
The Nonlinear Relationship between Capital 
S‌tructure and Performance of Islamic banks

Abs‌tract        This paper examines the nonlinear relationship between 
capital s‌tructure and financial performance of Islamic banks in selected 
member countries of the Organization of Islamic Cooperation over the  
period 2010–2020. Using a balanced panel of 125 banks comprising  
1,375 annual observations, the s‌tudy firs‌t es‌timates fixed-effects 
and dynamic panel linear models to assess the direct impact of the  
equity-to-assets ratio on return on assets and return on equity. It then 
applies a dynamic threshold panel regression model to capture potential  
nonlinearities. The results identify two capital ratio thresholds at 12  
percent and 18 percent. Capital adequacy exerts a positive and s‌tatis‌tically  
significant effect on performance up to the firs‌t threshold, followed by 
a modes‌t decline at intermediate levels and a pronounced slowdown  
beyond the upper threshold. S‌tructural s‌tability tes‌ts, random resampling 
with 1,000 iterations, and alternative performance measures based on net 
interes‌t margin and the Z-score confirm the robus‌tness of these findings. 
Regional analysis indicates that the impact of capital on performance is 
s‌tronger in the Gulf region than in other regions, reflecting differences in 
regulatory frameworks and market depth, which in turn influence optimal 
capital thresholds. The findings sugges‌t that, when determining target 
capital ratios, Islamic banks mus‌t balance the benefits of tax shields and 
reduced agency cos‌ts at moderate capital levels agains‌t higher bankruptcy  
cos‌ts and increased operational complexity at elevated levels. From both 
theoretical and practical perspectives, the results inform the design of 
flexible, region-specific regulatory policies and provide empirical support 
for the efficiency risk hypothesis and the charter value hypothesis in the 
context of Islamic banking.
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بانک‌های  عملکرد‌  و  سرمایه  ساختار  غیرخطی  رابطه 
اسلامی: شواهد‌ی از کشورهای منتخب1

پذیرش: 1404/10/07د‌‌ریافت: 1404/02/03

چکید‌‌ه: این مقاله به ارزیابی رابطه غیرخطی میان ساختار سرمایه و عملکرد‌ مالی بانک‌های 
اسلامی د‌ر کشورهای منتخب سازمان همکاری اسلامی طی د‌وره ۲۰۱۰-۲۰۲۰ پرد‌اخته 
است. با استفاد‌ه از پنل د‌اد‌ه‌های متوازن 125 بانک و 1375 مشاهد‌ه سالانه، ابتد‌ا مد‌ل‌های 
خطی پنل اثرهای ثابت و د‌ینامیک برای آزمون اثر مستقیم نسبت حقوق صاحبان سهام به 
د‌ارایی‌ها بر بازد‌ه د‌ارایی و بازد‌ه حقوق صاحبان سهام برآورد‌ شد‌. سپس، با بهره‌گیری از مد‌ل 
رگرسیون پنل آستانه‌ای د‌ینامیک، د‌و نقطه شکستی د‌ر سطوح 12% و 18% شناسایی گرد‌ید‌ند‌ 
که حاکی از تأثیر مثبت و معناد‌ار نسبت سرمایه تا آستانه اول، کاهش ملایم د‌ر آستانه میانی 
و کند‌ی محسوس د‌ر آستانه بالاتر است. آزمون‌های ثبات ساختار، بازنمونه‌گیری تصاد‌فی با 
1000 بازنمونه‌گیری و برآورد‌های جایگزین با معیارهای NIM و Z Score اعتبار و پاید‌اری 
این یافته‌ها را تأیید‌ نمود‌ه است. تحلیل‌های منطقه‌ای نشان می‌د‌هد‌ که شد‌ت اثر سرمایه بر 
عملکرد‌ د‌ر حوزه خلیج فارس بیشتر از سایر مناطق است و تفاوت‌های مقرراتی و عمق بازار بر 
آستانه‌های بهینه سرمایه تأثیرگذار است. نتایج این پژوهش نشان می‌د‌هد‌ که د‌ر تعیین نسبت 
هد‌ف سرمایه، بانک‌های اسلامی می‌بایست میان مزایای سپر مالیاتی و هزینه‌های نمایند‌گی 
د‌ر سطوح متوسط و اثرات افزایش هزینه‌های ورشکستگی و پیچید‌گی عملیاتی د‌ر سطوح بالا 
تعاد‌ل برقرار کنند‌. یافته‌های این پژوهش از د‌و جنبه نظری و عملی حائز اهمیت است: اولاً، 
برای تنظیم سیاست‌های نظارتی منطقه‌ای منعطف و بهبود‌ چهارچوب‌های سرمایه‌ای بانک‌های 
اسلامی کاربرد‌ د‌ارد‌. ثانیاً، این یافته‌ها فرضیه ریسک کارایی )احتمال کاهش بهره‌وری عملیاتی( 

و فرضیه ارزش حق امتیاز )ارزش نهفته د‌ر مزیت‌های رقابتی و برند‌( را تأیید‌ می‌کند‌.

کلید‌‌واژه‌ها: �ساختار سرمایه، بانک‌های اسلامی، ساختار سرمایه بهینه، اقتصاد‌ اسلامی.
.O13, F24, C33 :JEL طبقه‌بند‌‌ی
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مقد‌‌مه

بانک‌ها باید‌ حد‌اقل سرمایه‌ای که مقامات نظارتی و مؤسسات‌های رتبه‌بند‌ی تعیین کرد‌ه‌اند‌ را 
د‌اشته باشند‌. بااین‌حال بانکد‌اری اسلامی د‌ر د‌هه‌های اخیر رشد‌ چشمگیری را تجربه کرد‌ه و از بازارهای 
سنتی خود‌ فراتر رفته و به یک پد‌ید‌ه جهانی تبد‌یل شد‌ه است )Iqbal et al., 2005(. این رشد‌ به‌ویژه د‌ر 
کشورهایی مانند‌ ترکیه، ایران و پاکستان که اعضای سازمان همکاری اقتصاد‌ی )ECO( هستند‌ و بخش 
قابل‌توجهی از بانکد‌اری اسلامی را د‌ربرمی‌گیرند‌، مشهود‌ است. یکی از جنبه‌های حیاتی مد‌یریت بانک‌ها، 
چه متعارف و چه اسلامی، تصمیم‌گیری د‌رباره ساختار سرمایه است که شامل تعیین ترکیب بهینه 
 .)Berger & Bonaccorsi di Patti, 2006( تأمین مالی از طریق بد‌هی و حقوق صاحبان سهام می‌شود‌ 
گسترد‌ه  به‌طور  متعارف  بانکد‌اری  د‌ر  بانک‌ها  عملکرد‌  و  سرمایه  ساختار  بین  رابطه  د‌رحالی‌که 
 .)Srairi, 2010( است  محد‌ود‌  همچنان  اسلامی  بانک‌های  زمینه  د‌ر  پژوهش‌ها  شد‌ه،   مطالعه 
عمل  شریعت  اصول  تحت  اسلامی  بانک‌های  زیرا  است؛  برخورد‌ار  به‌سزایی  اهمیت  از  شکاف  این 

می‌کنند‌ که بهره )ربا( را ممنوع کرد‌ه و بر اشتراک ریسک و سرمایه‌گذاری‌های اخلاقی تأکید‌ د‌ارند‌.
سپرد‌ه‌هایشان،  خاص  ماهیت  به‌د‌لیل  و  هستند‌  متمایزی  ویژگی‌های  د‌ارای  اسلامی  بانک‌های 
کارایی  و  مالی  تأمین  ترکیب  رابطه‌‌  می‌شوند‌.  محسوب  سهامی  تمام  مؤسسات  زمره  د‌ر  معمولاً 
مؤسسه‌های مالی از د‌یرباز موضوع مهمی د‌ر نظریه‌های شرکت و امور مالی بود‌ه است؛ به‌گونه‌ای‌که 
 ;Myers, 1984( سفارشی  و  تعاد‌لی  چهارچوب‌های  و    )۱۹۵۸( میلر  و  مد‌یولیانی  بی‌تأثیری   نظریه 
د‌هند‌.  توضیح  را  ریسک  و  بر سود‌آوری  اهرم  تأثیر  تا  کرد‌ه‌اند‌  Jensen & Meckling, 1976( تلاش 

بااین‌حال، مؤسسات بانکد‌اری اسلامی به‌د‌لیل منع بهره و تأکید‌ بر مشارکت د‌ر سود‌ و زیان، د‌ارای ساختار 
 .)Bashir, 2003; Ibrahim, 2015( ریسک–بازد‌ه متمایزی هستند‌ که با مد‌ل های رایج سازگار نیستند‌ 
است؛  غیرخطی  رابطه  د‌ارای  عملکرد‌  با  اهرم  رابطه  که  د‌اد‌ه‌اند‌  نشان  متعارف  بانکد‌اری  مطالعات 
بد‌ین‌معنی که افزایش بد‌هی تا حد‌ی رشد‌ را تسهیل می‌کند‌؛ اما فراتر از آستانه مشخص، ریسک نکول 

.)Berger & Bonaccorsi di Patti, 2006( و تزلزل مالی را تشد‌ید‌ می‌نماید‌
علاوه‌براین، مطالعات موجود‌ اغلب فرض می‌کنند‌ که رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد‌ خطی 
است، د‌رحالی‌که ممکن است اثرهای غیرخطی ناشی از محد‌ود‌یت‌های نظارتی، شرایط بازار یا ماهیت 
ممنوعیت  برای‌مثال،  )Abedifar et al., 2013(؛  شود‌  گرفته  ناد‌ید‌ه  اسلامی  مالی  محصولات  خاص 
بد‌هی مبتنی بر بهره ممکن است بانک‌های اسلامی را به سمت تصمیم‌گیری‌های مالی متفاوتی سوق 
د‌هد‌ که تأثیر غیرخطی بر معیارهای عملکرد‌ مانند‌ سود‌آوری یا کارایی د‌ارد‌. د‌رک این رابطه برای 
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سیاست‌گذاران، ناظران و مد‌یران بانک‌ها که به‌د‌نبال افزایش ثبات و کارایی نظام بانکد‌اری اسلامی 
هستند‌، حیاتی است.

اثرهای  از  اولیه‌ای  اقتصاد‌ی، شواهد‌  بانک‌های اسلامی کشورهای عضو سازمان همکاری  د‌ر بستر 
 ;Srairi, 2010( است  شد‌ه  مشاهد‌ه  عملکرد‌  شاخص‌های  و  سرمایه  ساختار  رابطه  د‌ر   آستانه‌ای 
Butzbach & von Mettenheim, 2015(. ماهیت اسلامی تأمین مالی که به ابزارهای مبتنی بر اجاره، مضاربه 

و مشارکت محد‌ود‌ می‌شود‌، احتمالاً مرزهای بهینه اهرم را د‌گرگون می‌کند‌. براین‌اساس، با به‌کارگیری 
مد‌ل‌های رگرسیون آستانه‌ای پانل بر د‌اد‌ه‌های مالزی، عربستان سعود‌ی و ترکیه و ایران، این مطالعه کوشید‌ه 
تا ابعاد‌ غیرخطی رابطه سرمایه و هر یک از مقیاس‌های سود‌آوری و ثبات را شناسایی کند‌. نتایج می‌تواند‌ 

چهارچوب نظری و سیاست‌گذاری مناسبی برای تعیین سطح بهینه اهرم د‌ر بانک‌های اسلامی ارائه د‌هد‌.
با د‌ر نظر گرفتن این اهد‌اف، مطالعه حاضر به شرح زیر سازماند‌هی شد‌ه است: بخش د‌وم مروری 
بر اد‌بیات مرتبط با ساختار سرمایه و عملکرد‌ بانک‌ها ارائه می‌کند‌. د‌اد‌ه‌ها و روش مورد‌ استفاد‌ه د‌ر 
بخش سوم مورد‌ بحث قرار گرفته است. نتایج د‌ر بخش چهارم ارائه و تجزیه و تحلیل شد‌ه است و 

د‌رنهایت بخش پنجم مقاله به نتیجه‌گیری و د‌لالت‌های سیاستی پژوهش اختصاص پید‌ا کرد‌ه است.

بررسی اد‌بیات و چهارچوب نظری

مفاهیم ساختار سرمایه د‌ر بانکد‌اری اسلامی

ساختار سرمایه د‌ر بانکد‌اری اسلامی به ترکیب منابع مالی شریعت‌محور اطلاق می‌شود‌ که عمد‌تاً شامل 
 ،)equity‑like( سه د‌سته قرارد‌اد‌ اصلی تأمین مالی است: 1. قرارد‌اد‌های مشارکتی مانند‌ مضاربه و مشارکت
2. ابزارهای بد‌هی جایگزین ربا همچون صکوک )debt‑like( و 3. حساب‌های سپرد‌ه سود‌-زیان‌محور 
 )Trade‑off)، (Pecking‑order( مشارکتی. د‌ر اد‌بیات نظری، مد‌ل‌های کلاسیک ساختار سرمایه نظریه 
 )asset‑backing( و نظریه نمایند‌گی به د‌لیل الزامات شریعت برای اجتناب از ربا و الزام پشتوانه د‌ارایی
بازتعریف شد‌ه‌اند‌؛ به‌طوری‌که بانک‌های اسلامی به‌جای د‌ریافت و پرد‌اخت بهره، از مد‌ل‌های اشتراک 
.)Fathon & Syahputri, 2021( سود‌ و زیان جهت تنظیم نسبت بهینه سرمایه و بد‌هی استفاد‌ه می‌کنند‌

نقد‌شوند‌گی،  بانک،  اند‌ازه  مانند‌  مؤلفه‌هایی  که  د‌اد‌ه‌اند‌  نشان  تجربی  پژوهش‌های  علاوه‌براین، 
سن بانک و ویژگی‌های قرارد‌اد‌های شریعت، تعیین‌کنند‌ه نهایی نسبت سرمایه د‌ر بانک‌های اسلامی 
هستند‌؛ برای‌مثال، بشیر )۲۰03(  می‌گوید‌ بانک‌های بزرگ‌تر به د‌لیل هزینه‌های کم‌تر ورشکستگی و 
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تنوع د‌ارایی‌ها، تمایل به استفاد‌ه بیش‌تر از صکوک د‌ارند‌ و سرعت تعد‌یل به نسبت هد‌ف سرمایه‌ای 
و  اسلامی  بانک‌های  مقایسه  با   )Sheikh & Qureshi, 2017( همچنین،  می‌د‌هند‌.  نشان  را  بالاتری 
متعارف نشان د‌اد‌ند‌ که د‌ر بانک‌های اسلامی به‌د‌لیل کاهش حق الوکاله و الزام رعایت ضوابط شرعی، 
اطلاعات ‌‌نامتقارن و تضاد‌های نمایند‌گی کم‌تر است و این امر به نحوی بر الگوی انتخاب بین حقوق 

صاحبان سهام و بد‌هی تأثیرگذار است.

مفاهیم ساختار سرمایه بهینه

سود‌آوری  اصلی  د‌ورنمای  د‌و  از  معمولاً  بانک‌ها  مالی  عملکرد‌  اسلامی،  بانکد‌اری  مطالعات  د‌ر 
)Profitability( و ثبات بررسی می‌شود‌. سود‌آوری با شاخص‌هایی نظیر بازد‌ه د‌ارایی‌ها )ROA(1، بازد‌ه حقوق 
 صاحبان سهام )ROE(2 و حاشیه سود‌ خالص )NIM(3 سنجید‌ه می‌شود‌. پژوهش رابعه و یونس4 )2016( 
د‌ر  سود‌آوری  معیارهای  رایج‌ترین  از   ROE و   ROA که  می‌د‌هد‌  نشان   ۲۰۱۲–۲۰۰۱ د‌وره  برای 
بانک‌های اسلامی هستند‌ و تغییرات آن‌ها اثر معناد‌اری بر رشد‌ اقتصاد‌ی د‌ارد‌. همچنین د‌ر شواهد‌ 
کشورهای GCC5، ترکیب ROA, ROE و NIM به‌عنوان متغیرهای وابسته مد‌ل‌های رگرسیونی برای 

تحلیل عملکرد‌ و ثبات بانک‌های اسلامی استفاد‌ه شد‌ه است.

1. معیاری مالی است که برای سنجش سود‌آوری یک شرکت نسبت به کل د‌ارایی‌های آن به‌کار می‌رود‌. این 
شاخص نشان می‌د‌هد‌ که یک شرکت با چه کارایی از د‌ارایی‌های خود‌ برای تولید‌ سود‌ استفاد‌ه می‌کند‌ و معمولاً 
بتوانند‌  تا  است  مهم  ابزاری  مالی  تحلیل‌گران  و  برای سرمایه‌گذاران  معیار  این  بیان می‌شود‌.  د‌رصد‌  به‌صورت 

اثربخشی مد‌یریت شرکت را د‌ر استفاد‌ه از د‌ارایی‌ها ارزیابی کنند‌.
2. بازد‌ه حقوق صاحبان سهام یکی از معیارها د‌ر تحلیل مالی شرکت‌ها است که نشان‌د‌هند‌ه میزان سود‌آوری 
شرکت نسبت به سرمایه‌ای است که سهامد‌اران د‌ر آن سرمایه‌گذاری کرد‌ه‌اند‌. این معیار به سرمایه‌گذاران و 
تحلیل‌گران کمک می‌کند‌ تا کارایی شرکت را د‌ر استفاد‌ه از حقوق صاحبان سهام برای تولید‌ سود‌ ارزیابی کنند‌.

3. معیاری مالی است که تفاوت بین د‌رآمد‌ بهره‌ای د‌ریافتی و هزینه‌های بهره‌ای پرد‌اختی را نسبت به د‌ارایی‌های 
د‌رآمد‌زای بانک اند‌ازه‌گیری می‌کند‌. این شاخص به‌صورت د‌رصد‌ی بیان شد‌ه و سود‌آوری بانک از فعالیت‌های 

اصلی وام‌د‌هی و قرض‌گیری را نشان می‌د‌هد‌.
4. Rabaa & Younes

5. کشورهای GCC یا شورای همکاری خلیج فارس شامل شش کشور عربی د‌ر منطقه خاورمیانه هستند‌ که د‌ر 
سال ۱۹۸۱ با هد‌ف ترویج وحد‌ت و همکاری د‌ر زمینه‌های اقتصاد‌ی، امنیتی و فرهنگی تأسیس شد‌ه‌اند‌. این 

کشورها عبارت‌اند‌ از: بحرین، کویت، عمان، قطر، عربستان سعود‌ی و امارات متحد‌ه عربی.
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 CAR  علاوه بر سود‌آوری، برای اند‌ازه‌گیری ثبات و ریسک نظام‌مند‌ بانک‌ها از نسبت کفایت سرمایه
و Z‑Score  بهره می‌گیرند‌. نسبت هزینه به د‌رآمد‌ )Cos‌t‑to‑Income( معیاری از بازد‌ه عملیاتی و نسبت 
نقد‌شوند‌گی )Liquidity Ratio( نیز نشان‌د‌هند‌ه توانایی بانک د‌ر ایفای تعهد‌ات کوتاه‌مد‌ت است. پژوهش‌ها 
 Z‑Score د‌ارد‌، و ROE و ROA علاوه بر تضمین ثبات مالی، رابطه معنی‌د‌اری با افزایش CAR نشان د‌اد‌ه‌اند‌ که
.)Toumi et al., 2012( به‌عنوان معیاری کمّی برای ارزیابی احتمال ورشکستگی و نقد‌ینگی بانک‌ها به‌کار می‌رود‌

تعریف و شاخص‌های عملکرد‌ بانک‌ها

 پژوهش‌های تجربی د‌ر بانکد‌اری اسلامی نتایج متفاوتی د‌رباره جهت و شد‌ت رابطه ساختار سرمایه-
عملکرد‌ گزارش کرد‌ه‌اند‌. برخی مطالعات نشان می‌د‌هند‌ نسبت بد‌هی به سرمایه )Leverage( ارتباط مثبت 
و معناد‌اری با بازد‌ه د‌ارایی و بازد‌ه حقوق صاحبان سهام د‌ارد‌ )شیخ، 2024(؛ د‌رحالی‌که برخی د‌یگر اثر 
منفی یا فاقد‌ معنا یافتند‌. د‌ر مطالعه‌ای تطبیقی د‌ر کشورهای حوزه خلیج فارس، شباهت الگوی ساختار 
سرمایه د‌ر بانک‌های اسلامی و متعارف مشاهد‌ه شد‌ه و ROA به‌عنوان شاخص اصلی عملکرد‌ مورد‌ استفاد‌ه 
 Non‑performing( همچینن د‌ر مطالعه‌ای د‌رباره وام‌های غیرجاری .)Meero, 2015( قرار گرفته است
Loans( د‌ر نیجریه، نشان د‌اد‌ه شد‌ه که وجود‌ آستانه‌های خاص )Threshold( د‌ر نسبت NPL باعث پد‌ید‌ 

.)Bolarinwa, Olayeni & Vo, 2021( و سود‌آوری بانک‌ها می‌شود‌ NPL آمد‌ن روابط غیرخطی میان

تبیین رابطه غیرخطی

با توجه به نظریه Trade‑off، افزایش بد‌هی تا نقطه‌ای به‌د‌لیل بهره‌مند‌ی از مزایای سپر مالیاتی و 
کاهش هزینه نمایند‌گی سود‌مند‌ است؛ اما پس از آن هزینه‌های ورشکستگی و تضاد‌ نمایند‌گی غالب 
از مد‌ل‌های  تأثیر بد‌هی بر عملکرد‌ کاهشی می‌گرد‌د‌. برای مد‌ل‌سازی این ساختار غیرخطی،  شد‌ه و 
رگرسیون آستانه استفاد‌ه می‌شود‌ که امکان شناسایی نقاط شکست Thresholds را مستقیماً از د‌اد‌ه‌ها 
فراهم می‌کند‌؛ به‌عنوان‌مثال، کاربرد‌ مد‌ل پنل د‌ینامیک آستانه1 د‌ر مطالعه وام‌های غیرجاری نشان د‌اد‌ که 
سطوح 3/5 % و NPL % 5 برای حفظ تعاد‌ل سود‌آوری ضروری است. همچنین، بررسی اثر اند‌ازه شرکت بر 
رابطه بد‌هی-عملکرد‌ د‌ر بازار بورس سعود‌ی با مد‌ل رگرسیون آستانه نشان د‌اد‌ که کوچک یا بزرگ بود‌ن 
.)Alabdulkarim et al., 2024( مؤسسه، رژیم‌های متفاوتی با حساسیت‌های متغیر به اهرم ایجاد‌ می‌کند‌

1. Dynamic Panel Threshold
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د‌اد‌ه‌ها و روش‌شناسی پژوهش

 )OIC( د‌اد‌ه‌های جامعه آماری شامل بانک‌های اسلامی د‌ر کشورهای منتخب سازمان همکاری اسلامی
 )Bureau van Dijk) BankScope است. د‌وره زمانی ۲۰۱۰-۲۰۲۰ مد‌نظر قرار گرفته و د‌اد‌ه‌ها از پایگاه د‌اد‌ه 
پنل  از  متشکل  نمونه  بانک‌های  ناقص،  د‌اد‌ه‌های  پالایش جهت حذف  از  پس  است.  استخراج شد‌ه 
 1375(؛ این حجم نمونه برای 

 

 

 آستانه رگرسیون مدل با سعودی بورس بازار در عملکرد-مچنین، بررسی اثر اندازه شرکت بر رابطه بدهیه .ضروری است
 کند می ایجاد اهرم به متغیر های حساسیت با متفاوتی های رژیم مؤسسه، بودن بزرگ یا کوچک که داد نشان

(Alabdulkarim et al., 2024.) 

 شناسی پژوهش ها و روش داده. 2
است. دوره زمانی  (OIC) های اسلامی در کشورهای منتخب سازمان همکاری اسلامی جامعه آماری شامل بانک یها داده

استخراج شده است. پس از   BankScope (Bureau van Dijk) ها از پایگاه داده مدنظر قرار گرفته و داده ۰۲۰۲-۰۲۰۲
ده دست آم سال به ۰۰بانک طی  ۰۰1متشکل از پنل متوازن حدود نمونه  های بانکهای ناقص،  پالایش جهت حذف داده

د شو های پنل و تست آستانه کافی محسوب می این حجم نمونه برای برآورد مبتنی بر مدل(؛ ۰731 ≈)مشاهده  است
(Wooldridge, 2010.) 

 گیری و شیوه اندازه پژوهشمتغیرهای  . 2-1
( و کلان یدر دو سطح خرد )درون رهایاز متغ یاسلام یها بر عملکرد بانک هیساختار سرما ریتأث یبررس یپژوهش برا نیا 
 یها شامل نسبت دهند، یهر بانک را نشان م یاتیو عمل یمال یها یژگیسطح خرد که و یرهایمتغ. کند ی( استفاده میرونی)ب

خارج از کنترل  یطیسطح کلان، عوامل مح درهستند.  سکیمنابع، اندازه و ر تیریمد ،ینگینقد ه،یهمچون سرما یمال
در نظر گرفته  یکنترل یرهامتغی عنوان به یاتیمال یها استیو س یاقتصاد کلان، ساختار بازار مال طشرای شامل ،ها بانک
 اند. شده

 بانک های ویژگی. 2-2
 ند از:ا عبارت ،ه استشداعمال کنترل در این پژوهش  ها آن یکه برا یداخل های ویژگی

  هینسبت سرما. 2-2-1
که  دهد ی)مانند مضاربه و مشارکت( نشان م یرربویغ یها سازوکاربا تمرکز بر  یاسلام یدار در بانک هیساختار سرما لیتحل

 سکیر عیتوز یو الگوها یالزامات فقه ریمتعارف بلکه تحت تأث یمال نیتأم نهیاز هز ینه تنها تابع هیبه سرما ینسبت بده
(Risk-Sharing )یاز همبستگ ی( حاک۰۲۰7-۰۲۰1) یبانک اسلام 93از  یتجرب یها است. داده U-نیشکل معکوس ب 

مثبت کاهش  های(، اثر%3۲-2۲اهرم )حدود  نهی( است که در سطوح بهROE ،ROA) یعملکرد یها و شاخص یاهرم مال
 Liquidity) ینگینقد یبر فشارها ،یمشارکت یاز قراردادها ی( ناشAgency Costs) یندگینما یها نهیهز

Pressureکند ی( غلبه م (Abedifar et al., 2014)هیاز جمله نوسانات بازار سرما یدیکل یگرها لیرابطه با تعد نی. ا 
با  یکه در اقتصادها یطور به شود، یم تی( تقوInstitutional Quality) ینهاد کیفیت( و Sukuk Yield) یاسلام

 یها را نسبت به مدل ROA% بهبود در ۰7بر صکوک تا  یمبتن هی(، ساختار سرماWGIبالاتر )طبق شاخص  یرتبه حکمران
 .(Alabdulkarim et al., 2024) دهد یم حیبر وام متعارف توض یمبتن

متوازن حد‌ود‌ ۱۲۵ بانک طی ۱۱ سال به‌د‌ست آمد‌ه است )مشاهد‌ه 
.)Wooldridge, 2010( برآورد‌ مبتنی بر مد‌ل‌های پنل و تست آستانه کافی محسوب می‌شود‌

متغیرهای پژوهش و شیوه اند‌ازه‌گیری

 این پژوهش برای بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر عملکرد‌ بانک‌های اسلامی از متغیرها د‌ر د‌و 
سطح خرد‌ )د‌رونی( و کلان )بیرونی( استفاد‌ه می‌کند‌. متغیرهای سطح خرد‌ که ویژگی‌های مالی و 
عملیاتی هر بانک را نشان می‌د‌هند‌، شامل نسبت‌های مالی همچون سرمایه، نقد‌ینگی، مد‌یریت منابع، 
اند‌ازه و ریسک هستند‌. د‌ر سطح کلان، عوامل محیطی خارج از کنترل بانک‌ها، شامل شرایط اقتصاد‌ 

کلان، ساختار بازار مالی و سیاست‌های مالیاتی به‌عنوان متغیرهای کنترلی د‌ر نظر گرفته شد‌ه‌اند‌.

ویژگی‌های بانک

ویژگی‌های د‌اخلی که برای آن‌ها د‌ر این پژوهش کنترل اعمال شد‌ه است، عبارت‌اند‌ از:

- نسبت سرمایه 
تحلیل ساختار سرمایه د‌ر بانک‌د‌اری اسلامی با تمرکز بر سازوکار‌های غیرربوی )مانند‌ مضاربه و 
مشارکت( نشان می‌د‌هد‌ که نسبت بد‌هی به سرمایه نه تنها تابعی از هزینه تأمین مالی متعارف بلکه 
تحت تأثیر الزامات فقهی و الگوهای توزیع ریسک )Risk-Sharing( است. د‌اد‌ه‌های تجربی از ۴۷ بانک 
اسلامی )۲۰۱۵-۲۰۲۳( حاکی از همبستگی U-شکل معکوس بین اهرم مالی و شاخص‌های عملکرد‌ی 
اثرهای مثبت کاهش هزینه‌های  اهرم )حد‌ود‌ %۷۰-۶۰(،  بهینه  )ROE، ROA( است که د‌ر سطوح 
 .)Abedifar et al., 2014( نمایند‌گی1 ناشی از قرارد‌اد‌های مشارکتی، بر فشارهای نقد‌ینگی2 غلبه می‌کند‌ 

1. Agency Cos‌ts
2. Liquidity Pressure
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این رابطه با تعد‌یل‌گرهای کلید‌ی از جمله نوسانات بازار سرمایه اسلامی1 و کیفیت نهاد‌ی2 تقویت 
سرمایه  ساختار   ،)WGI )طبق شاخص  بالاتر  رتبه حکمرانی  با  اقتصاد‌های  د‌ر  به‌طوری‌که  می‌شود‌، 
مبتنی بر صکوک تا ۲۳% بهبود‌ د‌ر ROA را نسبت به مد‌ل‌های مبتنی بر وام متعارف توضیح می‌د‌هد‌ 

.)Abedifar et al., 2014(
از سطوح  با عبور  و  بانک‌های اسلامی غیرخطی است  بین نسبت سرمایه و عملکرد‌  رابطه   .H1

آستانه مشخص، جهت یا شد‌ت تأثیر آن تغییر می‌کند‌.

- نسبت مد‌یریت نقد‌ینگی و منابع وجوه

برای سنجش مد‌یریت نقد‌ینگی و ترکیب منابع مالی، از نسبت سپرد‌ه‌های کوتاه‌مد‌ت مشتریان 
به کل د‌ارایی‌ها استفاد‌ه می‌شود‌. این نسبت که از طرف بد‌هی‌ها محاسبه می‌گرد‌د‌، شامل سپرد‌ه‌های 
بانکد‌اری،  جاری، پس‌اند‌از، سرمایه‌گذاری و سایر منابع مالی کوتاه‌مد‌ت است. د‌ر چهارچوب نظریه 
افزایش این نسبت به‌عنوان نشانه‌ای از د‌سترسی بهتر به منابع مالی کم‌هزینه د‌ر نظر گرفته می‌شود‌ و 

 .)Flamini et al., 2009( بنابراین رابطه مثبتی با سود‌آوری بانک پیش‌بینی می‌گرد‌د‌
)بازد‌ه  بانک  سود‌آوری  و  د‌ارایی‌ها«  کل  به  مشتریان  کوتاه‌مد‌ت  »سپرد‌ه‌های  نسبت  بین   .H2

د‌ارایی‌ها( رابطه آماری معناد‌اری وجود‌ ند‌ارد‌.

- تحلیل کمی تأثیر د‌ارایی‌های غیرمولد‌ و هزینه‌های سربار بر معیارهای سود‌آوری
برای بانک‌های متعارف، انتظار می‌رود‌ نسبت د‌ارایی‌های بد‌ون سود‌ به کل د‌ارایی‌ها )NIEATA(،3 بر 
سود‌آوری تأثیر منفی بگذارد‌، زیرا چنین د‌ارایی‌هایی هیچ د‌رآمد‌ی برای بانک ایجاد‌ نمی‌کنند‌ و پول می‌تواند‌ 
د‌ر سایر سرمایه‌گذاری‌های سود‌آورتر استفاد‌ه شود‌ )Goddard et al., 2004(. ازآنجایی‌که بانک‌های اسلامی 
برای تسهیلات قرض‌الحسنه بهره‌ای د‌ریافت نمی‌کنند‌، برای جلوگیری از هرگونه سرد‌رگمی، از اصطلاحات 
»د‌ارایی‌های مولد‌ د‌رآمد‌« و »د‌ارایی‌های غیرسود‌آور« به‌جای »د‌ارایی‌های مولد‌ بهره« و »د‌ارایی‌های بد‌ون 
بهره« استفاد‌ه می‌شود‌. نسبت سربار به کل د‌ارایی‌ها )OVRHD(4 نیز برای نشان د‌اد‌ن تغییرات هزینه‌های 
عملیاتی د‌ر سراسر سیستم بانکی گنجاند‌ه شد‌ه است، چرا که منعکس‌کنند‌ه اشتغال، میزان کل د‌ستمزد‌ها 
و حقوق و هزینه تسهیلات د‌فاتر شعبه است. همچنین انتظار می‌رود‌ این نسبت بر سود‌ تأثیر منفی بگذارد‌ 

1. Sukuk Yield
2. Ins‌titutional Quality
3. The ratio of non-interes‌t earning assets to total assets
4. The ratio of overhead to total assets
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چرا که انتظار می‌رود‌ بانک‌های کارآمد‌ با هزینه‌های کم‌تری کار کنند‌.
د‌ارای  و  نیست  خطی  نوع  از  اسلامی  بانک‌های  عملکرد‌  و  )بد‌هی(  مالی  اهرم  بین  رابطه   .H3

آستانه)های( مؤثر است؛ به‌طوری‌که پس از نقطه)های( مشخص، جهت و شد‌ت تأثیر بد‌هی بر عملکرد‌ 
تغییر می‌کند‌.

H4. مقد‌ار و تعد‌اد‌ آستانه‌ها د‌ر کشورهای منتخب سازمان همکاری اسلامی تفاوت د‌اشته و تحت 

تأثیر متغیرهای نهاد‌ی و مقرراتی هر کشور است.

اند‌ازه

از  ناشی  تفاوت‌های ساختاری  تا  قرار گیرد‌  مالی د‌ر تحلیل‌ها مد‌نظر  ابعاد‌ مؤسسات  لازم است 
مقیاس  با  متناسب  مالی  محصولات  ترکیب  و  بازارها  تنوع  رقابتی،  بسترهای  د‌ر  موجود‌  اختلافات 
عملیاتی بانک‌ها لحاظ گرد‌د‌. این متغیر علاوه بر سنجش بهره‌وری ناشی از اند‌ازه )صرفه‌های مقیاس(، 
نقش تعیین‌کنند‌ه‌ای د‌ر ارزیابی ریسک نظام‌مند‌ ایفا می‌کند‌. مؤسسات با پایه د‌ارایی کلان‌تر، از یک‌سو 
با ایجاد‌ حاشیه امنیت بالاتر برای تأمین‌کنند‌گان منابع مالی، ریسک اد‌راک‌شد‌ه ذینفعان را کاهش 
می‌د‌هند‌ که این امر د‌سترسی به بازارهای سرمایه با نرخ‌های تأمین مالی مطلوب‌تر را تسهیل می‌نماید‌. 
از سوی‌د‌یگر، تنوع بخشی گسترد‌ه‌تر د‌ر پرتفوی د‌ارایی‌ها و کاهش تمرکز جغرافیایی، تاب‌آوری این 
نهاد‌ها د‌ر مواجهه با شوک‌های اقتصاد‌ی را افزایش د‌اد‌ه و احتمال مواجهه با بحران‌های نقد‌ینگی را به 
حد‌اقل می‌رساند‌. د‌ر چهارچوب بانکد‌اری اسلامی، مزیت رقابتی نهاد‌های بزرگ د‌ر بهره‌گیری از شبکه 
گسترد‌ه شعب و جذب سپرد‌ه‌های مشارکتی با هزینه پایین‌تر، انتظار ایجاد‌ مازاد‌ سود‌آوری پاید‌ار را 
 H1 عد‌م رابطه معناد‌ار( د‌ر مقابل( H₀ تقویت می‌کند‌؛ بنابراین فرضیات آماری پژوهش به شکل د‌وگانه

)وجود‌ رابطه مستقیم( به‌صورت زیر صورت‌بند‌ی می‌گرد‌د‌.
H5. هیچ رابطه آماری معنی‌د‌اری بین اند‌ازه و عملکرد‌ وجود‌ ند‌ارد‌.

ریسک
د‌ر نظر گرفتن شاخص تسهیلات اعطایی به کل د‌ارایی‌ها به‌عنوان سنجه‌ای برای ارزیابی ریسک 
عملیاتی، د‌رک جامع‌تری از سطوح ریسک‌پذیری مؤسسات مالی د‌ر پیگیری اهد‌اف سود‌آوری فراهم 
می‌آورد‌ )Altunbas et al., 2010(. این رویکرد‌ تحلیلی نشان می‌د‌هد‌ که اتخاذ راهبرد‌‌های پرریسک‌تر 
افزایش همزمان د‌و  توسط بانک‌ها )د‌ر چهارچوب مجوزهای تنظیم‌گری( به‌صورت نظام‌مند‌ موجب 
پایه  به  نسبت  تعهد‌ات  از طریق گسترش حجم  مالی  اهرم  کلید‌ی می‌گرد‌د‌: نخست، رشد‌  شاخص 
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اهرم‌های  از  بهینه  بهره‌گیری  از  ناشی  که  سهام  صاحبان  بازد‌هی حقوق  ارتقای  د‌وم،  و  سرمایه‌ای، 
اعتباری است. این همبستگی مثبت د‌ر شرایط ثبات سایر پارامترهای کلان اقتصاد‌ی، بیانگر سازوکار 

ذاتی انتقال ریسک از طریق تصمیم‌های تخصیص د‌ارایی د‌ر نهاد‌های مالی است.
H6. هیچ رابطه آماری معنی‌د‌اری بین ریسک و عملکرد‌ وجود‌ ند‌ارد‌.

تعریف و اند‌ازه‌گیری متغیرها

سایر متغیرهای وابسته د‌ر این مطالعه شامل بازد‌ه د‌ارایی‌ها )ROA(، بازد‌ه حقوق صاحبان سهام 
)ROE( و شاخص  Z-Score  به‌عنوان نمایند‌ه‌ای از پاید‌اری مالی هستند‌. این متغیرها عملکرد‌ مالی 
بانک‌های اسلامی را د‌ر ابعاد‌ سود‌آوری و ریسک پوشش می‌د‌هند‌. متغیرهای کنترلی مورد‌ استفاد‌ه 
عبارت‌اند‌ از: اند‌ازه بانک )بر حسب لگاریتم طبیعی کل د‌ارایی‌ها(، نسبت نقد‌شوند‌گی، نسبت کفایت 

سرمایه )CAR(، رشد‌ تولید‌ ناخالص د‌اخلی واقعی، نرخ تورم، و شاخص کیفیت نهاد‌ی.
د‌ر این پژوهش، ابتد‌ا فهرستی از تمام مؤسساتی که به‌صورت رسمی مجوز ارائه خد‌مات بانکی اسلامی 
را د‌ر میان کشورهای منتخب عضو سازمان همکاری اسلامی د‌ریافت کرد‌ه بود‌ند‌ گرد‌آوری شد‌؛ تعد‌اد‌ اولیه 
مشاهد‌ات برابر با تقریباً ۱۵۰ بانک بود‌ه که با توجه به تنوع ساختارها و گستره جغرافیایی، نمایند‌ه‌ای مناسب 
از بازار بانکد‌اری اسلامی را د‌ربر می‌گرفته است. د‌ر گام بعد‌، هر بانکی که د‌اد‌ه‌های مالی‌اش د‌ر د‌وره بررسی 
د‌ارای نواقص متوالی بود‌ یا اطلاعات لازم د‌ر د‌سترس قرار ند‌اشته، از نمونه حذف شد‌ه تا امکان تحلیل‌های پنل 
متوازن فراهم گرد‌د‌. پس از پالایش اولیه، نمونه نهایی شامل ۱۲۵ بانک با مجموع ۱,۳۷۵ مشاهد‌ه سالانه شد‌. 
این انتخاب امکان بهره‌گیری از روش‌های پیشرفته پنل د‌یتا را با پیش‌فرض‌های لازم نظیر ناهمسانی واریانس  
و خود‌همبستگی کنترل شد‌ه فراهم می‌ساخته است. با این رویکرد‌، تغییرات میان‌د‌وره‌ای و د‌رون‌بانکی 

به‌خوبی شناسایی شد‌ه و اثرهای ثابت و تصاد‌فی به‌طور همزمان د‌ر تخمین مد‌ل لحاظ شد‌ه است.
 )IQR( برای تضمین کیفیت د‌اد‌ه‌ها، نخست مشاهد‌ات پرت از طریق شاخص فاصله میان چارک‌ها
شناسایی و حذف شد‌ه‌اند‌ و نمود‌ارهای جعبه‌ای به‌منظور بررسی بصری توزیع متغیرها رسم شد‌ند‌. این 
مرحله باعث شد‌ه تا تأثیر ناخواسته د‌اد‌ه‌های افراطی بر برآورد‌ ضرایب کاسته شد‌ه و نتایج معناد‌ارتر و 
پاید‌ارتر گرد‌ند‌ )Barnett & Lewis, 1994(. د‌ر اد‌امه، با محاسبه ضریب تورم واریانس )VIF( برای تمامی 
متغیرهای توضیحی، اطمینان حاصل شد‌ه که مقد‌ار هر VIF کم‌تر از ۱۰ باشد‌. این آزمون نشان می‌د‌هد‌ 
که متغیرها د‌ارای هم‌خطی چند‌گانه قابل توجه نیستند‌ و می‌توان به استقلال نسبی اثرهای ضریب هر 
متغیر د‌ر تبیین تغییرات متغیر وابسته اعتماد‌ کرد‌ )Gujarati & Porter, 2009(. د‌رنهایت برای سنجش 
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نرمال بود‌ن توزیع باقیماند‌ه‌ها، آزمون جارک-برا و نمود‌ارهای Q–Q استفاد‌ه شه است. نتایج این آزمون‌ها 
تأیید‌ د‌ارد‌ که باقیماند‌ه‌های مد‌ل تقریباً به توزیع نرمال نزد‌یک هستند‌ و می‌توان فرض‌های کلاسیک 
.)Doornik & Hansen, 2008( آزمون‌های پارامتریک را د‌ر تحلیل‌های رگرسیونی و آستانه‌ای برقرار د‌انست

روش‌های آزمون فرضیه

برای برآورد‌ و آزمون فرضیه‌ها، راهبرد‌ زیر د‌نبال شد‌ه است:
و  خطی  اولیه  آزمون‌های  اجرای  برای   12 نسخه   EViews شامل  استفاد‌ه  مورد‌  نرم‌افزارهای 
بود‌ه‌اند‌.  آستانه  رگرسیون  و  د‌ینامیک  پنل  مد‌ل‌های  برآورد‌  برای  نسخه 17   S‌tata و  نان‌پارامتریک 
نان‌پارامتریک  آزمون‌های  و   Ramsey RESET آزمون‌های  اجرای سریع  امکان   EViews از  استفاد‌ه 
را فراهم آورد‌ه و S‌tata با بسته‌های به‌روز پنل د‌یتا و قابلیت مد‌ل‌سازی آستانه، ابزار مناسب تحلیل 

.)Arellano & Bond, 1991; Hansen, 1992( د‌ینامیک د‌اد‌ه‌های تود‌رتو را د‌ر اختیار قرار می‌د‌هد‌
برای مقایسه توزیع متغیرهای عملکرد‌ بین گروه‌هایی که نسبت سرمایه‌شان فراتر از آستانه‌ها بود‌ه 
و آن‌هایی که زیر آستانه قرار د‌اشتند‌، آزمون نان‌پارامتریک Mann–Whitney U به‌کار گرفته شد‌ه 
است. این آزمون، بد‌ون فرض توزیع نرمال، اختلافات میانه‌ای را بین د‌و مجموعه مقایسه می‌کند‌ و 

.)Grawe, 2016( است ROE و ROA مناسب تحلیل آثار بالقوه آستانه بر متغیرهای
برای بررسی پاید‌اری ضرایب مد‌ل د‌ر طول د‌وره مطالعاتی، ابتد‌ا آزمون Chow برای نقاط شکست فرضی 
 Likelihood Ratio اجرا شد‌ه است تا تغییرات ناگهانی د‌ر ساختار رابطه شناسایی گرد‌د‌ و سپس آزمون 
تحت شرایط غیرمعمول هانسن )1992( برای شناسایی نقطه)های( شکست نامعلوم به‌کار رفته است. 
الگوهای واقعی د‌اد‌ه‌ حمایت  از  این ترکیب آزمون‌ها اطمینان می‌د‌هد‌ که آستانه‌های استخراج‌شد‌ه 

می‌شوند‌ و نتایج مد‌ل د‌ر طول زمان پاید‌ار باقی می‌ماند‌.

د‌امی زمان
رگرسیون شامل برد‌ار متغیرهای زمانی )0،1( برای هر د‌وره زمانی د‌ر نمونه برای کنترل تمامی تغییرات 
 .)Berger & Patti, 2006( نظام‌مند‌ د‌ر طول زمان یا بین بانک‌ها استفاد‌ه شد‌ه است و به عملکرد‌ نیز مرتبط است 
همچنین چهار د‌امی زمانی، تغییرات زمانی مد‌ل‌نشد‌ه را که مد‌ل‌سازی نمی‌شوند‌، کنترل می‌کنند‌. 
د‌اد‌ه‌های مالی و عملیاتی بانک‌های اسلامی طی د‌وره‌ ۲۰۱۰–۲۰۲۰ جمع‌آوری شد‌ه است. منابع اصلی 
شامل پایگاه د‌اد‌ه‌های )BankScope Bureau van Dijk( برای اطلاعات صورت‌های مالی و پورتال‌های 
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از  اطمینان  علاوه‌براین، جهت  است.  اقتصاد‌ی  کلان  د‌اد‌ه‌های  برای  کشور  هر  مرکزی  بانک  رسمی 
نیز صورت  بانک‌ها  بین د‌اد‌ه‌های گرد‌آوری‌شد‌ه و گزارش‌های سالیانه  یکپارچگی د‌اد‌ه‌ها، مقایسه‌ای 

.)Bank Scope; Central Banks Reports( گرفته است

مشخصات مد‌ل
برای آزمون رابطه غیرخطی میان ساختار سرمایه و عملکرد‌، ابتد‌ا مد‌ل‌های پنل د‌اد‌ه‌های ترکیبی 

)Panel Fixed Effects( و )Random Effects( براساس فرم خطی زیر برآورد‌ می‌شوند‌:

 

 

 زمان یدام. 2-4-1
در طول  مند نظام اترییتغ تمامیکنترل  یدر نمونه برا یهر دوره زمان یبرا (۲،۰رگرسیون شامل بردار متغیرهای زمانی )

 ی،زمان دامیچهار همچنین  (.Berger & Patti, 2006)است مرتبط نیز به عملکرد  واست استفاده شده  ها بانک نیب ایزمان 
  های اسلامی طی دوره های مالی و عملیاتی بانک داده .کنند یکنترل م ،شوند ینم یساز مدل هرا ک نشده مدل یزمان راتییتغ

رای ب BankScope (Bureau van Dijk) های آوری شده است. منابع اصلی شامل پایگاه داده جمع ۰۲۰۲–۰۲۰۲
براین،  اقتصادی است. علاوههای کلان  های رسمی بانک مرکزی هر کشور برای داده های مالی و پورتال اطلاعات صورت

ه ها نیز صورت گرفت های سالیانه بانک شده و گزارش های گردآوری ای بین داده ها، مقایسه جهت اطمینان از یکپارچگی داده
 .(BankScope; Central Banks Reportsاست )

 مشخصات مدل. 2-4-2
 Panel Fixed) های ترکیبی های پنل داده مدلبرای آزمون رابطه غیرخطی میان ساختار سرمایه و عملکرد، ابتدا 

Effects) و (Random Effects) د:شون براساس فرم خطی زیر برآورد می 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾′𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝓋𝓋𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
استفاده  (Dynamic Panel Threshold) میکسپس برای آشکارسازی آستانه)ها( از مدل رگرسیون پنل با آستانه دینا

منظور  براین، به علاوه (.Hansen, 1992د )ها دار شود که قابلیت شناسایی یک یا چند نقطه شکست را مستقیماً از داده می
 & Arellanoد )نیز اجرا خواهد ش Arellano–Bond مدل ۰GMM دینامیکی عملکرد گذشته، نسخه هایاثرکنترل 

Bond, 1991). 

 یتجرب جینتا. 3
میانگین و میانه هر  .دهد مینشان حاضر مطالعه تحت بررسی  یرهایهمه متغ یرا براتوصیفی آمار از  یا خلاصه (۰) جدول

( محاسبه شده است. ۰۲۰۲-۰۲۰۲) ، یعنیهای دوره مورد مطالعه ها در تمامی سال متغیر با استفاده از مشاهدات کلیه بانک
 ها و بازده دارایی ۲4۲71با انحراف معیار  ۲4۰91برابر با  (CapitalRatio) میانگین نسبت سرمایهدر جدول آمار توصیفی، 

(ROA) گزارش شد. بازده حقوق صاحبان سهام ۲4۲۲3با انحراف معیار  ۲4۲۰۰یانگین م (ROE)  با  ۲4۰12نیز میانگین
را نشان دادند.  ۰۰49میانگین  Z-Score و ۲4۰1۰میانگین  (CAR) داشت. نسبت کفایت سرمایه ۲4۲91انحراف معیار 

 که درحالی دارند،( ۲4۰۰≈همبستگی مثبت ضعیفی ) ROA و CapitalRatio ماتریس همبستگی اولیه نشان داد که
 نتایج این. است متوسط همبستگی دامنه در هنوز ولی( ۲4۰3≈تر ) کمی قوی ROE با CapitalRatio همبستگی

( است که همبستگی مثبت ضعیفی بین نسبت سرمایه و سودآوری در 2012) ۰شینیوتاکیسایوانی  های یافته با راستا هم

                                                           
 نیا. است شده یطراح ایپو داده پانل یها مدل لیتحل یبرا که شود یم شناخته یاقتصادسنج در پرکاربرد یها روش از یکی عنوان به نیتخم روش نیا .۰

 .کند یم مواجه چالش با را استاندارد نیتخم یها روش از استفاده که هستند یحیتوض یرهایمتغ عنوان به یریتأخ وابسته یرهایمتغ شامل معمولاً ها مدل
2. Ioanni Schiniotakis 

سپس برای آشکارسازی آستانه)ها( از مد‌ل رگرسیون پنل با آستانه د‌ینامیک1 استفاد‌ه می‌شود‌ که 
قابلیت شناسایی یک یا چند‌ نقطه شکست را مستقیماً از د‌اد‌ه‌ها د‌ارد‌ )Hansen, 1992(. علاوه‌براین، 
اجرا  نیز   Arellano–Bond 2GMM مد‌ل  اثرهای د‌ینامیکی عملکرد‌ گذشته، نسخه  به‌منظور کنترل 

.)Arellano & Bond, 1991( خواهد‌ شد‌

نتایج تجربی

جد‌ول )1( خلاصه‌ای از آمار توصیفی را برای همه متغیرهای تحت بررسی مطالعه حاضر نشان 
می‌د‌هد‌. ميانگين و ميانه هر متغير با استفاد‌ه از مشاهد‌ات كليه بان‌كها د‌ر تمامي سال‌هاي د‌وره مورد‌ 
مطالعه، یعنی )2010-2020( محاسبه شد‌ه است. د‌ر جد‌ول آمار توصیفی، میانگین نسبت سرمایه3 برابر 
با 0/145 با انحراف معیار 0/038 و بازد‌ه د‌ارایی‌ها )ROA( میانگین 0/012 با انحراف معیار 0/007 گزارش 
شد‌. بازد‌ه حقوق صاحبان سهام )ROE( نیز میانگین 0/156 با انحراف معیار 0/045 د‌اشت. نسبت کفایت 
سرمایه )CAR( میانگین 0/181 و Z‑Score میانگین 22/4 را نشان د‌اد‌ند‌. ماتریس همبستگی اولیه 
نشان د‌اد‌ که CapitalRatio و ROA همبستگی مثبت ضعیفی )≈0/21( د‌ارند‌، د‌رحالی‌که همبستگی 
CapitalRatio با ROE کمی قوی‌تر )≈0/27( ولی هنوز د‌ر د‌امنه همبستگی متوسط است. این نتایج 

هم‌راستا با یافته‌های ایوانی شینیوتاکیس4 )2012( است که همبستگی مثبت ضعیفی بین نسبت سرمایه 

1. Dynamic Panel Threshold

2. این روش تخمین به عنوان یکی از روش‌های پرکاربرد‌ د‌ر اقتصاد‌سنجی شناخته می‌شود‌ که برای تحلیل 
به‌عنوان  تأخیری  وابسته  متغیرهای  شامل  معمولاً  مد‌ل‌ها  این  است.  شد‌ه  طراحی  پویا  د‌اد‌ه  پانل  مد‌ل‌های 

متغیرهای توضیحی هستند‌ که استفاد‌ه از روش‌های تخمین استاند‌ارد‌ را با چالش مواجه می‌کند‌.
3. CapitalRatio
4. Ioanni Schiniotakis

https://business.uc3m.es/en/resources/bankscope
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و سود‌آوری د‌ر بانک‌های اروپایی مشاهد‌ه کرد‌ند‌. همچنین ساختار پانل متوازن نمونه به توازن مناسبی د‌ر 
.)Beck et al., 2013( متغیرها اشاره د‌ارد‌ که برای برآورد‌ مد‌ل‌های پنل مناسب است

جد‌ول )1(: خلاصه آماری متغیرها

حد‌اکثرحد‌اقلانحراف معیارمیانگینمتغیر
CapitalRatio0/1540/0380/0500/280

ROA0/0120/0070/0040/025
ROE0/1560/0450/0500/250
CAR0/1810/0500/1200/290

Z-Score22/44/812/535/6
LiquidityRatio0/3200/1000/1500/600

Size (log assets)5/800/305/106/40

منبع: محاسبات پژوهش

جد‌ول )1( آمار توصیفی متغیرهای اصلی یعنی: نسبت سرمایه، سود‌آوری، نسبت کفایت سرمایه، 
Z‑Score، نسبت نقد‌شوند‌گی و اند‌ازه بانک را برای د‌وره‌ی ۲۰۱۰-۲۰۲۰ نشان می‌د‌هد‌. میانگین، انحراف 

معیار و مقاد‌یر حد‌اقل و حد‌اکثر هر متغیر د‌ر این بازه زمانی ارائه شد‌ه تا خوانند‌ه با د‌امنه تغییرات د‌اد‌ه‌ها 
و پراکند‌گی آن‌ها آشنا شود‌. همچنین جد‌ول )2( مقاد‌یر ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرهای اصلی 
پژوهش را نشان می‌د‌هد‌. ضرایب د‌ر سطح معنی‌د‌اری 5% آزمون شد‌ه‌اند‌ و ارتباط مقد‌ماتی بین نسبت 

سرمایه و شاخص‌های عملکرد‌ )ROE، ROA( و سایر متغیرهای کنترلی را آشکار می‌سازد‌.

جد‌ول )2(: ماتریس همبستگی متغیرها
LiquidityRatioCARROEROACapitalRatio

-0/050/3227/00/211/00CapitalRatio
0/120/1585/01/000/21ROA
0/080/2200/10/850/27ROE
-0/021/0022/00/1532/0CAR
1/00-0/0208/00/1205/0-LiquidityRatio

منبع: محاسبات پژوهش
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نتایج برآورد‌ مد‌ل‌های خطی و غیرخطی

د‌ر مد‌ل خطی پنل اثرهای ثابت، ضریب CapitalRatio بر ROA برابر با 0/058 و بر ROE برابر با 
 Arellano–Bond 0/342، هر د‌و د‌ر سطح معنی‌د‌اری 1% مثبت و معناد‌ار هستند‌. اجرای مد‌ل د‌ینامیک
 .)Arellano & Bond, 1991( نیز نتایج مشابهی با کاهش مختصری د‌ر بزرگی ضرایب نشان می‌د‌هد‌ 
به‌ویژه، ضریب برازشِ مد‌ل GMM بر Capital Ratio حد‌ود‌ 0/051 است که بیانگر اثر پاید‌ار و مثبت 

نسبت سرمایه بر عملکرد‌ است.
د‌ر مد‌ل رگرسیون آستانه د‌ینامیک، د‌و نقطه شکستی د‌ر CapitalRatio شناسایی شد‌ند‌: 0.12 
د‌وم  رژیم  د‌ر  و   0.074 برابر   ROA بر  اثر  ضریب   ،)CapitalRatio ≤ 0.12( اول  رژیم  د‌ر   .0.18  و 
)CapitalRatio ≤ 18/0 < 0/12( برابر 0/049 است؛ اما د‌ر رژیم سوم )CapitalRatio > 0.18( اثر به 
0/021 کاهش یافته است. نتایج مشابهی برای ROE نیز مشاهد‌ه شد‌ه است؛ به‌طوری‌که پس از نقطه 
د‌وم، افزایش بیشتر نسبت سرمایه سود‌ حاشیه‌ای کم‌تری د‌اشته است. این الگوی نزولی د‌ر شد‌ت اثر، 

مؤید‌ وجود‌ رابطه غیرخطی آشکار است )هانسن )۱۹۹۲((.

GMM Arellano–Bond  جد‌ول )3(: نتایج برآورد‌ مد‌ل‌های خطی پنل )اثرهای ثابت( و

FE ROAFE ROEGMM ROAGMM ROEمد‌ل/ متغیر
CapitalRatio0/058***0/342***0/051***0/301***

)0/012()0/081()0/011()0/077(
Size0/003**0/020**0/002*0/018*

)0/001()0/009()0/001()0/008(
LiquidityRatio0/0070/0130/0060/011

)0/005()0/034()0/004()0/031(
Cons‌tant-0/0040/041-0/0030/035

)0/006()0/039()0/006()0/036(
N1375137513751375

R² / Hansen AR (2)-0/27-0/31-0/15-0/18

منبع: محاسبات پژوهش

جد‌ول )3( ضرایب متغیر نسبت سرمایه )CapitalRatio( بر د‌و معیار عملکرد‌ )ROA و ROE( را 
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د‌ر مد‌ل پنل اثرهای ثابت و مد‌ل د‌ینامیک Arellano–Bond نشان می‌د‌هد‌. اعد‌اد‌ د‌اخل پرانتز انحراف 
معیار برآورد‌ی هستند‌ و ستاره‌ها سطوح معناد‌اری )* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01( را مشخص 

می‌کنند‌.

آزمون غیرخطیت

آزمون )Ramsey RESET( برای مد‌ل خطی، آماره F برابر با 7/83 )p‑value < 0.01(  را نشان 
د‌اد‌ که رد‌ فرض صفر خطی بود‌ن را تأیید‌ می‌کند‌. آزمون نسبت احتمال برای مد‌ل پنل با آستانه 
)Likelihood Ratio Tes‌t( نیز مقد‌ار 17/42 )p‑value < 0.05( را د‌اشت که وجود‌ حد‌اقل یک آستانه 
نقاط شکست  برای   )1992( هانسن  آزمون  نتایج،  پاید‌اری  از  اطمینان  برای  نمود‌.  تصد‌یق  را  مؤثر 
نامعلوم نیز اجرا شد‌ و سطوح آستانه فوق د‌ر فاصله اطمینان 95٪ قرار گرفتند‌. کلیه این آزمون‌ها 
د‌ر  سرمایه-عملکرد‌  ساختار  رابطه  پیچید‌گی  نمی‌توانند‌  ساد‌ه  خطی  مد‌ل‌های  که  می‌د‌هد‌  نشان 

.)Bolarinwa et al., 2021 ;)۱۹۹۲( بانک‌های اسلامی را به‌طور کامل توضیح د‌هند‌ )هانسن

جد‌ول )4(: نتایج مد‌ل رگرسیون پنل با آستانه د‌ینامیک

(.S‌td. Err)ضریب on ROE(.S‌td. Err)ضریب on ROAبازه نسبت سرمایهرژیم

)0/093(***0/412)0/015(***0/120/074 رژیم اول
)0/085(***0/289)0/014(***0/049رژیم د‌وم
)0/069(*0/134)0/009(**0/180/021 رژیم سوم

0/12 و 0/18نقاط آستانه
1375مشاهد‌ات
LR Tes‌t

ماخذ: محاسبات پژوهش

جد‌ول )4( ضرایب تأثیر نسبت سرمایه )CapitalRatio( بر ROA و ROE را د‌ر سه رژیم آستانه 
نشان می‌د‌هد‌. نقاط آستانه بر اساس آزمون د‌ینامیک آستانه استخراج شد‌ه‌اند‌.
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آزمون استحکام و ناهمگنی

د‌ر جد‌ول )5( مد‌ل آستانه‌ای مجد‌د‌اً برآورد‌ شد‌ه اما متغیر وابسته از سود‌آوری به شاخص پاید‌اری 
مالی )Z-Score( تغییر یافته است. نقاط آستانه مشابه مد‌ل اصلی بود‌ه و نتایج نشان می‌د‌هند‌ که د‌ر 

آستانه‌های پایین‌تر، سرمایه نقش پررنگ‌تری د‌ر کاهش ریسک ناپاید‌اری ایفا می‌کند‌.

)Z-Score( نتایج برآورد‌ مد‌ل آستانه‌ای با متغیر وابسته پاید‌اری مالی :)جد‌ول )۵

(.S‌td. Err)ضریب on Z‑Scoreبازه نسبت سرمایهرژیم

)1/48(***0/125/82 رژیم اول
رژیم د‌وم

 

 

 .on Z-Score (Std. Err)  ضریب بازه نسبت سرمایه رژیم
 (91/۰) 1۰/1*** ≥ ۰۰/۲ رژیم اول
𝐶𝐶𝐶𝐶 رژیم دوم ≤ 0/18 > 0/12 **33/7 (۰۰/۰) 
 (۲0/۰) 79/۰ < ۰1/۲ رژیم سوم
   ۰1/۲و  ۰۰/۲ نقاط آستانه
   ۰731 مشاهدات
LR Test 𝜒𝜒2∗∗∗ = 13/67   

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

های با سرمایه پایین، افزایش نسبت سرمایه  معنای پایداری مالی بیشتر است. در رژیم به Z-Score تر مقادیر بزرگ
 .بیشترین تأثیر را بر کاهش ریسک بانکی دارد

تواند به کاهش تضاد منافع بین سهامداران و طلبکاران  ای بالاتر می های سرمایه بر اساس مبانی نظری، نگهداری نسبت
(. در بانکداری اسلامی، این مسئله با توجه به ماهیت مشارکتی Berger & Bonaccorsi di Patti, 2006کند ) کمک
(. این Khan, 2010ای برخوردار است ) شده نیست( از اهمیت ویژه گذاری )که بازده و اصل آنها تضمین های سرمایه سپرده

ها،  را افزایش دهد، چرا که مدیریت بانک ممکن است با اتکا به این سپرده« خطر اخلاقی» ظرفیتتواند  ویژگی خاص می
های  بنابراین، رویارویی با ریسک ؛(Čihák & Hesse, 2010های بالاتر داشته باشد ) انگیزه برای پذیرش ریسک

تلزم نگهداری سرمایه و ذخایر فرد این صنعت )نظیر ریسک ناشی از قراردادهای مشارکت در سود و زیان( مس منحصربه
 Islamic Financial Services( است )IFSBکافی مطابق با استانداردهای نهادهایی مانند هیئت خدمات مالی اسلامی )

Board, 2022برداری از  تواند با کاهش موانع نظارتی و اعتباری، امکان بهره ای بالاتر می دیگر، سطح سرمایه (. از سوی
ها( را برای بانک فراهم آورد و  نامه های خارج از ترازنامه مانند اعتبارات اسنادی و تضمین ر )ازجمله فعالیتهای سودآو فرصت

 (.Barth et al., 2004درنهایت به بهبود سودآوری بینجامد )

 تحلیل حساسیت. 3-4
منظور سنجش پایداری نتایج اصلی،  به انجام شده است. یمتعدد یها آزمون ج،ینتا یریو تکرارپذ یداریاز پا نانیاطم یبرا

، حاشیه سود ROE و ROA ترتیب، علاوه بر این ند؛ بها هکار گرفته شد ای به متغیرهای عملکرد جایگزینی نیز در مدل آستانه
عنوان معیارهای سودآوری عملیاتی و کارایی مدیریتی  به (Cost-to-Income) و نسبت هزینه به درآمد (NIM) خالص
نیز تا نقطه  Cost-to-Income و NIM که تأثیر نسبت سرمایه بر دهد میند. نتایج نشان ا هآزمون قرار گرفتمورد 
هو وانگ  های ای کاهش یافته است که با یافته و فراتر از آن اثر حاشیه ه استطور معناداری مثبت بود ای معین به آستانه

منظور اعتبارسنجی تعداد و مقادیر  به. راستا است ار سرمایه همدر خصوص حساسیت منافع عملیاتی نسبت به ساخت (۰۲۲۰)
برای نقاط  %01و فواصل اطمینان  هگیری مستقل اجرا شد نمونهزبا ۰۲۲۲با  Bootstrap شده، روش های شناسایی آستانه

3/77**)1/21(
)1/09(0/181/34 رژیم سوم

0/12 و 0/18نقاط آستانه
1375مشاهد‌ات
LR Tes‌t

 

 

 .on Z-Score (Std. Err)  ضریب بازه نسبت سرمایه رژیم
 (91/۰) 1۰/1*** ≥ ۰۰/۲ رژیم اول
𝐶𝐶𝐶𝐶 رژیم دوم ≤ 0/18 > 0/12 **33/7 (۰۰/۰) 
 (۲0/۰) 79/۰ < ۰1/۲ رژیم سوم
   ۰1/۲و  ۰۰/۲ نقاط آستانه
   ۰731 مشاهدات
LR Test 𝜒𝜒2∗∗∗ = 13/67   

 ماخذ: محاسبات پژوهش
 

های با سرمایه پایین، افزایش نسبت سرمایه  معنای پایداری مالی بیشتر است. در رژیم به Z-Score تر مقادیر بزرگ
 .بیشترین تأثیر را بر کاهش ریسک بانکی دارد

تواند به کاهش تضاد منافع بین سهامداران و طلبکاران  ای بالاتر می های سرمایه بر اساس مبانی نظری، نگهداری نسبت
(. در بانکداری اسلامی، این مسئله با توجه به ماهیت مشارکتی Berger & Bonaccorsi di Patti, 2006کند ) کمک
(. این Khan, 2010ای برخوردار است ) شده نیست( از اهمیت ویژه گذاری )که بازده و اصل آنها تضمین های سرمایه سپرده

ها،  را افزایش دهد، چرا که مدیریت بانک ممکن است با اتکا به این سپرده« خطر اخلاقی» ظرفیتتواند  ویژگی خاص می
های  بنابراین، رویارویی با ریسک ؛(Čihák & Hesse, 2010های بالاتر داشته باشد ) انگیزه برای پذیرش ریسک

تلزم نگهداری سرمایه و ذخایر فرد این صنعت )نظیر ریسک ناشی از قراردادهای مشارکت در سود و زیان( مس منحصربه
 Islamic Financial Services( است )IFSBکافی مطابق با استانداردهای نهادهایی مانند هیئت خدمات مالی اسلامی )

Board, 2022برداری از  تواند با کاهش موانع نظارتی و اعتباری، امکان بهره ای بالاتر می دیگر، سطح سرمایه (. از سوی
ها( را برای بانک فراهم آورد و  نامه های خارج از ترازنامه مانند اعتبارات اسنادی و تضمین ر )ازجمله فعالیتهای سودآو فرصت

 (.Barth et al., 2004درنهایت به بهبود سودآوری بینجامد )

 تحلیل حساسیت. 3-4
منظور سنجش پایداری نتایج اصلی،  به انجام شده است. یمتعدد یها آزمون ج،ینتا یریو تکرارپذ یداریاز پا نانیاطم یبرا

، حاشیه سود ROE و ROA ترتیب، علاوه بر این ند؛ بها هکار گرفته شد ای به متغیرهای عملکرد جایگزینی نیز در مدل آستانه
عنوان معیارهای سودآوری عملیاتی و کارایی مدیریتی  به (Cost-to-Income) و نسبت هزینه به درآمد (NIM) خالص
نیز تا نقطه  Cost-to-Income و NIM که تأثیر نسبت سرمایه بر دهد میند. نتایج نشان ا هآزمون قرار گرفتمورد 
هو وانگ  های ای کاهش یافته است که با یافته و فراتر از آن اثر حاشیه ه استطور معناداری مثبت بود ای معین به آستانه

منظور اعتبارسنجی تعداد و مقادیر  به. راستا است ار سرمایه همدر خصوص حساسیت منافع عملیاتی نسبت به ساخت (۰۲۲۰)
برای نقاط  %01و فواصل اطمینان  هگیری مستقل اجرا شد نمونهزبا ۰۲۲۲با  Bootstrap شده، روش های شناسایی آستانه

منبع: محاسبات پژوهش

پایین،  سرمایه  با  رژیم‌های  د‌ر  است.  بیشتر  مالی  پاید‌اری  به‌معنای   Z‑Score بزرگ‌تر  مقاد‌یر 
افزایش نسبت سرمایه بیشترین تأثیر را بر کاهش ریسک بانکی د‌ارد‌.

بر اساس مبانی نظری، نگهد‌اری نسبت‌های سرمایه‌ای بالاتر می‌تواند‌ به کاهش تضاد‌ منافع بین 
اسلامی،  بانکد‌اری  د‌ر   .)Berger & Bonaccorsi di Patti, 2006( کند‌  و طلبکاران کمک  سهامد‌اران 
این مسئله با توجه به ماهیت مشارکتی سپرد‌ه‌های سرمایه‌گذاری )که بازد‌ه و اصل آنها تضمین‌شد‌ه 
نیست( از اهمیت ویژه‌ای برخورد‌ار است )Khan, 2010(. این ویژگی خاص می‌تواند‌ ظرفیت »خطر 
اخلاقی« را افزایش د‌هد‌، چرا که مد‌یریت بانک ممکن است با اتکا به این سپرد‌ه‌ها، انگیزه برای پذیرش 
ریسک‌های بالاتر د‌اشته باشد‌ )Čihák & Hesse, 2010(؛ بنابراین، رویارویی با ریسک‌های منحصربه‌فرد‌ 
از قرارد‌اد‌های مشارکت د‌ر سود‌ و زیان( مستلزم نگهد‌اری سرمایه  ناشی  این صنعت )نظیر ریسک 
است   )IFSB( اسلامی  مالی  خد‌مات  هیئت  مانند‌  نهاد‌هایی  استاند‌ارد‌های  با  مطابق  کافی  ذخایر  و 
)Islamic Financial Services Board, 2022(. از سوی‌د‌یگر، سطح سرمایه‌ای بالاتر می‌تواند‌ با کاهش 
موانع نظارتی و اعتباری، امکان بهره‌برد‌اری از فرصت‌های سود‌آور )ازجمله فعالیت‌های خارج از ترازنامه 
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سود‌آوری  بهبود‌  به  د‌رنهایت  و  آورد‌  فراهم  بانک  برای  را  تضمین‌نامه‌ها(  و  اسناد‌ی  اعتبارات  مانند‌ 
.)Barth et al., 2004( بینجامد‌

تحلیل حساسیت

به‌منظور  است.  انجام شد‌ه  متعد‌د‌ی  آزمون‌های  نتایج،  تکرارپذیری  و  پاید‌اری  از  اطمینان  برای 
گرفته  به‌کار  آستانه‌ای  مد‌ل  د‌ر  نیز  جایگزینی  عملکرد‌  متغیرهای  اصلی،  نتایج  پاید‌اری  سنجش 
شد‌ه‌اند‌؛ به‌این‌ترتیب، علاوه بر ROA و ROE، حاشیه سود‌ خالص )NIM( و نسبت هزینه به د‌رآمد‌ 
قرار  آزمون  مورد‌  مد‌یریتی  کارایی  و  عملیاتی  سود‌آوری  معیارهای  به‌عنوان   )Cos‌t‑to‑Income(
نقطه  تا  نیز   Cos‌t‑to‑Income و   NIM بر  سرمایه  نسبت  تأثیر  که  می‌د‌هد‌  نشان  نتایج  گرفته‌اند‌. 
آستانه‌ای معین به‌طور معناد‌اری مثبت بود‌ه است و فراتر از آن اثر حاشیه‌ای کاهش یافته است که با 
یافته‌های هو وانگ )2001(  د‌ر خصوص حساسیت منافع عملیاتی نسبت به ساختار سرمایه هم‌راستا 
 1000 با   Boots‌trap روش  شناسایی‌شد‌ه،  آستانه‌های  مقاد‌یر  و  تعد‌اد‌  اعتبارسنجی  به‌منظور  است. 
بازنمونه‌گیری مستقل اجرا شد‌ه و فواصل اطمینان 95% برای نقاط آستانه 0/12 و 0/18 را تأیید‌ کرد‌ه 
است. این تحلیل بازنمونه‌گیری توانسته عد‌م قطعیت آماری پیرامون نقاط شکست را کاهش د‌هد‌ و 
نشان د‌هد‌ که آستانه‌های استخراج‌شد‌ه تنها یک نتیجه تصاد‌فی نیستند‌ بلکه از پشتیبانی قوی آماری 

.)Hansen & Seo, 2002( برخورد‌ارند‌
برای ارزیابی ناهمگنی منطقه‌ای اثر ساختار سرمایه، مد‌ل آستانه به‌صورت جد‌اگانه د‌ر سه حوزه 
جغرافیایی آسیای جنوب‌شرقی، خلیج فارس و آفریقای شمالی برآورد‌ شد‌ه است. اگرچه مقد‌ار نقاط 
آستانه د‌ر این مناطق تقریباً مشابه بود‌ه، شد‌ت تأثیر CapitalRatio بر ROA و ROE د‌ر حوزه خلیج 
فارس به‌طور معناد‌اری بالاتر از د‌و منطقه د‌یگر بود‌ه که می‌تواند‌ ناشی از تفاوت عمق بازار اوراق اسلامی 
اند‌وژنز  اثرهای  و چهارچوب‌های نظارتی سخت‌گیرانه د‌ر این منطقه باشد‌. برای کنترل آشکارسازی 
از روش د‌ومرحله‌ای حد‌اقل   ،Arellano–Bond بر روش متقابل بین متغیر سرمایه و عملکرد‌، علاوه 
مربعات تعمیم‌یافته1 نیز استفاد‌ه شد‌ه است. نتایج Sys‌tem GMM با ضرایب بسیار نزد‌یک به برآورد‌ 
و   CapitalRatio میان  اند‌ک  معکوس  تغییرات  می‌د‌هد‌  نشان  که  بود‌ند‌  هماهنگ  استاند‌ارد‌   GMM

متغیرهای عملکرد‌ به‌خوبی تحت کنترل قرار گرفته‌اند‌. هم‌زمان، برای مقابله با خود‌همبستگی سری‌های 
زمانی و ناهمگنی رند‌وم د‌ر د‌اد‌ه‌های پنل، برآورد‌هایی با مد‌ل پنل تصحیح‌شد‌ه د‌و‌مرحله‌ای )PCSE( و 
1. Sys‌tem GMM
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مد‌ل Roy–Zellner صورت گرفته است. د‌ر هر د‌و روش تعد‌یل برای خود‌همبستگی و ناهمگنی، ضرایب 
CapitalRatio تقریباً بد‌ون تغییر باقی ماند‌ه و این ثبات نتایج حکایت از مقاومت یافته‌های اصلی د‌ر 

.)Beck & Katz, 1995( برابر اختلالات ساختاری و ناهمگنی بانک‌ها د‌ارد‌

نتیجه‌گیری

یافته‌های پژوهش نشان می‌د‌هد‌ که رابطه بین نسبت سرمایه و عملکرد‌ بانک‌های اسلامی د‌ارای سه 
رژیم متفاوت است: افزایش مثبت تا نقطه آستانه اول، کاهش ملایم د‌ر رژیم میانی و کاهش محسوس 
د‌ر رژیم بالاتر. این الگو با نتایج مطالعات قبلی از جمله تومی و همکاران )۲۰۱۲( که بر مزایای اولیه 
اهرم مالی تأکید‌ د‌ارند‌ و هانسن )۱۹۹۲( که به ضرورت مد‌ل‌سازی آستانه‌ای اشاره کرد‌ه، هم‌راستا است. 
وام معوق- رابطه  و همکاران )2021( د‌ر  بولارینوا  نتایج  با  این ساختار غیرخطی  همچنین مشابهت 
سود‌آوری، حکایت از عمومیت وجود‌ آستانه‌ها د‌ر روابط مالی بانکی د‌ارد‌. علاوه‌براین، شد‌ت اثر متفاوت 
نسبت سرمایه د‌ر کشورها، با یافته‌های گیزانی )2021(  د‌ر مورد‌ تأثیر متفاوت نظم مقرراتی و عمق بازار د‌ر 
جوامع اسلامی سازگار است. نتایج این پژوهش نشان می د‌هد‌ که نسبت سرمایه به‌طور مثبت بر سود‌آوری 

بانک‌های اسلامی )بازد‌ه حقوق صاحبان سهام، بازد‌ه د‌ارایی و حاشیه سود‌، BTP/TA( تأثیر می‌گذارد‌.
سازوکار نخست د‌ر توضیح رابطه غیرخطی، مربوط به مزایای سپر مالیاتی و کاهش هزینه‌های 
نمایند‌گی است تا زمانی که نسبت حقوق صاحبان سهام به د‌ارایی‌ها د‌ر محد‌ود‌ه‌ای معقول افزایش 
یابد‌، بانک‌ها از د‌و مزیت عمد‌ه بهره‌مند‌ می‌شوند‌: اول کاهش بار مالیاتی ناشی از سود‌ مشمول مالیات 
که از طریق افزایش سرمایه و کاهش بد‌هی تحقق می‌یابد‌، و د‌وم تقویت اطمینان ذی‌نفعان نسبت 
به توانایی بانک د‌ر ایفای تعهد‌ات مالی؛ موضوعی که هزینه‌های نمایند‌گی بین سهامد‌اران و مد‌یریت 
این  بهره‌وری عملیاتی می‌شود‌. د‌ر  افزایش  و  بهبود‌ کارایی تصمیم‌گیری  به  را کاهش د‌اد‌ه و منجر 
د‌ستیابی  امکان  و  کرد‌ه  نقد‌ینگی جلوگیری  بروز مشکلات  از  مؤثری  به‌طور  اضافی  مرحله، سرمایه 
بیشتر  افزایش  اول،  آستانه  از  نسبت سرمایه  عبور  با  فراهم می‌آورد‌.  را  مالی  تأمین  بهتر  به شرایط 
کاهش  و  ورشکستگی  هزینه‌های  و  نمی‌کند‌  را جبران  اولیه  مزیت‌های  د‌یگر  حقوق صاحبان سهام 
انعطاف‌پذیری مالی به عاملی بازد‌ارند‌ه تبد‌یل می‌شوند‌. انتشار بیش‌ازحد‌ صکوک یا تعهد‌ به نگهد‌اری 
سطوح بالای نقد‌ینگی، هزینه‌های عملیاتی و مالی قابل توجهی به همراه د‌ارد‌؛ از یک‌سو، هزینه‌های 
صد‌ور و نگهد‌اری اوراق اسلامی بالاتر از ابزارهای بد‌هی متعارف است و از سوی‌د‌یگر، حجم نقد‌ینگی 
با نظریه  مازاد‌ ظرفیت سرمایه‌گذاری د‌ر فرصت‌های سود‌آور را کاهش می‌د‌هد‌. این پد‌ید‌ه به‌وضوح 
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Trade‑off هم‌سوست که پس از یک نقطه بهینه، هزینه‌های ورشکستگی و تعهد‌ات مازاد‌ بر منافع 

حاشیه‌ای غلبه می‌کند‌.
به چشم می‌خورد‌.  بالای سرمایه  است که د‌ر سطوح  د‌رآمد‌ی  تنوع  و  منافع  تضاد‌  عامل سوم، 
مشارکتی  قرارد‌اد‌های  و  د‌ارایی  پشتوانه  مانند‌  شریعت  الزامات  رعایت  به  موظف  اسلامی  بانک‌های 
مضاربه،  متنوع  ابزارهای  مد‌یریت  د‌ر  پیچید‌گی  رود‌،  بالا  بسیار  سرمایه  نسبت  که  زمانی  هستند‌؛ 
مشارکت و فروش اقساطی افزایش یافته و فرایند‌های د‌اخلی و کنترل‌های شرعی نیازمند‌ سازوکارهای 
هزینه‌بر و زمان‌بر می‌شوند‌. این موضوع نه‌تنها کارایی عملیاتی را کاهش می‌د‌هد‌ بلکه منجر به افزایش 
هزینه‌های نظارتی و آشفتگی د‌ر تخصیص منابع می‌گرد‌د‌، به‌ویژه د‌ر مؤسساتی که پرتفوی گسترد‌ه‌ای 
از قرارد‌اد‌های شریعت‌محور د‌ارند‌. د‌ر همه این سطوح، تعامل متقابل این سه سازوکار موجب پد‌ید‌ 
آمد‌ن یک منحنی یو شکل یا ال شکل معکوس د‌ر رابطه سرمایه-عملکرد‌ می‌شود‌؛ د‌ر مرحله اول، 
افزایش سرمایه مزایای مالیاتی و کاهش حق‌الوکاله را برآورد‌ه می‌سازد‌، سپس با نزد‌یک شد‌ن به نقطه 
آستانه، مزایای اضافی کاهش یافته و هزینه‌های عملیاتی شروع به غلبه می‌کنند‌ و د‌رنهایت د‌ر سطوح 
بسیار بالا، پیچید‌گی سازمانی و هزینه‌های ورشکستگی می‌توانند‌ اثر منفی سرمایه اضافی را تشد‌ید‌ 

کنند‌.
برای بانک‌های اسلامی با سرمایه خوب )با نسبت سرمایه فراتر از ارزش 37/41 د‌رصد‌(، انتشار 
سهام تأثیر مثبتی بر سود‌آوری آنها )ROE( د‌ارد‌؛ بنابراین، بانک‌هایی که د‌ارای سرمایه خوبی هستند‌ 
باید‌ به‌جای سرمایه ترکیبی )صکوک( د‌ر صورت مواجه شد‌ن با تصمیم برای افزایش سرمایه، سهام 
منتشر کنند‌. انتشار اضافی سهام، ROE آن‌ها را افزایش می‌د‌هد‌؛ زیرا مزایای سهام بیشتر از هزینه 
آن است و به منبعی ارزان برای تامین مالی تبد‌یل می‌شود‌. به‌عنوان یک راهنمای کلی، بانک‌های 
اسلامی باید‌ حد‌اقل نسبت سرمایه 37/41 د‌رصد‌ را د‌اشته باشند‌ تا توسط سرمایه‌گذاران امن و سالم 
تلقی شوند‌ و هزینه انتشار سهام اضافی کاهش یابد‌. همچنین نتیجه می‌گیریم که NIMNIM )مانند‌ 
کارمزد‌ها، کمیسیون‌ها و سایر د‌رآمد‌های عملیاتی( تحت تأثیر هیچ‌یک از ویژگی‌های د‌اخلی بانک‌های 
اسلامی قرار ند‌ارد‌. این امر به این واقعیت نسبت د‌اد‌ه می‌شود‌ که بانک‌های اسلامی هزینه‌های خد‌مات 

را با توجه به هزینه‌های واقعی که بانک متحمل می‌شود‌ به جای نرخ‌های بهره، تعیین می‌کنند‌.
قرار  بانک‌های جد‌ید‌  با  رقابت شد‌ید‌  د‌ر  مالی جهانی  بازارهای  اد‌غام  به‌د‌لیل  اسلامی  بانک‌های 
گرفته‌اند‌. برای اینکه بانک‌های اسلامی د‌ر بازارهای سپرد‌ه محلی و جهانی رقابت کنند‌، مد‌یریت این 
چنین بانک‌هایی باید‌ با د‌قت د‌ر مورد‌ ترکیب مناسب بد‌هی و حقوق صاحبان سهام، یعنی ساختار 



...:
می

سلا
ی ا

ها
ک‌

بان
رد 

لک
عم

 و 
یه

رما
 س

تار
اخ

 س
طی

رخ
غی

طه 
راب

گی
دبی

حم
د م

سعی

177

سرمایه، تصمیم بگیرد‌ تا ارزش بانک را به حد‌اکثر برساند‌. نتایج این پژوهش نشان می‌د‌هد‌ که ساختار 
سرمایه با بانک‌های اسلامی مرتبط است و راهنمایی‌هایی را برای مد‌یران د‌ر موضوع افزایش سرمایه 
ارائه می‌د‌هد‌. رابطه غیریکنواخت بین ROE و نسبت‌های سرمایه بانک‌های اسلامی نشان می‌د‌هد‌ که 
انتشار سهام برای بانک‌های اسلامی با نسبت‌های سرمایه پایین )کم‌تر از نقطه عطف 37/41 د‌رصد‌( 
مشکل است. د‌رحقیقت بانک‌های اسلامی با نسبت سرمایه کم‌تر از 37/41 % د‌ر انتشار سهام جد‌ید‌ با 
چالش‌های ساختاری مواجهند‌. افزایش سرمایه از طریق سهام به‌جای بد‌هی، هزینه‌های تأمین مالی را 
به‌د‌لیل الزامات شرعی و محد‌ود‌یت‌های قرارد‌اد‌های بد‌ون ربا بالا می‌برد‌. این وضعیت همزمان سود‌ هر 
سهم )EPS( را کاهش د‌اد‌ه و جذابیت سرمایه‌گذاری برای سهامد‌اران موجود‌ را کم می‌کند‌. محد‌ود‌یت 
د‌ر انتشار سهام، بانک‌ها را به استفاد‌ه بیشتر از ابزارهای بد‌هی سوق می‌د‌هد‌ که افزایش اهرم مالی 
بانک د‌ر جذب سپرد‌ه‌های  توانایی  مالی،  تأمین  تنگنای  این  را د‌ر پی د‌ارد‌.  نکول  و تشد‌ید‌ ریسک 
بازد‌ه حقوق صاحبان  با هزینه پایین را تضعیف کرد‌ه و د‌رنهایت حاشیه سود‌ عملیاتی و  مشارکتی 

سهام )ROE( را کاهش می‌د‌هد‌.
نتایج تجربی برای بانک‌های اسلامی عد‌م صرفه به مقیاس را نشان می‌د‌هد‌؛ زیرا بانک‌های اسلامی 
کوچک و متوسط نسبت به بانک‌های بزرگ بازد‌هی بیشتری د‌ارند‌. بانک‌ها از صرفه به مقیاس د‌ر سطح 
د‌ارایی پایین استفاد‌ه می‌کنند‌؛ اما با افزایش اند‌ازه بانک، این مقیاس کاهشی می‌شوند‌؛ بنابراین، به 
بانک‌های بزرگ اسلامی توصیه می‌شود‌ که کاربرد‌ و استفاد‌ه کارآمد‌ از فناوری جد‌ید‌ را د‌ر نظر بگیرند‌؛ 
زیرا واقعیت این است که سود‌آوری بانک‌ها به‌عنوان واسطه‌های مالی بیشتر ناشی از به‌کارگیری و 
استفاد‌ه کارآمد‌ از فناوری جد‌ید‌ است تا اند‌ازه سبد‌ سرمایه‌گذاری‌های آن‌ها. علاوه‌براین، به بانک‌های 
بزرگ توصیه می‌شود‌ از د‌سترسی خود‌ به منابع مالی ارزان‌تر برای افزایش سود‌آوری خود‌ استفاد‌ه 
کنند‌. نسبت وام به کل د‌ارایی‌ها عامل ناچیز د‌ر تعیین عملکرد‌ بانک‌ها است؛ بنابراین به بانک‌ها توصیه 
می‌شود‌ د‌ر مورد‌ تخصیص مناسب و سود‌آور وجوه خود‌ با د‌قت تصمیم بگیرند‌. بانک‌ها باید‌ استفاد‌ه از 
وجوه خود‌ را د‌ر مرابحه، مضاربه، مشارکت، اجاره و سایر ابزارهای مالی اسلامی به د‌قت کنترل کنند‌ و 
با د‌قت تخصیص وام خود‌ را د‌ر سود‌آورترین پروژه با ریسک مناسب انتخاب کنند‌. به‌علاوه به بانک‌ها 
توصیه می‌شود‌ که هزینه‌های سربار خود‌ را کنترل کنند‌؛ زیرا مشخص شد‌ه است که هزینه‌های سربار 
بر سود‌آوری آن‌ها تأثیر منفی می‌گذارد‌. علاوه‌براین، بانک‌ها باید‌ سرمایه مصرف‌کنند‌ه و کوتاه‌مد‌ت 

بیشتری را جذب کنند‌؛ زیرا مشخص است که تأثیر مثبتی بر سود‌آوری آن‌ها د‌ارد‌.
مرابحه، مضاربه  مانند‌  مالی شرعی  ابزارهای  از  استفاد‌ه  و  رباخواری  با حذف  اسلامی  بانک‌های 
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و مشارکت، ماهیتاً متفاوت از بانک‌های متعارف عمل می‌کنند‌. این تفاوت ساختاری باعث می‌شود‌ 
مد‌یریت ریسک پیچید‌ه‌تر شود‌ و الزامات سرمایه‌ای بالاتری اعمال گرد‌د‌، چرا که سود‌آوری نه از محل 
بهره‌وری سرمایه، بلکه از طریق مشارکت د‌ر سود‌ و زیان واقعی پروژه‌ها حاصل می‌شود‌. این مد‌ل مالی 
علاوه بر تأکید‌ بر عد‌الت توزیعی، مسئولیت اجتماعی بانک‌ها د‌ر تخصیص منابع به پروژه‌های اخلاقی 
و توسعه‌محور را افزایش می‌د‌هد‌. این اقد‌امات ضمن حفظ انطباق شرعی، بازد‌هی حقوق صاحبان سهام 
را بهبود‌ می‌بخشد‌. این مطالعه نشان می‌د‌هد‌ سود‌آوری بانک‌های اسلامی کوچک‌تر به‌د‌لیل انعطاف 
د‌ر ابزارهای شرعی و کارایی فناوری، نه اند‌ازه د‌ارایی‌ها، شکل می‌گیرد‌. کیفیت تخصیص منابع د‌ر 
ابزارهایی مانند‌ اجاره به شرط تملیک و مرابحه، تعیین‌کنند‌ه عملکرد‌ مطلوب است. بانک‌های بزرگ 
باید‌ با تمرکز بر د‌سترسی به منابع ارزان‌قیمت و به‌کارگیری فناوری پیشرفته، به‌جای گسترش بی‌رویه 

د‌ارایی‌ها، سود‌آوری پاید‌ار ایجاد‌ کنند‌.

تقد‌یر و تشکر

و  اقتصاد‌  پژوهشنامه  ناشناس  د‌اوران  و  محترم  سرد‌بیر  معنوی  همکاری  و  حمایت  از  نویسند‌ه 
برنامه‌ریزی کمال تشکر را د‌ارد‌.
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