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 The purpose of this study is to investigate the impact 
of macroeconomic variables and Sukuk "Sharia 
Compliant bonds" on the profitability of banks. Two 
definitions have been used for profit. First: the ratio of 
bank's profit to its total assets. Second: the ratio of net 
operational income of the bank to its total deposits. 
The time range of the research is the period of 2012 to  
2019 and the research sample includes 16 banks listed 
on the Tehran Stock Exchange. Data analysis and 
hypothesis testing were performed using multivariate 
regression model and hybrid data. The results showed 
that GDP growth as well as inflation have a positive 
and significant effect on both profitability indices, but 
the growth of exchange rate and total Sukuk traded in 
the capital market has a negative and significant effect 
on both profitability indices. Operating leverage has a 
negative and significant effect, and the size of banks has 
a positive and significant effect on both profitability 
indices.  
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چکیده  اطلاعات مقاله 

متغیرهای کلان اقتصادی و صکوک بر هدف این پژوهش بررسی تأثیرگذاری 
ها است. برای سودآوری از دو تعریف استفاده شده است؛ یکی  سودآوری بانک

های بانک و دیگری نسبت خالص درآمد عملیاتی  نسبت سود بانکی به کل دارایی
تا  ١٣٩١های هر بانک است. قلمروی زمانی پژوهش، دوره زمانی  به کل سپرده

شده در بورس  های پذیرفته پژوهش شامل شانزده بانک از بانکبوده و نمونه  ١٣٩٨
ها با استفاده از  اوراق بهادار تهران است. تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

های ترکیبی انجام شده است. نتایج نشان  الگوی رگرسیون چندمتغیره و داده
معناداری بر هر دو  دهد رشد تولید ناخالص داخلی و همچنین تورم تأثیر مثبت و می

شده تأثیر منفی  شاخص سودآوری داشته، ولی رشد نرخ ارز و نیز کل صکوک مبادله
و معناداری بر هر دو شاخص سودآوری دارد. اهرم عملیاتی تأثیر منفی و معنادار و 

  .ها تأثیر مثبت و معناداری بر هر دو شاخص سودآوری دارد اندازه بانک
 JEL: E44, G23, G21 بندی طبقه

   
  ٨/١٢/١۴٠٠: یافتدر  یختار 
  ٢٨/٣/١۴٠١: یرشپذ یختار 

  
    :یدیواژگان کل

  متغیرهای کلان اقتصادی،
  صکوک،
  ،سودآوریهای  شاخص

  سودآوری،
   مدل پانل دیتا

  
  
 

مقاله علمی ـ پژوهشیپژوهشیمقاله علمی ـ 



      ١١١   های ایران تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و صکوک بر سودآوری بانک

 

  مقدمه. ١
 بسـیار نقـش پـولی بـازار عنصـر ینتـر مهم عنوان به ها بانک امروزه
 مـالی، بازارهـای گسترش با. کنند می ایفا کشور اقتصاد در را مهمی
 و گرفتـه خـود به تری گسترده ابعاد مالی اتمؤسس و ها بانک فعالیت

 بازارهـای و بانکـداری نقش به توجه بدون اقتصادی توسعه تردید بی
 مـالی منابع کننده مینأت ترین اصلی ها بانک. نیست پذیر امکان پولی
 خود، اصلی کارکرد کنار در و رفته شمار به اقتصاد واقعی های بخش
 خـدمات ارائـه و منـابع بهینـه تخصیص و تجهیز در ها بانک انگیزه
 اتمؤسسـ سـایر ماننـد سود کسب و درآمدزایی مشتریان، به متنوع

 رشد درنتیجه و بازارها گسترش و رشد موجب و است بوده اقتصادی
 از یکـی کارآمـد بـانکی نظام همچنین شوند؛ می اقتصادی توسعه و

 بـه هـا بانـک. اسـت کشور اقتصادی توسعه درمؤثر  و مهم ابزارهای
 وضـعیت و رفتـه شـمار به مـالی اتمؤسسـ ینتر مهم از یکی عنوان
 بر یرگذارتأث مهم عوامل از یکی آنها بر حاکم شرایط و بانکی سیستم
 نقـش بـه توجـه بـا بنـابراین. اسـت اقتصـادی مختلـف های بخش
 یـا و اخـتلال شـوک، هرگونه بروز کشور، در ها بانک مهم و حساس

 و هـا بانک فعالیت بر مستقیم طوربه اقتصادی سیستم در ناکارآمدی
 یـا و بـالا تـورم مانند هایی پدیده وقوع و داشته یرتأث مالی اتمؤسس
 ارز یـا و طـلا مانند بازارها سایر در شدید قیمتی نوسانات و ها شوک
 هزینــه منــابع، ترکیــب و حجــم بــر غیرمســتقیم و مســتقیم طور بــه

 هـا بانـک سـودآوری درنهایـت و پـول شـدهتمـام قیمت و عملیاتی
 هـای بخـش مالی وابستگی دلیل به آنکه ضمن. شد خواهد اثرگذار
 بـروز یـا و ناکارآمـدی هرگونـه اقتصـادی، مهـم نهاد این به تولیدی
 بـا را اقتصـاد مختلـف هـای بخش تواند می بانکی سیستم در بحران

  ).  ١٣٩۴ عنایتی،و  بنی نادری( کند رو روبه زیادی معضلات
 هـای بخـش نیـاز مـورد وجـوه ینتأم در بانکی نظام بالای سهم
 ینتـأم نظـام بـودن محور بانک بر دلالت کشور، اقتصادی مختلف
 فراینـد در ناکـارایی و نقـص هرگونه بنابراین دارد؛ ایران اقتصاد مالی
 آنهـا زیـان موجـب تنها نه ها بانک سوی از منابع تخصیص و جذب
 همراه به کشور اقتصادی توسعه و رشد بر مخربی آثار بلکه شود، می

 کـه هسـتند مالی اتمؤسس ها بانک دیگر عبارت به داشت؛ خواهد
 فعـالان و تولیدکنندگان به و جذب را افراد سرگردان و نقد های دارایی

 اعطـا را نیازشـان بـا متناسـب تسهیلات متقاضیان سایر و اقتصادی
). ١٣٩۵ کمیجـانی، و فلاحی( کنند می سود کسب راه این از کرده،

 چگـونگی دهنده نشان که است شاخصی سودآوری اینکه به توجه با
 ایــن اســت، بــانکی سیســتم در بانــک رقــابتی جایگــاه و مــدیریت
 و تحمـل را ریسـک از سـطحی تـا دهـد می اجازه بانک به شاخص
 اینکه به توجه با. کند پشتیبانی مدت کوتاه مشکلات برابر در را بانک

ــتیابی ــه دس ــود ب ــدار س ــر در پای ــت ه ــر مهم از تجــاری فعالی  ینت
 صـنعت بنـابراین باشـد؛ مـی صنعت آن در ماندگاری های شاخص
 نقـش بانـک سـودآوری و نبـوده مسـتثنی قاعده این از نیز بانکداری
 هـا بانـک عملکرد به توجه پس دارد؛ عملکردشان ارزیابی در مهمی

 ثبـات و رشـد در ای کننـده تعیـین نقش سودآوری شاخص جمله از
ــادی ــری( دارد اقتص ــوروزی و امی ــوقین، ن ــین). ١٣٩٧ عم  همچن
 اتمؤسسـ و هـا بانـک مهم های ویژگی از یکی بازدهی و سودآوری

 در مهمـی نقـش آن بـازدهی و ها بانک سودآوری میزان. است مالی
 بایـد سرمایه و پول بازارهای. کند می ایفا اعتباردهندگان های تصمیم

 ینتـأم مختلـف ابزارهـای خلـق بـرای راهکارهایی ایجاد اندیشه در
 از یکی. باشند اشتغال و گذاری سرمایه تولید، از پشتیبانی برای مالی

 کشــور در ســرمایه و پــول بــازار توســعه بــرای منطقــی راهکارهــای
 صـکوک انتشـار با اسلامی مالی ینتأم نوین ابزارهای از برداری بهره
 سـرمایه بـازار در صـکوک شـدن نهادینـه بـا. است سرمایه بازار در

 از مولـد بخـش مـالی ینتـأم در سـرمایه بـازار رسالت ایفای ضمن
 یعنـی مرکـزی، بانـک پـولی سیاسـت ابـزار ینتـر مهم خـرد دیدگاه

 بـا کشـور نقـدینگی مـدیریت و شـود می احیـا دوباره بازار عملیات
 کـرد خواهنـد اقـدام پـول بسـط و قبض به نسبت بالاتری توانمندی

  ).١٣٩٣ پیوستی، کشاورزیان و موسویان(
 اوراق جای به که است نوینی ابزار صکوک اسلامی کشورهای در
 بـا که است اسلامی بهادار اوراق صکوک. شود می گرفته کاربه قرضه
 بانکـداری قـانون بـا منطبق فیزیکی مشخص دارایی یک کردن درگیر

 مالی پشتوانه با بهادار اوراق نوعی صکوک. است ربا بدون و اسلامی
 هـا فعالیت سایر براساس نباید و باشد ارزش دارای خود باید که است
 یابـد دسـت سـودآوری بـه کار و ارزش خلق بدون بازی، سفته مانند

 زیـر دلایـل بـه خلاصـه طوربه). ١٣٩٣ همکاران، و بیاتی اسکندر(
  :است برخوردار بالایی اهمیت از موضوع این مطالعه
 ؛کشور مالی سیستم بودن محور بانک 

 گسـتره و فعالیـت نـوع بـر هـا بانک سودآوری یرگذاریتأث 
 ؛کشور در ها بانک فعالیت



      ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨جستارهای اقتصادی ایران/ س   ١١٢

 

 دوچنـدان یتکه فعال یماز تحر شده ناشی مشکلات وجود 
 موجود تولیدی واحدهای به کمک راستای در را بانکی متسیس
 ؛نماید می ضروری یدجد گذاری سرمایه و

 هـای طـرح در گـذاری سـرمایه برایمنابع خرد  آوری جمع 
  .اقتصادی کلان

 بـا نیز و کشور اقتصاد در بانکی سیستم بالای اهمیت به توجه با
 گـذاران سپرده تشویق در بانک بازدهی و سودآوری میزان بالای یرتأث
 بانکداری در سود در بودنشان شریک دلیل به بیشتر گذاریسپرده در

مـی نظـر به لازم هابانک سودآوری برمؤثر  عوامل بررسی ربا بدون
: هسـتندمـؤثر  ها بانک سودآوری بر عوامل گونه دو طورکلیبه رسد؛
 کـلان متغیرهـای از برخـی تحقیـق این در. غیرمالی و مالی عوامل

 نماینده عنوانبه صکوک و غیرمالی عوامل نماینده عنوانبه اقتصادی
 ایـن پـژوهش اصـلی هـدف بنـابراین شود، می استفاده مالی عوامل
 بـر صـکوک و کـلان اقتصـاد متغیرهـای اثرگذاری کیفیت که است

  .دهد قرار بررسی مورد را ها بانک سودآوری
 بعدی بخش در که است صورت این به مقاله ساختار ادامه در
 روش سـوم بخـش در و شود می بیان تحقیق پیشینه و نظری مبانی
 درخواهـد شـد و  تبیـین مطالعه این در شده استفاده مدل و تحقیق
 و شـود می تحلیل مدل تخمین از آمده دست به نتایج چهارم بخش
  .پردازد می پیشنهادها بیان و گیری نتیجه به پایانی بخش در

  

  پژوهش ادبیات بر مروری. ٢
 قسـمت در و پـژوهش نظـری مبـانی بیان به نخست بخش، این در

  .شود می پرداخته شدهانجام تجربی مطالعات از ای خلاصه به بعدی
  

  صکوک. ١−٢
 دارایـیبـر  یمبتنـ عمـدتاً  که است اسلامی مالی ابزار نوعی صکوک
بر  یاز انواع آن همانند اوراق مرابحه و سلف مبتن یگرچه برخ است؛
در  ویـژه بـه و جهـان در روزروزبـه اوراق ایـن کـاربردهستند.  یبده

 ایـران در که صکوک این از برخی. یابدیم یشافزا یاسلام یکشورها
قـرض اوراق: از عبارتنـد شـوند؛مـی شـناخته بهـادار اوراق عنـوانبه

 اوراق منفعت، اوراق)، تملیک شرط بهو  ی(عاد اجاره اوراق الحسنه،
 و مزارعه اوراق مشارکت، اوراق استصناع، اوراق مرابحه، اوراق سلف،
  مساقات.  اوراق
 ینو تـأم یاسـلام یمرحله، بانکـدار ینچند درو  ١٩٧٠سال  از

 آن بـرای روشن ای آینده و شده شناخته رسمیت به و شدهیلتکم یمال
 یلتسـه ینکـه). با توجـه بـه ا٢٠١۶ 1،اختر(آخاند  است شده ترسیم
 گذاری سرمایه نوع کاراترین جهت در آن به دادن جهتو  یمال یانجر
 عنـوانبـه اسـت، اسـلامی مـالی نظـام یک اهمیت با کارکردهای از

 سرعت با تا دهد می فرصت تولیدکنندگان به مالی جریان کننده تسهیل
 جاجابه مالی و پولی منابع به اتکا با را اقتصادی منابع بیشتری دقت و

اسـت  یمـال یابزار صکوک). ٢٠١١ ی،کنند (گزارش صکوک جهان
 یـا حـاکم نهادهای توسط مختلف های پروژه مالی  ینکه با هدف تأم

 محبـوب بسـیار گذشته دهه دو در و شود می صادر بزرگ های شرکت
 یروش مبتکرانـه بـرا یـک نیز صکوک). ٢٠٠٧ ، میلن(مک  اند شده
 نظـر از معمـولی قرضـه اوراق بـه شباهت با بدهی شبه یتامن یشافزا

از محققـان  یبرخـ گرچـهاسـت.  یسـکگردش پول و ر های ویژگی
 بـا را متعـارف قرضـه اوراق بـدهی، صـکوک کـه کننـد یاستدلال م
نظـر  یـنا یولـ ،)٢٠٠٧ ی،(عثمـان کند می تقلید مصنوعی اختلاف

 ماهیـت بـه ربطیاست و  یاناز مجر یناظر به عملکرد ناصواب برخ
است که وارد  یاز اوراق شرع یکیصکوک  درحقیقت. ندارد صکوک
 یجـهنتدر پـردازد؛می بانکی سیستم با رقابت نوعی به شده، یبازار مال
می بانکی تسهیلاتصکوک و  بین انتخاببه  یرناگز یاقتصاد فعالان

اسـتفاده از  گسـترش چنانچـه بـود، نخواهد انتظار از دور پس. شوند 
 امر این البتهشود.  بانکی سیستمدر  یکاهش سودآور موجبصکوک 

 ایـن اگـر زیـرا گیـرد، قرار تحلیل مورد منفی لهئمس یک عنوانبه نباید
 بـه شود، بانکی سیستم مقابل در سرمایه بازار تقویت موجب موضوع

 سیستم به حد از بیش اتکای از را کشور و بود خواهد ملی اقتصاد نفع
   .کرد خواهد دور بانکی
  

  ها بانک یبر سودآور یرشد اقتصاد یر. تأث٢−٢
 را هـا بانـک های وام پرتفوی کیفیت تواند می ضعیف اقتصادی شرایط
 اعتباری های زیان ایجاد و بانکی ذخایر افزایش موجب و دهد کاهش

 یابـد؛ کـاهش ها بانک سودآوری شود می موجب یادشده موارد. شود 
 نقـدینگی شـرایط بهبـود دلیـل بـه اقتصـادی شـرایط بهبود همچنین

 سـودآوری بـر مثبتی یرتأث اعتبارات برای تقاضا افزایش و گیرندگان وام
 و محمـدی همچنـین). ٢٠٠٨ همکاران، و آتاناسگلو( دارد ها بانک

 در اقتصـادی رشد کاهش اثر مسیر تبیین مورد در) ١٣٩۵( همکاران
                                                           

1. Akhand Akhtar 
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 تشـدید اقتصادی رکود که صورتی در کند، می بیان ها بانک سودآوری
 اقتصـادی هـای فعالیـت حجـم و فـروش سطح اینکه علت به شود؛
 موجـب امـر ایـن و رفتـه تحلیل بانکی منابع یابد، می کاهش ها بنگاه

ــود ــدینگی کمب ــدهای در نق ــادی واح ــی اقتص ــود م ــدریج به و ش  ت
 ماننـد، بازمی هـا بـدهی موقـعبـه بازپرداخـت از گیرندگان تسهیلات
 در و یافتـه افـزایش غیرجـاری مطالبـات حجم رکود دوره در بنابراین
 هـا بانک دهی وام قدرت کاهش موجب حجم افزایش این بعد مرحله

  . شود می بانکی بین بازار و اقتصادی های بنگاه به
  

  ها بانک یتورم بر سودآور یر. تأث٣−٢
 تسـهیلات بر تورم تغییرات. دارد ها بانک عملکرد بر مهمی یرتأث تورم
 بـازار معمـولاً  است، بالا تورم که کشورهایی در. است اثرگذار بانکی
 کـاهش یابـد، مـی افـزایش تـورم کـه زمـانی دارنـد، غیرمولد بانکی

 با دیگر سوی از. دارد پی در را خصوصی بخش به پرداختی تسهیلات
 نیـز هـا بانـک سودآوری) ٢٠١٢( 1فلاروس و تان مطالعات به توجه
 و تـورم بـین منفی رابطه دیگر عبارت به گیرد؛ می قرار تورم یرتأث تحت

 بلافاصله است ممکن که تفاوت این با دارد، وجود ها بانک سودآوری
 سـود کـاهش از جلـوگیری بـرای و شوند تورم افزایش متوجه ها بانک

 واقعـی ارزش کاهش سبب تورم افزایش. دهند انجام را لازم اقدامات
 ها پروژه تکمیل و اندازها پس ها، قیمت افزایش درنتیجه و شود می پول

 موجـب کنـد، پیـدا افـزایش ها قیمت سرعت به اگر و یابد می کاهش
 منفـی یرتـأث اقتصـاد بر و شده واقعی بخش در گذاری سرمایه کاهش
 بـه بسـتگی هـا بانـک سودآوری بر تورم یرگذاری. تأثگذاشت خواهد

 هـای هزینـه سـایر و کارکنـان بـه پرداختـی حقـوق هزینـه بر آن یرتأث
) ١٩٩٢( 2پری). ١٣٩۶ همکاران، و پور مهربان( دارد بانک عملیاتی

 قابـل بـه بسـتگی ها بانک سودآوری بر تورم اثر که رسید نتیجه این به
 بینـی پیش را تورم بانک مدیریت که صورتی در. دارد تورم بودن انتظار
 درآمـدها کـرده، تعـدیل را بهره نرخ بانک مناسبی طوربه باشد؛ کرده
 صـورت ایـن در. یافـت خواهند تری سریع افزایش ها هزینه به نسبت
. بـرعکس و دارد وجود مستقیمی رابطه ها بانک سودآوری و تورم بین

 در امـا اسـت، ربوی بانکداری به مربوط پری مطالعه که است گفتنی
 عدم و زیان و سود در هابانک مشارکت به توجه با غیرربوی بانکداری

 عقـود طبیعـی پیـروی و مشـارکتی عقـود در مشـخص نرخی تعیین
                                                           

1. Tan and Floros 

2. Perry 

 عقـود سـود نـرخ وسیله به که اقتصاد در واقعی سود نرخ از ای مبادله
 در و نیست کسی دخالت به نیازی اصولاً  شود،می شناسایی مشارکتی

  .یابدمی افزایش خودکار طوربه اسمی سود تورم زمان
  

  ها بانک ینرخ رشد ارز بر سودآور یر. تأث۴−٢
 ماننـد مختلف های راه از مالی اتمؤسس از یکی عنوان به بانکی نظام

 سـود کسـب و فعالیـت بـه اقـدام گذاری سرمایه و تسهیلات اعطای
 محور صادرات تولیدی های بنگاه و صنایع در گذاری سرمایه و کند می
 در هـا بانک های گذاری سرمایه از ای نمونه توان می را محور واردات و

 هـا بانـک داخلـی پول ارزش کاهش و ارز نرخ افزایش با. گرفت نظر
 در و دهنـد کـاهش را دیگر های بخش به تسهیلات اعطای توانند می

 بـا ارز نـرخ افـزایش علـت به درنتیجه کنند؛ گذاری سرمایه صادرات
 ملی پول به خارجی ارز تبدیل راه از نیز و ها بنگاه این صادرات افزایش

 اگـر ولـی یابد، می افزایش نیز ها بانک درنتیجه و ها شرکت سودآوری
 گـذاری سـرمایه محـور واردات هـای بنگاه در ارز نرخ افزایش از پیش
  . شد خواهد آنها زیان موجب ارز نرخ افزایش احتمالاً  باشند، کرده

 نـرخ کـه زمانی که کردند بیان نیز) ١٩٩۶( 3ترنر و گلداشتاین
 و انجامد  می بانکی های بحران بروز به معمولاً  یابد، می افزایش ارز
. داننـد می امر این دلیل را سودآوری بر ارز نرخ افزایش منفی یرتأث

 بازپرداخــت بــرای هـا بنگــاه قـدرت کــاهش بـه ارز نــرخ افـزایش
 یابـد؛ مـی افـزایش بانـک اعتبـاری ریسک و انجامد می تسهیلات
 وجـوه ورودی هـای جریان و افزایش نکول نرخ که زمانی همچنین
 و شوند می رو روبه منابع و نقد وجه کاهش با ها بانک یابد،  کاهش

   .گرفت خواهند قرار نقدینگی ریسک معرض در
  

  ها بانک سودآوری. ۵−٢
 شـود؛ مـی نامیـده سـودآوری دارد، سود کسب در شرکت که توانایی

 شرکت های تصمیم و مالی های برنامه همه نتیجه سودآوری همچنین
 بـازده هـای نسـبت از سـودآوری گیـری انـدازه بـرای معمـولاً . است
 شود می استفاده فروش به سود و سهام صاحبان حقوق بازده ها، دارایی

 جهان در اقتصادی های بحران بروز). ١٣٩٣ شهسواری، و احمدپور(
 رشـد در را مـالی نهادهـای اهمیـت و مالی های نظام نقش خوبی به

 را اقتصاد یک توانند می مالی های نظام است، کرده برجسته اقتصادی
                                                           

3. Goldstein and Turner 
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 هـای گـذاری سـرمایه منظور بـه محـدود منابع و وجوه تمرکز راه از
 بـانکی سیسـتم که اهمیتی گرفتن نظر در با. نمایند ورتر بهره بزرگ
 آنهـا سـودآوری بـر یرگذارتأث عامل کردن شناسایی دارد، کشور در

 افـزایش هـا بانـک سـودآوری که صورتی در. دارد ای ویژه اهمیت
 ایجـاد اجـازه بـانکی نظـام به اینکه بر افزون شده کسب سود یابد،
 تضـمین با بلکه دهد، می را بیشتر تسهیلات اعطای منظور به وجوه

 بــرای را امکــان ایــن پرریســک، هــای محــیط در گــذاری ســرمایه
 بازده نیز سهامداران برای نیز و کند می فراهم بانکی گذاران سیاست
ــولی ــردارد را مقب ــو،( درب ــه). ٢٠١٣ 1آنتونی ــودآوری طورکلی ب  س
 نـرخ و دارایـی کیفیـت بانـک، بـودن صـرفه بـه مقرون یرتأث تحت
 دریافـت امکان نیز غیرمالی های فعالیت. دارد قرار گذاری سرمایه
 بهتـر عملکرد همچنین کند؛ می فراهم را اسلامی های بانک بیشتر
 ناخـالص تولیـد بـودن بـالا دلیـل به توان می را اسلامی های بانک
  ). ٢٠١۶ همکاران، و زاروک( دانست گذاری سرمایه و داخلی

 سـودآوری براز محققان در مطالعات خود عوامل مؤثر  برخی
 در. انـد کـرده بندی تقسیم خارجی و داخلی عامل دو به را ها بانک
 و 2آثاناسـگلو مطالعـه با مطابق سودآوری برمؤثر  عوامل ١ نمودار

 .است شده ارائه) ٢٠٠٨( همکاران

                                                           
1. Antonio 

2 . Athanasoglou  
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 در کـه اسـت دیگری شاخص تورم اقتصادی، رشد نرخ کنار در
 یرتـأث تحـت... و تحـریم همچون مسائلی واسطهبه گذشته های سال
 شدیدترین اعمال با شود می مشاهده که طورهمان است؛ گرفته قرار

 رونـد ١٣٩٢ سـال تـا و شـده وارد تـورم بـه مثبتـی شوک ها تحریم
 کـاهش و برجـام علت به ١٣٩۵ تا آن از پس و است داشته افزایشی

 گردیده آن کاهش موجب که شده وارد تورم به منفی شوک ها تحریم
 خـروج ماننـد مختلفـی علـل بـه نیز ١٣٩٨ تا ١٣٩۵ سال از. است
 بـه دیگری مثبت شوک بازه این در ارز نرخ افزایش و برجام از آمریکا
  .است شده مدت این در آن افزایش سبب که شد وارده تورم

  

 

  . روند متغیرهای کلان اقتصادی٢نمودار 

  پژوهش یها یافته: از برگرفته
  

 رشـد شد، بررسی ٢ نمودار در که دیگری کلان اقتصاد متغیر
 تا ١٣٩١ سال از که گفت توان می نمودار به توجه با. است ارز نرخ

 شده وارد آن به منفی شوک ها تحریم لغو احتمال علت به و ١٣٩٣
 کـه گونه همان همچنین است؛ گردیده آن شدید کاهش موجب که

 بـه مثبتی شوک برجام از آمریکا خروج علت به شد؛ اشاره تر پیش
 بـه ١٣٩٧ سال در را آن شدید افزایش که گردید وارد ارز نرخ رشد
 برجـام، دوبـاره مـذاکرات دلیل به سال این از پس و داشت همراه
  . است شده ١٣٩٨ سال تا آن کاهش سبب و وارد آن بر منفی شوک

  

 

  . روند انتشار صکوک٣نمودار

 پژوهش های یافته: از برگرفته
  

 از صـکوک حجـم شـود، مـی مشاهده ٣ نمودار از که طور همان
 بـوده برخـوردار ملایمی بسیار صعودی روند از ١٣٩۴ تا ١٣٩١ سال

 از پس و یافته افزایش زیادی روند با ١٣٩۶ تا سال این از پس و است
   .است داشته افزایش ١٣٩٨ سال تا شدت به ١٣٩٧ سال در کاهش
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  بانکی . روند سودآوری سیستم۴نمودار

  پژوهش یها یافته: از برگرفته
  

 دهـد؛ می نشان را سودآوری اول شاخص زمانی روند ۴ نمودار
 سـال از سـودآوری از شـاخص این شود، می مشاهده که طور همان
 دهـد یم  نشـان که است داشته نزولی روند شدتبه ١٣٩٧ تا ١٣٩١
 پـس یژهو به است، نداشته خوبی وضعیتی بازه این در بانکی سیستم

 شـده زیـان وارد و نداشته سودآوری بانکی سیستم که ١٣٩۴ سال از
 کـاهش ١٣٩٧ سـال بـه نسـبت زیان این نیز ١٣٩٨ سال در است،
  .دارد قرار زیان ناحیه در همچنان ولی است، یافته

  

  پژوهش پیشینه. ۶−٢
 اثـر تبیـین« عنـوان بـا ای مطالعـه در) ١٣٩٢( همکـاران و کاویانی
 عملکـرد بـر بانـک هـای ویژگـی برخی و اقتصادی کلان متغیرهای

 هـایی بانـک ازبانک  شش برای ایرانی های بانک سودآوری بر مبتنی
 ١٣٩٠−١٣٨۶دوره  درکه عضو بورس اوراق بهـادار تهـران بودنـد، 

 هــای آزمون و اقتصادســنجی هــای و بــا اســتفاده از روش پرداختنــد
 های شاخص یبا تمام GDP بین که یدندرس یجهنت ینبه ا یونیرگرس
 هـا دارایـی بـازده نـرخ با ارز بین و سودآوری بر مبتنی عملکرد تبیین
 عملکـرد و تـورم نرخ بین که صورتی در دارد؛ وجود معناداری رابطه
 آن دهنـده نشـان نتـایج همچنـین. است نداشته وجود رابطه ها بانک
 سـرمایه، کفایـت(نسبت  بانکی های ویژگی از برخی میان که است

 هـا دارایـی بـازده نرخ با سرمایه کفایت نسبت فقط) اهرم و نقدینگی
  .است داشته معناداری رابطه

ــادری ــایتی و بنی ن ــا ای مطالعــه در) ١٣٩۴( عن ــوان  ب ــأث«عن  یرت
 های سـال در ایرانی های بانک یبر سودآور یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 ایـن بـه تابلویی های داده و اقتصادسنجی روش با و »١٣٨٨−١٣٩٢
 تـورم، نـرخ ماننـد اقتصـادی کـلان متغیرهـای اثر که رسیدند نتیجه

 و منفـی هـا بانـک سـود حاشـیه بر ارز نرخ و مسکن قیمت شاخص
  . است معنادار

عوامـل «بـا عنـوان  ای مطالعه در) ١٣٩۶( همکاران و پور مهربان
 سـودآوری بـر یرگذارعوامل تأث یبه بررس »ها بانک یمؤثر بر سودآور

بـه  یخطـ یونیبانـک بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـ پانزده یبرا ها بانک
پرداختند. براساس مطالعـات  ١٣٩٣تا  ١٣٨۴از سال  یبیصورت ترک

: شوند یم یمبه دو دسته عمده تقس یعوامل مؤثر بر سودآور شده انجام
 محـیط و صـنعت سـاختار به مربوط عوامل شامل معیارها اول دسته
. اسـت بانک هر مختص معیارهای شامل دوم دسته و اقتصادی کلان
 و انـدازه بانکی، رقابت سرمایه، مالی، ساختار که دهد یم  نشان نتایج
 تنـوع اقتصادی، رشد تورم، و داشته سودآوری با منفی رابطه بهره نرخ

 کارایی بین و دارد سودآوری با مثبت رابطه ها دارایی ساختار و درآمدی
 مشـاهده ارتباطی هیچ ها بانک سودآوری عوامل و ها دارایی کیفیت و

  .نشد
 یرتـأث«عنـوان  با را ای مطالعه) ١٣٩٩( همکارانو  آذر  زاده جلال
 های بانک بازدهی بر یاسلام یمال ینو تأم اقتصادی کلان متغیرهای

ــی و خصوصــی ــران دولت ــامل  »ای ــانزده(ش ــک پ ــای ســال در بان  ه
. انـد داده انجـام تابلویی های داده روش از استفاده با) ١٣٩۶−١٣٨۴
حقـوق  نسـبت تـورم، شـده، مبادله صـکوک کـل کـه داد نشان نتایج

 ها بانک بازدهی بر معناداری و مثبت یرتأث ییصاحبان سهام به کل دارا
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کـل  مخارج نسبت ،داشته یبر بازده یمنف یرتأث یدولت یت. مالکدارد
  .دارد ها بانک بازدهی بر یمعنادار و منفی یرتأث نیزکل  ییبه دارا

ــفائی ــی ص ــه در) ١۴٠٠( ایلخچ ــوان  ای مطالع ــا عن ــأث«ب  یرت
با استفاده از مدل  یبانک یستمس یرهایاقتصاد کلان بر متغ های شوک

MS-VAR«، در کـلان اقتصـاد متغیرهـای یرگـذاریتأث یبه بررسـ 
 تـا ١٣٨٨ زمـانی دوره در بانک ٢٣ برای شوک شرایط و عادی حالت
 مـارکوف رژیم تغییر با برداری خودرگرسیون مدل از استفاده با ١٣٩٨

)MS-VAR (دیتا پانل و )Panel data (نشان نتایج. است پرداخته 
 خـالص سـود نسـبت بـا تورم و داخلی ناخالص تولید رشد دهد می

 بـرای شـده گرفته نظر در اول شاخص عنوان به ها دارایی کل به بانکی
 تولید رشد ضریب آماری لحاظ از ولی داشته، مثبتی رابطه سودآوری
 یادشـده شاخص با نیز ارز نرخ رشد. نیست دار معنا داخلی ناخالص
 و داخلـی ناخالص تولید رشد ینهمچن دارد؛ داری معنا و منفی رابطه
 عنوان به ها سپرده کل به عملیاتی درآمد خالص نسبت با ارز نرخ رشد

 ولی داشته، منفی رابطه سودآوری برای شده گرفته نظر در دوم شاخص
 بـا نیـز تـورم. نیسـت دار معنـا داخلـی ناخـالص تولید رشد ضریب
 .نیست دار معنا آماری لحاظ از و دارد مثبتی رابطه یادشده شاخص

ــریچ ــدو وانز دیت ــه در) ٢٠١١( ی ــا ای مطالع ــوان ب ــل« عن  عوام
از  یبانک قبـل و در طـول بحـران: شـواهد سودآوری کننده تعیین
 یتجـار  بانـک ٣٧٢ یرا بـرا یمؤثر بر سـودآور عوامل ،»یسسوئ

 یــکبــا اســتفاده از تکن ٢٠٠۶تــا  ١٩٩٩ یدوره زمــان در ســوئیس
مـورد  شـده، توصیف بـوور آرلانـوو سوی از که GMMبرآوردگر 
کـه  اسـت ایـن بیانگر یقحاصل از تحق نتایج. اند داده قرار بررسی

 و مثبت رابطه ها بانک یو سودآور یناخالص داخل یدرشد تول ینب
 .دارد وجود معناداری

 کــلان متغیرهــای اثــر خــود مقالــه در) ٢٠١٢( هایــک و ســالوم
 در هـا کبان ای ناخالص و تورم را بر درآمد بهـره تولید مانند اقتصادی
 روی بـر پویـا روش یک از مقاله این در. اند کرده بررسی لبنان کشور
 که است آن گویای مقاله این های یافته اند؛ کرده استفاده پانل های داده
 ای بهـره درآمـد و داخلـی ناخالص تولید بین داری معنا و مثبت رابطه
ک بانـ درآمـد و اقتصـادی رشـد بین گفت توان یک وجود دارد. مبان

دو اثـر بـر درآمـد و  یتورم دارا یگرد یرابطه مثبت وجود دارد. از سو
 کـه شود یم یعکاهش نرخ بهره واق سبببانک است. تورم بالا  ینههز
ک را بان درآمد آن دنبال به و تسهیلات دریافت برای تقاضا موضوع این

ک بانـ هزینه رفتن بالا موجب تورم افزایش همچنین دهد؛ یم یشافزا
 .)عملیاتی های هزینه بر اثرگذاری سبب به( شود یم

 بانکــداری صــنعت ارزیــابی بــه) ٢٠١٣( همکــاران و روســوزانا
 هـا بانـک بودجه کل و ها سپرده ها، دارایی بازده نظر از مالزی اسلامی

 پوششـی تحلیـل تکنیـکبـا اسـتفاده از  ٢٠١١−٢٠٠۶ های سال در
 و وری بهـره اصـلی عامل که داد نشان مطالعه نتایج پرداختند؛ ها داده

 یمال ینتأم مالزی، اسلامی خارجی و داخلی های بانک برای بازدهی
 همچنـین اسـت؛ اسـلامی بانکداری تخصیصی تسهیلات واسطه به

 بـازده دارای اسلامی داخلی های بانک از اسلامی خارجی های بانک
 .هستند بالاتری

 ی،اسـلام یاز قراردادها استفاده یرتأث ی) به بررس٢٠١۴( تومی
در  یاکن یتجار های بر عملکرد بانک یاسلام یمال یننحوه تأم یعنی

 رگرسـیونی، هـای تکنیـک از اسـتفاده بـا ٢٠١٣−٢٠٠٩ یبازه سـال
است که  یدهرس یجهنت ینپرداخته و به ا یانسوار تحلیل و همبستگی
 هـای بانـک هـای دارایـی بـازده بـر مثبتـی یرتأث یاسلام یقراردادها
 .دارند کنیا کشور در تجاری

 یرهـایمتغ یربا عنوان تأث ای ) در مطالعه٢٠١٨( همکاران و قیصر
 یینبا هدف درک و تع اسلامی های بانک یبر سودآور یکلان اقتصاد

 در اسـلامی هـای بانـک یبر سودآور یکلان اقتصاد یرهایمتغ یرتأث
 ثابـت اثرهای پانل رگرسیون با ٢٠١۶ تا ٢٠١٢ زمانی دوره در برونئی

ناخـالص  یـدنرخ رشـد تول داد  نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد را
مثبـت و  یرنفـت و عرضـه پـول تـأث یمـتتـورم، نـرخ ارز، ق ی،داخل

 تولیـد نفـت، قیمـت همچنین دارند؛ ها بانک یبر سودآور یمعنادار
 میزان کمترین پول عرضه و ارز نرخ و بیشترین تورم و داخلی ناخالص
  .کنند می تعیین را سودآوری

صکوک بـر  ریتأث بارهدر را یپژوهش زی) ن٢٠١٩و همکاران ( میکر 
مـورد  یهـا دادهانجام دادند،  متعارف و یاسلام یها بانک یسودآور
 ١٣بانـک متعـارف از  ١۴۶و  یبانـک اسـلام ٧١شـامل  آن،استفاده 

 ایـاز مدل پانـل پو یریگ بهره با ٢٠٠۴−٢٠٠٣ یزمان دورهکشور در 
 طوربه  بانک یکل یسودآور داد  نشان  مطالعه نیا از حاصل جینتا. بود
 یحـال، وقتـ نیـبـا ا دارد؛ قرار صکوک بازار توسعه ریتأثتحت یمنف
 یمهمـ یها افتهی است، متعارف ای یاسلام بانک که میکن یم ینیبازب
 صـکوک توسـعه کـه است نیا انگریب جینتا نیهمچن. دیآ یم دستبه

 عملکرد بر یریاما تأث دهد، یم کاهش را یاسلام یها بانک یسودآور
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 نیـا که دهد یم نشان شواهد ن،یا بر افزون. ندارد متعارف یها بانک
 یمال بحران از پس یاسلام یها بانک یسودآور بر نامطلوب یاثرها
 نیـا بر. است شده کمتر یتوجه قابل زانیم به ٢٠٠٨ سال در یجهان
 یاسـلام یهـا بانـک کهداد  نشان مطالعه از حاصل یها افتهی اساس

  . کنند غلبه صکوک رقابت بر بحران از پس توانستند
  

  پژوهش  روش. ٣
 توصیفی موضوعی، لحاظ از و کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این
 بـین همبسـتگی رابطه وجود بررسی برای. است همبستگی نوع از و

 و پانـل ترکیبـی هـای داده از و رگرسیون تحلیل از پژوهش متغیرهای
 یـنا ی. جامعه آمـاراست هو هاسمن استفاده شد یمرل F های آزمون

 بورس در شده پذیرفته های بانک یانبانک از م شانزدهپژوهش شامل 
  .باشد می ١٣٩٨ تا ١٣٩١ زمانی بازه در تهران بهادار اوراق
 پیشــینه و نظــری مبــانی دربــاره اطلاعــات آوری جمــع منظور بــه
 نیـاز مـورد هـای داده به دستیابی برای و ای کتابخانه روش از پژوهش
 پارسـیان، نـوین، اقتصاد( بانک شانزده مالی های صورت از پژوهش
 سامان، کارگران، رفاه دی، خاورمیانه، تجارت، بانک، پست پاسارگاد،
 و کـارآفرین صـادرات، رسـالت، الحسـنه قرض شهر، سینا، سرمایه،
. اسـت شـده اسـتفاده پـژوهش متغیرهـای تعریـف به توجه با )ملت
 افزار نرم با سپس و شده بندی طبقه اکسل افزار نرم در نیاز مورد های داده

  .است شده انجام تحلیل و تجزیه ١١ ایویوز
  

  متغیرها و پژوهش مدل. ١−٣
 سری های داده قالب در بانکی متغیرهای های داده اینکه به توجه با

 ایـن مـدل بنـابراین هسـتند؛ ترکیبـی های داده جزء و نبوده، زمانی
 و پـور مهربـان ،)٢٠١٨( همکاران و علی مطالعات مانند پژوهش
 کـاربـه مـدل و است بوده پانل ترکیبی های داده) ١٣٩۶( همکاران

  :باشد می زیر صورت به پژوهش این در رفته
  1 = + + ++  )١                 (  +  + +  2 = + + ++  )٢                (  + + +  

مدل یرهایمتغ فی: تعر١جدول  
  رهایمتغ فیتعر  رهایمتغ

PROFIT  
  است:شاخص  دو شامل و ها بانک سودآوری دهنده نشان
 ،دوم شاخصو  ها ییدارا کل به یبانک خالص سود ،اول شاخص

  .بانک هر های سپرده کل به عملیاتیدرآمد خالص

GDP  تولید تغییرات با برابر کهباشد  می اقتصادی رشد متغیر دهنده نشان 
  .است پیش سال به نسبت سال یک داخلی ناخالص

HICP  قیمت شاخص تغییرات درصد با برابر که تورممتغیر دهنده نشان 
  .است کننده مصرف

REER  برابر در آمریکا دلار برابری نرخ که باشد می ارزنرخ متغیر دهنده نشان 
  .است آزاد بازار در ایران ریال

SUKUK سرمایه بازار در شده مبادله صکوک کل.  

LE  به ها بدهی کل نسبت با برابر که ها بانک عملیاتی اهرم دهنده نشان 
  .است بانک هر های داراییکل

SIZE  مجموع طبیعی لگاریتم با برابر که ها بانکاندازه دهنده نشان 
  .است بانک هر های دارایی

  
 شـود، می انجـام پـژوهش متغیرهای برای پایایی آزمون نخست

 پانـل روش از اسـتفاده مـدل بـرآورد در اینکـه تشخیص برای سپس
 آزمـون ایـن در رود؛ مـی کار به چاو آزمون پول روش یا است کاراتر
 در و مبـدأها از عـرض بـودن یکسـان از اسـت عبـارت صفر فرض

 آزمـون داری معنـا سطح آن در( شود پذیرفته صفر فرض که صورتی
 صورتی در و بود خواهد پول مدل با ارجحیت ،)باشد ٠۵/٠ از بیش
 از ،)باشـد ٠۵/٠ از کمتـر آزمون داری معنا سطح( شود رد فرض که

 مناسـب روش تعیـین بـرای همچنـین کـرد؛ اسـتفاده باید پانل مدل
 مـدل از اسـتفاده ارزیـابی برای هاسمن آزمون از مدل برآورد جهت
 کـه کنیم مـی اسـتفاده تصـادفی اثرهای مدل مقابل در ثابت اثرهای
 صـفر فـرض که صورتی در بوده، تصادفی اثرهای وجود صفر فرض
 ،)باشـد ٠۵/٠ از بیش هاسمن آزمون داری معنا سطح( شود پذیرفته
 فـرض چنانچـه و بـود خواهـد  بهتر تصادفی اثرهای مدل از استفاده
 ،)باشـد ٠۵/٠ از کمتـر آزمـون داری معنـا سطح( شود رد نظر مورد

  .داشت خواهد ارجحیت ثابت اثرهای مدل از استفاده
  
  پژوهش های یافته. ۴

 شـده ارائـه ٢ جدول در پژوهش متغیرهای به مربوط توصیفی آمار
 و مشـاهدات بیشـترین و کمترین شامل توصیفی های آماره. است

 معیـار انحـراف. است میانه و میانگین شامل مرکزی های شاخص
  .شود می ارائه پراکندگی های شاخص از ای نماینده عنوان به نیز
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  توصیفی آمار خلاصه. ٢جدول
  اریمع انحراف  حداقل حداکثر انهیم نیانگیم  رهایمتغ

GDP  ٠۴١  ١٩٩٠٨٩/٠ ٠٣٧٣٣٠/٠ ٣٢١٣/٠۴٠۴١٠٧٩٩  -٠١/٠۵/٠  
HICP  ٩٧۵٧۶۵/٠٨٢ ٢۴٧١٨ ٩٩/٣۴١٩٧٢٢  ٣٨/٣۵/٢  ۵٨٣٨٩۶/٠  
REER  ٧۴٢٧ ٠١٧٨/٢۶٨٠۴/٢ ١۴٢۴١٨٠  ٢٨٧٠٩٣/٠  ٨٩/٩۴٩٣/٣  

SUKUK  ٢٠٠۴٢ ٣/١٧۵٢٠۵/١٧ ۴۶١٠٣/١٩  ۶٧٨١١/١۴  ۵٨۶٩۵٩/١  
LE ٩ ٩٧٧٩٩٨/٠۴۴٨٨٣ ٠٠٩/٠۵٢١١  ٣٨/٢۵٢٣٧٠١٨/٠  ٩٠/٠  

SIZE  ۴٣ ٩٨٩٣/١٩۵١۶٢١٠٢٢/٢٢ ٧/١٩  ۵٣۶۶٧/١۵  ٢۴٩۶١٣/١  
PROFIT (1)  ٠٠ -٠٠٩٧٧٧/٠۴۵١٠ ٧٨/٠۵١۶٩/٠  ۵٣٨۶٠۵/٠٨١  -٠۴١۵/٠  
PROFIT (2)  ٢ ٠١٧٣٣١/٠ ٠١٠٢٧٩/٠۵٣٠۶۵/١٧٣٣  ٠۵٠  -٠/٠۵٠۵۶٠/٠  

  پژوهش یها افتهیاز:  برگرفته
  
 دهـد، می نشـان ٣ جـدول در کـه چاو آزمون نتایج به توجه با
 بـوده٪ ۵ از کمتـر شـاخص دو هـر بـرای لیمر F معناداری سطح
  .شود استفاده تابلویی های داده روش از باید و است

 
  )مریل F( چاو آزمون جینتا. ٣ جدول

 احتمال یآزاددرجه  آزمون آماره مدل
 اول شاخص

  سودآوری
٩٩۴۴۵١  ١/٢۵،١٠۶ ٠٠٠۵/٠ 
٢٢١٠٣٧/۴۵  ١۵ ٠٠٠١/٠ 

 دوم شاخص
  سودآوری

٠٣۶٣١٨/۶  ١۵،١٠۶ ٠٠٠٠/٠ 
٠٣٣٧۴١  ٣/٧٩۵ ٠٠٠٠/٠ 

  پژوهش های یافته: از برگرفته
  
) مبدأها از عرض ی(برابر چاو آزمون صفر فرض اینکه به توجه با
 اثرهـای تشـخیص برای هاسمن آزمون نتایج ادامه در است، شده رد

  .شود می ارائه ۴ جدول در تصادفی از ثابت
  

  هاسمن آزمون جینتا. ۴ جدول
 احتمال یآزاددرجه اسکوئر)ی(کا هاسمن آماره مدل

 ٠٠٠٠/٠ ۶ ٠٠٠٠/١  یسودآور  اول شاخص
 ٠٠٠٠/٠ ۶ ٠٠٠٠/١  یسودآور  دوم شاخص
  پژوهش های یافته: از برگرفته
  
 دو هـر بـرای مـدل تخمین آزمون، معناداری سطح به توجه با

 ثابـت اثرهـای با تخمین به تصادفی اثرهای از استفاده با شاخص
 . شود می تبدیل

  
  آزمون جینتا. ١−۴
 برقـراری بـرای پـژوهش ایـن در هـا، داده بـودن پـانلی بـه توجه با

ــانی ــانس همس ــرا White cross-section روش از واری  یو ب

اخــلال از آزمــون  یاجــزا ینبــ یالیســر یخودهمبســتگ یــابیارز
 داری معنــا آزمــون بــرای. اســت شــده واتســون اســتفاده  یندوربــ
 ضـرایب معنـاداری بـرای و فیشـر توزیـع از رگرسـیونی  هـای مدل

 حجم به توجه با و شود می استفاده 1استیودنت تی توزیع از متغیرها
 بودن نرمال فرض از انحراف مرکزی، حد قضیه و مشاهدات بالای

. اسـت نـاچیز آن پیامدهای و اهمیت بی معمولاً  پسماند جملات
 ۵ و ۴ جداول در ثابت اثرهای با رگرسیونی های مدل تخمین نتایج
در هر  F آماره معناداری سطح و مقدار به توجه با. است شده ارائه

 تعیـین  ضـریب. گـردد  مـی تأییـد هـا مـدل کل داری معنا ،دو مدل
 و درصد ۴٩/٨٢ که دهد می نشان ترتیب به نیز ها مدل شده تعدیل
 مســتقل متغیرهــای بــا وابســته متغیــر تغییــرات از درصــد ۵٩/٧٩
 واتسـون، دوربـین آمـاره مقـدار همچنـین شـود؛ مـی تبیین ها مدل

  .کند می تأیید را مدل دو هر های باقیمانده استقلال
  

                                                           
1. T student 



      ١٢١   های ایران تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و صکوک بر سودآوری بانک

 

  یسودآور اول شاخص نیتخم جینتا. ۵ جدول
  احتمال tآزمون آماره اریمعانحراف بیضرا  ریمتغ
C ٠۶٠٣  ١١٩٠٨٠/٢ ٠٢٨٨٧١/٠ ١١٧٩/٠۶۴/٠  

GDP  ٠١١۶۶٠٠ ٧/٠۴٧ ٢٣٩/٠۵٠٠٧٠/٠  ٢١٠٣/٢  
HICP  ٠٠۶٩۴١ ٠٠٠٩٧٠/٠ ٩/٠۶۶٠٠٠٠/٠  ١٢٠/٧  
REER  ٠٠٠٣۴٠٠٣١/٠  -٠٢٧٢٣٨/٣ ٠٠٠١١٣/٠ -١/٠  

SUKUK  ٠٠۴٩٩۵/٠٠٠٨٠ -٠۵/٢٠١ ٠۴۴٩/۶-  ٠٠٠٠/٠  
LE  ٢۶٢٢٨۴/٠٣٠٨ -٠۴۵/٠ ۵٠٠٠٠/٠  -٠٣٣٨٨/٨  

SIZE  ٠١٢٨٨۴/٠٠١ ٠۴٨٩/٠ ۶۵۵٧۶٠٠٠٠/٠  ٧/٨  
  ٠٠٠٠٠٠/٠  احتمال F  ۵٠١۶٨/٢٩ آماره

  ۵٩۶٧۶١/١  واتسون نیدورب آماره ٨۵٣٩٠١/٠  نییتع بیضر 
 ٨٢۴٩۵٧/٠  شده لیتعد نییتع بیضر 
  پژوهش های یافته: از برگرفته
  

 بـا داخلـی ناخـالص تولید رشد که دهد یم  نشان تخمین نتایج
 سـودآوری اول شـاخص عنوان بـه ها دارایی کل به بانکی سود نسبت
 سـطح در آمـاری لحـاظ از هـم ضـریب و است داشته مثبتی رابطه

 آن بیـانگر دو ایـن بین مثبت رابطه. است معنادار درصد٩٩ اطمینان
 نقـدینگی شـرایط اینکـه دلیـل بـه اقتصادی شرایط بهبود با که است

 افـزایش اعتبـارات بـرای تقاضـا و یابـد می بهبود گیرندگان تسهیلات
 شـود؛ مـی سـودآوری شـاخص ایـن افـزایش سـبب بنـابراین یافته،

 کــه اســت رونــق دوران بیــانگر مطلــوب اقتصــادی رشــد همچنــین
 توجـه با. باشد می تولیدی های شرکت سودآوری افزایش دهنده نشان
 مشـارکت و ربـا بـدون بانکـداری در مشـارکتی عقـود از استفاده به

 تولیـدی هـای شـرکت آوری سـود افـزایش زیـان، و سود در ها بانک
  .شود می هم بانکی سیستم سود افزایش موجب
 ضریب و است داشته مثبتی رابطه سودآوری اول شاخص با تورم

 معنــادار درصــد ٩٩ اطمینــان ســطح در آمــاری نظــر از متغیــر ایــن
 سـودآوری تـورم افـزایش بـا کـه دهـد یم  نشـان رابطه این. باشد می

 و ربـوی بانکداری در. یافت خواهد افزایش نیز اول شاخص براساس
 بانـک مدیریت چنانچه ای، مبادله عقود در ربا بدون بانکداری در نیز
 کند می تعدیل مناسب طوربه را سود نرخ باشد، کرده بینی پیش را تورم
 داشته تری سریع افزایش ها هزینه به نسبت درآمدها شود می موجب و

 از تعـدیل بـه نیاز مشارکتی عقود در غیرربوی بانکداری در اما باشند
 تعیـین سـود نـرخ عقـود ایـن در زیـرا نیسـت، بانـک مدیریت سوی
) گیرنـده تسـهیلات و بانـک( طـرفین از هریـک سهم بلکه گردد نمی
 تمام سود یافت، افزایش سود طورکلی به هرگاه بنابراین شود؛ می تعیین
 بـه سـود که داشت توجه باید البته. یابد می افزایش طورطبیعی به شرکا

 به نیاز واقعی سود افزایش تعیین برای و یابد می افزایش اسمی صورت
  .است تورم اثر سازی خنثی

 و است داشته منفی رابطه سودآوری اول شاخص با ارز نرخ رشد
 معنـادار درصد ٩٩ اطمینان سطح در آماری نظر از متغیر این ضریب

 سـود ارز نـرخ رشـد افزایش با که است آن بیانگر رابطه این باشد؛ می
 ارز نـرخ افزایش که ای دوگانه نقش به توجه با. یابد می کاهش ها بانک
 کنندگان واردات که دارد وجود امکان این دارد، واردات و صادرات در

 خـود بـه صـادرکنندگان بـا مقایسـه در را تسـهیلات از بیشتری سهم
 دلیـل بـه ارز نـرخ افـزایش از پـس رو، ایـن از باشند؛ داده اختصاص

 کالاهـای نسـبی شـدن ارزان و خارجی کالاهای نسبی شدن تر گران
 تقاضـای و شود می خارج صحنه از صادرات نفع به واردات خارجی
 کشـور در که تر مهم مسئله. یابد می کاهش بخش این برای تسهیلات

 افـزایش بـر مبنی مردم در که انتظاراتی سبب به آنکه افتد، می اتفاق ما
 و خارج بانک از را خود های سپرده آنها گیرد، می شکل ارز نرخ بیشتر
 قابـل منـابع کـاهش موجـب مسـئله این کنند؛ می ارز خرید به اقدام

 بـه بیشتر تسهیلات دادن برای آنها دست عملاً  شده، ها بانک استفاده
 شـدت خـاطر  بـه اخیر های سال در این بر افزون. شود می بسته مردم

 شده مواجه نقدینگی کمبود با کنندگان تولید از بسیاری ارز نرخ افزایش
 قابـل تعـداد حتـی و کننـد تولیـد پیشین ظرفیت زیر اند شده ناچار و

 بـه امر این که اند شده تولیدی واحد تعطیلی به مجبور آنها از توجهی
 درنتیجـه و انجامـد می الوصـول مشـکوک و معـوق مطالبات افزایش
  .است شده سودآوری کاهش
 اول شـاخص بـر معنـاداری و منفی یرتأث شده مبادله صکوک کل

 اطمینـان سطح در متغیر این ضریب و است داشته ها بانک سودآوری



     ١۴٠٠/ پاییز و زمستان ٣۶/ ش١٨جستارهای اقتصادی ایران/ س   ١٢٢

 

 صـکوک کـه معناسـت بـدان امـر ایـن باشد؛ می معنادار درصد ٩٩
 افـزایش بـا. شـود  مـی هـا بانـک سودآوری کاهش موجب شده مبادله

 در مسـتقیم ها بانک در گذاری سپرده جای به افراد شده مبادله صکوک
 سیسـتم در گـذاری سپرده کاهش با و کنند می گذاری سرمایه صکوک
 کاهش نیز گذاری سرمایه و تسهیلات اعطای برای کافی منابع بانکی،
  .یافت خواهد کاهش سودآوری شاخص این میزان درنتیجه و یابد می

 اول شـاخص بـا منفـی رابطـه مـالی اهـرم دهد می نشان نتایج
 ٩٩ اطمینـان سـطح در متغیـر ایـن ضریب و است داشته سودآوری
 آن توانـد می امـر ایـن علـت اسـت؛ معنادار آماری لحاظ از درصد
 در هـا بانک کـه است واقعیت این دهنده نشان اهرم افزایش که باشد
 اول شـاخص درنتیجـه و انـد نبوده موفق تجهیزشده منابع کارگیری به

 بـا بانـک انـدازه مـدل، نتایج براساس. است یافته کاهش سودآوری
 آماری نظر از متغیر این ضریب و است داشته مثبتی رابطه سودآوری

 مفهـوم بـدین رابطه این. است معنادار درصد ٩٩ اطمینان سطح در
 یابـد، می افـزایش آنهـا سـودآوری ها بانک اندازه افزایش با که است
 و کمتـر متوسـط ثابـت هزینه از استفاده امکان از تر بزرگ های بانک
 اینهـا مـورد. هـردو برخوردارنـد بیشـتر تسهیلات اعطای امکان نیز

  .  شود می سودآوری افزایش سبب
  

  یسودآور دوم شاخص نیتخم جینتا. ۶ جدول
 احتمالtآزمونآماره اریمعانحراف  بیضرا ریمتغ
C٠۴۶٧٧۶/٠  -٠۶١٧۵۶/٧ ٠۵٧۴٢٣/٠- ۴۵٠٨/٠ 

GDP ٠٢۵۵٠٠  ٢٠/٠۶٧٩۴/٧ ٠۵۶٠٠٠٣/٠ ١٢٠/٣ 
HICP ٠٠٧١١۴/٠٠٢٣  ٠۵٠١ ٨/٠۶۴۶۴/٠٠٣٣/٠ ٣ 
REER ٠٠٠۶۴٠٠٠١٨٧/٠  -٨/٠ ۴۶٩۵٠٠٠٨/٠ -٢٨/٣ 

SUKUK ٣ ٠٠١٨٨٣/٠  -٠٠٨١٩١/٠۴٩۶٢۵/۴- ٠٠٠٠/٠ 
LE ١٢۶٠  -٨٠٧/٠۴٠١۵۴/١ ٠۵٨٠١۵/٠٠٢٢/٠ -٣ 

SIZE ٠١۵٠٠  ٢٩٩/٠۴۵۵٣ ٠/٠۶٢٣۶۶/٠٠١١/٠ ٣ 
 ٠٠٠٠٠٠/٠  احتمال  ٢٠/F  ۶٨٠۴۵ آماره

نیدورب آماره  ٨٣۶٣٨٨/٠  نییتع بیضر 
  ٧٩٢١٠٩/١ واتسون

نییتعبیضر
  ٧٩۵٩۴۵/٠ شدهلیتعد

  پژوهش های یافته: از برگرفته
  

 ناخـالص تولیـد رشـد کـه اسـت ایـن دهنده نشان تخمین نتایج
 عنـوان بـه که ها سپرده کل به عملیاتی درآمد خالص نسبت با داخلی
 داشـته مثبتـی رابطـه شـده گرفته نظر در سودآوری برای دوم شاخص

 شرایط بهبود موجب اقتصادی شرایط بهبود که است آن بیانگر و است
 اعتبـارات برای تقاضا افزایش همچنین و گیرندگان تسهیلات نقدینگی

 ضریب. دارد مثبتی یرتأث سودآوری شاخص این بر درنتیجه و شود می
. اسـت معنـادار درصد ٩٩ اطمینان سطح در آماری نظر از متغیر این
 داشـته مثبتـی رابطه سودآوری برای شده گرفته نظر در شاخص با تورم
 درصـد ٩٩ اطمینان سطح در آماری نظر از متغیر این ضریب و است
 شـاخص با سودآوری همانند رابطه این علت توجیه. باشد می معنادار
 شاخص با ارز نرخ رشد. شود می اجتناب آن تکرار از که است پیشین
 رشـد افزایش با که است این دهنده نشان داشته، منفی رابطه نظر مورد
 هـا بانـک از را خود های سپرده بیشتر سود کسب جهت افراد ارز نرخ

 بـرای هـا بانـک که ای هزینه بنابراین کنند؛ می گذاری سرمایه و خارج
 خروج با ولی یافت؛ خواهد کاهش کردند، می پرداخت ها سپرده سود
 کـاهش هـا بانک سـوی از تسهیلات اعطای امکان بانک از ها سپرده
. شـود می هـا بانـک سودآوری کاهش موجب خود نوبه به که یابد می

 معنـادار درصد ٩٩ اطمینان سطح در آماری نظر از متغیر این ضریب
 منفـی رابطـه سودآوری دوم شاخص با شده مبادله صکوک کل. است
 بانـک از نقـدینگی خـروج موجب شده مبادله صکوک افزایش. دارد

 نقدینگی کاهش موجب سو یک از خروج این که شده مشتریان توسط
 سـوی از یابـد؛ مـی افزایش نقدینگی ریسک که شده بانکی بخش در

 و کنـد می پیـدا کاهش گذاری سپرده و اعطایی تسهیلات درآمد دیگر
 در آماری نظر از متغیر این ضریب. یابد می کاهش سودآوری درنتیجه
 دهد می نشان نتایج همچنین است؛ معنادار درصد ٩٩ اطمینان سطح
 و اسـت داشـته سـودآوری دوم شـاخص با منفی رابطه مالی اهرم که

ــادار آمــاری لحــاظ از درصــد ٩٩ اطمینــان ســطح در ضــریب  معن
 سـودآوری دوم شاخص با بانک اندازه مدل، نتایج براساس. باشد می
 سـطح در آمـاری نظر از متغیر این ضریب و است داشته مثبتی رابطه

 پیشـین قسمت در که طور همان. باشد می معنادار درصد ٩٩ اطمینان
 متوسـط ثابـت هزینه از استفاده امکان از تر بزرگ های بانک شد، ذکر
 مـورد هـردو. برخوردارنـد بیشـتر تسهیلات اعطای امکان نیز و کمتر
 همسـانی به توجه با. شود ها بانک سودآوری افزایش موجب تواند می
 از تعریـف هـردو بـرای( مـدل دو هـر تخمـین از آمده دست به نتایج

 جاری هم دوم مدل در اول مدل های تحلیل تمام بنابراین ،)سودآوری
  .است
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 اهشنهادیوپ یریگ جهینت. ۵
 یمهمـ نقش هیسرما بازار و یبانک نظام کشور یاقتصاد توسعه در
 محـور بانـک نکـهیا بـه توجه با کشورها از یبعض کنند، یم فایا را
 زیـن گـرید یو بعضـ کننـد یمـ یمـال نیتـأم وهیش نیبد باشند، یم

 کیـاقتصـاد را تحر یبخـش واقعـ هیبازار سرما سمیبراساس مکان
. بـا توجـه شـوند یم یکلان اقتصاد یرهایموجب بهبود متغ کرده،

 یهـا بخش ازیمورد ن ینگینقد نیدر تأم ینظام بانک یبه سهم بالا
 یمـال نیکشور دلالت بر بانـک محـور بـودن نظـام تـأم یاقتصاد

 سـتمیموضـوعات در س نیتر از مهم یکیراستا  نیکشور دارد. در ا
 نیبنـابرا اسـت؛ یبانکـدار یهـا تیفعال یکشور، سودآور یبانک
 کـلان یرهـایمتغ یرگـذاریتأث یاز پـژوهش حاضـر بررسـ هدف

ــاد ــر صــکوک و یاقتص ــودآور ب ــک یس ــا بان ــازه در ه ــان ب  یزم
در بـورس اوراق  شـده رفتـهیپذ بانـک شـانزده یبرا ١٣٩٨−١٣٩١
کـلان  یرهـایمتغ یرگـذاریپژوهش در مورد تأث نی. در ابودبهادار 
تـورم و نـرخ ارز و  ،یناخـالص داخلـ دیشامل رشد تول یاقتصاد
 دو(با  یبانک ستمیس یسودآور بر شده مبادله صکوک کل نیهمچن
نشــان داد صــکوک  جینتــا) پرداختــه شــد. یســودآور از فیــتعر

 یمعنـادار و یمنفـ رابطـه یسـودآوردو شاخص  هر با شده مبادله

ناخـالص  دیـکـه رشـد تول دادپژوهش نشان  جینتا نیهمچن دارد؛
 و مثبـت رابطـه یبـانک ستمیس یسودآوردو شاخص  هربا  یداخل

 مثبـت رابطه یسودآوردو شاخص  هرتورم با  زین و دارد یمعنادار
 یپژوهش رشد نرخ ارز رابطه منفـ جینتا براساس. دارد یمعنادار و

  . دارد یبانک نظام یسودآوردو شاخص  هربا  یو معنادار
  :شود یم شنهادیپ ریمدل موارد ز جینتا به توجه با
 و  تیـاقـدام بـه فعال یاقتصـاد طیشـرا بـه توجه با یبانک نظام

 مختلــف یهــا بخــش در یگــذار هیو ســرما لاتیتســه یاعطــا
 .کند یاقتصاد

 باشد داشته خود یدرآمد سبد یساز به متنوع یتوجه خاص. 

 کمـک یدیـتول یبه واحدها ها بانک ارز نرخ شیافزا زمان در 
 .ندینما نیتأم را گردش در هیسرما خاطر به ینگینقد به آنها ازینو  کنند

 ها برای درامان مانـدن از آثـار مخـرب تـورم از عقـود  بانک
 . استفاده کنند مشارکتی بیشتر
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