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This study examines the influence of agency costs on corporate 
decisions regarding the issuance of Islamic securities (Sukuk) 
and evaluates their effects on both the propensity and scale of 
Sukuk financing in the Iranian capital market. Owing to their 
asset-backed nature and the transparency embedded in Sharia-
compliant contractual frameworks, Sukuk are expected to 
alleviate agency conflicts between managers and shareholders 
while strengthening corporate governance mechanisms. Agency 
costs are proxied by the excess cash ratio, and the empirical 
analysis is based on a sample of 169 firm-year observations 
drawn from 35 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
that issued Sukuk during the period 2019–2023. To investigate 
the relationship between agency costs and Sukuk issuance 
decisions, as well as the moderating role of bank guarantees, the 
study employs logistic regression and multivariate regression 
techniques. The findings indicate that agency costs have a 
positive and significant effect on both the likelihood and volume 
of sukuk issuance. Accordingly, firms with higher levels of 
agency costs exhibit a greater tendency to utilize sukuk as a 
financing instrument to strengthen financial discipline and 
mitigate problems arising from agency conflicts. In addition, 
bank guarantees have a positive direct effect on issuance 
volume; however, their moderating role in the relationship 
between agency costs and sukuk issuance is not supported.The 
findings may be useful for corporate financing decisions and for 
policymaking in the Islamic capital market. 
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1. Introduction 
The development of Islamic financial instruments has increasingly 

attracted the attention of policymakers, investors, and researchers as an 
alternative to conventional interest-based financing systems. Among these 
instruments, Sukuk have emerged as one of the most important Sharia-
compliant securities, playing a pivotal role in mobilizing financial resources 
and fostering capital market development, particularly in emerging 
economies (Mousavian, 2007). Unlike conventional bonds, Sukuk are 
structured on ownership rights over underlying assets, usufructs, or projects, 
rather than fixed interest obligations. This structural distinction results in 
different implications for risk-sharing, transparency, and corporate 
governance (Tohidi & Yarmohammadi, 2019; Tohidi, 2022) . 

In recent years, Sukuk issuance has expanded beyond purely religious 
motivations and has increasingly been driven by economic, institutional, and 
governance-related factors such as financing constraints, information 
asymmetry, and firm-level characteristics (Nagano, 2017; Ashraf et al., 
2018; Sadallah, 2025). Prior studies emphasize that corporate governance 
mechanisms and ownership structures significantly influence firms’ 
decisions to issue Sukuk (Halim et al., 2017; Putri & Lubis, 2022). 
Consequently, understanding the determinants of Sukuk issuance has 
become a central research agenda within the Islamic finance literature. 

From a corporate finance perspective, financing decisions are inherently 
linked to agency theory, which highlights conflicts of interest arising from 
the separation of ownership and control (Jensen, 1986; Childs et al., 2005). 
Agency costs emerge when managers pursue personal objectives at the 
expense of shareholders, leading to inefficient investment decisions, 
suboptimal resource allocation, and value erosion (Oded, 2020; Behmaninia, 
2022). One of the most critical manifestations of agency problems is the 
accumulation of excess cash holdings, which enhances managerial discretion 
and increases the likelihood of opportunistic behavior and inefficient use of 
corporate resources (Ha, 2019; Dabbousi, 2024) . 

The literature suggests that excess cash holdings are closely associated 
with agency costs and are influenced by governance mechanisms such as 
ownership structure, institutional monitoring, and auditor selection (Kim et 
al., 2019; Behmaninia, 2022). In the context of debt financing, firms facing 
higher agency costs may deliberately choose financing instruments that 
impose external discipline and constrain managerial discretion over free 
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cash flows (Childs et al., 2005; Nazir et al., 2021). As a result, capital 
structure and debt capacity function as governance tools for mitigating 
agency conflicts (Behnaninia et al., 2018; Behnaninia et al., 2018) . 

Recent studies extend this argument to Islamic debt instruments, 
suggesting that Sukuk may serve not only as a financing mechanism but also 
as a corporate governance device. Due to their asset-based structure, 
mandatory disclosure requirements, and restrictions on fund utilization, 
Sukuk issuance can enhance transparency and reduce information 
asymmetry between managers and investors (Halim et al., 2017; Kiaei & 
Soleimani, 2019). Empirical evidence indicates that firms with higher 
agency costs are more likely to issue Sukuk as a means of disciplining 
managerial behavior and signaling financial commitment to the market 
(Ashraf et al., 2018; Santoso et al., 2023). 

In the Iranian capital market, Sukuk issuance has gained increasing 
importance due to banking credit constraints, regulatory reforms, and the 
introduction of new financial instruments under the Law on Development of 
New Financial Instruments and Institutions and the Securities Market Law 
of the Islamic Republic of Iran. However, a distinctive feature of the Iranian 
Sukuk market is the widespread use of bank guarantees, which play a critical 
role in enhancing investor confidence and facilitating issuance (Hassanzadeh 
et al., 2021; Tohidi, 2022). While bank guarantees reduce perceived default 
risk, their presence may also influence how market participants perceive 
firm-level agency problems and financing incentives. 

Despite the growing body of literature on Sukuk and corporate 
governance, empirical evidence on the role of agency costs—proxied by 
excess cash holdings—in shaping Sukuk issuance decisions in Iran remains 
limited. Moreover, the potential moderating effect of bank guarantees on the 
relationship between agency costs and Sukuk issuance has not been 
sufficiently explored. Addressing these gaps, the present study examines 
how agency costs influence both the likelihood and the volume of Sukuk 
issuance, while also investigating the moderating role of bank guarantees in 
the Iranian capital market. By doing so, this study contributes to the Islamic 
finance and corporate governance literature by providing firm-level 
evidence from an emerging Islamic capital market. 
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2. Hypotheses 
Based on agency theory and Islamic finance literature, the following 

hypotheses are developed: 
H1: Agency costs significantly affect the likelihood of Sukuk issuance. 
H2: Agency costs significantly affect the volume of Sukuk issuance. 
H3: Bank guarantees moderate the relationship between agency costs 

and Sukuk issuance. 
 

3. Methods 
This study adopts an applied, descriptive-correlational research design 

and utilizes panel data analysis. The statistical population consists of firms 
listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse over the period 
2019–2023. Firms operating in financial intermediation sectors—such as 
banks, insurance companies, leasing firms, and investment holdings—are 
excluded due to their distinct financial structures. Additional screening 
criteria include data availability, fiscal year consistency, and profitability . 

The final sample comprises 169 firm-year observations, including 41 
instances of Sukuk issuance, reflecting the relatively nascent stage of Sukuk 
utilization in the Iranian capital market. Financial data were obtained from 
the Rahavard Novin database and the Codal disclosure system .Agency costs 
are operationalized using excess cash holdings, following the methodology 
of Dittmar and Smith (2007) and Opler et al. (1999). Expected cash holdings 
are estimated through a regression model incorporating firm size, free cash 
flow, net working capital, market value, research and development 
expenditures, and year fixed effects. Excess cash is calculated as the residual 
from this model. Firms in the top two quartiles of excess cash are classified 
as having high agency costs.To test H1, a logistic regression model is 
employed, where the dependent variable equals one if a firm issues Sukuk in 
a given year and zero otherwise. To test H2 and H3, ordinary least squares 
regression models are used, with the logarithm of total Sukuk issuance 
volume as the dependent variable. The moderating effect of bank guarantees 
is examined through an interaction term between agency costs and a binary 
indicator for bank guarantee usage.Control variables include asset 
tangibility, leverage, firm size, and return on assets. All analyses are 
conducted using Stata software. Diagnostic tests confirm the absence of 
multicollinearity, heteroskedasticity, non-normal residuals, and 
autocorrelation. 
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4. Results 
The empirical findings demonstrate that agency costs have a positive 

and statistically significant effect on the likelihood of Sukuk issuance. Firms 
with higher excess cash holdings are more likely to issue Sukuk, supporting 
the argument that Sukuk serve as a governance mechanism to mitigate 
agency conflicts. 

Consistent with this result, agency costs also exhibit a positive and 
significant relationship with the volume of Sukuk issuance. Firms facing 
more severe agency problems tend to issue Sukuk in larger amounts, 
possibly to impose stronger financial discipline, signal commitment to 
transparency, and secure sufficient funding for investment projects. 

Furthermore, the presence of a bank guarantee has a direct positive and 
significant effect on Sukuk issuance volume, indicating that guarantees 
enhance firms’ access to Islamic debt markets and reduce financing 
constraints. However, the interaction between agency costs and bank 
guarantees is not statistically significant, suggesting that bank guarantees do 
not materially alter the agency-driven motivation for Sukuk issuance. 

Overall, the results indicate that while bank guarantees facilitate Sukuk 
issuance, they do not substitute for or significantly amplify the governance 
role of Sukuk in addressing agency problems. 
 
5. Conclusion 

 This study provides robust evidence that Sukuk issuance in the Iranian 
capital market is strongly influenced by agency considerations, particularly 
excess cash holdings. Firms with higher agency costs are more likely to 
issue Sukuk and to do so at a larger scale, underscoring the role of Sukuk as 
both a financing instrument and a governance mechanism. 

While bank guarantees play a critical role in enhancing issuance 
capacity and investor confidence, they do not significantly moderate the 
relationship between agency costs and Sukuk issuance. These findings 
highlight the importance of firm-level governance incentives over external 
guarantees in shaping Islamic financing decisions . 

The study contributes to the Islamic finance and corporate governance 
literature by extending agency theory to the context of Sukuk issuance in an 
emerging market. Practically, the results suggest that managers can 
strategically use Sukuk to mitigate agency conflicts; investors may interpret 
Sukuk issuance as a signal of financial discipline, and policymakers should 
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strengthen institutional infrastructures—such as credit rating agencies—to 
reduce overreliance on bank guarantees and promote sustainable 
development of Islamic debt markets 
 
Keywords: Agency cost, Banking Guarantor, Islamic Financial Instruments, 
Sukuk. 
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و نقش ضامن  ينگي از مازاد نقد يبر انتشار صكوك: شواهد يندگينما يها نهيهز تأثير
رانيا هيدر بازار سرما يبانك  

  ٢، زهرا نجفي  *١پريسا سادات بهبهاني نيا
  

انتشار اوراق بهادار   ي ها براشركت  ميدر تصم  يندگينما  ي هانهينقش هز  يحاضر به بررس  پژوهش:  دهيچك
  تيبه ماه. باتوجه پردازديم  رانيا  هي در بازار سرما  رابطهنيدراو تحليل نقش ضامن بانكي  (صكوك)    ياسلام
قرارداد  محورييدارا الزامات  م  ي و  انتظار  طر  نيا  روديصكوك،  از  به   ،ينظارت  يسازوكارها  تيتقو  قيابزار 

مطالعه با استفاده از   نيدر ا  يندگينما  ي ها نهيكمك كند. هز  يشركت  تيكاهش تعارض منافع و بهبود حاكم
شده در هاي پذيرفتهمشاهده از شركت  169هاي پژوهش شامل  شده داده  ي ريگ اندازه  ينگيشاخص مازاد نقد

است كه مورد تجزيه و تحليل    1402تا    1398بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران طي دوره زماني  
ها نشان داد  يافته  آزمون شدند.  يو خط  كي لجست  وني رگرس  ي هااز مدل   ي ريگبا بهره  هاهياند. فرض قرار گرفته 

هاي  اي كه شركتگونههاي نمايندگي اثر مثبت و معناداري بر احتمال و ميزان انتشار صكوك دارد؛ بههزينه
منظور تقويت مالي به  تأمينهاي نمايندگي، تمايل بيشتري به استفاده از اين ابزار  داراي سطوح بالاتر هزينه

هاي ناشي از تضاد منافع دارند. همچنين ضامن بانكي اثر مستقيم و مثبت بر انضباط مالي و مديريت چالش 
تعديل نقش  اما  دارد،  انتشار  هزينهحجم  ميان  رابطه  در  آن  صكوك  گر  انتشار  و  نمايندگي  نشد.   تأييدهاي 

گذاري بازار اوراق بهادار اسلامي ها و سياستمالي شركت  تأمينهاي  گيري تواند در تصميمنتايج پژوهش مي
  مورد استفاده قرار گيرد. 

  . يندگينما ي هانهيهز ،يصكوك، ضامن بانك ،ياسلام  يمال ي ابزارها: هاي كليديواژه




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  مقدمه . 1
مال نظام  دهه    ژهيو به  ر،ياخ  ي هادهه  ي ط  يجهان  يتحولات  از   ساز نهيزم  ، ي لاديم  1970پس 

شده است. شواهد موجود نشان   ياسلام  عتيبر اصول شر  يمبتن  يمال   ي و توسعه ابزارها و نهادها  ي ريگشكل
دارا  دهديم ارزش  دهه  ياسلام  يمال  ي هاييكه  چشمگ  رياخ  ي ها در  ا  ي ر يرشد  امروزه  و  به   نيداشته  بازار 
بدل   يراسلاميغ ياقتصادها يبرخ ي و حت ياسلام ي از كشورها ي اريدر بس يمال  تأمينمهم  ي هااز حوزه  يكي

ا در  است.  به  ان،يم  ني شده  مهمصكوك  بده  ن يترعنوان  تجه  ي محورنقش  ،ياسلام  يابزار  و   زيدر  منابع 
بازار صكوك   عي). گسترش سر1401  ،؛ مدام1402زماني و همكاران،(  كند يم  فايا  ياسلام  هيتوسعه بازار سرما

  ، يمال  تأمين  ي به ابزارها  يبخشتنوع  ي برا  گذاراناستيبلكه حاصل تلاش س  ،ياز ملاحظات شرع  يتنها ناشنه
وابستگ بانك  يكاهش  نظام  بده  يبه  بازار  توسعه  تجربه كشورها   يو  است.  م  ي بوده  نشان  كه   دهديمختلف 

به است  توانسته  جاصكوك  برا  ينيگزيعنوان  بده  ي كارآمد  امكان    ياوراق   ي ها پروژه  يمال  تأمينمتعارف، 
هاي ساختاري را فراهم سازد. در ايران، توسعه تدريجي بازار سرمايه و محدوديت  ي ديتول  ي هاتيبزرگ و فعال

، انتشار درنتيجهمالي بانكي، زمينه افزايش استفاده از ابزارهاي مالي اسلامي را فراهم كرده است.    تأميننظام  
توجهي يافته است. اين مالي در بازار سرمايه، جايگاه قابل  تأمينهاي  ترين شيوهعنوان يكي از مهمصكوك به

به از  ناشي  رفتاري  آثار  و  اقتصادي  ابعاد  بررسي  ضرورت  شركتموضوع  براي  را  ابزارها  اين  و كارگيري  ها 
و   ينوران  ديس؛  1402؛ عسكري و همكاران،  2026،  1كالش و اهلم(   سازدآشكار مي  شيازپشيبگذاران  سرمايه

  ).1394همكاران، 
ساختار منظر  از  بده  ينياديبن   ي هاتفاوت  ،ي صكوك  اوراق  قراردادها  يبا  وجود  دارد.   يمتعارف 

معامله   تيانتشار و قابل  نديبر فرآ  ي نهادمصرف وجوه، نظارت    نييالزام به تع  ،يبر عقود اسلام  يمشخص مبتن 
ثانو  بازار  و  ه،يدر  ابزار  ييهايژگياز  به  را  صكوك  كه  نظام    زيمتما  ي است  است   ليتبد  يمال  تأميندر  كرده 

همكارانتوحيدي  (  اين ويژگي1400  ،و  كاركرد  ).  بر  علاوه  صكوك  است  شده  موجب  ساختاري   تأمين هاي 
به پاسخگويي مالي،  افزايش  نظارتي،  فرآيندهاي  تقويت  اطلاعاتي،  شفافيت  ارتقاي  براي  سازوكاري  عنوان 

نفعان مورد توجه قرار گيرد گذاران و ساير ذي اركان درگير و بهبود انضباط مالي در روابط ميان باني، سرمايه
  .) 1398؛ كيائي و سليماني، 1402عسكري و همكاران، ( 

ابزارها  در بازار  تحولات  محور  يكي  ،ي مال   ي كنار  موضوعات  ادب  ي از  منافع    ،يمال   اتيدر  تضاد  مسئله 
 يي جدا ه،ينظر نيا براساس. شوديم  نيي تب 2يندگينما هيداران است كه در چارچوب نظرو سهام رانيمد انيم

عمل نكنند و در   مالكانمنافع    ي سازنهي شي ب  ي همواره در راستا  رانيمد  شود يموجب م  تي رياز مد  تيمالك
تصم  يبرخ شخص   يماتيموارد،  منافع  كه  كنند  سهامآن  ياتخاذ  منافع  بر  را  اها  بدارد.  مقدم  تضاد   نيداران 

هز شكل  به  م  3يندگ ينما  ي هانهيمنافع  ناش  ييهانهيهز  ابد؛ييبروز  قرارداد  يكه  تعهدات  نظارت،  و   ي از 
مازاد   ).1397بهبهاني نيا و همكاران،  كاهش دهد (   راارزش شركت    توانديطلبانه است و مفرصت  ي رفتارها

شود؛ زيرا نگهداري منابع نقدي فراتر  هاي نمايندگي محسوب ميترين نمودهاي هزينهيكي از مهم  4نقدينگي
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تواند اختيار مديران در گذاري داراي ارزش فعلي خالص مثبت، ميهاي سرمايهاز نيازهاي عملياتي و فرصت 
هاي ناكارا و رفتارهاي مغاير با منافع  گذاري تخصيص منابع را افزايش دهد. اين وضعيت زمينه بروز سرمايه

گذاران نسبت به كارايي تصميمات مديريتي را افزايش ، نگراني سرمايهدرنتيجهداران را فراهم كرده و  سهام
  . ) 2022نيا، ؛ بهبهاني2026دينگ و همكاران، (  دهدمي

چن م  يمال  تأمينساختار    ،يطيشرا  نيدر  سازوكارها  يكيعنوان  به   توانديشركت    يبرا   يكنترل  ي از 
نما مشكلات  ابزارها  ي فايا  يندگيكاهش  از  استفاده  كند.  طر   ،يبده  ي نقش  و    جاد يا  قياز  پرداخت  تعهدات 

  ت ي ريمد  ي شتريب  باانضباطشركت را    ي نقد  ي هاانيجر  سازديم  ريرا ناگز  رانينظارت بستانكاران، مد  شيافزا
تخص از  و  نما  ي ناكارا  صيكنند  اجتناب  كنترلحال نيباا.  نديمنابع  آثار  و   ستين  كساني  يبده  ي ابزارها  ي، 

وآن  ياثربخش  زانيم به  نهاد  ،ي قرارداد  ي هايژگيها  نظارت  شدت  و  افشا  است  ي سطح  ، 5دابوسي(   وابسته 
 ت يماه  دليلبهچارچوب، صكوك    ني ا  در.  ) 2017و همكاران،    7مي؛ حل2023،  و همكاران  6سانتوس؛  2024

انتشار و نظارت مستمر نهاد ناظر،   نديمصرف مشخص منابع، حضور اركان متعدد در فرآ  نيي تع  محور،ييدارا
 ، ني؛ بنابراتلقي شود  ي عدم تقارن اطلاعات  و كاهش  رانيمد  ييپاسخگو  ش يافزا  ي مؤثر برا  ي سازوكار  توانديم

 ت ي حاكم  ت يفيدرباره ك  يده گنال يس   ينوع  توانديبلكه م  ست،ين  ي مال  تأمين  ميتصم  كيانتشار صكوك صرفاً  
مال  ،ي شركت مد  يانضباط  تعهد  شفاف  رانيو  همكاران،  8اشرف(   شود  يتلق   تيبه  همكاران،    ميحل؛  2018و  و 

2017.(  
م  ،نيباوجودا ابزار    يندگينما  ي ها نهيهز  انيرابطه  انتخاب  و    ي ارابطه  يمال   تأمينو   يجهتكيساده 

م  ست،ين گ  ي سازوكارها  تأثيرتحت   توانديبلكه  قرار  از  رديمتعارض  افزا   كي.  هز  ش يسو،   ي هانهيشدت 
به استفاده   ازياند، ممكن است نآزاد مواجه  ينگياز نقد  ي كه با سطح بالاتر  ييهادر شركت  ژهيوبه  ،يندگينما

ابزارها تقو  ينظارت  تيظرف  ي دارا  يمال  تأمين   ي از  را  چن  تيبالاتر  در  بده  ،يطيشرا  نيكند.  اوراق   ي انتشار 
را محدود ساخته و    يتيريمد  اريدامنه اخت  ،يرونينظارت ب  ش يو افزا  ي تعهدات قرارداد  جاديا   قياز طر  توانديم

اس  رانيمد ا  تفادهرا به  از  كند.  ملزم  منابع  از  صكوك    ن يكاراتر  ساختار  دليلبه منظر،  خود   ي الزامات  خاص 
سازوكاربه   توانديم نگران  ي كنترل  ي عنوان  كاهش  به  و  كرده  رفتارها  گذارانهيسرما  يعمل  به   ي نسبت 

انتشار ،  گريدي ازسو  ).2017و همكاران،    ميحل؛  1398كيائي و سليماني،  (   ديكمك نما  رانيطلبانه مدفرصت
رعا  وكصك قرارداد  تيمستلزم  تضام   ،ي الزامات  پذ  ني ارائه  م  يرونيب  ي هانظارت  رشيو  كه   تواندياست 

دهد  يتيري مد  ي ريپذانعطاف كاهش  بنابرارا  شركت  راني مد  ،ني؛  نقد  ي دارا  ي ها در  است   ينگيمازاد  ممكن 
  ).2024، ي؛دابوس1398 زاده،يجمال و نجف(  داشته باشند ييابزارها ني استفاده از چن ي برا  ي كمتر زهيانگ

ح  ران يا  ه يسرما  بازار مالك  ثياز  نهادها  تيساختار  گسترده  نقش  شبه  يعموم  ي متمركز،    ، ي دولت و 
بانك  ي اعتبار  ي هاتيمحدود نظام  شرع  يدر  الزامات  ابزارها  يو  بر  با   ي معنادار   ي هاتفاوت  ،ي مال  ي حاكم 

تنها نه  يمال  تأمينابزار    بانتخا  ي ها براشركت  مي تصم  ،ييفضا  نيدارد. در چن  افتهيتوسعه  ي از بازارها   ي اريبس
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و   يدنورانيس(   قرار دارد  زين  يو اطلاعات  ينظارت  ،ي و بازده، بلكه متأثر از ملاحظات نهاد  نهي تابع ملاحظات هز
و  يكي).  1394  ،يمردانيعل بده  زيمتما  ي هايژگياز  ا   ياسلام  يبازار  بانك  برجستهنقش  ران،يدر  در   يضامن 
 كياخذ ضمانت از  ترجيح نهاد ناظر،    دليلبه از موارد،    ي اريكه در بس  ي اگونهانتشار صكوك است؛ به  نديفرآ

معتبر   بهبانك  مي  دسترسي  تسهيل  را  اوراق  انتشار  از  حاصل  وجود   .) 1403  ،يجانيلار  زادهيول( كند  منابع 
بانك طر  توانديم  يضامن  ر  قياز  افزا  سكيكاهش  و  سرما  شينكول  اعتماد  اوراق،  تقو  گذارانهياعتبار   تيرا 

صرفاً به    ي، نقش ضامن بانكحال نيباا.  دينما  ليرا تسه  هيبازار سرما  يها به منابع مالشركت  يكرده و دسترس
ر نم  ي اعتبار  سكيكاهش  مو    شوديمحدود  رابطه  بر  است  ويممكن  شركت  ي هايژگيان  تصم   يدرون   م ي و 

آنان   تي به اعتبار ضامن ممكن است حساس  گذارانهيسرما  ي سو، اتكا  كي اثرگذار باشد. از    زيانتشار صكوك ن
نما مشكلات  به  و    يندگينسبت  دهد  كاهش  را  ناشر  هز  ، درنتيجهشركت  انتشار   يندگينما  ي هانهياثر  بر 

تضع ازسو  فيصكوك  بانك  رحضو  گر،يدي شود.  مكملبه   توانديم  يضامن   ي نظارت  ي سازوكارها  ي برا  يعنوان 
پاسخگو  سطح  و  كرده  عمل  افزا  رانيمد  ييصكوك  بنابرا  شي را  م  ن، يدهد؛  بانك  روديانتظار    ينقشي  ضامن 

  . ) 1401 ،ي دي(توح كند فايو انتشار صكوك ا يندگينما ي ها نهيهز انيدر رابطه م گرليتعد
پژوهش ميمرور  نشان  پيشين  انجامهاي  مطالعات  عمده  بخش  كه  صكوك  دهد  حوزه  در  (مانند  شده 

) بر پيامدهاي انتشار اين 1394؛ سيد نوراني و همكاران،  2018؛ اشرف و همكاران،  2022پوتري و لوبيس،  
داشته تمركز  درحالاوراق  تعيين  كهياند؛  شركتعوامل  تصميم  بهكننده  صكوك،  انتشار  براي  نقش  ها  ويژه 

تجربي هزينه شواهد  و  گرفته  قرار  توجه  مورد  كمتر  داخلي  ادبيات  در  نقدينگي،  مازاد  و  نمايندگي  هاي 
ازاين ندارد.  وجود  ايران  سرمايه  بازار  بستر  در  بررسي  منسجمي  هدف  با  حاضر  پژوهش  هاي هزينه  تأثيررو، 

با   شركت  تأكيدنمايندگي،  در  صكوك  انتشار  ميزان  و  احتمال  بر  نقدينگي،  مازاد  پذيرفتهبر  در هاي  شده 
گر ضامن بانكي انجام شده است. بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران و همچنين تحليل نقش تعديل

مي تلاش  پژوهش  دقيقاين  شناخت  ايران،  نهادي  بستر  در  تجربي  شواهد  ارائه  با  منطق كند  از  تري 
  مالي اسلامي ارائه كند. تأمينها در انتخاب ابزارهاي گيري شركتتصميم

  
  مباني نظري و پيشينه پژوهش  .2

  صكوك: چارچوب مفهومي، ساختار حقوقي و تحولات نهادي . 2-1
ادب در  به  ياسلام  يمال  اتيصكوك  صرفاً  جانشنه  بهاوراق  ي برا  ين يعنوان  بلكه  متعارف،  مثابه قرضه 

ها تلقي  ي داراييو منافع واقع   ينيع  تيدر چارچوب مالك  يمال  تأمينرابطه    فيبازتعر  ي برا  ي نهاد   ي سازوكار
مطابق  شوديم توسطارائه  فيتعر.  حسابدار شده  حسابرس  ي سازمان   ي اسلام   يمال  ي نهادها   يو 

(AAOIFI)9گواه صكوك  اسم  ي ها ي،  مالك  ي باارزش  بر  دلالت  كه  است  در   تيبرابر  دارندگان  مشاع 
منافع    ي هاييدارا همچن  ي گذارهيسرما  ي هاپروژه  ايمشخص،  ع   IFSB10  ني دارد.  «حق  جنبه   » ي نيبر 
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دارا به  نسبت  آن    ا ي  هيپا  ييدارندگان  از  حاصل  اكنديم  تأكيدمنافع  تعر  ني.  فقهي در كنار    ف،يدو  تعاريف 
موسويان   توسط  شده  م  ، )1386( ارائه  مشروع   دهدينشان  واقع  تيكه  تحقق  به  منوط  صكوك  كاركرد   يو 

 يفقه  اي  يشكل  زي تما  كيمزبور، صرفاً    زيتما  است.  هيپا  يياوراق و دارا  انيم  ي رصوريغ  وندي و پ  تي انتقال مالك
پ  ست،ين قرارداد  ي اقتصاد   ي امدهايبلكه  اوراق  يتوجهقابل   ي و  در  دارد.  همراه  بر  به  بازده  متعارف،  قرضه 

 ا ي  ييدارا  ي آنكه در صكوك، بازده تابع عملكرد اقتصاد حال   شود؛يم  فيتعهد پرداخت بهره ثابت تعر  ي مبنا 
ا است.  قرارداد  موضوع  مبنا  نيپروژه  در  توز  ي تفاوت  ساختار  شفاف  سك،ير  ع يبازده،  و   ياطلاعات  تيسطح 

شكل سرما  ي ريگنحوه  م  گذارانهيانتظارات  متأثر  بسازديرا  به  نظر  گر،يد  اني.  منظر  از    تواند يم  ي صكوك 
ابزاربه برا  تيباقابل  ي عنوان  اطلاعات  ي بالقوه  تقارن  عدم  بازتوز  يكاهش  مال  سكير   عيو  چارچوب   ت يكدر 

پژوهش حاضر در پ  يشود؛ موضوع  ليتحل  يواقع  ابدييم  تياهم  ي ندگ ينما  ي هانهيبا مسئله هز   ونديكه در 
  ).2017، 11؛ ناگانو2022پوتري و لوبيس،  ( 

كل   ،ي ماهو   ي بند طبقه  ثيح  از دودسته  به  غ   يانتفاع  يصكوك  صكوك شوديم   ميتقس   يرانتفاعيو   .
انگقرض  ايوقف    رينظ  ،ي رانتفاعيغ فاقد  مال   زهيالحسنه،  ب   ي برا  يبازده  و  است  اجتماع   شتريدارنده   ي كاركرد 

(مانند مرابحه،    ي امبادله  د عقو  هيپا  ، بردهديم  ليكه بخش غالب بازار را تشك  يدارد. در مقابل، صكوك انتفاع
تفاوت   ).1386موسويان،  (   شوديم  ي(مانند مضاربه و مشاركت) طراح  يعقود مشاركت  اي)  ني اجاره و فروش د

هاي نقدي، ميزان انتقال مالكيت و وابستگي به اعتبار اين ساختارها علاوه بر جنبه حقوقي، بر الگوي جريان
تواند از طريق  باني اثرگذار است. براي نمونه، در صكوك اجاره، وجود دارايي پايه و جريان نقدي مشخص مي

طلبانه مديريت را كاهش دهد؛ هاي مرتبط با رفتار فرصتافزايش قابليت رهگيري معاملات، بخشي از نگراني
يابد گذار به اعتبار ناشر افزايش ميدر مقابل، در برخي ساختارهاي مبتني بر تعهد بازخريد، وابستگي سرمايه

  . ) 1401 ،ي ديتوح؛ 2026(نورعلي، 
گردد.   تيصكوك تقو  ليمحور در تحل  سكير  كرديموجب شد رو  2008  يپس از بحران مال  تحولات

ا شماره    IFSBراستا،    نيدر  استاندارد  تما7در  دارا  انيم   يروشن  زي،  پشتوانه  با  و «صكوك   »يي«صكوك 
و دارندگان   رديگيصورت م  يصورت واقعبه   ي قانون  تيدر نوع نخست، انتقال مالك   قائل شد.   »ييبر دارا  يمبتن 

  ا ي  يعملاً به اعتبار بان  گذارانهيدر نوع دوم، سرما  كهيدارند؛ درحال  هيپا  ييبه دارا  مياوراق حق مراجعه مستق 
قرارداد ا  يمتك   ي و  ي تعهدات  تحل  زيتما  نيهستند.  منظر  اهم  ي ندگينما  ي ها نهيهز  لياز  مضاعف   تيواجد 

ز وابستگ   راياست؛  صكوك  ساختار  ا  ي شتر ي ب  يهرچه  نگران  عتباربه  بروز  احتمال  باشد،  داشته    يها يناشر 
 شود يم  ترركن ضامن، پررنگ  ازجملهي،  رونيب  يكنترل  ي نقش سازوكارها  ،درنتيجهو    افتهيش يافزا  يندگينما

  ). 1398 ،ي ارمحمديو  ي دي(توح
گرفته صورت  هيبازار سرما  يدر چارچوب تحولات حقوق  رانيتوسعه بازار صكوك در ا  ،ي بستر داخل  در

تصو (   بياست.  بهادار  اوراق  بازار  نهادها1384قانون  و  ابزارها  توسعه  قانون  آن  متعاقب  و   د يجد  يمال  ي ) 
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زم 1388(  برا  ي نهاد  نهي)،  ابزارها  ي لازم  س  ياسلام  يمال   تأمين  يگسترش  فراهم  انتشار اخترا  ساختار   .
و بازارگردان   سينورهينهاد واسط، ضامن، متعهد پذ  ،يبان   ازجمله  ي بر اركان متعدد  ي مبتن  رانيصكوك در ا

هر   كه  قرارداد  كياست  روابط  قالب  تعر  ي در  ا شده  فيمشخص  چندلا  نياند.  افزا  ه،يساختار    ش يضمن 
پ  يهانهيهز  ،يحقوق  تيشفاف و  ن  ي قرارداد  ي ها يدگيچيانتشار  را  خود  (موسو  زيخاص  دارد.  همراه   ان، يبه 

  .) 1400 ،و همكاران ي دي؛ توح1386
ب  در ط  زين  يالملل نيسطح  صكوك  اخ  يبازار  است.    ندهيفزا   ي روند  ري دهه  كرده  تجربه    براساسرا 
بازار   نيها در اصكوك با رشد مستمر همراه بوده و سهم دولت  ي)، انتشار جهانIIFM12   )5202  ي هاگزارش

اقابل  در  است.  پلاس  هاگزارشطبق    زين  رانيتوجه  ابتدا   13صكوك  صكوك   1390دهه    ي از  انتشار  روند 
ناش   ي صعود نوسانات  هرچند  س  يبوده،  نقد  ،يپول  يهااستياز  تغ  ينگيكنترل  بانك  راتييو  سود  بر   ينرخ 

ترك و  است  بيحجم  بوده  اثرگذار  م  نديبرآ.  انتشار  نشان  فوق  به  دهديمباحث  صكوك،  سازوكار كه   يمثابه 
ماليحقوق و  دارا  يمبتن  ي  ساختار  ،ييبر  تنوع  پ  ي واجد  قابل  سكير  ي امدها يو  نحوه   يتوجهمحور  است. 

مالك بان  ت،يانتقال  اعتبار  به  اتكا  تضم  يدرجه  اركان  حضور  مستق  يعوامل  ،ي نيو  كه  شدت   ماًيهستند  بر 
رفتار انتشار صكوك بدون   لي، تحلرونيازا  .گذارندياثر م  يكنترل  ي به سازوكارها  ازيو ن  يندگينما  ي هاينگران

  ناقص خواهد بود.   يل، تحليضامن ژهويبه ناركان آ ي نهاد گاهيو جا ي لحاظ ساختار قرارداد
 

  و انتشار صكوك  يندگينما  يهانهيهز. 2-2
مند  نظام  يچارچوب  ،يشركت   ياقتصاد سازمان و مال   ي ليتحل   ي هاانياز بن  يكيمثابه  به  يندگينما  هينظر

رابطه   ه،ينظر  نيا  ك ي كلاس  ي بند. در صورتآوردياز كنترل فراهم م  تي مالك  كيتفك  ي امدهايپ   نييتب  ي برا
به   يمنافع و عدم تقارن اطلاعات  ييشود كه در آن، ناهمسويم  فيتعر  يعنوان قراردادبه  ر يمالك و مد  انيم
م  »ي ندگينما  ي ها نهي«هز  شيدايپ هز  يليتحل  طوربهكه    ييهانهي هز  گردد؛يمنجر  دسته  سه    يها نهيدر 

بستر   در ).1397بهبهاني نيا و همكاران،  (   شودي ميبند طبقه  ماندهيباق  ي هاانيالتزام و ز  يها نهينظارت، هز
 ه يچندلا  ي او به شبكه  روديفراتر م  مدير  -ك  مال   ياز چارچوب دوگانه سنت  يندگيانتشار صكوك، مسئله نما

 ، يبان  انيداران، تعاملات مبا سهام  رانيساختار، علاوه بر رابطه مد  نيا. در  ابدييم  ي تسر  ي از روابط قرارداد
دارندگان   گر،يد  انياست. به ب  يندگيواجد ابعاد نما  زي نهاد ناظر ن  ينهاد واسط، ضامن، دارندگان اوراق و حت

كه   درستند ني   شركت  دارسهام  الزاماًصكوك  م  يت يموقع  ،  منابع    رنديگيقرار  از  استفاده  نحوه  به  نسبت  كه 
جر  هيپا  ييدارا  تي ف يك  شده،تأمين صحت  عدم  ،ي نقد  يها انيو  اطلاعاتبا  امواجه  يتقارن  از  منظر،   نياند. 

و مالك) و هم در   ر يمد  اني(م  يهم در سطح درون شركت  توانديدر ساختار صكوك م  يندگ يمان  ي هانهيهز
  ). 1401 ،ي دي شود (توح ياوراق) متجل گذارهيو سرما يبان اني(م  ي سطح برون قرارداد 

انتزاع   نيا  ي ساز ياتيعمل  ي برا   يتجرب  اتيادب شاخص  ،يمفهوم  جر  ييهااز  نسبت    ينقد  ان يهمچون 
دارا مجموع  به  نقد  ها،ييآزاد  (ها  ينگيمازاد  است  گرفته  بهره  خالص  سود  نوسانات  اودد2019،  14و  ، 15؛ 
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بهبهان2020 مبنا2022  ا،يني؛  ا  هانيجانش  نيا  ي نظر  ي ).  استو  ن يبر  جر   ارفرض  وجود  كه   ينقد  انياست 
سازوكارها فقدان  در  بالا،  ظرف  يكنترل  ي آزاد  مدفرصت  ي رفتارها  تيمؤثر،  سرما  رانيطلبانه  در   ي گذارهيو 

 ي واجد كاركرد كنترل   يمال  تأمين  ي انتخاب ابزارها  ،يت يوضع  ني. در چندهديم  ش يبازده را افزاكم  ي هاپروژه
پاسخبه  توانديم تشد  يعنوان  مجموعه  ساختار  در  شود.  يتلق  يندگينما  ي هانهيهز  د يبه  از   ي ا صكوك، 

صكوك    يشده است. نخست، طراح  يني بشيپ  يندگينما  ي امدها يمهار پ  ي برا  ي و نهاد  ي قرارداد  ي سازوكارها
را   تيشفاف  ه،يپا  يياوراق با دارا  ميمستق  ونديپ  قياز طر  توانديمنافع آن، م  اي  ييدارا  ينيع  تيمالك  ي بر مبنا

رهگ امكان  و  داده  به  ي نقد  ي هاانيجر  ي ر يارتقا  سازد.  فراهم  ساختارها  ژهيورا  اجاره،    رينظ   ييدر  صكوك 
دارا تعر   ييانتقال  و  واسط  نهاد  نظر  ي نقد  ي هاان يجر  فيبه  منظر  از  رفتار    توانديم  ي مشخص،  دامنه 

( فرصت كند  محدود  را  عل  ينوران  ديسطلبانه  سازوكارها  .) 1394  ي،مردانيو   مؤسسات   رينظ  ي نهاد   ي دوم، 
نكول  سكير تيري و مد يكاهش عدم تقارن اطلاعات ي عنوان ابزارهابه يحضور ضامن بانك ،ياعتبار ي بندرتبه

 .) 2026؛ دينگ و همكاران، 2024 ي،دابوس ؛ 2017؛ ناگانو، 1401 ،ي دي(توح كننديعمل م

مي نشان  نيز  تجربي  شركتشواهد  بهدهد  بالاتري،  نمايندگي  مشكلات  با  كه  بالاي  هايي  سطح  ويژه 
اند، احتمال بيشتري براي انتشار صكوك نسبت به اوراق بدهي مرسوم دارند (حليم جريان نقدي آزاد، مواجه

 رانيمد  زهيانگ  »،ي«انضباط بده  جاديا قياز طر   توانديم  يتعهدات بده  شي افزا  حال نيباا  .) 2017و همكاران،  
جر  ي برا مسئ  ي نقد   ي هاانيمصرف  و  ساخته  محدود  را  تخف  يندگينما  لهآزاد  ز  فيرا  فشار   رايدهد؛ 

ممكن است   يبده  ي در مقابل، سطح بالا   ؛كند يمنابع وادار م  صي را به كاراتر كردن تخص  رانيبازپرداخت، مد
حفظ توان بازپرداخت سوق دهد   ي برا  سكيپرر  ي هاپروژه  رشيپذ  اي  انهيگرا مدتكوتاه  ي را به رفتارها  رانيمد

منش  خود  د  أكه  هز  ي گرينوع  (   يندگينما  ي هانهياز  بود  همكاران،    16چالدسخواهد  و   ؛2005و  حليم 
انتشار (مانند كارمزد    ميمستق   ي هانهيهز  شيافزاافزون بر آن،    .) 2018همكاران،    اشرف و؛  2017همكاران،  
بازار (مانند    يناكاف  شرفتيو پ   ي نهاد  يهاتيمحدود  اي )  قراردادي و الزامات    يحقوق  ي هانهيهز  ،يضامن بانك

  ).2018(اشرف و همكاران،  بر انگيزه انتشار صكوك اثرگذار باشد توانديمعتبر) م  ي بندفقدان مؤسسات رتبه
  يها يژگيو  ان ياز تعامل م  يبه انتشار صكوك تابع  مي بر تصم  يندگينما  ي ها نهياثر خالص هز  ،درنتيجه 

بازار   ي نهاد  ي ها يژگي) و وي شركت  تي حاكم   تيف يك  ت،ي آزاد، ساختار مالك  ي نقد  انيشركت (سطح جر  يدرون
كارا ضامن،  سرما  ،ي بندرتبه  يي(وجود  بازار  بدهيعمق  است.  م  صكوكانتشار    ب،ي ترت  ني)  هم   توانيرا 

 ني انتقال ا  اي  ديبازتول  ي بالقوه برا  ي عنوان سازوكارو هم به  يندگينما  ي هانه يهز  ديبه تشد  يعنوان پاسخبه
 گردد: زير ارائه مي صورتبهزير  پژوهش، فرضيه نخست الذكرفوقمطالب  بهكرد. باتوجه  ليتحل هانهيهز

  وجود دارد. ي و احتمال انتشار صكوك رابطه معنادار يندگ ينما ي هانهيهز  نيب :اول هيفرض
 ييبنگاه را به اتخاذ سازوكارها  توانديم   يندگينما  ي هانهيهز  شيافزا  ،ي ندگينما  ي نظر  يمبان  براساس

مال انضباط  هم  كه  دهد  تقو  يسوق  ب  تيرا  نظارت  امكان  هم  و  افزا  يرونيكند  شرا   ش يرا  در  كه    يطيدهد. 
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تنها كاركرد محور نه   يبده  ي اشده است، استفاده از ابزاره  د يتضاد منافع تشد  ا يآزاد بالا    ي نقد   انيسطح جر
م  يكنترل بلكه  نپروژه  يمال   تأمين  تيظرف  توانديدارد،  را  ا  زيها  در  دهد.  فشار   نيگسترش  چارچوب، 
 تأثير   زيانتشار ن  اسيبه انتشار صكوك اثرگذار نباشد، بلكه بر مق  ميممكن است صرفاً بر اصل تصم  يندگينما

به طر  ياگونهبگذارد؛  از  بنگاه  قو  شارانت  ق يكه  تعهد  بالاتر،  حجم  شفاف  ي تر ي در  و  بازپرداخت  به    تينسبت 
منظر    از).  2025سدالله،  ها را فراهم سازد ( پروژه  ي اجرا  يبرا  يكاف  يبه بازار مخابره كند و منابع مال  ياطلاعات

 يي و توانا  هيپا  ييدارا  تيفيناشر به ك  ناني دهنده اطمنشان  توانديتر مبزرگ  اسيانتشار در مق  ،يده گنال يس
 يرا برا   ي شتريب  ياعتبار  بيشكست و آس  نهيتر، هزتعهدات بزرگ   رايباشد؛ ز  داريپا  ي نقد  ي هاان يجر  جاديا

تجرب شواهد  دارد.  همراه  به  ا  يبنگاه  دوره  دهديم  ننشا  زين  رانيبازار  نگران  ييهادر    ي ندگينما  ي هايكه 
داشته   يتوجهمحدود شده است، حجم انتشار صكوك رشد قابل   يبانك  لاتيبه تسه  يو دسترس  افتهيش يافزا

   .) 1401 ،ي ديها باشد (توحبنگاه يمال تأمين ابزار در  نيا ينقش جبران انگريب تواندياست كه م
م حال نيباا رابطه  م  يندگينما   ي ها نهيهز  اني،  نم  زانيو  را  صكوك  ملاحظات   توانيانتشار  از  مستقل 

نهاد  ي انهيهز هز  ليتحل  يو  چنانچه  ـ    يينها   ي هانهيكرد.  بانك  ازجملهانتشار  ضامن    يها نهيهز  ،يكارمزد 
كند، ممكن است ناشر به كاهش   غلبهبالاتر    اسياز انتشار در مق  يـ بر منافع ناش  قهيو الزامات وث  ي بندرتبه

با   ييدر بازارها  ن،ي). افزون بر ا 2019و همكاران،    17ميآورد (ك  ي رو  نيگزيجا  ي انتخاب ابزارها  ايحجم انتشار  
حجم انتشار    شيالزاماً به افزا   يندگينما  ي هانهيهز  شي محدود، افزا  ينقدشوندگ  اي  فيضع  يبندرتبه  ي نهادها

 رود يانتظار م  ،درنتيجه .سوق دهد  ي ها را به استفاده از منابع داخلبنگاه  تممكن اس  يو حت  شوديمنجر نم
م   يندگينما  يهانهيهز ا   زانيبا  جهت  و  شدت  هرچند  باشد،  مرتبط  صكوك  م  نيانتشار   تواند يارتباط 

هز  تأثيرتحت شرا  ي ها نهيساختار  و  گ  ينهاد  طيانتشار  قرار  همكاران، ؛  2025سدالله،  (   رديبازار  و  سانتوس 
  : گرددي ارائه م ريصورت زبه  ريپژوهش ز دوم هيالذكر، فرضبه مطالب فوقباتوجه  ).2023
  وجود دارد.  ي انتشار صكوك رابطه معنادار زانيو م يندگ ينما ي هانهيهز نيب :دوم هيفرض

  
  انتشار صكوك هاي نمايندگي و ، هزينهضامن بانكي. 3-2

ادب تضم  ،يمال  اتيدر  از  وثا  ي هانياستفاده  و  ثالث  سازوكارها   يكيعنوان  به   ق يشخص    ك ي كلاس  ي از 
  ه يدر چارچوب نظر. شوديشناخته م  يبده ي در قراردادها يندگينما ي امدهايو مهار پ ي اعتبار سكيكاهش ر

  ديتحد  ي برا  يروني ب  يسميمثابه مكانبه  توانديم  ،يمال  تأمين نهاد ثالث معتبر به قرارداد    كيورود    ،يندگينما
تعهدات ناشر در    ي فايتعهد ضامن به ا  رايگردد؛ ز  ينظارت تلق  ي هانهيطلبانه عامل و كاهش هزرفتار فرصت

منافع   يياز ناهمسو  يناش  ماندهيباق  ي هاان يرا كاهش داده و ز  گذارانهيشده سرماادراك  سكيصورت نكول، ر
  ).2017حليم و همكاران، (  سازديرا محدود م

  ييبه عملكرد دارا  ي نقد  ي هاان يجر  يو وابستگ  يقرارداد  ي تنوع ساختارها  دليلبه در بازار صكوك كه  



 15                  ...  و نقش ضامن  ينگياز مازاد نقد يبر انتشار صكوك: شواهد  يندگينما  يهانهيهز تأثير

 

  ياطلاعاتعدم تقارن    كاهش  ثياز ح  ي اعتبار  ي ها نيهمراه است، كاركرد تضم   ي شتر ي ب  ي ها يدگ يچيبا پ  هيپا
سرما  در.  ابدييمضاعف م   يتياهم صكوك،    يك يعنوان  به  يضامن بانك  ران،يا  هيبازار  از اركان متداول انتشار 
تثب  ي نهاد  يگاهيجا دستورالعمل  شدهتيو  مطابق  كه    ي هادارد.  ضامن   ا يها  بانك  انمي  از   غالباًانتشار، 

اصل و سود   ،يدر صورت قصور بان  گردديم  ، متعهدشوديانتخاب م  ي تحت نظارت بانك مركز  يمؤسسات مال
نما پرداخت  را  فرآ1401  ،ي دي(توح  دياوراق  بانك  رشيپذ  ندي).  ارز  ،يضمانت   ه ي چندلا  ي هايابيمستلزم 

مال  ي اعتبار  ،يحقوق تصو  يو  مد  بيو  سطوح  بد  يت يريدر  است؛  به    ياعطا  ب،يترت  ني بانك  صرفاً  ضمانت 
م  يناشران اعتبار   رديگيتعلق  منظر  از  شفاف  ي كه  استاند  يمال  تي و  حداقل  باشند  ي اردهاواجد   نيا.  لازم 

تضم  كاركرد  بر  افزون  م  زين  »ي نهاد  ي«غربالگر   ينوع  ، ي نيسازوكار،    م ي رمستق يغ  طوربهكه    شوديمحسوب 
  ).1400زاده و همكاران، (حسن كنديم  گنال يناشران را به بازار س تيفيك

نرخ بازده موردانتظار   توانديمعتبر م  نيكه وجود تضم  دهدينشان م  يالملل نيو ب  يداخل  يتجرب  شواهد
و    گذارانهيسرما داده  كاهش  تعد  يمال  تأمين  نهيهز  درنتيجهرا  نظردينما  ليرا  منظر  از  با   هاافتهي  نيا  ،ي . 
كاهش  ي برا ينكول به نهاد ثالث را عامل سكياز ر يسازگار است كه انتقال بخش شدهنيتضم يبده ي ها مدل 
تلق  يندگ ينما  ي هانهيهز قرارداد  ساختار  بهبود  همكاران،    مي (حل  كننديم   يو  فضا2017و  در   ينهاد  ي ). 
 يكه رتبه اعتبار  ي در موارد  ژهيوبه  ،ياز آن است كه حضور ضامن بانك   يك انتشار حا  يعمل اتيتجرب زين  رانيا

پا تع  ترنييناشر  نصاب  حد  ناظر،  دليلبهباشد،    شدهنيياز  نهاد  تع  ترجيح  مجوز   ي اكنندهنيينقش  اخذ  در 
سرماو  انتشار   همكاران،  (حسن  كنديم  فايا  گذارانهيجذب  و  ول1400زاده   .)1403  ،يجانيلار  زادهي؛ 
تضم  ي كاركردها  نيباوجودا هز  يبانك  ني مثبت،  درستين  نهي فاقد  كارمزد،   افتي.  پرداخت  مستلزم  ضمانت 

را   يبان  يمال  ي ريپذانعطاف  توانديسطح نظارت است كه م  شيو افزا  ي شروط محدودكننده قرارداد   رشيپذ
بر   تضمان  ي تمركز تقاضا،  نيبر اافزون  ).  1400زاده و همكاران،  ؛ حسن2019كيم و همكاران،  كاهش دهد ( 

در نظام   سكيتمركز ر  شيو افزا  يپول   ي ها استيبا س  هيبازار سرما  ي ساختار  ونديموجب پ  زين  يشبكه بانك
رتبه  شوديم  يبانك نهادهاي  ضعف  شرايط  در  را و  تضمين  تعديلي  اثر  نقدشوندگي،  محدوديت  يا  بندي 

  ). 1401 ي دي(توح تضعيف نمايد
بانك ضامن  مجموع،  م  يدر  صرفاً    توانيرا  اجرا  كينه  سازوكار  ،ييركن  كاركرد   ي نهاد   ي بلكه  با 

م  يندگينما كه  هز  توانديدانست  اثر  تعد  يندگينما  ي ها نهيشدت  را  صكوك  انتشار  رفتار  در   ليبر  كند. 
بالا م  ،يندگ ينما  ي هانهيهز  ي سطوح  بالقوه  معتبر  ضامن  ا  توانديحضور  مثبت  و    هانهيهز  نياثر  احتمال  بر 

 يلينقش تعد  نيا  ، ينهاد  وديو ق  نيتضم   ي ها نهيدر صورت غلبه هز  كهيدرحال  د؛ينما  تيانتشار را تقو  زانيم
  : گرددي ارائه م ريصورت زبه  ريپژوهش ز سوم هيالذكر، فرضبه مطالب فوقباتوجه  .شود في ممكن است تضع

  يمعنادار  طوربه و انتشار صكوك را    يندگينما  ي هانهيهز  نيرابطه ب  ياستفاده از ضامن بانك   :سوم  هيفرض
  . كنديم ليتعد
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  شناسي پژوهش. روش3
تحق دسته  در  حاضر  م  ي كاربرد  قاتيپژوهش  اصل  رد،يگيقرار  هدف  كه  برا  يچرا  راهكار  ارائه   يآن 

وضع و  ا  يفعل  تي مشكلات  در  معمولاً  پژوهش  نياست.  دادهنوع  از  م  هيثانو  ي هاها  ا  شودياستفاده  در   ني و 
توص به  محقق  تحل  فيمطالعه،  پد  ل يو  وقوع  م  دهينحوه  دسته   توانيم  نيبنابرا  پردازد،يموردنظر  در  را  آن 

ازسو  ي جا  ي فيتوص  قاتيتحق ماه  نيا  گر،يدي داد.  ز  يهمبستگ   يت يپژوهش  ب  رايدارد،  را    رهايمتغ  نيرابطه 
توض  يبررس بهدهديم  حيو  پژوهش  ي اجرا  ي برا  ،يطوركل.  ن  يهر  اطلاعات  نوع  دو  داده   ازي به   ي هااست: 

داده  ي اكتابخانه ايتجرب  ي هاو  در  جمعبه  ق،يتحق  ني .  كتابخانه  ي آورمنظور  تجرب  ي ا اطلاعات  منابع    ،يو  از 
كتاب  يمتنوع تخصص شامل  مقالات  و  مجلات  انگل  يفارس  يها،   يها ادداشتي  ،يمال  ي هاصورت  ،يسيو 
 ل يتحل   ي برا  نياستفاده شده است. همچن  18كدال و    ني آورد نومعتبر مانند ره  ياطلاعات  ي هاو بانك  يحيتوض
  است. رفتهيانجام پذ 20استتاو  19ي اكسلافزارهاها با نرمداده

  
  پژوهش   يجامعه آمار . 1-3

در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس    شدهرفتهيپذ  ي ها شركت  ه يپژوهش شامل كل  نيا  ي جامعه آمار 
 ر يز  ي ارها يمع  براساسها  منظور انتخاب نمونه پژوهش، شركتاست. به  1402تا    1398  يدوره زمان  يط  رانيا

  شدند:محدود 
بررس  يط  شركت .١ مورد  برا  باركيحداقل    يدوره  صكوك  ابزار  كرده    يمال  تأمين  ي از  استفاده 

  باشد.
  شركت در دسترس باشد. ي پژوهش برا  ازيمورد ن يمال ي هاو داده اطلاعات .٢
و   نگيزي مؤسسات ل  مه،يب  ي ها ها، شركتبانك  ازجمله  يمال   ي گرفعال در حوزه واسطه  ي ها شركت .٣

ماه  دليل بهمشابه،    يمال  ي نهادها  ريسا در  مال  ت،يفعال  تيتفاوت  گزارشگر  يساختار  نحوه  جامعه   ،يو  از 
  پژوهش حذف شدند.

 29به    يها منته آن  يسال مال   انيكه پا  ييهاها، شركتداده  ي ريپذسهيمقا  تيقابل  شيافزا  منظوربه .۴
  اند، از نمونه كنار گذاشته شدند.داشته يسال مال رييدوره پژوهش تغ يط  اياسفند نبوده 

  نباشدده انيز ي دارا يدر سال مورد بررس شركت .۵
 
  انيز  اي  يسال مال   ريياعمال شدند كه تغ  ييهاچهارم و پنجم تنها در سال   ي ارها يذكر است مع  انيشا

بنابرا است؛  شده  مشاهده  شركت  در  دوره   نيا  نيخالص  كل  از  شركت  كامل  حذف  به  منجر  لزوماً  موارد 
  اند.پژوهش نشده

مورد    41سال و    -مشاهده شركت    169پژوهش شامل    ييفوق، نمونه نها  ي هاتياز اعمال محدود  پس
ط  انگر يصكوك، ب  ي است. تعداد نسبتاً محدود مشاهدات و انتشارها  1402تا    1398دوره    يانتشار صكوك 



 17                  ...  و نقش ضامن  ينگياز مازاد نقد يبر انتشار صكوك: شواهد  يندگينما  يهانهيهز تأثير

 

از آن در    يابورسو فر  يبورس  ي هاو استفاده محدود شركت  رانيا  هيدر بازار سرما  يابزار مال  نينوظهور بودن ا
  دوره مورد مطالعه است.

  
  ها و متغيرهاي پژوهش. مدل2-3

  طور بههاي تحقيق، از سه مدل رگرسيوني استفاده شده است.  منظور آزمون فرضيهدر اين پژوهش، به
) و براي آزمون فرضيه سوم 2)، براي آزمون فرضيه دوم از مدل ( 1مشخص، براي آزمون فرضيه اول از مدل ( 

 ) مدل  مي3از  استفاده  مدل )  اين  مشخصات  همكاران،  شود.  و  (حليم  است  شده  ارائه  ادامه  در  ؛ 2017ها 
  ).2025سداالله، 

  )1( مدل 

𝑙𝑛ሺ
𝑃ሺ𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘௜௧ ൌ 1ሻ

𝑃ሺ𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘௜௧ ൌ 1ሻ െ 1
ሻ

ൌ 𝛼଴ ൅ 𝛽ଵሺ𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦௜௧ሻ ൅ 𝛽ଶ𝑇𝐴𝑁𝐺௜௧ ൅ 𝛽ଷ𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒௜௧ ൅ 𝛽ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧
൅ 𝛽ହ𝑅𝑂𝐴௜௧  ൅ 𝜀௜௧ 

  )2( مدل 
 

𝑁𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘𝑖𝑡 ൌ 𝛼0 ൅ 𝛽1൫𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡൯ ൅ 𝛽2𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 ൅ 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 ൅ 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
൅ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 ൅ 𝜀𝑖𝑡 

  )3( مدل 
𝑁𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘௜௧ ൌ 𝛼଴ ൅ 𝛽ଵሺ𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦௜௧ሻ ൅ 𝐵ଶሺ 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙௜௧ሻ

൅ 𝛽ଷሺ𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦௜௧ ൈ  𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙௜௧ሻ ൅ 𝛽ସ𝑇𝐴𝑁𝐺௜௧ ൅ 𝛽ହ𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒௜௧
൅ 𝛽଺𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛽଻𝑅𝑂𝐴௜௧ ൅ 𝜀௜௧ 

  
sukukit  :به متغير  ( اين  مدل  در  وابسته  متغير  به1عنوان  و  (دووجهي)  )  مجازي  متغير  يك  صورت 

به است.  شده  باشد، گونهتعريف  صكوك كرده  انتشار  به  اقدام  بررسي  مورد  مالي  سال  در  شركت  اگر  كه  اي 
  ).2017شود (حليم و همكاران، در نظر گرفته ميبرابر با صفر  صورتدرغيراينمقدار آن برابر با يك و 

Nsukukitدر نظر گرفته شده و از طريق  3) و ( 2هاي ( عنوان متغير وابسته در مدل ين متغير به: ا (
اندازه مالي  سال  هر  در  شركت  توسط  منتشرشده  صكوك  اوراق  اسمي  مبلغ  مجموع  طبيعي  گيري لگاريتم 

  ).2025مالي شركت از طريق انتشار صكوك است (سداالله،   تأمينشود. اين متغير بيانگر حجم مي
Agency୧୲  :عنوان متغير مستقل پژوهش در نظر گرفته شده است. در اين پژوهش، با اين متغير به
شود. بر گيري ميهاي نمايندگي از طريق شاخص مازاد نقدينگي اندازه)، هزينه2022نيا ( پيروي از بهبهاني

 هاي نمايندگي در شركت است. دهنده سطوح بالاتر هزينهاين اساس، مقادير بالاتر مازاد نقدينگي نشان
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نقدينگي:   اينمازاد  بهبهاني  در  از  پيروي  به  ( پژوهش،  و  2022نيا  ارائه   براساس)  توسط رويكرد    شده 
مورد انتظار شركت برآورد    ينگي، ابتدا سطح نقد) 1999و همكاران (   22و اوپلر   ) 7200(   21ت يو اسم  مارتيد
نقدشوديم مازاد  سپس  باقبه  ينگي.  نقد  ماندهيعنوان  برآورد  مدل  از  محاسبه    ينگيحاصل  انتظار  مورد 
بشوديم به  ب  گر،يد   اني.  نقد  يواقع  ينگينقد  نيتفاوت  مع  ينگيو  شركت،  انتظار  مازاد    ي ر يگاندازه  اريمورد 

  .شوديمحسوب م يندگينما ي ها نهيسنجش هز ي برا يشاخص درنتيجهو  ينگينقد
  شود.) برآورد مي4در گام نخست، سطح نقدينگي مورد انتظار شركت با استفاده از مدل ( 

  )4( مدل 

𝐿 𝑛 ൬
𝐶𝑎𝑠ℎ௜௧
𝑁𝐴௜௧

൰ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐿𝑛ሺ𝑁𝐴௜௧ሻ ൅ 𝛽ଶ
𝐹𝐶𝐹௜௧
𝑁𝐴௜௧

൅ 𝛽ଷ
𝑁𝑊𝐶௜௧
𝑁𝐴௜௧

൅ ൅ 𝛽ସ
𝑀𝑉෢௜௧

𝑁𝐴௜௧

൅ 𝛽ହ
𝑅𝐷௜௧
𝑁𝐴௜௧

൅𝜖௜௧ 

 : ) 4( مدل   ي رها يمتغ  حيتوض

𝐶𝑎𝑠ℎ௜௧ : هاي وجه نقد شركت وجه نقد و معادلi  در سالt. 

𝑁𝐴௜௧: دارايي معادل خالص  و  نقد  وجه  كسر  از  كه  داراييها  كل  از  آن  شركت  هاي   دست بههاي 
  آيد.مي

: 𝐹𝐶𝐹௜௧    سود با  است  برابر  كه  آزاد  نقدي  ماليات جريان  پرداختي،  بهره  كسر  از  پس  عملياتي 
  پرداختي و سود تقسيمي. 

: 𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡  هاي جاري، پس از كسر هاي جاري و بدهيخالص سرمايه در گردش كه از تفاوت دارايي
 .شودهاي آن، محاسبه ميوجه نقد و معادل 

:𝑀𝑉𝑖𝑡   حاصل از  كه  شركت  بازار  بهارزش  منتشره  سهام  تعداد  در  سهام  قيمت  ارزش ضرب  علاوه 
  آيد.مي دستبهها دفتري كل بدهي
: 𝑅𝐷𝑖𝑡    مخارج تحقيق و توسعه شركت. در مواردي كه اطلاعات مربوط به اين متغير در دسترس

  شود.نباشد، مقدار آن صفر در نظر گرفته مي
:𝜀௜௧ نشده توسط متغيرهاي مستقل است. دادهمدل كه بيانگر تغييرات توضيح خطا تجملا  

به نقدينگي  مازاد  اساس،  اين  بينبر  تفاوت  واقع  عنوان  انتظار   23ينقدينگي  مورد  نقدينگي  سطح  و 
عنوان شاخصي از نقدينگي مازاد  محاسبه شده و به  ) 4شود. اين متغير از باقيمانده مدل ( شركت تعريف مي

  گيرد. نسبت به سطح بهينه نگهداري وجه نقد مورد استفاده قرار مي
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝐶𝑎𝑠ℎ௜௧                    ) 1( رابطه  ൌ 𝜀௜௧ ൌ 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙𝐶𝑎𝑠ℎ௜௧ െ 𝑃𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑𝐶𝑎𝑠ℎ௜௧  

𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙𝐶𝑎𝑠ℎ : هاي شركت. هاي وجه نقد به كل داراييواقعي وجه نقد و معادل مقدار نسبت  
𝑃𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑𝐶𝑎𝑠ℎ:  شود.) برآورد مي4مدل ( براساسسطح نقدينگي مورد انتظار شركت كه 
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شود. شده تعريف ميبر مبناي مقدار مازاد نقدينگي محاسبه  𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦௜௧در گام بعد، متغير مجازي  
مشاهدات  بدين مي  براساسمنظور،  تقسيم  چارك  چهار  به  نقدينگي  مازاد  مازاد مقدار  مقدار  چنانچه  شوند. 

متغير   مقدار  گيرد،  قرار  چهارم)  و  سوم  (چارك  بالايي  چارك  دو  در  شركت  با 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦௜௧ نقدينگي  برابر 
و   مي  صورتدرغيراينيك  گرفته  نظر  در  صفر  با  نشانبرابر  يك  مقدار  بنابراين،  بالاتر  شود.  سطوح  دهنده 
  ها است.تر اين هزينههاي نمايندگي و مقدار صفر بيانگر سطوح پايينهزينه

 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙௜௧م تعديل:  در  تغير  بانكي  ضامن  از  شركت  استفاده  صورت  در  كه  است  پژوهش  گر 
برابر صفر خواهد بود. اين متغير بيانگر توانايي شركت   صورتدرغيراينانتشار صكوك، مقدار آن برابر يك و  

بهره براي  در  بانكي  ضمانت  از  است.    تأمينگيري  صكوك  انتشار  طريق  از  ولييافته  براساسمالي  زاده هاي 
ها به منابع مالي مبتني بر صكوك را تسهيل تواند دسترسي شركت)، وجود ضامن بانكي مي1403لاريجاني ( 

  كند. 
𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦௜௧ ൈ  𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙௜௧  :به كه  است  پژوهش  تعاملي  نقش  متغير  بررسي  منظور 

هاي نمايندگي و انتشار صكوك در مدل لحاظ شده است. اين گري ضامن بانكي در رابطه بين هزينهتعديل
هاي نمايندگي بر انتشار صكوك را تقويت يا  تواند اثر هزينهبانكي ميدهد كه آيا وجود ضامن  متغير نشان مي

  تضعيف كند. 
𝑇𝐴𝑁𝐺௜௧    : دارايي دارايي نسبت  كل  به  مشهود  ثابت  بههاي  متغير  اين  است.  شركت  عنوان هاي 

هايي رود شركتشود. انتظار ميگذاري و توان بازپرداخت بدهي در نظر گرفته ميشاخصي از ظرفيت وثيقه
دارايي آسانكه  دسترسي  دارند،  بيشتري  مشهود  باشند هاي  داشته  بدهي  بر  مبتني  مالي  منابع  به  تري 

  ).2022(پوتري و لوبيس،  
Leverage୧୲:  بدهي مجموع  تقسيم  از  كه  شركت  مالي  دارايياهرم  كل  بر  ميها  محاسبه  شود. ها 

مهم و از  بوده  شركت  مالي  ريسك  ميزان  بيانگر  متغير  شاخصاين  در ترين  اعتباردهندگان  توجه  مورد  هاي 
  ).2018مالي است (اشرف و همكاران،  تأمينتصميمات 

𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧:  دارايي كل  طبيعي  لگاريتم  از  كه  شركت  مياندازه  محاسبه  شركتها  بزرگشود.  تر هاي 
آسان  دليلبه دسترسي  و  كمتر  ريسك  بيشتر،  ثبات  از  توانايي برخورداري  معمولاً  مالي،  بازارهاي  به  تر 

ازاين دارند؛  مالي  منابع  جذب  در  بهبيشتري  متغير  اين  است رو  شده  لحاظ  مدل  در  كنترلي  متغير  عنوان 
 ).2022(پوتري و لوبيس،  

𝑅𝑂𝐴௜௧  :  دارا دارايي  24اهييبازده  كل  بر  خالص  سود  تقسيم  از  ميكه  محاسبه  متغير ها  اين  شود. 
هاي مهم  هاي شركت براي ايجاد سود بوده و يكي از شاخصبرداري از دارايي بيانگر كارايي مديريت در بهره

  ).2017شود (حليم و همكاران،  مالي محسوب مي تأمينارزيابي وضعيت مالي شركت در تصميمات 
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  هاي پژوهش. يافته4
  ي نگيبرآورد مدل مازاد نقد  جينتا. 1-4

ديت   1نگاره   مدل  برآورد  ( نتايج  اسميت  و  اين  2007مار  در  نقدينگي  مازاد  محاسبه  مبناي  كه  را   (
  دهد. پژوهش است، نشان مي

 

 ي نگيبرآورد مدل مازاد نقد جينتا :1نگاره 

VIF سطح معناداري    متغير   ضريب   خطاي استاندارد  Zآماره 
 عرض از مبدأ  2/171-  1/364 1/590 0/111 -

1/34 0/148 1/450 0/080 -0/116 LnNA 

1/21 0/005 2/830 0/354 1/001 FCF/NA 

1/14 0/898 0/130 0/476 0/061 NWC/NA 

1/37 0/036 2/100 0/000 0/00024 MV/NA 

1/11 0/355 0/920 5/443  -5/033 RD/NA 

0/0000  آماره آزمون چاو 6/13 معناداري آزمون چاو

 آماره آزمون هاسمن 13/35 معناداري آزمون هاسمن 0/1004

 گروهي ضريب تعيين درون 26/2% ضريب تعيين كلي  %8

 برا  -آماره جارك  2/22 معناداري آزمون جارك برا 0/3291

گادفري -معناداري آزمون بروش پاگان  0/4317 گادفري  -آماره بروش پاگان  0/05
 

با  ييتابلو ي هابه روش داده هامازاد نقدينگي شركت)، مدل برآورد 1( نگاره شده در ارائه جيمطابق با نتا
تصادف معنادار  ياثرات  سطح  است.  شده  داده  نشان  ي برازش  الگو  ي دهندهمدل  بودن    ي كل  ي مناسب 

همچن  يونيرگرس همسان  ك يهر    ن،ي است.  فروض  مشاهدات    انس،يوار  ياز  توز  واستقلال  بودن   ع ينرمال 
مدل در    نيا  جياستناد به نتا  ن،ياند؛ بنابراشده  تأييد  0.05از    ترشيب  ي سطح معنادار  ريجملات خطا با مقاد

 اتكا است.مدل معتبر قابل  ي خطا ي اجزا ي هيها بر پاشركت مازاد نقدينگيبرآورد  ي راستا

  
  هاي رگرسيون فرض. نتايج پيش3-4

) و  2(   ي هامدل   ي برا  ونيرگرس  ي ها فرضشيپ  يبرخ  يبررس  جينتا  ها،هيآزمون فرض  جياز ارائه نتا  شيپ
در  3(  ( 2(   ي هانگاره)  و  همان3)  است.  شده  ارائه  در  )  كه  د2( نگاره  طور  مشكل  مدل   شود،يم  دهي)  با  ها 

ن  انس يوار  يناهمسان مواجه  همستندي خطاها  كه  است  ذكر  به  لازم  ن  ي رها يمتغ  نيب  يخط.  با   زيمستقل 
) ارائه شده 6(و    ) 5) و (4(   ي ها نگارهآن در    جيشده و نتا  ي) بررسVIF(   انسياستفاده از شاخص تورم وار
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) براي تمامي متغيرهاي مستقل VIFدهد كه مقادير ضريب تورم واريانس ( شده نشان مينتايج ارائه   است.
متعارف   آستانه  از  ازاين   10كمتر  هماست؛  وجود  بر  دال  شواهدي  متغيرهاي رو،  ميان  چندگانه  خطي 

  .شودتوضيحي مشاهده نمي
  

 )ماندهيخطا (باق هايهجمل  انسيثابت بودن وار:  2نگاره 

  مدل   نوع آزمون  آماره آزمون  سطح معناداري  ي ر يگجهينت
1519/0 اند.سانهم هاانس يوار  05/2  گادفري  -بروش پادگان    دوم  مدل فرضيه
1365/0 اند.سانهم هاانس يوار  32/2  گادفري  -بروش پادگان   مدل فرضيه سوم 

 
 هاي خطا: نرمال بودن جمله3نگاره

  مدل   نوع آزمون   آماره آزمون   سطح معناداري  ي ر يگجهينت
129/0  اند.خطاها نرمال   10/4    دوم  مدل فرضيه برا  -جارك 
2728/0  اند.خطاها نرمال   60/2    مدل فرضيه سوم  برا  -جارك 

  
  . نتايج آزمون فرضيه اول 4-4

م  ) 4( نگاره    جينتا آمار  دهدينشان  برازش  از  مدل  درست  ي مناسب  ي كه  آماره  است؛   يينمابرخوردار 
احتمال انتشار   راتييمعنادار تغ  حيتوان مدل در توض   انگرياست كه ب  0.000  ي با سطح معنادار   67.08برابر با  

كه   افتهيمستقل كاهش  ي رها يمدل نسبت به مدل بدون متغ  يينمادرست  تميلگار  ن،يصكوك است. همچن
كه مدل   دهدينشان م  0.3582فادن برابر با  مك  نييتع  بيدهنده برازش بهتر مدل است. شاخص ضرنشان

قبول قابل  ي عدد  دهد، يم  حينمونه توض  ي ها احتمال انتشار صكوك را در شركت  راتييدرصد از تغ  36حدود  
عدم وجود اختلاف معنادار ميان   انگربي)  0.2082(   لمشو–آزمون هاسمر  ،براينعلاوه.  كي لجست  ي ها مدل   ي برا

پيش مقادير  و  واقعي  نشانبينيمقادير  تغييرات شده  تبيين  در  مدل  مناسب  برازش  و  توضيحي  توان  دهنده 
  متغير مورد بررسي است.
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 اول  هيبراورد فرض جينتا :4نگاره  

VIF  سطح معناداري   متغير  نماد اختصاري   ضريب  خطاي استاندارد Z آماره
-  000/0 300/6- 268/0 686/1- _cons  عرض از مبدأ 

04/1  007/0 680/2 430/0 150/1 Agency نمايندگي ي هانهيهز 

07/1  005/0 780/2 202/0 561/0 TANG هاي ثابت مشهود دارايي 

15/1  435/0 780/0 - 223/0 174/0 - Leverage  اهرم مالي 

13/1  013/0 490/2 - 222/0 553/0 - SIZE  اندازه شركت 

08/1  139/0 480/1 228/0 337/0 ROA بازده دارايي 

  

08/67
  نماييآماره آزمون درست

  )LR χ² ( 

0000/0  
داري آماره سطح معني
 نماييدرست

 نمايي مدللگاريتم درست  -098/62

 تعيين مك فادن  بيضر  3582/0

 آزمون هاسمر لمشو  2082/0
  

 يپژوهش، دارا   ياصل  ريعنوان متغبه  ،يندگينما  ي ها نهيهز  ريكه متغ  دهديبرآورد مدل نشان م  جينتا
بر وجود   ي نخست پژوهش مبن  هيفرض  ن، يدرصد است؛ بنابرا  95  نانيمثبت و معنادار در سطح اطم  بيضر

آن است   انگريب  افتهي  ني. ارديگيقرار م  تأييدو احتمال انتشار صكوك مورد  يندگينما  ي هانهيهز  انيرابطه م
 ش يبر انتشار صكوك را افزا  يمبتن  يمال  تأمينها از  احتمال استفاده شركت  ،يندگينما  ي هانهيهز  ش يكه افزا

ثابت مشهود   ي هايي از آن است كه نسبت دارا  يحاك  يكنترل  ي رها يمربوط به متغ  جينتا  ن، ي همچن  .دهديم
مشهود   ي هاييبرخوردار از دارا  ي هاكه شركت  ي اگونهبر احتمال انتشار صكوك دارد؛ به  ي اثر مثبت و معنادار 

ا  ي بالاتر  ليتما  شتر،يب از  استفاده  دارا  يمال  تأمينابزار    نيبه  شركت  اندازه  مقابل،  در  منف  ي دارند.  و    ياثر 
  .ابديياندازه شركت، احتمال انتشار صكوك كاهش م شيبا افزا دهديمعنادار است كه نشان م

  

  . نتايج آزمون فرضيه دوم4-5
برابر   Fبرخوردار است. مقدار آماره  يمناسب ي ، مدل از برازش آمار) 5شده در نگاره ( ارائه جينتا براساس

معنادار  9.42با   سطح  از    ي و  م  0.001كمتر  متغ  دهدينشان  به  يرها يكه  توان مستقل  از  مشترك  صورت 
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تغ  نييتب از    ريمتغ  راتييمعنادار  مجموع  در  پژوهش  مدل  و  برخوردارند  برخوردار   ي آمار  اعتباروابسته  لازم 
  ر ي متغ  راتييدرصد از تغ  34.8آن است كه حدود    انگريب  0.348) برابر با  R²(   نييتع  بيضر  ن،ياست. همچن

در   واتسون–نيمقدار آماره دورب  ،براينعلاوه  .شوديداده م  حيواردشده در مدل توض  ي رهاي وابسته توسط متغ
 ي جملات خطا و برقرار  انيم  يدهنده عدم وجود خودهمبستگقرار دارد كه نشان  2.5تا    1.5بازه قابل قبول  

 ي فروض اساس  تيمناسب و رعا  نييمدل، قدرت تب  ي به معنادارباتوجه   ن،يفرض استقلال خطاها است؛ بنابرا
  اتكا دانست.از برآورد مدل را معتبر و قابل  اصلح جينتا توان يم ون،يرگرس

  
 دوم  هيبراورد فرض جينتا :5نگاره  

VIF سطح معناداري   ضريب خطاي استاندارد T آماره
نماد 

  اختصاري
  ها متغير 

- 000/0  300/5  250/0  326/1  _cons  عرض از مبدأ 

04/1  012/0  540/2  486/0  233/1  Agency نمايندگي ي هانهيهز 

07/1  003/0  030/3  220/0  669/0  TANG هاي ثابت مشهود دارايي 

15/1  295/0  050/1 -  229/0  240/0 -  Leverage  اهرم مالي 

13/1  006/0  760/2-  229/0  625/0-  SIZE  اندازه شركت 

08/1  069/0  830/1  221/0  406/0  ROA بازده دارايي 

  

3477/0   ضريب تعيين 

3107/0  ضريب تعيين تعديل شده 

809/1  واتسون –آماره دوربين  

42/9  فيشر  Fآماره  


129/0  

سطح معناداري آزمون 
 برا  -جارك 

000/0  سطح معناداري مدل 
  

  
مثبت و معناداري بر ميزان   تأثيرهاي نمايندگي  برآوردهاي مدل فرضيه دوم بيانگر آن است كه هزينه

انتشار صكوك دارد. اين نتيجه مؤيد آن است كه افزايش تضادهاي نمايندگي و ناكارايي ناشي از نگهداري 
شركت مازاد،  نقدي  ابزارهاي  منابع  از  بيشتر  استفاده  به  را  مي  تأمينها  سوق  صكوك  بر  مبتني  دهد؛  مالي 

اي  شود. افزون بر اين، از ميان متغيرهاي كنترلي، اندازه شركت رابطهمي  تأييد، فرضيه دوم پژوهش  نيبنابرا
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هاي بزرگ تواند بيانگر دسترسي بيشتر شركتدهد كه ميمنفي و معنادار با ميزان انتشار صكوك نشان مي
  ها به انتشار صكوك باشد. وابستگي كمتر آن درنتيجه مالي و  تأمينبه ساير منابع 

  
  . نتايج آزمون فرضيه سوم 4-6

ارائه  براساس ( نتايج  نگاره  در  ضريب  ) 6شده  مقدار  است.  برخوردار  مطلوبي  آماري  برازش  از  مدل   ،
دهد كه متغيرهاي واردشده نشان مي  0.424شده برابر با  و ضريب تعيين تعديل  0.462) برابر با  R²تعيين ( 

درصد از تغييرات مربوط به ميزان انتشار صكوك را تبيين كنند. همچنين، مقدار   46.2در مدل قادرند حدود  
معناداري    12.24معادل    Fآماره   سطح  مناسب   0.000با  توضيحي  توان  و  مدل  كلي  معناداري  از  حاكي 

برابر با   واتسون–متغيرهاي مستقل در تبيين تغييرات متغير وابسته است. افزون بر اين، مقدار آماره دوربين
مي  2.06 باقيماندهنشان  در  خودهمبستگي  مسئله  و  بوده  برقرار  خطا  جملات  استقلال  فرض  كه  هاي دهد 

  شود.مدل مشاهده نمي
  

 سوم  هيبرآورد فرض جينتا  :6نگاره 

VIF
سطح  

 معناداري 
 T آماره

خطاي  
  استاندارد

  متغير   نماد اختصاري   ضريب 

17/1  043/0  040/2  420/  859/0  Agency نمايندگي ي هانهيهز 

00/2  000/0  060/5  773/0  908/3  colltral ضامن بانكي 

17/2  199/0  290/1 -  037/1  337/1  Agency*colltral
  ي هانهيهز

 نمايندگي*ضامن بانكي

07/1  000/0  780/3  180/0  683/0  TANG ثابت مشهود  ي هاييدارا 

16/1  173/0  370/1 -  187/0  256/0  Leverage  اهرم مالي 

15/1  031/0  170/2 -  187/0  406/0-  SIZE  اندازه شركت 

1/1  145/0   470/1  183/0  268/0  ROA بازده دارايي 

- 872/0  160/0-  410/0  0664/0-  _cons  عرض از مبدأ 

  

4616/0   ضريب تعيين 

4239/0 ضريب تعيين تعديل شده 
06/2  واتسون -آماره دوربين  

24/12  فيشر  Fآماره  

000/0   سطح معناداري
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مثبت و معنادار است كه   بيضر  ي دارا  يضامن بانك  ريسوم، متغ   هيحاصل از آزمون فرض   جينتا  براساس
 يي هاشركت  دهدينشان م   افتهي  نيها است. اانتشار صكوك شركت  زانيو مثبت آن بر م   مي مستق  تأثير  انگريب

بانك  ضمانت  از  ر   ش يافزا  دليلبه برخوردارند،    يكه  كاهش  و  سرما  دهشادراك  سكياعتبار   گذاران، هيتوسط 
طر  يمال  تأميندر    ي شتريب  ييتوانا باا  قياز  دارند.  صكوك  ضرحال ن يانتشار    يها نهيهز  يتعامل  ريمتغ  بي، 
بانك  يندگينما ضامن  آمار  يو  نظر  ن  ي از  تعد  يمبن  ي شواهد   ن،يبنابرا  ست؛ ي معنادار  نقش  ضامن    ي گرليبر 
ب  يبانك رابطه  م  يندگي نما  ي ها نهيهز  نيدر  نم  زانيو  مشاهده  صكوك  سوم    هيفرض   ،درنتيجه.  شوديانتشار 

 ز ين  يكنترل  ي رهايخصوص متغ   در.  گرددينم  تأييدرابطه    نيبر ا  يضامن بانك  گرليتعد  تأثيربر    يپژوهش مبن 
م  جينتا دارا  دهدينشان  نسبت  دارا  ي هاييكه  مشهود  م  ي ثابت  بر  معنادار  و  مثبت  صكوك    زانياثر  انتشار 

انتشار صكوك   ي برا   ي بالاتر  تيظرف  شتر،يمشهود ب  ي هايي برخوردار از دارا  ي ها معنا كه شركت  نياست؛ به ا
تر در بزرگ  ي هاشركت  دهديو معنادار است كه نشان م  يمنف  بيضر  ياندازه شركت دارا  ن،يدارند. همچن

 برخوردار هستند.  ي انتشار صكوك كمتر زانيتر، از م كوچك ي هابا شركت سهيمقا

  
  . اعتبارسنجي نتايج4-7

عنوان هاي رگرسيوني با استفاده از جريان نقدي آزاد به منظور بررسي استحكام نتايج پژوهش، مدل به
  ارائه شده است. ) 7هاي نمايندگي مجدداً برآورد شد. نتايج اين آزمون در نگاره ( معيار جايگزين هزينه

  
 آزاد)  ينقد  ان ي(جر ني گزي بر صكوك با شاخص جا يندگينما يهانهياثر هز ياعتبارسنج جينتا :7نگاره 

  3مدل    2مدل    1مدل   مدل 

  ضريب   ي نماد اختصار   متغير 
سطح  

  معناداري 
  ضريب 

سطح  
  معناداري 

  ضريب 
سطح  

  معناداري 
FCF  245 /10  هاي نمايندگيهزينه  019 /0  714 /3  003 /0  89 /1  000 /0 

هاي ثابت مشهود دارايي TANG  671 /1 -  149 /0  789 /0  499 /0  18 /1 -  166 /0 

leverage  028 /16 اهرم مالي   000 /0  138 /3  372 /0  23 /2  392 /0 

SIZE  382 /0 اندازه شركت   029 /0  158 /0  236 /0  24 /0  103 /0 

- / ROA  162 بازده دارايي  000 /0  0287 / -  192 /0  0033376 /0  832 /0 

colltral   ضامن بانكي    29 /5  000 /0 

هايضامن بانكي *هزينه
 نمايندگي 

AGENCYcolltral      400 / -  317 /0 
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هاي نمايندگي بر احتمال و ميزان انتشار دهد، جهت و معناداري اثر هزينهنتايج نشان مي كهگونههمان
است؛   ماندهي متغير همچنان مثبت و معنادار باقهاي اصلي پژوهش سازگار است و ضريب اين  صكوك با يافته

اندازهنيبنابرا معيار  تغيير  به  نسبت  پژوهش  نتايج  هزينه،  لازم  گيري  پايداري  و  استحكام  از  نمايندگي  هاي 
  .برخوردار است

  
  گيري و پيشنهادها . نتيجه5

 ي ندگينما  ي ها نهيهز  انيكه م  دهدياول و دوم پژوهش نشان م  ي ها ه يحاصل از آزمون فرض  ي هاافتهي
طر از  نقد  ق يكه  مازاد  م  ي ريگاندازه  ينگيشاخص  و  احتمال  و  است،  م  زانيشده  در  صكوك   انيانتشار 

پذ  ي ها شركت صكوك  ا  شدهرفتهيمنتشركننده  فرابورس  و  بورس  و    ي ارابطه  ران،يدر  وجود   معنادارمثبت 
مازاد دارند،    ينگياز نقد   ي كه سطح بالاتر  ييهااست. نخست، شركت  نييتباز چند منظر قابل   جهينت  ن يدارد. ا

در  ي ممكن است منابع نقد رانيمد راي اند؛ زداران مواجهو سهام رانيمد انيم ي شتر يمعمولاً با تعارض منافع ب
مازاد    ينگيمنظر، نقد  ني. از استيمنافع مالكان ن  ي در راستا  ماًكه الزا  رنديبه كار گ  ييهادسترس را در پروژه

شاخص  يكيعنوان  به نشان داد كه در    جي. نتاشوديم  يتلق  ي ندگينما  ي هانهيبارز هز  ي ها از  پژوهش حاضر 
حداقل    ييهاشركت  انيم صكوك كرده  باركيكه  انتشار  به  شركتاقدام  از  دسته  آن  نقد  ييهااند،   ي نگ يكه 
اوراق   نياز ا  ي شتريانتشار صكوك دارند، بلكه حجم ب  ي برا  ي تنها احتمال بالاتردارند، نه   ارياخت  رد  ي شتر يب

ن م   زيرا  اكننديمنتشر  نتا  افتهي  ني.  (   ميحل  ي ها پژوهش  جيبا  همكاران  ناگونو (2017و  و  2017)،  اشرف   ،(
  ينقش ابزارها   نهي ) در زم 2025) و سداالله ( 2024(   ي)، دابوس2023)، سانتوس و همكاران ( 2018همكاران ( 

  راستا است.هم يتيريمد ي و كنترل رفتارها  تيشفاف ي در ارتقا ياسلام يمال
  تأمين تنها ابزار  نه  رانيا  يكه صكوك در بازار مال  دهدياول و دوم نشان م  ي ها هيفرض  جينتا  ،يطوركلبه

ابزار  ،يمال م  يشركت   تيحاكم   ي ارتقا  ي برا  ي بلكه  شركتشوديمحسوب  هز  ييها.  با    ي ندگينما  ي هانهيكه 
بهروبه  ي بالاتر هستند،  بده  ي جارو  بازار  از  انتش  ،ياسلام  ياجتناب  به   اراز  راهكارصكوك   ي برا   ي عنوان 
بازار   يو مقررات  ي امر با ساختار نهاد  ن ي. اكنندياستفاده م  ي نهاد  تيو مشروع  ينظارت، انضباط مال  ش يافزا
  ي اطلاعات  تيشفاف  ،يالزامات شرع  ت يانتشار صكوك مستلزم رعا  كهجاييدارد؛    يهمخوان  رانيا  ياسلام  يمال

كه   دهديو انتشار صكوك نشان م  يندگ ينما  ي هانهيهز  انيمثبت م  ابطهر  ن،يمنظم است؛ بنابرا  ي و گزارشگر
 يعنوان ابزار بلكه به   ،يرونيب  ي به فشارها  يعنوان واكنشاز صكوك نه به   رانيا  ي ها در چارچوب نهادشركت

 ينهاد   طيدر مح  ن،ي. افزون بر ارنديگ يخود بهره م  ي اعتبار مال  ي تضاد منافع و ارتقا  يدرون  تيريمد  ي برا
سرما حاكم  ران يا  هيبازار  نظام  سمت  به  گذار  حال  در  هنوز  م  يشركت   تيكه  مثبت  رابطه  است،    انيكارآمد 

م  يندگينما  يهانهيهز صكوك  انتشار  جد  رانيمد  ي رفتار  قيتطب  انگريب  توانديو  الزامات  و   تيشفاف  ديبا 
و   ياز الزامات نظارت  يبالا، با آگاه   ينگ ينقد  ي دارا  ي هاشركتدر    رانيمد  گر،يد  انيباشد. به ب  يانضباط مال

و    ياز سلامت مال  يريتا تصو  كنندياستفاده م ي  دهعنوان ابزار علامتاز انتشار صكوك به  ،ي اعتبار مال   تياهم
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  ارائه دهند. هي خود به بازار سرما يتيريانضباط مد
  سك يكاهش ر  گذاران،هياعتماد سرما  شيموجب افزا  يحضور ضامن بانك  مطابق با نتايج فرضيه سوم،

 ش ي افزا   هيبازار سرما  ي برا  يسلاما  ياوراق بده  تيجذاب  ، درنتيجهو    شوديم   ياطلاعات  تيشفاف  ي نكول و ارتقا
ها در ركن ضامن، وجود ضامن  نهاد ناظر به استفاده از بانك  حيترج  دليلبه   ز،ين  رانيا  هي. در بازار سرماابدييم

ها  بنگاه  يامكان دسترس  ميمستق  طوربهكرده و    ليابزار را تسه  نيا  قياز طر  يمال  تأمين  نديمعمولاً فرآ  يبانك
  . دهدي م شيفزابه بازار صكوك را ا 

عدم  حال نيباا  بانك  ييتوانا،  تعد  ي ضامن  هز  ليدر  مثبت  طر  يندگينما  ي هانهياثر  از    قي(برآوردشده 
به نوع نقش و كاركرد ركن ضامن در ساختار بازار صكوك    انتشار صكوك، احتمالاً  زاني) بر مينگيمازاد نقد

نكول است   سكير  شو كاه  گذارانهيسرما  ي برا  نانياطم  جاديا  شتريب  يضامن بانك  ياصل  فه يوظ  .گردديبازم
از    يضامن بانك  گر،يدعبارتو دارندگان صكوك. به   راني مد  انيكاهش تضاد منافع م  ا ي  رانيتا كنترل رفتار مد

  ي از منابع مال  راني بر نحوه استفاده مد  يفعال  يو نقش نظارت  كند يو اعتماد بازار عمل م  ي منظر اعتبارسنج 
 مات يبر شركت ناشر دارد و در تصم  ياوراق، نظارت محدود  اربانك معمولاً پس از انتش  گر، يدي ندارد. ازسو

نم  يتيريمد دخالت  رفتارها  تواندينم  ،درنتيجه  كند؛يشركت  حد    شيب  ي نگهدار  ايطلبانه  فرصت  ي مانع  از 
  شود. ينگينقد

هاي  فقدان زيرساخت اطلاعاتي متمركز در خصوص انتشار صكوك در بازار سرمايه ايران، از محدوديت
ميقابل  محسوب  پژوهش  اين  همتوجه  استفاده  موضوع،  اين  شامل شود.  متعدد  اطلاعاتي  منابع  از  زمان 

هاي سازمان بورس و اوراق بهادار، سامانه كدال و مستندات منتشرشده توسط نهادهاي مالي را براي گزارش
  هاي پژوهش ضروري ساخت.گردآوري داده
محدوديتباتوجه  در  به  موجود  شركت  تأمينهاي  ميمالي  پيشنهاد  ايران،  اقتصاد  در  شود ها 

عنوان يكي از معيارهاي مؤثر در ارزيابي كيفيت حاكميت شركتي، انضباط گذاران، انتشار صكوك را به سرمايه
سرمايه ريسك  و  شركتمالي  شركتگذاري  همچنين،  دهند.  قرار  موردتوجه  نقد ها  وجه  مازاد  داراي  هاي 

كارگيري هدفمند اين ابزار و هدايت منابع هاي انتشار صكوك و از طريق به توانند با درنظرگرفتن هزينهمي
هاي سودآور، ضمن بهبود مديريت منابع مالي، از نگهداري نقدينگي غيرضروري و حاصل از آن به سمت طرح

ها به  بندي اعتباري و الزام شركتهاي نمايندگي جلوگيري كنند. همچنين، تقويت نظام رتبهافزايش هزينه
تواند نقش صكوك را  افشاي اطلاعات مرتبط با هدف انتشار، نحوه مصرف منابع و عملكرد پس از انتشار، مي
شده در هاي پذيرفتهدر كاهش تضاد منافع، افزايش پاسخگويي مديران و ارتقاي حاكميت شركتي در شركت

  بورس تقويت كند.
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