک   سرمایه  بازده   متغیر   برای   میانه .  است  23/0  با   برابر(  ROA)  بانک   سرمایه  بازده   متغیر

  بازده   متغیر  برای   که   است  پراکندگی  پارامترهای   ترینمهم   از  یکی   معیار  انحراف .  باشدمی  16/0

  که   است   توزیع  ناهمگونی  میزان  دهنده نشان   نیز  چولگی  مقدار.  است  24/0  با  برابر  بانک  سرمایه

  طول  افزایش  میزان  نرمال،  منحنی  با  مقایسه  در.  است75/2  با  برابر   بانک  سرمایه  بازده   متغیر  برای

داری آن  برا و سطح معنی-آماره جارک .  است  80/8  با  برابر  نیز   بانک  گذاریسرمایه  بازده   متغیر

- مقدار آماره جارک  بانک  سرمایه  بازده   متغیر  دهد. براینیز نرمال بودن توزیع متغیرها را نشان می

است که حکایت از غیرنرمال بودن توزیع این   000/0و   03/529 با  داری آن برابرمعنیبرا و سطح 

 است.    بانک سرمایه بازده  متغیر مشابه  متغیرها سایر به مربوط  های داده  متغیر است. تفسیر

 آزمون مانایی .4-2

آزمون    پژوهشپیش از تخمین مدل، نیاز است تا وجود یا عدم وجود ریشه واحد در متغیرهای  

شود. اگر متغیرها دارای ریشه واحد باشند، نامانا هستند که در آن صورت، ضرایب تخمین شده  

این مشکل و عدم رخ دادن رگرسیون کاذب، آزمون  می  غیرمعتبر از  به منظور جلوگیری  باشد. 

لوین واحد  )-لین-ریشه  پیوست    ( LLCچو  در  مانایی  آزمون  نتایج  است.  شده  نشان    3استفاده 

داری برای تمام متغیرهای مورد استفاده منهای درآمد خالص در مدل از  دهد که سطح معنیمی

نتیجه   05/0سطح خطای   شود که متغیرها فاقد ریشه واحد بوده و در  گیری میکمتر است، پس 
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سطح مانا هستند. متغیر درآمد خالص نیز با یکبار تفاضلگیری مانا شده است. در ادامه به برآورد  

 شود. پرداخته می پژوهش الگوی 

 لیمر -Fآزمون  .4-3

فرضیه  آزمون  آزمون  برای  ابتدا  مدل،  تخمین  و  پژوهش  از  -Fهای  یکی  انتخاب  جهت  لیمر 

دهد چون  نشان می  4لیمر در پیوست    Fانجام شده است. نتایج آزمون    poolیا   panel هایروش

 گیرد.مورد تأیید قرار می  panel dataباشد، روش  درصد می  1احتمال آزمون کمتر از سطح خطای  

 آزمون هاسمن  .4-4

تأیید روش   از  از روشب ،  panel dataپس  یا  های داده رای گزینش یکی  ثابت  اثرات  پانلی  های 

دهد در  نشان می 5هاسمن استفاده شده است. نتایج آزمون هاسمن در پیوست  تصادفی، از آزمون 

سرمایه( فرض    بازگشت  های با متغیر وابسته درآمد خالص و نرخهای پژوهش )به جز مدل کلیه مدل 

  سهام، حاشیه   صاحبان   حقوق  های با متغیر وابسته بازده شود؛ بنابراین مدل صفر آزمون هاسمن رد می 

  مالی باید با مدل اثر ثابت و مدل با متغیر وابسته درآمد خالص و نرخ  تأمین  خالص و رشد   سود

 سرمایه با روش اثر تصادفی برآورد خواهند شد.  بازگشت

 برآورد الگوی پژوهش  .4-5

فرضیه  آزمون  آزمون برای  به  توجه  با  پژوهش،  روش  های  واریانس،  ناهمسانی  و  هاسمن  های 

های پانلی با رویکرد اثر ثابت برای الگوی با متغیر وابسته حاشیه سود خالص و اثرات تصادفی  داده 

 برای سایر الگوها استفاده شده است.
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 نتایج تحلیل رگرسیون الگوی پژوهش  .1جدول 

 مدل پنجم

)نرخ بازده دارایی به 

 عنوان متغیر وابسته( 

 

 مدل چهارم

)کفایت سرمایه به  

 عنوان متغیر وابسته( 

 

 

 مدل سوم 

)بازده حقوق  

صاحبان سهام به 

 عنوان متغیر وابسته( 

 

 مدل دوم

)حاشیه سود خالص 

به عنوان متغیر  

 وابسته( 

 

اول مدل   

)رشد تأمین مالی به  

 عنوان متغیر وابسته( 

 

 متغیر

ROA CAR ROE NPM FG  

0/0004*** 0001/0 -  0/0063*** 0/0062*** 0022/0  
INC 

[ 0004/0 ] [ 6676/0 ] [ 0000/0 ] [ 0000/0 ] [ 1235/0 ] 

0/0011*** 0/0008** 0/0122*** 0002/0 -  0024/0  
INF 

[ 0000/0 ] [ 0192/0 ] [ 0000/0 ] [ 8092/0 ] [ 2619/0 ] 

-0/0003*** 05E - 19/9-  0006/0  0/0064*** 0/0053*** 
LSIZE 

[ 0013/0 ] [ 6524/0 ] [ 5820/0 ] [ 0000/0 ] [ 0037/0 ] 

-0/0123*** -0/0453*** -0/0495* 0/2271*** 0153/0 -  
S 

[ 0000/0 ] [ 0000/0 ] [ 0615/0 ] [ 0000/0 ] [ 7297/0 ] 

0/0187*** 0/1949*** 0/1118*** 0/2106*** 0240/0  
C 

[ 0000/0 ] [ 0000/0 ] [ 0000/0 ] [ 0000/0 ] [ 3105/0 ] 

4661/0  1960/0  4697/0  7872/0  1017/0  R-squared 

4513/0  1735/0  4549/0  7813/0  0734/0  
Adj. R-

squared 

4400/31  7174/8  8861/31  1874/133  5976/3  F-statistic 

 باشد. می درصد 1درصد و  5درصد،   10داری در سطح خطای  دهنده معنینشان*، ** و *** به ترتیب 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

تعیین ضریب  مقدار  فوق،  جدول  در  شده  ارائه  مقادیر  اساس  می  2R بر  در  نشان  که  دهد 

درصد،    10، به ترتیب و از راست به چپ حدود  پژوهشهای اول تا پنجم مورد بررسی در این  مدل

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل    46درصد و    19درصد،    46درصد،    78 درصد از 
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داری کل  دهد که معنیمی  نشان   Fشود. همچنین، مقدار احتمال آماره  پژوهش توضیح داده می

 گردد.مدل رگرسیونی از لحاظ آماری تأیید می

 دهد: به طور خلاصه، نتایج براورد الگوی پژوهش نشان می

( به عنوان  FG( در مدل اول که در آن رشد تأمین مالی )S)   صکوک  در  گذاریمتغیر سرمایه •

-مالی در بانک  تأمین   داری بر متغیر وابسته )رشدمتغیر وابسته در نظر گرفته شده است، اثر معنی

 های اسلامی( نداشته است.  

( به  NPM( در مدل دوم که در آن حاشیه سود خالص )S)   صکوک  در  گذاریمتغیر سرمایه •

داری بر متغیر مثبت و معنی  تأثیردرصد    1عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است، در سطح  

های اسلامی( داشته است، به طوری که به ازای یک واحد  وابسته )حاشیه سود خالص در بانک

واحد   227/0صکوک، معیار حاشیه سود خالص به میزان    در  گذاریافزایش در متغیر سرمایه

 افزایش خواهد داشت.  

(  ROE( در مدل سوم که در آن بازده حقوق صاحبان سهام )S)  صکوک   در  گذاریمتغیر سرمایه •

داری بر درصد اثر منفی و معنی  10به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است، در سطح  

متغیر وابسته )بازده حقوق صاحبان سهام( داشته است، به طوری که به ازای یک واحد افزایش  

واحد    049/0صکوک، معیار بازده حقوق صاحبان سهام به میزان    در  گذاریدر متغیر سرمایه

 کاهش خواهد داشت.  

( CAR( در مدل چهارم که در آن نسبت کفایت سرمایه )S)   صکوک  در  گذاریمتغیر سرمایه •

داری بر  منفی و معنی  تأثیردرصد    1به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است، در سطح  

های اسلامی( داشته است؛ یعنی به ازای یک واحد افزایش  متغیر وابسته )خالص درآمد در بانک

 واحد کاهش خواهد یافت.  045/0گذاری در صکوک، نسبت کفایت سرمایه در متغیر سرمایه

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

32
.1

11
.3

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            24 / 38

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.32.111.38
https://qjerp.ir/article-1-3608-fa.html


 1403ز پایی، 111 شماره، 32 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    62

 

( به  ROA( در مدل پنجم که در آن نرخ بازگشت سرمایه )S)   صکوک  در  گذاریمتغیر سرمایه •

داری بر متغیر وابسته داشته است،  عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است، اثر منفی و معنی

سرمایه متغیر  در  افزایش  واحد  یک  با  که  طوری  نرخ    در  گذاری به  معیار  بازده  صکوک، 

 یابد.واحد کاهش می 0123/0ها دارایی

اثر   5داری و در مدل  اثر مثبت و معنی 2و   1های  ( در مدل LSIZE)  متغیر لگاریتم اندازه بانک  •

  تأثیر   4و    3های  که در مدل منفی و معناداری بر متغیرهای عملکرد بانک داشته است، در حالی

 داری بر متغیر وابسته ندارد. معنی

تورم • نرخ  مدل INF)  متغیر  در  معنی  5و    4،  3های  (  و  مثبت  اثر  متغیرهای پژوهش،  بر  داری 

 داری بر متغیر وابسته ندارد.  معنی تأثیر 2و  1های عملکرد بانک داشته است، اما در مدل 

داری بر متغیرهای عملکرد  اثر مثبت و معنی   5و    3،  2های  ( نیز در مدلINC)   متغیر درآمد سرانه  •

 داری بر متغیر وابسته ندارد. معنی تأثیر  4و  1های  بانک داشته است، اما در مدل 

 ناهمسانی واریانس  .4-6

  دهد. می  یافته نشان نتایج حاصل از بررسی همسانی واریانس را با استفاده از آزمون وایت تعمیم   6پیوست  

نشان این استنتایج  بودن واریانس   H0ها فرضیه  که در تمامی مدل  دهنده  بر همسان    ها رد مبنی 

باید از روش حداقل مربعات تعمیممی نتیجه، برای حل مشکل ناهمسانی واریانس  یافته  شود. در 

 استفاده شود.  

 آزمون خودهمبستگی  .4-7

-گادفری نشان می-نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی را با استفاده از آزمون بروچ  7پیوست  

درصد است. از    5داری زیر  ها احتمال معنیدهنده این است که برای تمامی مدل نتایج نشان   هد.د

 شود.می  رد های پژوهش مبنی بر وجود خودهمبستگی در مدل  H0رو، فرضیه   این
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 گیری نتیجه .5

دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد  

بهملی   مالی  بازارهای  کمک  بدون  سهم  این  و  سهولت   سرمایه  بازار ژه یو  است  به  کارآمد 

وجود سیستم مالی کارآمد در توزیع مناسب سرمایه و منابع    ،یک اقتصاد سالم  نیست. در   ریپذامکان

تأمین مالی در کشورهای اسلامی استفاده از    یهاروش  نیترجمله مهم  مالی نقش اساسی دارد. از

یی که استفاده از ابزارها بر سیستم  هات یمحدودبه دلیل  است که   صکوک  یعنی  ابزار جدید مالی

 (.  1397اثرات منفی را بر بازدهی و عملکرد مالی کاهش دهد )عزیزی،  تواند  می  کندیممالی اعمال  

 مالی  عملکرد  بر  صکوک  در  گذاریسرمایه  تأثیر  به بررسی  حاضر  پژوهش  در  راستا،  همین  در

 شد.   پرداخته Q32022تا  Q12019اسلامی منتخب جهان از    هایبانک

( در مدل  S)  صکوک   در  گذاری سرمایه  که   داد   نشان ها  داده   تحلیل  و   تجزیه   از   حاصل   نتایج

داری بر  وابسته در نظر گرفته شده، اثر معنی( به عنوان متغیر  FGاول که در آن رشد تأمین مالی )

( در مدل دوم که در آن حاشیه  S)  صکوک در گذاریسرمایه  . ها نداشته استعملکرد مالی بانک

دار بر عملکرد مالی  ( به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده، اثر مثبت و معنیNPMسود خالص )

( در مدل سوم که در آن بازده حقوق صاحبان  S)  صکوک  در  گذاریسرمایهها داشته است. بانک

( نظر گرفته شده،  ROEسهام  وابسته در  متغیر  به عنوان  مالی  منفی و معنی  تأثیر(  بر عملکرد  دار 

داشته استبانک ( در مدل چهارم که در آن کفایت سرمایه  S)  صکوک   در  گذاریسرمایه  .ها 

(CAR  ،به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده )ها  داری بر عملکرد مالی بانکمنفی و معنی  تأثیر

( در مدل پنجم که در آن نرخ بازگشت  S)  صکوک  در  گذاریداشته است و در نهایت، سرمایه

داری بر عملکرد مالی  ( به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده، اثر منفی و معنیROAسرمایه )

 ها داشته است.  بانک
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شاخص    3گذاری در صکوک بر  کلی به این صورت است که سرمایه  گیریبنابراین، نتیجه 

ها،  های اسلامی جهان )شامل بازده داراییمورد بررسی در پژوهش حاضر برای عملکرد مالی بانک 

داری داشته است. در حقیقت،  کفایت سرمایه و بازده حقوق صاحبان سهام(، تأثیر منفی و معنی

صکوک یکی از اوراق شرعی است که وارد بازار مالی شده و به نوعی، رقابت با سیستم بانکی  

شوند و  در نتیجه، فعالان اقتصادی ناگریز به انتخاب بین صکوک و تسهیلات بانکی می .پردازدمی

گذاری در صکوک موجب کاهش سودآوری در  دور از انتظار نخواهد بود که گسترش سرمایه

گذاری در صکوک  توان گفت که با افزایش سرمایهشود. بنابراین، با توجه به نتایج میسیستم بانکی  

به جای سپرده  بانکافراد  با کاهش  گذاری می ها مستقیم در صکوک سرمایهگذاری در  کنند و 

سرمایهسپرده  و  تسهیلات  اعطای  برای  کافی  منابع  بانکی،  سیستم  در  کاهش  گذاری  نیز  گذاری 

گذاری در صکوک موجب کاهش سودآوری در سیستم بانکی  یابد و در نتیجه، افزایش سرمایهمی

گذاری در صکوک ممکن است موجب کاهش تنوع  براین، تمرکز زیاد بر سرمایهشود. علاوه می

نتیجه،  گذاری و سرمایه افزایش ریسک و در  بانک  تأثیرها و  این  منفی بر عملکرد مالی  ها شود. 

(  2022(، بداوی و همکاران )1400سیایی و صفایی ایلخچی )لعات رجایی باغهای مطانتایج با یافته 

گذاری در صکوک بر حاشیه  براین، سرمایه( مطابقت دارد. علاوه 2022و شولیخین و همکاران )

  مؤثر توان استفاده از صکوک را عاملی  می  داری داشته است؛ یعنیسود خالص تأثیر مثبت و معنی

شود. از سوی دیگر،  در حاشیه سود خالص بانک دانست که موجب افزایش نقدینگی بانک می

 کهییجاآن   از این،  برعلاوه شود.  های غیرنقدی از ترازنامه حذف و وجه نقد جایگزین میدارایی

شود، ریسک کمتری را به همراه دارد و هزینه تأمین مالی را  صکوک با ضمانت دارایی صادر می

تواند اثرات مثبتی بر حاشیه سود خالص  گذاری در صکوک میبنابراین، سرمایهدهد.  کاهش می

( مطابقت دارد. در نهایت، در  2019)   میمونی و همکاران  هاییافته   بانک داشته باشد. این نتیجه با

 داری ندارد. معنی تأثیرمالی  تأمین  گذاری در صکوک بر متغیر رشد مدل اول، سرمایه
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دار و  پژوهش، اثر مثبت و معنی  2و    1های  ( در مدل LSIZE)  متغیر اندازه بانکبراین،  علاوه 

  تأثیر ها  داری بر متغیرهای عملکرد بانک داشته است و در دیگر مدلمنفی و معنی  تأثیر  5در مدل  

پژوهش، اثر مثبت   5و  4، 3های ( نیز در مدل INF) دار بر متغیر وابسته ندارد. متغیر نرخ تورممعنی

داری بر متغیر معنی  تأثیرها  داری بر متغیرهای عملکرد بانک داشته است و در دیگر مدلو معنی

داری بر  اثر مثبت و معنی  5و    3،  2های  ( در مدل INC)  وابسته ندارد. همچنین، متغیر درآمد سرانه

 ه ندارد. داری بر متغیر وابست معنی تأثیر 4و  1های متغیرهای عملکرد بانک داشته است و در مدل 

 شود:بر اساس نتایج پژوهش، پیشنهادات سیاستی به صورت زیر ارائه می

که سرمایه  پژوهشهای  یافته • داد  معنی  صکوک   در  گذارینشان  و  مثبت  بر  اثر  داری 

و   خالص  سود  معنی  تأثیرحاشیه  و  دارایی منفی  بازده  نرخ  بر  کفایت  داری  نسبت  ها، 

گردد سرمایه و نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایه داشته است، بر همین اساس پیشنهاد می

گذاری در های اسلامی، به منظور مدیریت وضعیت سودآوری خود، سرمایهکه بانک

بر معیارهای عملکرد مالی  اثرگذار تأمین مالی  صکوک را به عنوان یک منبع مهم و 

 بانک مدنظر داشته باشند. 

 ها و مدیریت ریسک توجه خاصی داشته باشند. گذاریسازی سرمایهها به متنوع بانک •

 

به این حوزه پژوهشی میدر نهایت، برای پژوهشگرانی که علاقه باشند، پیشنهادات زیر ارائه  مند 

 شود:می

روش • از  هماستفاده  روش  مانند  دیگر  سنجی  اقتصاد  جوهانسونهای  - انباشتگی 

مدت و ات کوتاه تأثیربرای دستیابی به بردار همجمعی و    ARDLوسیلیوس و رویکرد  ج

 های اسلامی.گذاری در صکوک و عملکرد مالی بانکبلندمدت بین متغیرهای سرمایه

بررسی رابطه بین متغیرهای موردنظر به تفکیک برای هر کشور و مشخص نمودن رابطه   •

 گذاری در هر کشور. کشور به منظور قانون خاص هر 
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 منابع  

نوروزی فریبا  و  بانک1397)  امیری، حسین  بر سودآوری  تسهیلات  »اثر ساختار  )مشارکت  (.  ها 

 . 147-172(، صص 69)18، اقتصاد اسلامیمدنی و فروش اقساطی(«. 

(. »تأثیر توسعه بازار صکوک بر نسبت  1400)  پناهی بروجردی، محمدسعید و احمدعلی رضایی

 .33-48(، صص 36) 18، جستارهای اقتصادیهای اسلامی در ایران«. کفایت سرمایه بانک

شناسی  یب آس »   (. 1402)   محمد ربانی   و   سید محمد   ، افقهی   ؛ محمد مهدی   ، فریدونی   ؛ محمد   ، توحیدی 

- 254  صص (،  63) 16،  بورس اوراق بهادار   «. سیاستی   و ارائه راهکارهای   یه اوراق دولتی در بازار سرما 

223 . 

اصغرپورجلال حسین  و  حسین  پناهی،  رویا؛  عمران،  آل  سیدمرتضی؛  آذر،  »تأثیر 1399)  زاده   .)

بانک  بازدهی  بر  اسلامی  تأمین مالی  و  اقتصادی  ایران«.  متغیرهای کلان  و دولتی  های خصوصی 

 . 119-136(، صص 51)14، مدلسازی اقتصادی

اساس    المللی بر ها: تجربه بین تقویت سرمایه بانک  کاربرد صکوک در . » (1397)  خوانساری، رسول

 . 1-34، صص 97010پژوهشکده پولی و بانکی، مقاله سیاستی، ش«. توافقنامه بال

و علی لامع انصاری سامانی، حبیب  » 1402)  دالوندی، حدیث؛  بر    تأثیر(.  اقتصادی  عوامل کلان 

تحقیقات مالی  «.  بر نقش ریسک مالی در کشورهای منتخب اسلامی  تأکیدتوسعه بازار صکوک با  
 . 767-794(، صص  4)12، اسلامی

(. »تأثیر ابزارهای تأمین مالی اسلامی  1397) رجائی، محمد؛ محرم اوغلی، اویس و مجید علیرضایی

( ،  2)9،  معرفت اقتصاد اسلامیهای خصوصی ایران«.  ای( بر سودآوری بانک)مشارکتی و مبادله

 . 105-120صص 

باغ ایلخچیرجایی  صفایی  مهدی  و  محمد  » 1400)  سیایی،  و    تأثیر(.  اقتصادی  کلان  متغیرهای 

 .109-125(، صص 36)18، جستارهای اقتصادی ایرانهای ایران«. صکوک بر سودآوری بانک 

پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی  بررسی تأثیر مسئولیت »  .(1399) دهدار فرهادو  محمد  ،نیاسعادت

 . 152-121(، صص  34)17، جستارهای اقتصادی ایران «.ها از دیدگاه اسلامبانک

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

32
.1

11
.3

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            29 / 38

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.32.111.38
https://qjerp.ir/article-1-3608-fa.html


 67  ... یاسلام یهابانک یدر صکوک بر عملکرد مال یگذاره یسرما ریتأث

 
ابراهیم جوشنفدایی  ؛صالح آبادی، علی انتشار صکوک بر  (1397)  نژاد، محمد اسماعیل و  اثر   .

 . 427-444، 4  ،تحقیقات مالیت سهام. لابازده تعدیل شده با ریسک و ارزش معام

الاصل  حسینی  محسن  و  مجتبی  بانک1400)  طالبی،  عملکرد  بر  صکوک  تأثیر  »بررسی  های  (. 

تهران«.   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  اسلامی  و  علوم  پژوهشمتعارف  در  معاصر  های 
 . 50-61(، صص 8)3، مدیریت و حسابداری

دیزجی منیره  و  نادر  مهرگان،  علی؛  سید  اسکوئی،  پایتختی  احمد؛  » 1402)  عاقلی،  تأثیرپذیری  (. 

  ، اقتصاد پولی، مالی  «.میلاهای فعال در بورس از ابزارهای نوین تأمین مالی اس ساختار مالی شرکت 

 .201-232(، صص 1)30

آریا بانک 1397)  عزیزی،  »نقش  ملی«.  (.  اقتصاد  اعتباری در رونق  و موسسات  نوین  ها  مطالعات 
 .23-12(، صص 1)1، بانکی

،  مجله اقتصادیی«.  اسلام  یانواع اوراق صکوک در بانکدار   ی بررس (. » 1392)  عصار، نرگسعلی

 . 23-21(، صص 4و3)13

اثر مطالبات غیرجاری بر عملکرد مالی (. » 1396)  کردبچه، حمید؛ راغفر، حسین و نسرین سرگزی

 . 33-12(، صص 14)5، یگذاری پیشرفت اقتصاد سیاست«. ها در نظام بانکی ایرانبانک

 . پژوهشکده پولی و بانکی «.اطلاعات آماری بانکداری اسلامی(. » 1393) یلامحرابی، ل

های  بندی ریسک. شناخت و رتبه (1392)  ل و علی فرهادیان آرانیلاوثوق، ب  ؛موسویان، سید عباس

 .  187-212، 13، اندیشه مدیریت راهبردی.  (صکوک)می لاابزارهای مالی اس

در    یصکوک بر رشد اقتصاد   یرتأث» (.  1398)  یل حامد و محمد پوراسمع  ی،فاضل  ؛پور، آرشنجف

 . 79-102 (، صص29)8 ،اسلامی یاقتصاد و بانکدار یانه«.خاورم یکشورها

(. 1401)  محمدرضا ناهیدی امیرخیز  ونادر    ،مهرگان  ؛سید علی  ،پایتختی اسکوئی  ؛آرش  ،نگاهبانی

ص  ، ص(41)،  میلااقتصاد و بانکداری اس«.  می و تخصیص منابع بانکداری در ایرانلاتامین مالی اس» 

27-7 . 

سرمایه  (. » 1398)  عباس افلاطونی  و  میرفیض  ، فلاح شمس  ؛ رضا  ، غلامی جمکرانی   ؛ سید موسی   ، محمدی 

 . 381- 401(، صص  7) 4،  حسابداری ارزشی و رفتاری   «. ها اجتماعی مدیران و عملکرد مالی بانک 
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  1 پیوست 

 متغیرهای موجود در پژوهش . 1جدول پیوست 

متغیر به  نام 

 فارسی 

نام متغیر به  

 انگلیسی 

  متغیر به

 اختصار 
 نحوه محاسبه 

 داده پایگاه

ده  نرخ باز

 ها دارایی
Return on 

Assets 
ROA 

نسبت درآمد خالص به  

 ها میانگین کل دارایی

هیئت خدمات مالی اسلامی  

(IFSB ) 

نسبت کفایت  

 سرمایه 
Capital 

Adequacy 
CAR 

نسبت کل سرمایه قانونی به  

شده با  های موزوندارایی

 ریسک 

هیئت خدمات مالی اسلامی  

(IFSB ) 

بازده حقوق  

 صاحبان سهام 
Return on 

Equity 
ROE 

نسبت درآمد خالص به  

میانگین حقوق صاحبان  

 سهام 

هیئت خدمات مالی اسلامی  

(IFSB ) 

حاشیه سود  

 خالص 
Net Profit 

Margin 
NPM 

نسبت درآمد خالص به درآمد  

 ناخالص 

هیئت خدمات مالی اسلامی  

(IFSB ) 

رشد تأمین  

 مالی 
Financing 

Growth 
FG 

مالی در   تأمین  نسبت کل

  پایان دوره جاری به کل

مالی در پایان همان   تأمین

 دوره در سال قبل 

هیئت خدمات مالی اسلامی  

(IFSB ) 

 Sukuk S صکوک 
  تأمین نسبت صکوک به کل

 مالی 

هیئت خدمات مالی اسلامی  

(IFSB ) 

 Inflation نرخ تورم 

rate 
INF =

𝐶𝑃𝐼𝑡−𝐶𝑃𝐼𝑡−1

𝐶𝑃𝐼𝑡−1
 ×100 

 بانک جهانی 

 Per capita درآمد سرانه 

income 
INC 

نرخ رشد تولید ناخالص  

 داخلی سرانه 

 بانک جهانی 

 ها لگاریتم کل دارایی Bank size SIZE اندازه بانک 
خدمات مالی اسلامی  هیئت 

(IFSB ) 
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 2پیوست 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . 2جدول پیوست 

LSIZ

E 
INC INF ROA CAR ROE NPM FG S متغیر 

اندازه  

 بانک 

درآمد  

 سرانه
 نرخ بازده دارایی  تورم 

نسبت کفایت  

 سرمایه

بازده حقوق  

 صاحبان سهام

حاشیه سود  

 خالص 

رشد تأمین  

 مالی
 تعریف  صکوک 

 میانگین  0/ 178 0/ 181 0/ 351 0/ 160 0/ 184 0/ 014 2/ 636 0/ 364 12/ 694

 میانه  0/ 108 0/ 104 0/ 400 0/ 154 0/ 182 0/ 015 1/ 862 0/ 032 13/ 529

 ماکزیمم 1/ 002 0/ 117 0/ 678 0/ 557 0/ 257 0/ 028 18/ 576 6/ 816 20/ 044

 مینیمم  0/ 007 - 0/ 270 - 3/ 037 - 0/ 110 0/ 131 - 0/ 011 - 2/ 306 - 11/ 953 7/ 808

 انحراف معیار  0/ 198 0/ 251 0/ 337 0/ 107 0/ 027 0/ 007 3/ 676 3/ 279 3/ 323

 چولگی  1/ 984 2/ 819 - 7/ 904 1/ 102 0/ 400 - 0/ 540 2/ 177 - 0/ 746 0/ 416

 کشیدگی  7/ 547 10/ 551 79/ 279 5/ 139 2/ 623 3/ 643 8/ 208 4/ 589 2/ 791

 های پژوهش یافته  مأخذ:          
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 3پیوست 

 نتایج مربوط به آزمون مانایی متغیرها . 3جدول پیوست 

 نتیجه 
درجه  

 مانایی 

 احتمال 
 متغیرها نماد  tآماره 

 مانا 
I(0) 010/0 324/2-  

*** 
ROA 

نرخ بازده  

 دارایی 

 مانا 
I(0) 001/0 040/3-  

*** 
CAR 

نسبت کفایت  

 سرمایه 

 مانا 
I(0) 002/0 771/2-  

*** 
ROE 

بازده حقوق  

 صاحبان سهام 

 مانا 
I(0) 014/0 176/2-  

** 
NPM 

حاشیه سود  

 خالص 

 مانا 
I(0) 000/0 660/3-  

*** 
FG 

رشد تأمین  

 مالی 

 مانا 
I(1) 000/0 941/5-  

*** 
S  صکوک 

 مانا 
I(0) 000/0 395/28-  

*** 
INF  تورم 

 مانا 
I(0) 000/0 767/10-  

*** 
INC  درآمد سرانه 

 مانا 
I(1) 001/0 281/7-  

*** 
LSIZE  اندازه بانک 

 باشد.می  درصد  1درصد و   5درصد،  10داری در سطح خطای دهنده معنی *، ** و *** به ترتیب نشان

 های پژوهش یافته مأخذ:
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 4پیوست 

 لیمر -Fنتایج حاصل از آزمون  . 4جدول پیوست 

 نتیجه  احتمال  آماره آزمون  متغیر وابسته 

 Panel data 000/0 ***813/20 نرخ بازده دارایی 
 Panel data 000/0 ***667/36 نسبت کفایت سرمایه 

 Panel data 000/0 ***906/24 بازده حقوق صاحبان سهام 

 Panel data 000/0 ***373/39 حاشیه سود خالص

 Panel data 000/0 ***233/19 رشد تأمین مالی 

 باشد. می درصد 1درصد و  5درصد،   10داری در سطح خطای  دهنده معنی*، ** و *** به ترتیب نشان

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

 5پیوست 

 آزمون هاسمن نتایج حاصل از . 5جدول پیوست 

 نتیجه  احتمال  دو-آماره کای متغیر وابسته 

 اثرات ثابت  011/0 **960/12 نرخ بازده دارایی 

 اثرات ثابت  022/0 **398/11 نسبت کفایت سرمایه 

 اثرات ثابت  000/0 ***787/51 بازده حقوق صاحبان سهام 

 اثرات ثابت  000/0 ***085/21 حاشیه سود خالص

 اثرات ثابت  000/0 ***965/18 رشد تأمین مالی 

 باشد. می درصد 1درصد و  5درصد،   10داری در سطح خطای  دهنده معنی*، ** و *** به ترتیب نشان

 های پژوهش یافته مأخذ:
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 6پیوست 

 آزمون ناهمسانی واریانس   نتایج . 6جدول پیوست 

 باشد.می  درصد  1درصد و   5درصد،  10داری در سطح خطای دهنده معنی *، ** و *** به ترتیب نشان

 های پژوهش یافته مأخذ:     

  

 نتیجه  احتمال  آماره آزمون  متغیر وابسته 

 رد فرض همسانی واریانس  000/0 ***857/59 دارایی نرخ بازده 

نسبت کفایت  

 سرمایه 
703/114*** 

000/0 
 رد فرض همسانی واریانس 

بازده حقوق صاحبان  

 سهام 
553/102*** 

000/0 
 رد فرض همسانی واریانس 

 رد فرض همسانی واریانس  000/0 ***273/340 حاشیه سود خالص

 رد فرض همسانی واریانس  000/0 ***374/265 رشد تأمین مالی 
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 7پیوست 

 خودهمبستگی نتایج آزمون . 7جدول پیوست 

 باشد. می درصد 1درصد و  5درصد،   10داری در سطح خطای  دهنده معنی*، ** و *** به ترتیب نشان

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

 

 

 

 

 نتیجه  احتمال  آماره آزمون  متغیر وابسته 

 عدم وجود خودهمبستگی 000/0 ***517/44 نرخ بازده دارایی 

 ***592/176 نسبت کفایت سرمایه 
عدم وجود    000/0

 خودهمبستگی

 ***950/34 بازده حقوق صاحبان سهام 
عدم وجود    000/0

 خودهمبستگی

 ***197/28 حاشیه سود خالص
عدم وجود    000/0

 خودهمبستگی

 ***133/151 رشد تأمین مالی 
عدم  وجود   000/0

 خودهمبستگی
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