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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  ینگی از مازاد نقد یبر انتشار صکوک: شواهد یندگینما یها نهیهز تأثیر

رانیا هیدر بازار سرما یبانک  

 2، زهرا نجفي  *1پریسا سادات بهبهاني نیا

 

انتشار اوراق بهادار   ی ها براشرکت  میدر تصم  یندگینما  ی هانهینقش هز  یحاضر به بررس  پژوهش:  دهیچک

  تیبه ماه. باتوجه پردازدیم  رانیا  هی در بازار سرما  رابطهنیدراو تحلیل نقش ضامن بانکی  )صکوک(    یاسلام

قرارداد  محورییدارا الزامات  م  ی و  انتظار  طر  نیا  رودیصکوک،  از  به   ،ینظارت  یسازوکارها  تیتقو  قیابزار 

مطالعه با استفاده از   نیدر ا  یندگینما  ی ها نهیکمک کند. هز  یشرکت  تیکاهش تعارض منافع و بهبود حاکم

شده در های پذیرفتهمشاهده از شرکت  1۶9های پژوهش شامل  شده داده  ی ریگ اندازه  ینگیشاخص مازاد نقد

است که مورد تجزیه و تحلیل    1402تا    139۸بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران طی دوره زمانی  

ها نشان داد  یافته  آزمون شدند.  یو خط  کی لجست  ونی رگرس  ی هااز مدل   ی ریگبا بهره  هاهیاند. فرض قرار گرفته 

های  ای که شرکتگونههای نمایندگی اثر مثبت و معناداری بر احتمال و میزان انتشار صکوک دارد؛ بههزینه

منظور تقویت مالی به  تأمینهای نمایندگی، تمایل بیشتری به استفاده از این ابزار  دارای سطوح بالاتر هزینه

های ناشی از تضاد منافع دارند. همچنین ضامن بانکی اثر مستقیم و مثبت بر انضباط مالی و مدیریت چالش 

تعدیل نقش  اما  دارد،  انتشار  رابطه میان هزینهحجم  در  آن  انتشار صکوک  گر  و  نمایندگی  نشد.   تأییدهای 

گذاری بازار اوراق بهادار اسلامی ها و سیاستمالی شرکت  تأمینهای  گیری تواند در تصمیمنتایج پژوهش می

 مورد استفاده قرار گیرد. 

 . یندگینما ی هانهیهز ،یصکوک، ضامن بانک ،یاسلام  یمال ی ابزارها: های کلیدیواژه
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 مقدمه . ۱

مال    نظام  دهه    ژهیوبه  ر،یاخ   ی هادهه  یط  یجهان  یتحولات  از    ساز نهیزم  ، ی لادیم  19۷0پس 

شده است. شواهد موجود نشان   یاسلام  عتیبر اصول شر  یمبتن  یمال   ی و توسعه ابزارها و نهادها  ی ریگشکل

دارا  دهدیم ارزش  ا  ی ر یرشد چشمگ  ریاخ  ی ها در دهه  یاسلام  یمال  ی هاییکه  امروزه  و  به   نیداشته  بازار 

بدل   یراسلامیغ یاقتصادها یبرخ ی و حت یاسلام ی از کشورها ی اریدر بس یمال  تأمینمهم  ی هااز حوزه  یکی

ا در  است.  به  ان،یم  نی شده  مهمصکوک  بده  ن یترعنوان  تجه  ی محورنقش  ،یاسلام  یابزار  و   زیدر  منابع 

بازار صکوک   عی(. گسترش سر1401  ،؛ مدام1402زمانی و همکاران،)  کند یم  فایا  یاسلام  هیتوسعه بازار سرما

  ، یمال  تأمین  ی به ابزارها  یبخشتنوع  ی برا  گذاراناستیبلکه حاصل تلاش س  ،یاز ملاحظات شرع  یتنها ناشنه

بانک  یکاهش وابستگ نظام  بازار بده  یبه  که   دهدیمختلف نشان م  ی بوده است. تجربه کشورها   یو توسعه 

به است  توانسته  جاصکوک  برا  ینیگزیعنوان  بده  ی کارآمد  امکان    یاوراق   ی ها پروژه  یمال  تأمینمتعارف، 

های ساختاری را فراهم سازد. در ایران، توسعه تدریجی بازار سرمایه و محدودیت  ی دیتول  ی هاتیبزرگ و فعال

، انتشار درنتیجهمالی بانکی، زمینه افزایش استفاده از ابزارهای مالی اسلامی را فراهم کرده است.    تأمیننظام  

توجهی یافته است. این مالی در بازار سرمایه، جایگاه قابل  تأمینهای  ترین شیوهعنوان یکی از مهمصکوک به

به از  ناشی  رفتاری  آثار  و  اقتصادی  ابعاد  بررسی  ضرورت  شرکتموضوع  برای  را  ابزارها  این  و کارگیری  ها 

و   ینوران  دیس؛  1402؛ عسکری و همکاران،  202۶،  1کالش و اهلم)   سازدآشکار می  شیازپشیبگذاران  سرمایه

 (.1394همکاران، 

ساختار منظر  از  بده  ینیادیبن   ی هاتفاوت  ،ی صکوک  اوراق  قراردادها  یبا  وجود  دارد.   یمتعارف 

معامله   تیانتشار و قابل  ندیبر فرآ  ی نهادمصرف وجوه، نظارت    نییالزام به تع  ،یبر عقود اسلام  یمشخص مبتن 

ثانو  بازار  ابزار  ییهایژگیاز و  ه،یدر  به  را  کرده است   لیتبد  یمال  تأمیندر نظام    زیمتما  ی است که صکوک 

این ویژگی1400  ،و همکارانتوحیدی  )  بر کارکرد  (.   تأمین های ساختاری موجب شده است صکوک علاوه 

به پاسخگویی مالی،  افزایش  نظارتی،  فرآیندهای  تقویت  اطلاعاتی،  شفافیت  ارتقای  برای  سازوکاری  عنوان 

نفعان مورد توجه قرار گیرد گذاران و سایر ذی ارکان درگیر و بهبود انضباط مالی در روابط میان بانی، سرمایه

 .( 139۸؛ کیائی و سلیمانی، 1402عسکری و همکاران، ) 

ابزارها  در بازار  تحولات  ادب  ی از موضوعات محور  یکی  ،ی مال   ی کنار  منافع    ،یمال   اتیدر  تضاد  مسئله 

 یی جدا ه،ینظر نیا براساس. شودیم  نیی تب 2یندگینما هیداران است که در چارچوب نظرو سهام رانیمد انیم

عمل نکنند و در   مالکانمنافع    ی سازنهی شی ب  ی همواره در راستا  رانیمد  شود یموجب م  تی ریاز مد  تیمالک

منافع شخص   یماتیموارد، تصم  یبرخ منافع سهامآن  یاتخاذ کنند که  بر  را  اها  بدارد.  تضاد   نیداران مقدم 

هز شکل  به  م  3یندگ ینما  ی هانهیمنافع  ناش  ییهانهیهز  ابد؛ییبروز  قرارداد  یکه  تعهدات  نظارت،  و   ی از 
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مازاد   (.139۷بهبهانی نیا و همکاران،  کاهش دهد )   راارزش شرکت    تواندیطلبانه است و مفرصت  ی رفتارها

شود؛ زیرا نگهداری منابع نقدی فراتر  های نمایندگی محسوب میترین نمودهای هزینهیکی از مهم  4نقدینگی

تواند اختیار مدیران در گذاری دارای ارزش فعلی خالص مثبت، میهای سرمایهاز نیازهای عملیاتی و فرصت 

با منافع  گذاری تخصیص منابع را افزایش دهد. این وضعیت زمینه بروز سرمایه های ناکارا و رفتارهای مغایر 

گذاران نسبت به کارایی تصمیمات مدیریتی را افزایش ، نگرانی سرمایهدرنتیجهداران را فراهم کرده و  سهام

 . ( 2022نیا، ؛ بهبهانی202۶دینگ و همکاران، )  دهدمی

چن م  یمال  تأمینساختار    ،یطیشرا  نیدر  سازوکارها  یکیعنوان  به   تواندیشرکت    یبرا   یکنترل  ی از 

نما ابزارها  ی فایا  یندگیکاهش مشکلات  از  استفاده  و    جاد یا  قیاز طر   ،یبده  ی نقش کند.  پرداخت  تعهدات 

  ت ی ریمد  ی شتریب  باانضباطشرکت را    ی نقد  ی هاانیجر  سازدیم  ریرا ناگز  رانینظارت بستانکاران، مد  شیافزا

تخص از  و  نما  ی ناکارا  صیکنند  اجتناب  کنترلحال نیباا.  ندیمنابع  آثار  و   ستین  کسانی  یبده  ی ابزارها  ی، 

وآن  یاثربخش  زانیم به  نهاد  ،ی قرارداد  ی هایژگیها  نظارت  شدت  و  افشا  است  ی سطح  ، 5دابوسی)   وابسته 

 ت یماه  دلیلبهچارچوب، صکوک    نی ا  در.  ( 201۷و همکاران،    ۷می؛ حل2023،  و همکاران  ۶سانتوس؛  2024

انتشار و نظارت مستمر نهاد ناظر،   ندیمصرف مشخص منابع، حضور ارکان متعدد در فرآ  نیی تع  محور،ییدارا

 ، نی؛ بنابراتلقی شود  ی عدم تقارن اطلاعات  و کاهش  رانیمد  ییپاسخگو  ش یافزا  ی مؤثر برا  ی سازوکار  تواندیم

 ت ی حاکم  ت یفیدرباره ک  یده گنال یس   ینوع  تواندیبلکه م  ست،ین  ی مال  تأمین  میتصم  کیانتشار صکوک صرفاً  

و همکاران،    میحل؛  201۸و همکاران،  ۸اشرف)   شود  یتلق  تیبه شفاف  رانیو تعهد مد  یانضباط مال  ،ی شرکت

201۷.) 

م  ،نیباوجودا ابزار    یندگینما  ی ها نهیهز  انیرابطه  انتخاب  و    ی ارابطه  یمال   تأمینو   یجهتکیساده 

م  ست،ین گ  ی سازوکارها  تأثیرتحت   تواندیبلکه  قرار  از  ردیمتعارض  افزا   کی.  هز  ش یسو،   ی هانهیشدت 

به استفاده   ازیاند، ممکن است نآزاد مواجه  ینگیاز نقد  ی که با سطح بالاتر  ییهادر شرکت  ژهیوبه  ،یندگینما

ابزارها تقو  ینظارت  تیظرف  ی دارا  یمال  تأمین   ی از  را  بده  ،یطیشرا  نیکند. در چن  تیبالاتر  اوراق   ی انتشار 

را محدود ساخته و    یتیریمد  اریدامنه اخت  ،یرونینظارت ب  ش یو افزا  ی تعهدات قرارداد  جادیا   قیاز طر  تواندیم

ا  تفادهرا به اس  رانیمد از  از منابع ملزم کند.  خاص خود   ی الزامات ساختار  دلیلبه منظر، صکوک    ن یکاراتر 

سازوکاربه   تواندیم نگران  ی کنترل  ی عنوان  کاهش  به  و  کرده  رفتارها  گذارانهیسرما  یعمل  به   ی نسبت 

انتشار ،  گریدی ازسو  (.201۷و همکاران،    میحل؛  139۸کیائی و سلیمانی،  )   دیکمک نما  رانیطلبانه مدفرصت

رعا  وکصک قرارداد  تیمستلزم  تضام   ،ی الزامات  پذ  نی ارائه  م  یرونیب  ی هانظارت  رشیو  که   تواندیاست 

دهد  یتیری مد  ی ریپذانعطاف کاهش  بنابرارا  نقد  ی دارا  ی ها در شرکت  رانی مد  ،نی؛  است   ینگیمازاد  ممکن 

 (.2024، ی؛دابوس139۸ زاده،یجمال و نجف)  داشته باشند ییابزارها نی استفاده از چن ی برا  ی کمتر زهیانگ

ح  ران یا  ه یسرما  بازار مالک  ثیاز  نهادها  تیساختار  گسترده  نقش  شبه  یعموم  ی متمرکز،    ، ی دولت و 
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بانک  ی اعتبار  ی هاتیمحدود نظام  شرع  یدر  الزامات  ابزارها  یو  بر  با   ی معنادار   ی هاتفاوت  ،ی مال  ی حاکم 

تنها نه  یمال  تأمینابزار    بانتخا  ی ها براشرکت  می تصم  ،ییفضا  نیدارد. در چن  افتهیتوسعه  ی از بازارها   ی اریبس

و   یدنورانیس)   قرار دارد  زین  یو اطلاعات  ینظارت  ،ی و بازده، بلکه متأثر از ملاحظات نهاد  نهی تابع ملاحظات هز

و  یکی(.  1394  ،یمردانیعل بده  زیمتما  ی هایژگیاز  ا   یاسلام  یبازار  بانک  برجستهنقش  ران،یدر  در   یضامن 

 کیاخذ ضمانت از  ترجیح نهاد ناظر،    دلیلبه از موارد،    ی اریکه در بس  ی اگونهانتشار صکوک است؛ به  ندیفرآ

بهبانک معتبر   را تسهیل می  دسترسی  اوراق  انتشار  از  وجود   .( 1403  ،یجانیلار  زادهیول) کند  منابع حاصل 

بانک ر  قیاز طر  تواندیم  یضامن  افزا  سکیکاهش  و  اعتماد سرما  شینکول  اوراق،  تقو  گذارانهیاعتبار   تیرا 

صرفاً به    ی، نقش ضامن بانکحال نیباا.  دینما  لیرا تسه  هیبازار سرما  یها به منابع مالشرکت  یکرده و دسترس

ر نم  ی اعتبار  سکیکاهش  مو    شودیمحدود  رابطه  بر  است  ویممکن  تصم   یدرون شرکت  ی هایژگیان   م ی و 

آنان   تی به اعتبار ضامن ممکن است حساس  گذارانهیسرما  ی سو، اتکا  کی اثرگذار باشد. از    زیانتشار صکوک ن

نما مشکلات  به  و    یندگینسبت  دهد  کاهش  را  ناشر  هز  ، درنتیجهشرکت  انتشار   یندگینما  ی هانهیاثر  بر 

تضع ازسو  فیصکوک  بانک  رحضو  گر،یدی شود.  مکملبه   تواندیم  یضامن   ی نظارت  ی سازوکارها  ی برا  یعنوان 

پاسخگو  افزا  رانیمد  ییصکوک عمل کرده و سطح  بنابرا  شی را  بانک  رودیانتظار م  ن، یدهد؛    ینقشی  ضامن 

 . ( 1401 ،ی دی)توح کند فایو انتشار صکوک ا یندگینما ی ها نهیهز انیدر رابطه م گرلیتعد

انجامدهد که بخش  های پیشین نشان میمرور پژوهش )مانند  عمده مطالعات  شده در حوزه صکوک 

( بر پیامدهای انتشار این 1394؛ سید نورانی و همکاران،  201۸؛ اشرف و همکاران،  2022پوتری و لوبیس،  

داشته تمرکز  درحالاوراق  تعیین  کهیاند؛  شرکتعوامل  تصمیم  بهکننده  صکوک،  انتشار  برای  نقش  ها  ویژه 

تجربی هزینه شواهد  و  گرفته  قرار  توجه  مورد  کمتر  داخلی  ادبیات  در  نقدینگی،  مازاد  و  نمایندگی  های 

ازاین ندارد.  ایران وجود  بازار سرمایه  بررسی  منسجمی در بستر  با هدف  های هزینه  تأثیررو، پژوهش حاضر 

با   شرکت  تأکیدنمایندگی،  در  صکوک  انتشار  میزان  و  احتمال  بر  نقدینگی،  مازاد  پذیرفتهبر  دهای  ر شده 

گر ضامن بانکی انجام شده است. بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران و همچنین تحلیل نقش تعدیل

می تلاش  پژوهش  دقیقاین  شناخت  ایران،  نهادی  بستر  در  تجربی  شواهد  ارائه  با  منطق کند  از  تری 

 مالی اسلامی ارائه کند. تأمینها در انتخاب ابزارهای گیری شرکتتصمیم

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش  .۲

 صکوک: چارچوب مفهومي، ساختار حقوقي و تحولات نهادی . ۲-۱

ادب در  به  یاسلام  یمال  اتیصکوک  صرفاً  جانشنه  بهاوراق  ی برا  ین یعنوان  بلکه  متعارف،  مثابه قرضه 

ها تلقی  ی داراییو منافع واقع   ینیع  تیدر چارچوب مالک  یمال  تأمینرابطه    فیبازتعر  ی برا  ی نهاد   ی سازوکار

تعرشودیم مطابق  توسطارائه  فی.  حسابدار شده  حسابرس  ی سازمان   ی اسلام   یمال  ی نهادها   یو 
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(AAOIFI)9گواه صکوک  اسم  ی ها ی،  مالک  ی باارزش  بر  دلالت  که  است  در   تیبرابر  دارندگان  مشاع 

منافع    ی هاییدارا همچن  ی گذارهیسرما  ی هاپروژه  ایمشخص،  ع   IFSB10  نی دارد.  »حق  جنبه   « ی نیبر 

به دارا از آن    ا ی  هیپا  ییدارندگان نسبت  تعاریف فقهی در کنار    ف،یدو تعر  نی. اکندیم  تأکیدمنافع حاصل 

موسویان   توسط  م  ، (13۸۶) ارائه شده  واقع  تیکه مشروع   دهدینشان  تحقق  به  منوط  کارکرد صکوک   یو 

 یفقه  ای  یشکل  زی تما  کیمزبور، صرفاً    زیتما  است.  هیپا  ییاوراق و دارا  انیم  ی رصوریغ  وندی و پ  تی انتقال مالک

پ  ست،ین قرارداد  ی اقتصاد   ی امدهایبلکه  اوراق  یتوجهقابل   ی و  در  دارد.  همراه  بر  به  بازده  متعارف،  قرضه 

 ا ی  ییدارا  ی آنکه در صکوک، بازده تابع عملکرد اقتصاد حال   شود؛یم  فیتعهد پرداخت بهره ثابت تعر  ی مبنا 

ا است.  قرارداد  موضوع  مبنا  نیپروژه  در  توز  ی تفاوت  ساختار  شفاف  سک،یر  ع یبازده،  و   یاطلاعات  تیسطح 

سرما  ی ریگنحوه شکل م  گذارانهیانتظارات  متأثر  بسازدیرا  به  نظر  گر،ید  انی.  منظر  از    تواند یم  ی صکوک 

ابزاربه برا  تیباقابل  ی عنوان  اطلاعات  ی بالقوه  تقارن  عدم  بازتوز  یکاهش  مال  سکیر   عیو  چارچوب   ت یکدر 

 ابدییم  تیاهم  ی ندگ ینما  ی هانهیبا مسئله هز   وندیکه در پژوهش حاضر در پ  یشود؛ موضوع  لیتحل  یواقع

 (.201۷، 11؛ ناگانو2022پوتری و لوبیس،  ) 

کل   ،ی ماهو   ی بند طبقه  ثیح  از دودسته  به  غ   یانتفاع  یصکوک  . صکوک شودیم   میتقس   یرانتفاعیو 

انگقرض  ایوقف    رینظ  ،ی رانتفاعیغ فاقد  ب   ی برا  یبازده مال   زهیالحسنه،  و   ی کارکرد اجتماع   شتریدارنده است 

)مانند مرابحه،    ی امبادله  د عقو  هیپا  ، بردهدیم  لیکه بخش غالب بازار را تشک  یدارد. در مقابل، صکوک انتفاع

تفاوت   (.13۸۶موسویان،  )   شودیم  ی)مانند مضاربه و مشارکت( طراح  یعقود مشارکت  ای(  نی اجاره و فروش د

های نقدی، میزان انتقال مالکیت و وابستگی به اعتبار این ساختارها علاوه بر جنبه حقوقی، بر الگوی جریان

تواند از طریق  بانی اثرگذار است. برای نمونه، در صکوک اجاره، وجود دارایی پایه و جریان نقدی مشخص می

طلبانه مدیریت را کاهش دهد؛ های مرتبط با رفتار فرصتافزایش قابلیت رهگیری معاملات، بخشی از نگرانی

یابد گذار به اعتبار ناشر افزایش میدر مقابل، در برخی ساختارهای مبتنی بر تعهد بازخرید، وابستگی سرمایه

 . ( 1401 ،ی دیتوح؛ 202۶)نورعلی، 

گردد.   تیصکوک تقو  لیمحور در تحل  سکیر  کردیموجب شد رو  200۸  یپس از بحران مال  تحولات

ا استاندارد شماره    IFSBراستا،    نیدر  تما۷در  دارا  انیم   یروشن  زی،  پشتوانه  با  و »صکوک   «یی»صکوک 

و دارندگان   ردیگیصورت م  یصورت واقعبه   ی قانون  تیدر نوع نخست، انتقال مالک   قائل شد.   «ییبر دارا  یمبتن 

  ا ی  یعملاً به اعتبار بان  گذارانهیدر نوع دوم، سرما  کهیدارند؛ درحال  هیپا  ییبه دارا  میاوراق حق مراجعه مستق 

قرارداد ا  یمتک   ی و  ی تعهدات  مضاعف   تیواجد اهم  ی ندگینما  ی ها نهیهز  لیاز منظر تحل  زیتما  نیهستند. 

ز وابستگ   رایاست؛  صکوک  ساختار  ا  ی شتر ی ب  یهرچه  نگران  عتباربه  بروز  احتمال  باشد،  داشته    یها یناشر 

 شود یم  تررکن ضامن، پررنگ  ازجملهی،  رونیب  یکنترل  ی نقش سازوکارها  ،درنتیجهو    افتهیش یافزا  یندگینما

 (. 139۸ ،ی ارمحمدیو  ی دی)توح
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گرفته صورت  هیبازار سرما  یدر چارچوب تحولات حقوق  رانیتوسعه بازار صکوک در ا  ،ی بستر داخل  در

تصو )   بیاست.  بهادار  اوراق  بازار  نهادها13۸4قانون  و  ابزارها  توسعه  قانون  آن  متعاقب  و   د یجد  یمال  ی ( 

زم 13۸۸)  برا  ی نهاد  نهی(،  ابزارها  ی لازم  س  یاسلام  یمال   تأمین  یگسترش  فراهم  انتشار اخترا  ساختار   .

و بازارگردان   سینورهینهاد واسط، ضامن، متعهد پذ  ،یبان   ازجمله  ی بر ارکان متعدد  ی مبتن  رانیصکوک در ا

هر   که  قرارداد  کیاست  روابط  قالب  تعر  ی در  ا شده  فیمشخص  چندلا  نیاند.  افزا  ه،یساختار    ش یضمن 

پ  یهانهیهز  ،یحقوق  تیشفاف و  ن  ی قرارداد  ی ها یدگیچیانتشار  را  )موسو  زیخاص خود  دارد.   ان، یبه همراه 

 .( 1400 ،و همکاران ی دی؛ توح13۸۶

ب  در ط  زین  یالملل نیسطح  صکوک  اخ  یبازار  است.    ندهیفزا   ی روند  ری دهه  کرده  تجربه    براساسرا 

بازار   نیها در اصکوک با رشد مستمر همراه بوده و سهم دولت  ی(، انتشار جهان5202)   IIFM12  ی هاگزارش

اقابل  در  است.  پلاس  هاگزارشطبق    زین  رانیتوجه  ابتدا   13صکوک  صکوک   1390دهه    ی از  انتشار  روند 

ناش   ی صعود نوسانات  هرچند  س  یبوده،  نقد  ،یپول  یهااستیاز  تغ  ینگیکنترل  بانک  راتییو  سود  بر   ینرخ 

بوده است  بیحجم و ترک اثرگذار  به  دهدیمباحث فوق نشان م  ندیبرآ.  انتشار   یمثابه سازوکار که صکوک، 

مالیحقوق و  دارا  یمبتن  ی  ساختار  ،ییبر  تنوع  پ  ی واجد  قابل  سکیر  ی امدها یو  نحوه   یتوجهمحور  است. 

مالک بان  ت،یانتقال  اعتبار  به  اتکا  تضم  یدرجه  ارکان  حضور  مستق  یعوامل  ،ی نیو  که  شدت   ماًیهستند  بر 

رفتار انتشار صکوک بدون   لی، تحلرونیازا  .گذارندیاثر م  یکنترل  ی به سازوکارها  ازیو ن  یندگینما  ی هاینگران

 ناقص خواهد بود.   یل، تحلیضامن ژهویبه ن ارکان آ ی نهاد گاهیو جا ی لحاظ ساختار قرارداد

 

 و انتشار صکوک  يندگینما  یهانهیهز. ۲-۲

مند  نظام  یچارچوب  ،یشرکت   یاقتصاد سازمان و مال   ی لیتحل   ی هاانیاز بن  یکیمثابه  به  یندگینما  هینظر

رابطه   ه،ینظر  نیا  ک ی کلاس  ی بند. در صورتآوردیاز کنترل فراهم م  تی مالک  کیتفک  ی امدهایپ   نییتب  ی برا

به   یمنافع و عدم تقارن اطلاعات  ییدر آن، ناهمسوشود که  یم  فیتعر  یعنوان قراردادبه  ر یمالک و مد  انیم

م  «ی ندگینما  ی ها نهی»هز  شیدایپ هز  یلیتحل  طوربهکه    ییهانهی هز  گردد؛یمنجر  دسته  سه    یها نهیدر 

بستر   در (.139۷بهبهانی نیا و همکاران،  )   شودی میبند طبقه  ماندهیباق  ی هاانیالتزام و ز  یها نهینظارت، هز

 ه یچندلا  ی او به شبکه  رودیفراتر م  مدیر  -ک  مال   یاز چارچوب دوگانه سنت  یندگیانتشار صکوک، مسئله نما

 ، یبان  انیداران، تعاملات مبا سهام  رانیساختار، علاوه بر رابطه مد  نی. در اابدییم  ی تسر  ی از روابط قرارداد

دارندگان   گر،ید  انیاست. به ب  یندگیواجد ابعاد نما  زی نهاد ناظر ن  ینهاد واسط، ضامن، دارندگان اوراق و حت

که   م  یت یموقع  ، درستند نی   شرکت  دارسهام  الزاماًصکوک  منابع    رندیگیقرار  از  استفاده  نحوه  به  نسبت  که 

جر  هیپا  ییدارا  تی ف یک  شده،تأمین صحت  عدم  ،ی نقد  یها انیو  اطلاعاتبا  امواجه  یتقارن  از  منظر،   نیاند. 

و مالک( و هم در   ر یمد  انی)م  یهم در سطح درون شرکت  تواندیدر ساختار صکوک م  یندگ یمان  ی هانهیهز

 (. 1401 ،ی دی شود )توح یاوراق( متجل گذارهیو سرما یبان انی)م  ی سطح برون قرارداد 
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انتزاع   نیا  ی ساز یاتیعمل  ی برا   یتجرب  اتیادب جر  ییهااز شاخص  ،یمفهوم  نسبت    ینقد  ان یهمچون 

دارا مجموع  به  نقد  ها،ییآزاد  )ها  ینگیمازاد  است  گرفته  بهره  خالص  سود  نوسانات  اودد2019،  14و  ، 15؛ 

بهبهان2020 مبنا2022  ا،ینی؛  ا  هانیجانش  نیا  ی نظر  ی (.  استو  ن یبر   ینقد  انیاست که وجود جر   ارفرض 

سازوکارها فقدان  در  بالا،  ظرف  یکنترل  ی آزاد  مدفرصت  ی رفتارها  تیمؤثر،  سرما  رانیطلبانه  در   ی گذارهیو 

 ی واجد کارکرد کنترل   یمال  تأمین  ی انتخاب ابزارها  ،یت یوضع  نی. در چندهدیم  ش یبازده را افزاکم  ی هاپروژه

پاسخبه  تواندیم تشد  یعنوان  مجموعه  ساختار  در  شود.  یتلق  یندگینما  ی هانهیهز  د یبه  از   ی ا صکوک، 

صکوک    یشده است. نخست، طراح  ینی بشیپ  یندگینما  ی امدها یمهار پ  ی برا  ی و نهاد  ی قرارداد  ی سازوکارها

را   تیشفاف  ه،یپا  ییاوراق با دارا  میمستق  وندیپ  قیاز طر  تواندیمنافع آن، م  ای  ییدارا  ینیع  تیمالک  ی بر مبنا

رهگ امکان  و  داده  به  ی نقد  ی هاانیجر  ی ر یارتقا  سازد.  فراهم  ساختارها  ژهیورا  اجاره،    رینظ   ییدر  صکوک 

دارا تعر   ییانتقال  و  واسط  نهاد  نظر  ی نقد  ی هاان یجر  فیبه  منظر  از  رفتار    تواندیم  ی مشخص،  دامنه 

) فرصت کند  محدود  را  عل  ینوران  دیسطلبانه  سازوکارها  .( 1394  ی،مردانیو   مؤسسات   رینظ  ی نهاد   ی دوم، 

نکول  سکیر تیری و مد یکاهش عدم تقارن اطلاعات ی عنوان ابزارهابه یحضور ضامن بانک ،یاعتبار ی بندرتبه

 .( 202۶؛ دینگ و همکاران، 2024 ی،دابوس ؛ 201۷؛ ناگانو، 1401 ،ی دی)توح کنندیعمل م

نشان می نیز  تجربی  شرکتشواهد  بهدهد  بالاتری،  نمایندگی  مشکلات  با  که  بالای  هایی  ویژه سطح 

اند، احتمال بیشتری برای انتشار صکوک نسبت به اوراق بدهی مرسوم دارند )حلیم جریان نقدی آزاد، مواجه

 رانیمد  زهیانگ  «،ی»انضباط بده  جادیا قیاز طر   تواندیم  یتعهدات بده  شی افزا  حال نیباا  .( 201۷و همکاران،  

جر  ی برا مسئ  ی نقد   ی هاانیمصرف  و  ساخته  محدود  را  تخف  یندگینما  لهآزاد  ز  فیرا  فشار   رایدهد؛ 

ممکن است   یبده  ی در مقابل، سطح بالا   ؛کند یمنابع وادار م  صی را به کاراتر کردن تخص  رانیبازپرداخت، مد

حفظ توان بازپرداخت سوق دهد   ی برا  سکیپرر  ی هاپروژه  رشیپذ  ای  انهیگرا مدتکوتاه  ی را به رفتارها  رانیمد

منش  خود  د  أکه  هز  ی گرینوع  )   یندگینما  ی هانهیاز  بود  همکاران،    1۶چالدسخواهد  و   ؛2005و  حلیم 

انتشار )مانند کارمزد    میمستق   ی هانهیهز  شیافزاافزون بر آن،    .( 201۸همکاران،    اشرف و؛  201۷همکاران،  

بازار )مانند    یناکاف  شرفتیو پ   ی نهاد  یهاتیمحدود  ای (  قراردادی و الزامات    یحقوق  ی هانهیهز  ،یضامن بانک

 (.201۸)اشرف و همکاران،  بر انگیزه انتشار صکوک اثرگذار باشد تواندیمعتبر( م  ی بندفقدان مؤسسات رتبه

  یها یژگیو  ان یاز تعامل م  یبه انتشار صکوک تابع  می بر تصم  یندگینما  ی ها نهیاثر خالص هز  ،درنتیجه 

بازار   ی نهاد  ی ها یژگی( و وی شرکت  تی حاکم   تیف یک  ت،ی آزاد، ساختار مالک  ی نقد  انیشرکت )سطح جر  یدرون

کارا ضامن،  سرما  ،ی بندرتبه  یی)وجود  بازار  بدهیعمق  است.  م  صکوکانتشار    ب،ی ترت  نی(  هم   توانیرا 

 نی انتقال ا  ای  دیبازتول  ی بالقوه برا  ی عنوان سازوکارو هم به  یندگینما  ی هانه یهز  دیبه تشد  یعنوان پاسخبه

 گردد: زیر ارائه می صورتبهزیر  پژوهش، فرضیه نخست الذکرفوقمطالب  بهکرد. باتوجه  لیتحل هانهیهز

 وجود دارد. ی و احتمال انتشار صکوک رابطه معنادار یندگ ینما ی هانهیهز  نیب :اول هیفرض
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 ییبنگاه را به اتخاذ سازوکارها  تواندیم   یندگینما  ی هانهیهز  شیافزا  ،ی ندگینما  ی نظر  یمبان  براساس

مال انضباط  تقو  یسوق دهد که هم  ب  تیرا  نظارت  امکان  و هم  افزا  یرونیکند  در شرا   ش یرا  که    یطیدهد. 

تنها کارکرد محور نه   یبده  ی اشده است، استفاده از ابزاره  د یتضاد منافع تشد  ا یآزاد بالا    ی نقد   انیسطح جر

م  یکنترل بلکه  نپروژه  یمال   تأمین  تیظرف  تواندیدارد،  را  ا  زیها  در  دهد.  فشار   نیگسترش  چارچوب، 

 تأثیر   زیانتشار ن  اسیبه انتشار صکوک اثرگذار نباشد، بلکه بر مق  میممکن است صرفاً بر اصل تصم  یندگینما

به از طر  یاگونهبگذارد؛  بنگاه  قو  شارانت  ق یکه  تعهد  بالاتر،  بازپرداخت و شفاف  ی تر ی در حجم  به    تینسبت 

منظر    از(.  2025سدلله،  ها را فراهم سازد ) پروژه  ی اجرا  یبرا  یکاف  یبه بازار مخابره کند و منابع مال  یاطلاعات

 یی و توانا  هیپا  ییدارا  تیفیناشر به ک  نانی دهنده اطمنشان  تواندیتر مبزرگ  اسیانتشار در مق  ،یده گنال یس

 یرا برا   ی شتریب  یاعتبار  بیشکست و آس  نهیتر، هزتعهدات بزرگ   رایباشد؛ ز  داریپا  ی نقد  ی هاان یجر  جادیا

تجرب شواهد  دارد.  همراه  به  ا  یبنگاه  دوره  دهدیم  ننشا  زین  رانیبازار  نگران  ییهادر    ی ندگینما  ی هایکه 

داشته   یتوجهمحدود شده است، حجم انتشار صکوک رشد قابل   یبانک  لاتیبه تسه  یو دسترس  افتهیش یافزا

  .( 1401 ،ی دیها باشد )توحبنگاه یمال تأمین ابزار در  نیا ینقش جبران انگریب تواندیاست که م

رابطه م حال نیباا نم  زانیو م  یندگینما   ی ها نهیهز  انی،  را  از ملاحظات   توانیانتشار صکوک  مستقل 

نهاد  ی انهیهز هز  لیتحل  یو  چنانچه  ـ    یینها   ی هانهیکرد.  بانک  ازجملهانتشار  ضامن    یها نهیهز  ،یکارمزد 

کند، ممکن است ناشر به کاهش   غلبهبالاتر    اسیاز انتشار در مق  یـ بر منافع ناش  قهیو الزامات وث  ی بندرتبه

با   ییدر بازارها  ن،ی(. افزون بر ا 2019و همکاران،    1۷میآورد )ک  ی رو  نیگزیجا  ی انتخاب ابزارها  ایحجم انتشار  

حجم انتشار    شیالزاماً به افزا   یندگینما  ی هانهیهز  شی محدود، افزا  ینقدشوندگ  ای  فیضع  یبندرتبه  ی نهادها

 رود یانتظار م  ،درنتیجه .سوق دهد  ی ها را به استفاده از منابع داخلبنگاه  تممکن اس  یو حت  شودیمنجر نم

م   یندگینما  یهانهیهز ا   زانیبا  جهت  و  شدت  هرچند  باشد،  مرتبط  صکوک  م  نیانتشار   تواند یارتباط 

هز  تأثیرتحت شرا  ی ها نهیساختار  و  گ  ینهاد  طیانتشار  قرار  و  ؛  2025سدلله،  )   ردیبازار  همکاران، سانتوس 

 : گرددی ارائه م ریصورت زبه  ریپژوهش ز دوم هیالذکر، فرضبه مطالب فوقباتوجه  (.2023

 وجود دارد.  ی انتشار صکوک رابطه معنادار زانیو م یندگ ینما ی هانهیهز نیب :دوم هیفرض

 

 انتشار صکوک های نمایندگي و ، هزینهضامن بانکي. ۳-۲

ادب از تضم  ،یمال  اتیدر  ثالث و وثا  ی هانیاستفاده    ک ی کلاس  ی از سازوکارها   یکیعنوان  به   ق یشخص 

  ه یدر چارچوب نظر. شودیشناخته م  یبده ی در قراردادها یندگینما ی امدهایو مهار پ ی اعتبار سکیکاهش ر

  دیتحد  ی برا  یرونی ب  یسمیمثابه مکانبه  تواندیم  ،یمال  تأمین نهاد ثالث معتبر به قرارداد    کیورود    ،یندگینما

تعهدات ناشر در    ی فایتعهد ضامن به ا  رایگردد؛ ز  ینظارت تلق  ی هانهیطلبانه عامل و کاهش هزرفتار فرصت

منافع   ییاز ناهمسو  یناش  ماندهیباق  ی هاان یرا کاهش داده و ز  گذارانهیشده سرماادراک  سکیصورت نکول، ر



 15                  ...  و نقش ضامن  ینگیاز مازاد نقد يبر انتشار صکوک: شواهد  یندگینما  يهانهیهز تأثير

 

 (.201۷حلیم و همکاران، )  سازدیرا محدود م

  ییبه عملکرد دارا  ی نقد  ی هاان یجر  یو وابستگ  یقرارداد  ی تنوع ساختارها  دلیلبه در بازار صکوک که  

  یعدم تقارن اطلاعات  کاهش  ثیاز ح  ی اعتبار  ی ها نیهمراه است، کارکرد تضم   ی شتر ی ب  ی ها یدگ یچیبا پ  هیپا

بانک  ران،یا  هیبازار سرما  در.  ابدییمضاعف م   یتیاهم انتشار صکوک،    یک یعنوان  به  یضامن  از ارکان متداول 

تثب  ی نهاد  یگاهیجا دستورالعمل  شدهتیو  مطابق  که    ی هادارد.  ضامن   ا یها  بانک  انمی  از   غالباًانتشار، 

اصل و سود   ،یدر صورت قصور بان  گرددیم  ، متعهدشودیانتخاب م  ی تحت نظارت بانک مرکز  یمؤسسات مال

نما پرداخت  را  فرآ1401  ،ی دی)توح  دیاوراق  بانک  رشیپذ  ندی(.  ارز  ،یضمانت   ه ی چندلا  ی هایابیمستلزم 

مال  ی اعتبار  ،یحقوق تصو  یو  مد  بیو  سطوح  بد  یت یریدر  است؛  به    یاعطا  ب،یترت  نی بانک  صرفاً  ضمانت 

م  یناشران اعتبار   ردیگیتعلق  منظر  از  شفاف  ی که  استاند  یمال  تی و  حداقل  باشند  ی اردهاواجد   نیا.  لازم 

تضم  کارکرد  بر  افزون  م  زین  «ی نهاد  ی»غربالگر   ینوع  ، ی نیسازوکار،    م ی رمستق یغ  طوربهکه    شودیمحسوب 

 (.1400زاده و همکاران، )حسن کندیم  گنال یناشران را به بازار س تیفیک

نرخ بازده موردانتظار   تواندیمعتبر م  نیکه وجود تضم  دهدینشان م  یالملل نیو ب  یداخل  یتجرب  شواهد

و    گذارانهیسرما تعد  یمال  تأمین  نهیهز  درنتیجهرا کاهش داده  نظردینما  لیرا  از منظر  با   هاافتهی  نیا  ،ی . 

کاهش  ی برا ینکول به نهاد ثالث را عامل سکیاز ر یسازگار است که انتقال بخش شدهنیتضم یبده ی ها مدل 

تلق  یندگ ینما  ی هانهیهز قرارداد  ساختار  بهبود  همکاران،    می )حل  کنندیم   یو  فضا201۷و  در   ینهاد  ی (. 

 یکه رتبه اعتبار  ی در موارد  ژهیوبه  ،یاز آن است که حضور ضامن بانک   یک انتشار حا  یعمل اتیتجرب زین  رانیا

پا تع  ترنییناشر  نصاب  ناظر،  دلیلبهباشد،    شدهنییاز حد  نهاد  تع  ترجیح  مجوز   ی اکنندهنیینقش  اخذ  در 

سرماو  انتشار   همکاران،  )حسن  کندیم  فایا  گذارانهیجذب  و  ول1400زاده   .(1403  ،یجانیلار  زادهی؛ 

تضم  ی کارکردها  نیباوجودا هز  یبانک  نی مثبت،  درستین  نهی فاقد  کارمزد،   افتی.  پرداخت  مستلزم  ضمانت 

را   یبان  یمال  ی ریپذانعطاف  تواندیسطح نظارت است که م  شیو افزا  ی شروط محدودکننده قرارداد   رشیپذ

بر   تضمان  ی تمرکز تقاضا،  نیبر اافزون  (.  1400زاده و همکاران،  ؛ حسن2019کیم و همکاران،  کاهش دهد ) 

بانک افزا  یپول   ی ها استیبا س  هیبازار سرما  ی ساختار  وندیموجب پ  زین  یشبکه  در نظام   سکیتمرکز ر  شیو 

رتبه  شودیم  یبانک نهادهای  ضعف  شرایط  در  را و  تضمین  تعدیلی  اثر  نقدشوندگی،  محدودیت  یا  بندی 

 (. 1401 ی دی)توح تضعیف نماید

بانک ضامن  مجموع،  م  یدر  صرفاً    توانیرا  اجرا  کینه  سازوکار  ،ییرکن  کارکرد   ی نهاد   ی بلکه  با 

م  یندگینما که  هز  تواندیدانست  اثر  تعد  یندگینما  ی ها نهیشدت  را  صکوک  انتشار  رفتار  در   لیبر  کند. 

بالا بالقوه م  ،یندگ ینما  ی هانهیهز  ی سطوح  ا  تواندیحضور ضامن معتبر  و    هانهیهز  نیاثر مثبت  بر احتمال 

 یلینقش تعد  نیا  ، ینهاد  ودیو ق  نیتضم   ی ها نهیدر صورت غلبه هز  کهیدرحال  د؛ینما  تیانتشار را تقو  زانیم

 : گرددی ارائه م ریصورت زبه  ریپژوهش ز سوم هیالذکر، فرضبه مطالب فوقباتوجه  .شود فی ممکن است تضع
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  یمعنادار  طوربه و انتشار صکوک را    یندگینما  ی هانهیهز  نیرابطه ب  یاستفاده از ضامن بانک   :سوم  هیفرض

 . کندیم لیتعد

 

 شناسي پژوهش. روش۳

تحق دسته  در  م  ی کاربرد  قاتیپژوهش حاضر  اصل  رد،یگیقرار  که هدف  برا  یچرا  راهکار  ارائه   یآن 

ا  یفعل  تی مشکلات و وضع از دادهنوع پژوهش  نیاست. معمولاً در  ا  شودیاستفاده م  هیثانو  ی هاها   نی و در 

توص به  را در دسته   توانیم  نیبنابرا  پردازد،یموردنظر م  دهینحوه وقوع پد  ل یو تحل  فیمطالعه، محقق  آن 

ازسو  ی جا  ی فیتوص  قاتیتحق ماه  نیا  گر،یدی داد.  ز  یهمبستگ   یت یپژوهش  ب  رایدارد،  را    رهایمتغ  نیرابطه 

توض  یبررس بهدهدیم  حیو  پژوهش  ی اجرا  ی برا  ،یطورکل.  ن  یهر  اطلاعات  نوع  دو  داده   ازی به   ی هااست: 

تجرب  ی ا اطلاعات کتابخانه  ی آورمنظور جمعبه  ق،یتحق  نی . در ایتجرب  ی هاو داده  ی اکتابخانه از منابع    ،یو 

کتاب  یمتنوع تخصص شامل  مقالات  و  مجلات  انگل  یفارس  یها،   یها ادداشتی  ،یمال  ی هاصورت  ،یسیو 

 ل یتحل   ی برا  نیاستفاده شده است. همچن  1۸کدال و    نی آورد نومعتبر مانند ره  یاطلاعات  ی هاو بانک  یحیتوض

 است. رفتهیانجام پذ 20استتاو  19ی اکسلافزارهاها با نرمداده

 

 پژوهش   یجامعه آمار . ۱-۳

در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس    شدهرفتهیپذ  ی ها شرکت  ه یپژوهش شامل کل  نیا  ی جامعه آمار 

 ر یز  ی ارها یمع  براساسها  منظور انتخاب نمونه پژوهش، شرکتاست. به  1402تا    139۸  یدوره زمان  یط  رانیا

 شدند:محدود 

بررس  یط  شرکت .1 مورد  برا  بارکیحداقل    یدوره  صکوک  ابزار  کرده    یمال  تأمین  ی از  استفاده 

 باشد.

 شرکت در دسترس باشد. ی پژوهش برا  ازیمورد ن یمال ی هاو داده اطلاعات .2

و   نگیزی مؤسسات ل  مه،یب  ی ها ها، شرکتبانک  ازجمله  یمال   ی گرفعال در حوزه واسطه  ی ها شرکت .3

ماه  دلیل بهمشابه،    یمال  ی نهادها  ریسا در  مال  ت،یفعال  تیتفاوت  گزارشگر  یساختار  نحوه  جامعه   ،یو  از 

 پژوهش حذف شدند.

 29به    یها منته آن  یسال مال   انیکه پا  ییهاها، شرکتداده  ی ریپذسهیمقا  تیقابل  شیافزا  منظوربه .4

 اند، از نمونه کنار گذاشته شدند.داشته یسال مال رییدوره پژوهش تغ یط  ایاسفند نبوده 

 نباشدده انیز ی دارا یدر سال مورد بررس شرکت .5

 

  انیز  ای  یسال مال   رییاعمال شدند که تغ  ییهاچهارم و پنجم تنها در سال   ی ارها یذکر است مع  انیشا

بنابرا است؛  شده  مشاهده  شرکت  در  دوره   نیا  نیخالص  کل  از  شرکت  کامل  حذف  به  منجر  لزوماً  موارد 
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 اند.پژوهش نشده

مورد    41سال و    -مشاهده شرکت    1۶9پژوهش شامل    ییفوق، نمونه نها  ی هاتیاز اعمال محدود  پس

انتشارها  1402تا    139۸دوره    یانتشار صکوک ط  انگر یصکوک، ب  ی است. تعداد نسبتاً محدود مشاهدات و 

از آن در    یابورسو فر  یبورس  ی هاو استفاده محدود شرکت  رانیا  هیدر بازار سرما  یابزار مال  نینوظهور بودن ا

 دوره مورد مطالعه است.

 

 متغیرهای پژوهشها و  . مدل۲-۳

  طور بههای تحقیق، از سه مدل رگرسیونی استفاده شده است.  منظور آزمون فرضیهدر این پژوهش، به

( و برای آزمون فرضیه سوم 2(، برای آزمون فرضیه دوم از مدل ) 1مشخص، برای آزمون فرضیه اول از مدل ) 

 ( مدل  می3از  استفاده  مدل (  این  مشخصات  همکاران،  شود.  و  )حلیم  است  شده  ارائه  ادامه  در  ؛ 201۷ها 

 (.2025سدالله، 

 (1) مدل 

𝑙𝑛(
𝑃(𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘𝑖𝑡 = 1)

𝑃(𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘𝑖𝑡 = 1) − 1
)

= 𝛼0 + 𝛽1(𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡) + 𝛽2𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
 (2) مدل 

 

𝑁𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽
1

(𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦
𝑖𝑡

) + 𝛽
2
𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽

3
𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒

𝑖𝑡
+ 𝛽

4
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽
5
𝑅𝑂𝐴

𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 

 (3) مدل 

𝑁𝑠𝑢𝑘𝑢𝑘𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1(𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡) + 𝐵2( 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙𝑖𝑡)

+ 𝛽3(𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 ×  𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙𝑖𝑡) + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

sukukit  :به ) این متغیر  وابسته در مدل  به1عنوان متغیر  و  صورت یک متغیر مجازی )دووجهی(  ( 

باشد، گونهتعریف شده است. به انتشار صکوک کرده  به  اقدام  بررسی  اگر شرکت در سال مالی مورد  ای که 

 (.201۷شود )حلیم و همکاران، این صورت برابر با صفر در نظر گرفته میمقدار آن برابر با یک و در غیر 

Nsukukit( در نظر گرفته شده و از طریق  3( و ) 2های ) عنوان متغیر وابسته در مدل ین متغیر به: ا

اندازه مالی  هر سال  در  توسط شرکت  منتشرشده  اوراق صکوک  اسمی  مبلغ  گیری لگاریتم طبیعی مجموع 

 (.2025مالی شرکت از طریق انتشار صکوک است )سدالله،   تأمینشود. این متغیر بیانگر حجم می
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Agencyit  :عنوان متغیر مستقل پژوهش در نظر گرفته شده است. در این پژوهش، با این متغیر به

شود. بر گیری میهای نمایندگی از طریق شاخص مازاد نقدینگی اندازه(، هزینه2022نیا ) پیروی از بهبهانی

 های نمایندگی در شرکت است. دهنده سطوح بالاتر هزینهاین اساس، مقادیر بالاتر مازاد نقدینگی نشان

نقدینگی:   اینمازاد  بهبهانی  در  از  پیروی  به  ) پژوهش،  و  2022نیا  ارائه   براساس(  توسط رویکرد    شده 

مورد انتظار شرکت برآورد    ینگی، ابتدا سطح نقد( 1999و همکاران )   22و اوپلر   ( ۷200)   21ت یو اسم  مارتید

نقدشودیم مازاد  سپس  باقبه  ینگی.  نقد  ماندهیعنوان  برآورد  مدل  از  محاسبه    ینگیحاصل  انتظار  مورد 

به بشودیم ب  گر،ید   انی.  نقد  یواقع  ینگینقد  نیتفاوت  انتظار شرکت، مع  ینگیو  مازاد    ی ر یگاندازه  اریمورد 

 .شودیمحسوب م یندگینما ی ها نهیسنجش هز ی برا یشاخص درنتیجهو  ینگینقد

 شود.( برآورد می4در گام نخست، سطح نقدینگی مورد انتظار شرکت با استفاده از مدل ) 

 (4) مدل 

𝐿 𝑛 (
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑖𝑡
) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛(𝑁𝐴𝑖𝑡) + 𝛽2

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑖𝑡
+ 𝛽3

𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑖𝑡
+ + 𝛽4

𝑀𝑉̂𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5

𝑅𝐷𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑖𝑡
+𝜖𝑖𝑡 

 : ( 4) مدل   ی رها یمتغ  حیتوض

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 : های وجه نقد شرکت وجه نقد و معادلi  در سالt. 

𝑁𝐴𝑖𝑡: دارایی معادل خالص  و  نقد  وجه  کسر  از  که  داراییها  کل  از  آن  شرکت  های   دست بههای 

 آید.می

: 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡    سود با  است  برابر  که  آزاد  نقدی  مالیات جریان  پرداختی،  بهره  کسر  از  پس  عملیاتی 

 پرداختی و سود تقسیمی. 

: 𝑁𝑊𝐶𝑖𝑡  های جاری، پس از کسر های جاری و بدهیخالص سرمایه در گردش که از تفاوت دارایی

 .شودهای آن، محاسبه میوجه نقد و معادل 

:𝑀𝑉𝑖𝑡   حاصل از  که  بازار شرکت  بهارزش  منتشره  سهام  تعداد  در  سهام  قیمت  ارزش ضرب  علاوه 

 آید.می دستبهها دفتری کل بدهی

: 𝑅𝐷𝑖𝑡    مخارج تحقیق و توسعه شرکت. در مواردی که اطلاعات مربوط به این متغیر در دسترس

 شود.نباشد، مقدار آن صفر در نظر گرفته می

:𝜀𝑖𝑡 نشده توسط متغیرهای مستقل است. دادهمدل که بیانگر تغییرات توضیح خطا تجملا 

به نقدینگی  مازاد  اساس،  این  بینبر  تفاوت  واقع  عنوان  انتظار   23ینقدینگی  مورد  نقدینگی  سطح  و 

عنوان شاخصی از نقدینگی مازاد  محاسبه شده و به  ( 4شود. این متغیر از باقیمانده مدل ) شرکت تعریف می

 گیرد. نسبت به سطح بهینه نگهداری وجه نقد مورد استفاده قرار می
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𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡                    ( 1) رابطه  = 𝜀𝑖𝑡 = 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 − 𝑃𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 

𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙𝐶𝑎𝑠ℎ : های شرکت. های وجه نقد به کل داراییواقعی وجه نقد و معادل مقدار نسبت 

𝑃𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑𝐶𝑎𝑠ℎ:  شود.( برآورد می4مدل ) براساسسطح نقدینگی مورد انتظار شرکت که 

شود. شده تعریف میبر مبنای مقدار مازاد نقدینگی محاسبه  𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡در گام بعد، متغیر مجازی  

می  براساسمنظور، مشاهدات  بدین تقسیم  به چهار چارک  نقدینگی  مازاد  مازاد مقدار  مقدار  شوند. چنانچه 

قرار گیرد، مقدار متغیر   بالایی )چارک سوم و چهارم(  با 𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 نقدینگی شرکت در دو چارک  برابر 

دهنده سطوح بالاتر  شود. بنابراین، مقدار یک نشان یک و در غیر این صورت برابر با صفر در نظر گرفته می

 ها است.تر این هزینههای نمایندگی و مقدار صفر بیانگر سطوح پایینهزینه

 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙𝑖𝑡م تعدیل:  در  تغیر  بانکی  ضامن  از  شرکت  استفاده  صورت  در  که  است  پژوهش  گر 

انتشار صکوک، مقدار آن برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. این متغیر بیانگر توانایی شرکت 

بهره برای  در  بانکی  از ضمانت  است.    تأمینگیری  انتشار صکوک  از طریق  ولییافته  براساسمالی  زاده های 

ها به منابع مالی مبتنی بر صکوک را تسهیل تواند دسترسی شرکت(، وجود ضامن بانکی می1403لاریجانی ) 

 کند. 

𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖𝑡 ×  𝑐𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙𝑖𝑡  :به که  است  پژوهش  تعاملی  نقش  متغیر  بررسی  منظور 

های نمایندگی و انتشار صکوک در مدل لحاظ شده است. این گری ضامن بانکی در رابطه بین هزینهتعدیل

های نمایندگی بر انتشار صکوک را تقویت یا  تواند اثر هزینهبانکی میدهد که آیا وجود ضامن  متغیر نشان می

 تضعیف کند. 

𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡    : دارایی دارایی نسبت  کل  به  مشهود  ثابت  بههای  متغیر  این  است.  شرکت  عنوان های 

هایی رود شرکتشود. انتظار میگذاری و توان بازپرداخت بدهی در نظر گرفته میشاخصی از ظرفیت وثیقه

دارایی آسانکه  دسترسی  دارند،  بیشتری  مشهود  باشند های  داشته  بدهی  بر  مبتنی  مالی  منابع  به  تری 

 (.2022)پوتری و لوبیس،  

Leverageit:  بدهی مجموع  تقسیم  از  که  مالی شرکت  داراییاهرم  بر کل  شود. ها محاسبه میها 

از مهم بوده و  بیانگر میزان ریسک مالی شرکت  اعتباردهندگان در ترین شاخصاین متغیر  های مورد توجه 

 (.201۸مالی است )اشرف و همکاران،  تأمینتصمیمات 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡:  دارایی کل  طبیعی  لگاریتم  از  که  شرکت  میاندازه  محاسبه  شرکتها  بزرگشود.  تر های 

آسان  دلیلبه دسترسی  و  کمتر  ریسک  بیشتر،  ثبات  از  توانایی برخورداری  معمولاً  مالی،  بازارهای  به  تر 

ازاین دارند؛  مالی  منابع  جذب  در  بهبیشتری  متغیر  این  است رو  شده  لحاظ  مدل  در  کنترلی  متغیر  عنوان 

 (.2022)پوتری و لوبیس،  

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  :  دارا دارایی  24اهییبازده  کل  بر  خالص  سود  تقسیم  از  میکه  محاسبه  متغیر ها  این  شود. 
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های مهم  های شرکت برای ایجاد سود بوده و یکی از شاخصبرداری از دارایی بیانگر کارایی مدیریت در بهره

 (.201۷شود )حلیم و همکاران،  مالی محسوب می تأمینارزیابی وضعیت مالی شرکت در تصمیمات 

 

 

 های پژوهش. یافته۴

 ي نگیبرآورد مدل مازاد نقد  جینتا. ۱-۴

دیت   1نگاره   مدل  برآورد  ) نتایج  اسمیت  و  این  200۷مار  در  نقدینگی  مازاد  محاسبه  مبنای  که  را   )

 دهد. پژوهش است، نشان می

 

 ي نگیبرآورد مدل مازاد نقد جینتا :۱نگاره 

VIF آماره  سطح معناداریZ متغیر  ضریب خطای استاندارد 

 عرض از مبدأ  2/1۷1- 1/3۶4 1/590 0/111 -

1/34 0/14۸ 1/450 0/0۸0 -0/11۶ LnNA 

1/21 0/005 2/۸30 0/354 1/001 FCF/NA 

1/14 0/۸9۸ 0/130 0/4۷۶ 0/0۶1 NWC/NA 

1/3۷ 0/03۶ 2/100 0/000 0/00024 MV/NA 

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

 آماره آزمون چاو ۶/13 معناداری آزمون چاو 0/0000

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

 گروهی ضریب تعیین درون 2۶/2% ضریب تعیین کلی  %۸

 برا  -آماره جارک  2/22 معناداری آزمون جارک برا 0/3291

 گادفری  -آماره بروش پاگان  0/05 گادفری -معناداری آزمون بروش پاگان  0/431۷

 

با  ییتابلو ی هابه روش داده هامازاد نقدینگی شرکت(، مدل برآورد 1) نگاره شده در ارائه جیمطابق با نتا

تصادف معنادار  یاثرات  سطح  است.  شده  داده  نشان  ی برازش  الگو  ی دهندهمدل  بودن    ی کل  ی مناسب 

همچن  یونیرگرس همسان  ک یهر    ن،ی است.  فروض  مشاهدات    انس،یوار  یاز  توز  واستقلال  بودن   ع ینرمال 

مدل در    نیا  جیاستناد به نتا  ن،یاند؛ بنابراشده  تأیید  0.05از    ترشیب  ی سطح معنادار  ریجملات خطا با مقاد

 اتکا است.مدل معتبر قابل  ی خطا ی اجزا ی هیها بر پاشرکت مازاد نقدینگیبرآورد  ی راستا

 

 های رگرسیون فرض. نتایج پیش۳-۴

( و  2)   ی هامدل   ی برا  ونیرگرس  ی ها فرضشیپ  یبرخ  یبررس  جینتا  ها،هیآزمون فرض  جیاز ارائه نتا  شیپ



 21                  ...  و نقش ضامن  ینگیاز مازاد نقد يبر انتشار صکوک: شواهد  یندگینما  يهانهیهز تأثير

 

در  3)  ) 2)   ی هانگاره(  و  همان3(  است.  شده  ارائه  در  (  که  د2) نگاره  طور  مشکل  مدل   شود،یم  دهی(  با  ها 

ن  انس یوار  یناهمسان مواجه  همستندی خطاها  که  است  ذکر  به  لازم  ن  ی رها یمتغ  نیب  یخط.  با   زیمستقل 

( ارائه شده ۶)و    ( 5( و )4)   ی ها نگارهآن در    جیشده و نتا  ی( بررسVIF)   انسیاستفاده از شاخص تورم وار

( برای تمامی متغیرهای مستقل VIFدهد که مقادیر ضریب تورم واریانس ) شده نشان مینتایج ارائه   است.

متعارف   آستانه  از  ازاین   10کمتر  هماست؛  وجود  بر  دال  شواهدی  متغیرهای رو،  میان  چندگانه  خطی 

 .شودتوضیحی مشاهده نمی

 

 (ماندهيخطا )باق هایهجمل  انسیثابت بودن وار:  ۲نگاره 

 مدل نوع آزمون آماره آزمون  سطح معناداری یریگ جهینت

1519/0 اند.سانهم هاانس یوار  05/2  مدل فرضیه  دوم  گادفری  -بروش پادگان  

13۶5/0 اند.سانهم هاانس یوار  32/2  مدل فرضیه سوم  گادفری  -بروش پادگان  

 

 های خطا: نرمال بودن جمله۳نگاره

 مدل نوع آزمون آماره آزمون  سطح معناداری یریگ جهینت

129/0 اند.خطاها نرمال   10/4  مدل فرضیه  دوم  برا  -جارک  

2۷2۸/0 اند.خطاها نرمال   ۶0/2  مدل فرضیه سوم  برا  -جارک  

 

 . نتایج آزمون فرضیه اول ۴-۴

برازش آمار  دهدینشان م    ( 4) نگاره    جینتا از   یی نمابرخوردار است؛ آماره درست  یمناسب  ی که مدل 

احتمال انتشار   راتییمعنادار تغ  حیتوان مدل در توض   انگریاست که ب  0.000  ی با سطح معنادار   ۶۷.0۸برابر با  

که   افتهیمستقل کاهش  ی رها یمدل نسبت به مدل بدون متغ  یینمادرست  تمیلگار  ن،یصکوک است. همچن

که مدل   دهدینشان م  0.35۸2فادن برابر با  مک  نییتع  بیدهنده برازش بهتر مدل است. شاخص ضرنشان

قبول قابل  ی عدد  دهد، یم  حینمونه توض  ی ها احتمال انتشار صکوک را در شرکت  راتییدرصد از تغ  3۶حدود  

عدم وجود اختلاف معنادار میان   انگربی(  0.20۸2)   لمشو–آزمون هاسمر  ،براینعلاوه.  کی لجست  ی ها مدل   ی برا

واقعی و مقادیر پیش تغییرات شده نشانبینیمقادیر  تبیین  برازش مناسب مدل در  توان توضیحی و  دهنده 

 متغیر مورد بررسی است.
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 اول  هیبراورد فرض جینتا :۴نگاره  

VIF آماره   سطح معناداریZ متغیر  نماد اختصاری ضریب خطای استاندارد 

- 000/0  300/۶-  2۶۸/0  ۶۸۶/1-  _cons  عرض از مبدأ 

04/1  00۷/0  ۶۸0/2  430/0  150/1  Agency نمایندگی ی هانهیهز 

0۷/1  005/0  ۷۸0/2  202/0  5۶1/0  TANG های ثابت مشهود دارایی 

15/1  435/0  ۷۸0/0-  223/0  1۷4/0-  Leverage  اهرم مالی 

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

0۸/1  139/0  4۸0/1  22۸/0  33۷/0  ROA بازده دارایی 

 

0۸/۶۷  
 نماییآماره آزمون درست

  (LR χ² ) 

0000/0  
داری آماره سطح معنی

 نماییدرست

09۸/۶2-  نمایی مدللگاریتم درست 

35۸2/0  تعیین مک فادن  بیضر 

20۸2/0  آزمون هاسمر لمشو 

 

 یپژوهش، دارا   یاصل  ریعنوان متغبه  ،یندگینما  ی ها نهیهز  ریکه متغ  دهدیبرآورد مدل نشان م  جینتا

بر وجود   ی نخست پژوهش مبن  هیفرض  ن، یدرصد است؛ بنابرا  95  نانیمثبت و معنادار در سطح اطم  بیضر

آن است   انگریب  افتهی  نی. اردیگیقرار م  تأییدو احتمال انتشار صکوک مورد  یندگینما  ی هانهیهز  انیرابطه م

 ش یبر انتشار صکوک را افزا  یمبتن  یمال  تأمینها از  احتمال استفاده شرکت  ،یندگینما  ی هانهیهز  ش یکه افزا

ثابت مشهود   ی هایی از آن است که نسبت دارا  یحاک  یکنترل  ی رها یمربوط به متغ  جینتا  ن، ی همچن  .دهدیم

مشهود   ی هاییبرخوردار از دارا  ی هاکه شرکت  ی اگونهبر احتمال انتشار صکوک دارد؛ به  ی اثر مثبت و معنادار 

ا  ی بالاتر  لیتما  شتر،یب از  استفاده  دارا  یمال  تأمینابزار    نیبه  اندازه شرکت  مقابل،  در  منف  ی دارند.  و    یاثر 

 .ابدییاندازه شرکت، احتمال انتشار صکوک کاهش م شیبا افزا دهدیمعنادار است که نشان م
 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم۴-۵

برابر   Fبرخوردار است. مقدار آماره  یمناسب ی ، مدل از برازش آمار( 5شده در نگاره ) ارائه جینتا براساس

معنادار  9.42با   از    ی و سطح  م  0.001کمتر  متغ  دهدینشان  به  یرها یکه  توان مستقل  از  صورت مشترک 



 23                  ...  و نقش ضامن  ینگیاز مازاد نقد يبر انتشار صکوک: شواهد  یندگینما  يهانهیهز تأثير

 

از    ریمتغ  راتییمعنادار تغ  نییتب برخوردارند و مدل پژوهش در مجموع  برخوردار   ی آمار  اعتباروابسته  لازم 

  ر ی متغ  راتییدرصد از تغ  34.۸آن است که حدود    انگریب  0.34۸( برابر با  R²)   نییتع  بیضر  ن،یاست. همچن

در   واتسون–نیمقدار آماره دورب  ،براینعلاوه  .شودیداده م  حیواردشده در مدل توض  ی رهای وابسته توسط متغ

 ی جملات خطا و برقرار  انیم  یدهنده عدم وجود خودهمبستگقرار دارد که نشان  2.5تا    1.5بازه قابل قبول  

 ی فروض اساس  تیمناسب و رعا  نییمدل، قدرت تب  ی به معنادارباتوجه   ن،یفرض استقلال خطاها است؛ بنابرا

 اتکا دانست.از برآورد مدل را معتبر و قابل  اصلح جینتا توان یم ون،یرگرس
 

 دوم  هیبراورد فرض جینتا :۵نگاره  

VIF آماره   سطح معناداریT ضریب خطای استاندارد 
نماد 

 اختصاری
 ها متغیر 

- 000/0  300/5  250/0  32۶/1  _cons  عرض از مبدأ 

04/1  012/0  540/2  4۸۶/0  233/1  Agency نمایندگی ی هانهیهز 

0۷/1  003/0  030/3  220/0  ۶۶9/0  TANG های ثابت مشهود دارایی 

15/1  295/0  050/1-  229/0  240/0-  Leverage  اهرم مالی 

13/1  00۶/0  ۷۶0/2-  229/0  ۶25/0-  SIZE  اندازه شرکت 

0۸/1  0۶9/0  ۸30/1  221/0  40۶/0  ROA بازده دارایی 

 

34۷۷/0  ضریب تعیین  

310۷/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

۸09/1  واتسون –آماره دوربین  

42/9  فیشر  Fآماره  

 

129/0  

سطح معناداری آزمون 

 برا  -جارک 

000/0  سطح معناداری مدل 

 

مثبت و معناداری بر میزان   تأثیرهای نمایندگی  برآوردهای مدل فرضیه دوم بیانگر آن است که هزینه

از نگهداری  ناکارایی ناشی  افزایش تضادهای نمایندگی و  انتشار صکوک دارد. این نتیجه مؤید آن است که 

مازاد، شرکت نقدی  ابزارهای  منابع  از  بیشتر  استفاده  به  را  می  تأمینها  بر صکوک سوق  مبتنی  دهد؛  مالی 

ای  شود. افزون بر این، از میان متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت رابطهمی  تأیید، فرضیه دوم پژوهش  نیبنابرا

های بزرگ تواند بیانگر دسترسی بیشتر شرکتدهد که میمنفی و معنادار با میزان انتشار صکوک نشان می
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 ها به انتشار صکوک باشد. وابستگی کمتر آن درنتیجه مالی و  تأمینبه سایر منابع 

 

 . نتایج آزمون فرضیه سوم ۴-۶

ارائه  براساس ) نتایج  نگاره  در  ضریب  ( ۶شده  مقدار  است.  برخوردار  مطلوبی  آماری  برازش  از  مدل   ،

دهد که متغیرهای واردشده نشان می  0.424شده برابر با  و ضریب تعیین تعدیل  0.4۶2( برابر با  R²تعیین ) 

درصد از تغییرات مربوط به میزان انتشار صکوک را تبیین کنند. همچنین، مقدار   4۶.2در مدل قادرند حدود  

معناداری    12.24معادل    Fآماره   سطح  مناسب   0.000با  توضیحی  توان  و  مدل  کلی  معناداری  از  حاکی 

برابر با   واتسون–متغیرهای مستقل در تبیین تغییرات متغیر وابسته است. افزون بر این، مقدار آماره دوربین

می  2.0۶ باقیماندهنشان  در  مسئله خودهمبستگی  و  بوده  برقرار  استقلال جملات خطا  فرض  که  های دهد 

 شود.مدل مشاهده نمی

 

 سوم  هیبرآورد فرض جینتا  :۶نگاره 

VIF آماره   سطح معناداریT 
خطای 

 استاندارد
 متغیر  نماد اختصاری ضریب

1۷/1  043/0  040/2  420/  ۸59/0  Agency نمایندگی ی هانهیهز 

00/2  000/0  0۶0/5  ۷۷3/0  90۸/3  colltral ضامن بانکی 

1۷/2  199/0  290/1-  03۷/1  33۷/1  Agency*colltral 
  ی هانهیهز

 نمایندگی*ضامن بانکی

0۷/1  000/0  ۷۸0/3  1۸0/0  ۶۸3/0  TANG ثابت مشهود  ی هاییدارا 

1۶/1  1۷3/0  3۷0/1-  1۸۷/0  25۶/0  Leverage  اهرم مالی 

15/1  031/0  1۷0/2-  1۸۷/0  40۶/0-  SIZE  اندازه شرکت 

1/1  145/0   4۷0/1  1۸3/0  2۶۸/0  ROA بازده دارایی 

- ۸۷2/0  1۶0/0-  410/0  0۶۶4/0-  _cons  عرض از مبدأ 

 

4۶1۶/0  ضریب تعیین  

4239/0  ضریب تعیین تعدیل شده 

0۶/2  واتسون -آماره دوربین  

24/12  فیشر  Fآماره  

000/0  سطح معناداری 
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مثبت و معنادار است که   بیضر  ی دارا  یضامن بانک  ریسوم، متغ   هیحاصل از آزمون فرض   جینتا  براساس

 یی هاشرکت  دهدینشان م   افتهی  نیها است. اانتشار صکوک شرکت  زانیو مثبت آن بر م   می مستق  تأثیر  انگریب

بانک  ضمانت  از  ر   ش یافزا  دلیلبه برخوردارند،    یکه  کاهش  و  سرما  دهشادراک  سکیاعتبار   گذاران، هیتوسط 

طر  یمال  تأمیندر    ی شتریب  ییتوانا باا  قیاز  دارند.  صکوک  ضرحال ن یانتشار    یها نهیهز  یتعامل  ریمتغ  بی، 

بانک  یندگینما ن  ی از نظر آمار  یو ضامن  تعد  یمبن  ی شواهد   ن،یبنابرا  ست؛ ی معنادار  ضامن    ی گرلیبر نقش 

ب  یبانک رابطه  م  یندگی نما  ی ها نهیهز  نیدر  نم  زانیو  سوم    هیفرض   ،درنتیجه.  شودیانتشار صکوک مشاهده 

 ز ین  یکنترل  ی رهایخصوص متغ   در.  گرددینم  تأییدرابطه    نیبر ا  یضامن بانک  گرلیتعد  تأثیربر    یپژوهش مبن 

م  جینتا دارا  دهدینشان  نسبت  دارا  ی هاییکه  م  ی ثابت مشهود  بر  معنادار  و  مثبت  انتشار صکوک    زانیاثر 

انتشار صکوک   ی برا   ی بالاتر  تیظرف  شتر،یمشهود ب  ی هایی برخوردار از دارا  ی ها معنا که شرکت  نیاست؛ به ا

تر در بزرگ  ی هاشرکت  دهدیو معنادار است که نشان م  یمنف  بیضر  یاندازه شرکت دارا  ن،یدارند. همچن

 برخوردار هستند.  ی انتشار صکوک کمتر زانیتر، از م کوچک ی هابا شرکت سهیمقا

 

 . اعتبارسنجي نتایج۴-۷

عنوان های رگرسیونی با استفاده از جریان نقدی آزاد به منظور بررسی استحکام نتایج پژوهش، مدل به

 ارائه شده است. ( ۷های نمایندگی مجدداً برآورد شد. نتایج این آزمون در نگاره ) معیار جایگزین هزینه

 

 آزاد(  ینقد  ان ی)جر نی گزی بر صکوک با شاخص جا يندگینما یهانهیاثر هز ياعتبارسنج جینتا :۷نگاره 

 3مدل   2مدل   1مدل   مدل 

 ضریب  ی نماد اختصار  متغیر 
سطح  

 معناداری 
 ضریب 

سطح  

 معناداری 
 ضریب 

سطح  

 معناداری 

FCF 245 /10 های نمایندگیهزینه  019 /0  ۷14 /3  003 /0  ۸9 /1  000 /0  

-TANG ۶۷1 /1 های ثابت مشهود دارایی  149 /0  ۷۸9 /0  499 /0  1۸ /1-  1۶۶ /0  

leverage 02۸ /1۶ اهرم مالی   000 /0  13۸ /3  3۷2 /0  23 /2  392 /0  

SIZE 3۸2 /0 اندازه شرکت   029 /0  15۸ /0  23۶ /0  24 /0  103 /0  

-/ ROA 1۶2 بازده دارایی  000 /0  02۸۷ /-  192 /0  00333۷۶ /0  ۸32 /0  

colltral − − − − 29 /5 ضامن بانکی  000 /0  

های  ضامن بانکی *هزینه

 نمایندگی 
AGENCYcolltral − − − − 400 /-  31۷ /0  
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میهمان نشان  نتایج  که  هزینهگونه  اثر  معناداری  و  جهت  میزان دهد،  و  احتمال  بر  نمایندگی  های 

یافته با  صکوک  این  انتشار  ضریب  و  است  سازگار  پژوهش  اصلی  معنادار های  و  مثبت  همچنان  متغیر 

های نمایندگی از استحکام و گیری هزینه، نتایج پژوهش نسبت به تغییر معیار اندازهنیاست؛ بنابرا  ماندهیباق

 .پایداری لازم برخوردار است

 

 گیری و پیشنهادها . نتیجه۵

 ی ندگینما  ی ها نهیهز  انیکه م  دهدیاول و دوم پژوهش نشان م  ی ها ه یحاصل از آزمون فرض  ی هاافتهی

طر از  نقد  ق یکه  مازاد  م  ی ریگاندازه  ینگیشاخص  و  احتمال  و  است،  م  زانیشده  در  صکوک   انیانتشار 

پذ  ی ها شرکت صکوک  ا  شدهرفتهیمنتشرکننده  فرابورس  و  بورس  و    ی ارابطه  ران،یدر  وجود   معنادارمثبت 

مازاد دارند،    ینگیاز نقد   ی که سطح بالاتر  ییهااست. نخست، شرکت  نییتباز چند منظر قابل   جهینت  ن یدارد. ا

در  ی ممکن است منابع نقد رانیمد رای اند؛ زداران مواجهو سهام رانیمد انیم ی شتر یمعمولاً با تعارض منافع ب

مازاد    ینگیمنظر، نقد  نی. از استیمنافع مالکان ن  ی در راستا  ماًکه الزا  رندیبه کار گ  ییهادسترس را در پروژه

پژوهش حاضر نشان داد که در    جی. نتاشودیم  یتلق  ی ندگینما  ی هانهیبارز هز  ی ها از شاخص  یکیعنوان  به

انتشار صکوک کرده  بارکیکه حداقل    ییهاشرکت  انیم به  از شرکتاقدام  نقد  ییهااند، آن دسته   ی نگ یکه 

اوراق   نیاز ا  ی شتریانتشار صکوک دارند، بلکه حجم ب  ی برا  ی تنها احتمال بالاتردارند، نه   اریاخت  رد  ی شتر یب

ن م   زیرا  اکنندیمنتشر  نتا  افتهی  نی.  )   میحل  ی ها پژوهش  جیبا  ناگونو )201۷و همکاران  و  201۷(،  اشرف   ،)

  ینقش ابزارها   نهی ( در زم 2025( و سدالله ) 2024)   ی(، دابوس2023(، سانتوس و همکاران ) 201۸همکاران ) 

 راستا است.هم یتیریمد ی و کنترل رفتارها  تیشفاف ی در ارتقا یاسلام یمال

  تأمین تنها ابزار  نه  رانیا  یکه صکوک در بازار مال  دهدیاول و دوم نشان م  ی ها هیفرض  جینتا  ،یطورکلبه

ابزار  ،یمال با هز  ییها. شرکتشودیمحسوب م  یشرکت   تیحاکم   ی ارتقا  ی برا  ی بلکه    ی ندگینما  ی هانهیکه 

بهروبه  ی بالاتر هستند،  بده  ی جارو  بازار  از  انتش  ،یاسلام  یاجتناب  به   اراز  راهکارصکوک   ی برا   ی عنوان 

بازار   یو مقررات  ی امر با ساختار نهاد  ن ی. اکنندیاستفاده م  ی نهاد  تیو مشروع  ینظارت، انضباط مال  ش یافزا

  ی اطلاعات  تیشفاف  ،یالزامات شرع  ت یانتشار صکوک مستلزم رعا  کهجاییدارد؛    یهمخوان  رانیا  یاسلام  یمال

که   دهدیو انتشار صکوک نشان م  یندگ ینما  ی هانهیهز  انیمثبت م  ابطهر  ن،یمنظم است؛ بنابرا  ی و گزارشگر

 یعنوان ابزار بلکه به   ،یرونیب  ی به فشارها  یعنوان واکنشاز صکوک نه به   رانیا  ی ها در چارچوب نهادشرکت

ارتقا  یدرون  تیریمد  ی برا بر ارندیگ یخود بهره م  ی اعتبار مال  ی تضاد منافع و  افزون   ینهاد   طیدر مح  ن،ی. 

به سمت نظام حاکم  ران یا  هیبازار سرما   انیکارآمد است، رابطه مثبت م  یشرکت   تیکه هنوز در حال گذار 

م  یندگینما  یهانهیهز صکوک  انتشار  جد  رانیمد  ی رفتار  قیتطب  انگریب  تواندیو  الزامات  و   تیشفاف  دیبا 

با آگاه   ینگ ینقد  ی دارا  ی هاشرکتدر    رانیمد  گر،ید  انیباشد. به ب  یانضباط مال و   یاز الزامات نظارت  یبالا، 

و    یاز سلامت مال  یریتا تصو  کنندیاستفاده م ی  دهعنوان ابزار علامتاز انتشار صکوک به  ،ی اعتبار مال   تیاهم
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 ارائه دهند. هی خود به بازار سرما یتیریانضباط مد

  سک یکاهش ر  گذاران،هیاعتماد سرما  شیموجب افزا  یحضور ضامن بانک  مطابق با نتایج فرضیه سوم،

 ش ی افزا   هیبازار سرما  ی برا  یسلاما  یاوراق بده  تیجذاب  ، درنتیجهو    شودیم   یاطلاعات  تیشفاف  ی نکول و ارتقا

ها در رکن ضامن، وجود ضامن  نهاد ناظر به استفاده از بانک  حیترج  دلیلبه   ز،ین  رانیا  هی. در بازار سرماابدییم

ها  بنگاه  یامکان دسترس  میمستق  طوربهکرده و    لیابزار را تسه  نیا  قیاز طر  یمال  تأمین  ندیمعمولاً فرآ  یبانک

 . دهدی م شیفزابه بازار صکوک را ا 

بانک  ییتوانا، عدم  حال نیباا  تعد  ی ضامن  از طر  یندگینما  ی هانهیاثر مثبت هز  لیدر    قی)برآوردشده 

به نوع نقش و کارکرد رکن ضامن در ساختار بازار صکوک    انتشار صکوک، احتمالاً  زانی( بر مینگیمازاد نقد

نکول است   سکیر  شو کاه  گذارانهیسرما  ی برا  نانیاطم  جادیا  شتریب  یضامن بانک  یاصل  فه یوظ  .گرددیبازم

از    یضامن بانک  گر،یدعبارتو دارندگان صکوک. به   رانی مد  انیکاهش تضاد منافع م  ا ی  رانیتا کنترل رفتار مد

  ی از منابع مال  رانی بر نحوه استفاده مد  یفعال  یو نقش نظارت  کند یو اعتماد بازار عمل م  ی منظر اعتبارسنج 

 مات یبر شرکت ناشر دارد و در تصم  یاوراق، نظارت محدود  اربانک معمولاً پس از انتش  گر، یدی ندارد. ازسو

نم  یتیریمد رفتارها  تواندینم  ،درنتیجه  کند؛یشرکت دخالت  از حد    شیب  ی نگهدار  ایطلبانه  فرصت  ی مانع 

 شود. ینگینقد

های  فقدان زیرساخت اطلاعاتی متمرکز در خصوص انتشار صکوک در بازار سرمایه ایران، از محدودیت

میقابل  محسوب  پژوهش  این  همتوجه  استفاده  موضوع،  این  شامل شود.  متعدد  اطلاعاتی  منابع  از  زمان 

های سازمان بورس و اوراق بهادار، سامانه کدال و مستندات منتشرشده توسط نهادهای مالی را برای گزارش

 های پژوهش ضروری ساخت.گردآوری داده

محدودیتباتوجه  در  به  موجود  شرکت  تأمینهای  میمالی  پیشنهاد  ایران،  اقتصاد  در  شود ها 

عنوان یکی از معیارهای مؤثر در ارزیابی کیفیت حاکمیت شرکتی، انضباط گذاران، انتشار صکوک را به سرمایه

سرمایه ریسک  و  شرکتمالی  شرکتگذاری  همچنین،  دهند.  قرار  موردتوجه  نقد ها  وجه  مازاد  دارای  های 

کارگیری هدفمند این ابزار و هدایت منابع های انتشار صکوک و از طریق به توانند با درنظرگرفتن هزینهمی

های سودآور، ضمن بهبود مدیریت منابع مالی، از نگهداری نقدینگی غیرضروری و حاصل از آن به سمت طرح

ها به  بندی اعتباری و الزام شرکتهای نمایندگی جلوگیری کنند. همچنین، تقویت نظام رتبهافزایش هزینه

تواند نقش صکوک را  افشای اطلاعات مرتبط با هدف انتشار، نحوه مصرف منابع و عملکرد پس از انتشار، می

شده در های پذیرفتهدر کاهش تضاد منافع، افزایش پاسخگویی مدیران و ارتقای حاکمیت شرکتی در شرکت

 بورس تقویت کند.
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