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1- INTRODUCTION 

Considering the role of the capital market in the economy of countries 

and studying the performance of this market has a particular importance. 

One of the factors that affect the performance of the capital market is the 

decisions made regarding the financial structure of companies’ performance 
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in this market. Today, in fact, the credit rating of companies is largely 

dependent on their financial structure, or in other words, their capital 

structure, and in fact, the basis of production and service provision depends 

on the way financial funds are provided and used. On the other hand, the 

financial structure of each company is an early warning regarding the 

number of financial resources of the company, and it is necessary to 

determine the factors affecting their financial structure in the strategic 

planning of companies. Many variables affect the financial structures of 

stock companies, among which we can mention financing with Islamic 

instruments. Sukuk is one of the important financial instruments and 

conforms with the Islamic Shari'ah, which provide an alternative source of 

funding, especially for large (very active) companies, and more efficient 

sources compared to conventional bonds. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In financial field, the way in which the company invests is called 

financial structure. Financial structure, or in other words capital structure, 

describes the long-term capital financing of a company, which represents 

debt and equity, and is a type of permanent financing that supports the 

growth of the company and related assets. One of the most important 

functions of the Islamic financial system is to facilitate financial flow and 

guide it towards the most efficient type of investment, and as a facilitator of 

financial flow, it gives producers the opportunity to move economic 

resources with greater speed and accuracy by relying on monetary and 

financial resources. The existence of these types of financial instruments 

increases capital efficiency and optimal allocation of resources in 

companies. Since Islamic financing can lead to global financial stability and 

economic growth; Therefore, wider access to financial services improves 

social participation and increases market power, and ultimately strengthens 

protective laws and solves problems and issues of financial development, 

and increases profitability and improves the financing process of companies. 
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3- METHODOLOGY 

This research is considered as applied research in terms of its 

objective; Because it examines the relationships between variables, the 

subject of the research is the Tehran Stock Exchange Organization in terms 

of location, and the time scope of the research is from the fiscal year 2010 to 

2019 by using the annual data of the companies. The 83 companies were 

selected as the statistical sample used in the research. In order to estimate 

the effects of the variables, the panel data technique with Johnssen's 

approach is used. In this research, the variable of financial structure is used 

as dependent variable and the variables of ejare sukuk, murabaha sukuk, 

sode sukuk, istisna sukuk and mosharekat sukuk are used as explanatory 

variables. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the empirical results of this study, all new Islamic 

financing instruments had a positive effect on the financial structure index 

(ratio of capital to assets). In the long run, ejare sukuk, murabaha sukuk, 

sode sukuk, istisna sukuk and mosharekat sukuk explain 7.06, 20.32, 0.07, 

3.32 and 0.84 percent respectively, of the changes in the financial structure 

index. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The present study investigates effectiveness of the financial structure 

of listed companies from new Islamic financing instruments (Sukuk) by 

using the panel data technique with the Johanssen approach. For this 

purpose, the data of 83 listed companies on the Tehran Stock Exchange has 

been used during the years 2010 to 2019. According to the research results, 

instruments had a positive effect on the financial structure index (ratio of 

capital to assets). Accordingly, the issue of sukuk can significantly improve 

the financial structure of companies. Companies should use a complete 

combination of modern financing tools (Sukuk) to achieve benefits such as 

increasing liquidity, increasing shareholders' wealth and increasing diversity 

in financing sources. 
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  چکیده
 مختلف   و  متنوع  ابزارهـاي  طریـق  از  مناسـب  نـرخ  بـا  مالی  تأمین   امكان  كه   شودیم  برجسته  و  پررنگ  سرمایه  بازار  نقش  هنگامی

  و   بهترین  ۀ ازجمل  را   آن  بتـوان  شـاید   كـه   اسـت  هابنگاه   براي   اسلامی  مالی  تأمین   ابزار  نوعی  صكوك   بین،  این  در .  شود  فراهم

 هايشركت  مالی  ساختار   تأثیرپذیري  بررسی  به   حاضر  مقاله  در .  برشمرد  سرمایه  بازار  طریق  از   مالی  تأمین   راهكارهاي  ترینمهم

انباشتگی   رویكرد  با  دیتا  پانل   تكنیک  از  استفاده   با  ،(وكصك)  اسلامی  مالی  تأمین  نوین  ابزارهاي  از  بورس  در  فعال  هم 

 اوراق   بورس  در  شده   پذیرفته  شركت  83سالانه    عاتاطلا  از  رمنظو  بدین.  است  شده   پرداخته  )همجمعی( جوهانسون جوسیلیوس

 تأثیر  اسلامی  مالی  تأمین  نوین   ابزارهاي   كلیه  حاصله،  نتایج   براساس.  است  شده  استفاده   1398  تا   1389  هاي سال   طی  تهران  بهادار

  صكوك   اجاره،  صكوك   ریتأث  بلندمدت،   در   كهطوريبه  ؛داشتند(  دارایی  به  سرمایه  نسبت )  مالی  ساختار   شاخص   بر   مثبتی

و   صكوك  و  استصناع  صكوك  منفعت،  صكوك  مرابحه، بوده  معنادار  به  مشاركت،  متغیرها  این  ضرایب،  به  توجه   ترتیب   با 

 اوراق انتشار اساس،  این بر . دهندمی توضیح   را مالی  ساختار شاخص  تغییرات از  درصد  0/ 84  و 32/3 ، 07/0  ،32/20  ،06/7 معادل 

 . بخشد بهبود را  هاشركت مالی ساختار ندتوامی توجهیقابل طرز  به صكوك

 

 .دیتا پانل  تهران،  بهادار اوراق بورس  اسلامی، الیم تأمین   مالی، ساختار :هاواژه کلید 

 JEL: D53، .C33 ,H54,G32 بندیطبقه 
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 مقدمه  -1

سرمایه  نقش  به  توجه   با بازار   عملكرد  مطالعه   كشورها،  اقتصاد  در   بازار    ياژه یو  اهمیت  از  این 

 كه   است   هاییتصمیم   ، دهدیم  قرار  تأثیر  تحت   را   بازار سرمایه  عملكرد   كه  عواملی  از   یكی.  است  برخوردار

ها از  بندي شركتامروزه درجه   درواقع.  گیردمی  تصور  هاي فعال در این بازارشركت  یساختار مال  بارة در

مبناي    درواقع وابسته است و   هاآن لحاظ اعتباري تا حدود زیادي به ساختار مالی یا در بیانی، ساختار سرمایه  

ركت،  تولید و ارائه خدمات، به نحوه تأمین و مصرف وجوه مالی وابسته است. از طرفی، ساختار مالی هر ش

اولیه  میزهشدار  با  ارتباط  در  منابع  اي  برنامه ان  در  است  لازم  و  است  شركت  استراتژیک مالی  ریزي 

آنان  شركت مالی  ساختار  بر  مؤثر  عوامل  تعیین  متغیرهاي   موردتوجه ها،  بگیرد.  قرار   بر  زیادي  جدي 

  ابزارهاي   با   مالی  تأمین   به   توان می  جمله  آن  از  كه   است  تأثیرگذار   بورسیهاي  شركت  یمال  هايساختار

و به  میلادي تكامل یافته    1970  سرانجام از سالمرحله  تأمین مالی اسلامی طی چندین  .  كرد   اشاره   اسلامی

.  ( Akhand Akhtar, 2016: p. 59)اي روشن براي آن ترسیم شده است  شده است و آینده  رسمیت شناخته

شر  یمال  ي ابزارها  یكیصكوك   با  موافق  و  ا  استاسلام    عتیمهم  جا  نیكه  منبع  تأمین    نیگزیابزارها 

با اوراق قرضه مرسوم    سه یدر مقا  كاراتر  منابع و    بزرگ )بسیار فعال(   هايشركت  يبرا  خصوصبه   را  ایهسرم

  م راق قرضه مرسو است كه مشابه با او  یبدهمبتنی بر  اوراق بهادار نوآورانه  نوعی    ،كنند. صكوكیفراهم م

قبل   خصوصبه صكوك    يبرا  ياسابقه ی ب  شیافزا  ،دهه گذشتهدر یک  .  است  ینگیبا توجه به گردش نقد

مال بحران    اید ـش  هـك   تـسا  هاه بنگا  ايبر  سلامیا  مالی  تأمین  اربزا   نوعی  كصكو .ایجاد شد  یجهان  یاز 

 مركز  ت تحقیقا  نتیجه   سساا  بر.  دبرشمر  سرمایه  ار زبا  طریقاز    مالی  تأمین  ي هارهكارا   ازجملهآن را    ان وـبت

از   ك كوـص زه حودر    انیرا  سرمایه  زاربا  ، داربهاو اوراق  رسبو  نمازسا  سلامی ا  تمطالعاو   توسعه ،هشوپژ

صكوك    ازجمله  ك و صك  اعنوا  رحضو  شاهد  حاضر  لحادر    تاكنون،  1389سال   منفعت،  صكوك 

 Rajaei Bagsiaei, Moharram) هستیممشاركت، صكوك استصناع، صكوك مرابحه و صكوك اجاره  

Ogli, & Alirezaei, 2018: p.110). 

  تأمین نوین ابزارهاي  از  بورس  در  فعال  هايشركت  مالی  ساختار  ريتأثیرپذی  بررسی  پی  در  عهمطال  این

 از هاشركت مالی ساختار تأثیرپذیري بررسی. اشدبمی 1398 تا 1389 هايسال )صكوك( طی اسلامی مالی

 اوراق  یق طر  از  كه  است   پژوهش  این   نوآوري   هايجنبه   از  اسلامی  مالی   ن تأمی  نوین   ابزارهاي  انتشار 

  مورد   مشاركت   صكوك   و   استصناع  صكوك   منفعت،  صكوك   مرابحه،  صكوك  اجاره،  صكوك 

 جوسیلیوس   جوهانسون(  همجمعی)  باشتگیان  هم  روش  از  استفاده   همچنین.  گیردمی  قرار  وتحلیلتجزیه

 فاده است   واكنش  توابع  از  روش  این  در  چراكه.  دآی  حساببه   حاضر  پژوهش  هاينوآوري   جزو  تواندمی
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  از   حاصل  نتایج  كه   نماید،  تبیین   مالی  ساختار  بر  را   صكوك  اوراق  هايشوك   اثرات  تواندمی  كه  شودمی

بر این اساس، فرضیات اصلی  .بنماید  شایانی  كمک  سیاستی_رديكارب  يهاشنهاد یپ  ارائه  به  تواند می   ،امر  این

پژوهش   فرعی  بو  گرفته،  صورت  تجربی  مطالعات  و  نظري  مبانی  بر  استناد  با  ارائه  حاضر  زیر  شرح  ه 

 شوند:یم

 :فرضیات اصلی

 . دارد ریتأث یصكوك اجاره بر ساختار مال( 1

 . دارد ریتأث  یمرابحه بر ساختار مال صكوك ( 2

 . دارد ریتأث یمنفعت بر ساختار مال صكوك ( 3

 . دارد ریتأث یاستصناع بر ساختار مال  صكوك ( 4

 . دارد ریتأث یمشاركت بر ساختار مال  صكوك ( 5

 ی: فرضیات فرع

 دارد.  ریتأث یختار مالشركت بر ساریسک ( 1

 دارد. ریتأث  یبر ساختار مال اندازه شركت( 2

 دارد. ری تأث یبر ساختار مال عمر شركت( 3

 دارد. ریتأث  یبر ساختار مال هزینه تبلیغات( 4

 دارد.  ریثتأ یبر ساختار مال  نوع صنعت( 5

 دارد. ریتأث یبر ساختار مال نقدینگی( 6

 دارد.  ریتأث ی البر ساختار م اي رشد هفرصت ( 7

 دارد.  ریتأث یبر ساختار مال تورم ( 8

 

 مبانی نظری  -2

 شود. می  گفته  مالی  ساختار  كند،می  گذاريیهسرما  آن  طریق  از  شركت  كه  روشی  به  مالی،  دانش  در

  كند می   صیفتو  را  شركت  یک  بلندمدت  نحوه تأمین مالی سرمایه  مالی یا در بیانی ساختار سرمایه،  ساختار

  و   شركت  رشد  از  كه  است  دائمی  مالی  تأمین  نوعی  و  است  سهام  صاحبان   حقوق  و  هیبد   مبین  كه

 در  بلندمدت   و   مدتكوتاه   هاي بدهی نسبت  مالی،  ساختار  لیلتح كند. هنگاممی   حمایت  مرتبط،   هايدارایی

 بدهی  بتنس  به  معمولاً  شود،می  اشاره   مالی  ساختار  به  كههنگامی  مباحث،  نهگواین  در  و  دشومی  گرفته  نظر

 هاشركت معمولاً. است شركت یک ذیريپریسک میزان كننده بیان  كه دارد،  اشاره  سهام بانصاح حقوق به
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 نیز   را   زیادي   اعتباري   ریسک  همواره   روش  این   كه   كنند،می  گذاري سرمایه  بدهی،  دریافت   یق طر  از   اغلب 

  شركت  عملیات  مالی  تأمین  براي  بنگاه   مدیریت  كه اگرطوريهداشت. ب   خواهد   بر   در   ها،شركت   این   براي

  از ثابتی  میزان) وام  بهره   و اصل  كه  دارند  انتظار(  دهندگان وام )   طلبكاران كند،  انتخاب   را  بدهی  روش  خود،

 قانونی  اقدامات   است   ممكن  بازپرداخت  در   قصور.  شود  پرداخت   مقرر  موعد  در (  است   قانونی  تعهدات   جزء

  انجام   سهام  صاحبان   حقوق   محل  از  بنگاه   مالی   تأمین   چنانچه   .باشد  داشته   همراه   به   را   طلبكاران  سوي   از

(  سرمایه   عایدي)  سهام  صاحبان  منافع  ارزش  تقویت  سهمی،  سودهاي  شكل  در  بازدهی  انتظار  مالكان  شود،

مالی بر ساختار مالی، نقش تأمین  مؤثر  در بین عوامل    .رنددا  را   مورد  دو  هر  از  تركیبی  بیشتر،  احتمال   با  یا

 باشد. اسلامی از طریق اوراق صكوك حائز اهمیت فراوانی می

تأمین  اهمیت  است    اسلامی  مالی  دلیل  و   شفافیت   به   اسلامی  مالی  ابزارهاي   كهاین  مالی    بازارهاي 

هزینه   اسلامی  مالی  ابزارهاي  درواقع  كنند.می  كمک  خارجی  گذاريسرمایه  جذب مدیریت  نقش    و   با 

ابزارهاي  مفید  و   مؤثر  هاشركت  ویژه به خارجی    و  اخلید  ذارانگسرمایه  همه   براي  ریسک،  مالی  هستند. 

 هم  باید   منابع   اسلامی  مالی   ابزارهاي  در .  شود  انجام   بهتر  هزینه   كنترل  كنند،می  كمک  هادر شركت   اسلامی

 كجا قاًیدق انمنابعش دانندمی  گذارانسرمایه نتیجه در و  دشو گذاريسرمایه شده   تعیین قبل از فاهدا با راستا

 ؛ كند و منابع بیشتر گردد  پیدا  كاهش  ها،هاي شركتهزینه   میزان  شودمی  باعث  نیهم  و  شده   گذاريسرمایه

 ,Lashkari, & Behzad Arjmandi)در پی داشته باشد    هاتواند ساختار مالی متعادل را براي شركت لذا می

2012: p.40) . 

  عملكرد  بهبود  براي  منطقی  راهكارهاي  از  یكی  اسلامی،  مالی  تأمین  نوین   ابزارهاي   از  استفاده 

  و   مالی  تأمین  روش  ترینده سا  عنوانبه  اسلامی ابزارهاي.  باشدمی  اسلامی  كشورهاي  در  هاي بورسیشركت

 مشكل  گونه هیچ   آن،  از  ناشی   اعتباري  هايریسک   بـودن پـایین   و  فیزیكی  دارایی   بر  تكیه  ضمن  نقدینگی؛

  هايشركت  عملكرد  تقویت   در  ابزارها  این   بالاي   كارایی  از  حكایت  اخیر،  هاي سال  تجربه   و  نداشته   شرعی

 عملیات  یعنی  مركزي  بانک   پولی   سیاست  ابزار  ترینمهم   اوراق،   این  شدننهادینه   با .  دارد  در كشور   بورسی

  خواهند   اقدام   پول   بسط   و   قبض   به   نسبت  بالاتري   ي توانمند  با   كشور  قدینگین  مدیریت   و   شده   احیا   باز   بازار

  زیادي  مسلمان  جمعیت  داراي   كه  كشورهایی  در   كه  باشد می  واقعیت   این   بیانگر  نیز  تجربی   شواهد .  نمود

  ها شركت   اساس  این  بر.  ندارد  مقبولیتی  و  كارایی  قرضه  اوراق  مانند  متعارف  مالی  ابزار  از  استفاده   هستند،

 اسلامی  اصول  با  مطابق  هایینجایگزی  نفتیا  نیازمند  هستند،  خود  بدهی  مدیریت  و  مالی  تأمین  دنبال  به  كه

 شهرت   صكوك   به   عمدتاً   كه  اسلامی  مالی  ابزارهاي   رشد   اخیر  هاي سال  در   كه   است   گونه این   و   هستند 

  و   ظهور  . (Mousavian; Vosough, & Farhadian Arani, 2013: p.189)  است   بوده   چشمگیر  بسیار   یافته،
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صكوك   شگستر بی  اوراق  بهبود    به   منجر  و  افزود  خواهد  گذارانسرمایه  تخابان   گستره   بر   تردیدنیز 

مالی    عملكرد بورسی  شركت  ویژه بهبازارهاي    تأمین   ابزارهاي  از  یكی  عنوانبه   خواهد شد. صكوكهاي 

سرمایه  كارایی  افزایش  سبب   كه   است   بدهی   بر  مبتنی  اسلامی  مالی در   منابع   بهینه   تخصیص   و   ساختار 

بورسی  شركت   اهداف   ترینمهم  از   یكی   اسلامی  شریعت  مقدس   احكام   اساس  بر   صكوك.  شودهاي 

مالی  توسعه   ابزار  ترینبرجسته   ازجمله  و   بوده   اسلامی  مالیه   و   بانكداري  در  نظام    ت اس  جامعه  اسلامی 

(Abedifar et al., 2013: p.2050 ). 

منطبق با قانون    یكیزیمشخص ف  ییدارا  کیكردن  ریاست كه با درگ  یاوراق بهادار اسلام  ،صكوك

  د یكه با  شودیم  فیتعر  ی ق بهادار با پشتوانه مالاورا  عنوانبه وك  ربا است. صك  دون و ب   یاسلام  ي بانكدار

كه   ییهات یو سوداگرانه و درواقع فعال  بازيسفته   يهاتیبراساس فعال  تواندی ارزش باشد و نم  يخود دارا

م صورت  كار  و  ارزش  خلق  باشد    ي سودآور  رند،یگیبدون   & ,Eskandar Bayati; Sadeghi)داشته 

Ramezani, 2014: p.65).  هاي دارایی   وجود  به   آن   اتكاي  صكوك،  ساختار  در  نهفته  اصلی  ویژگی  

  به   و  شده   جلوگیري  هادارایی  واقعی  ارزش  ازاندازه ش یب   برآورد  از  مالی،  تأمین   روش  این  با.  است  مشخص

  تأمین   علاوه به .  كند  ایجاد  هادارایی  یواقع  ارزش  از  بیش  تیتعهدا  تواند نمی  اوراق  صادركننده   لحاظ،   این

  نه   و   است   ايپروژه   مالی  تأمین   همانند   واقعی  و   مولد   مقاصد   براي   منابع  ردنك فراهم   مستلزم   اسلامی،  مالی

  اهداف  نه  و بود خواهد  طرح  اصلی  ماهیت  متوجه  پذیريریسک  حساب، این   با.  احتكاري  هايفعالیت   براي

  قابلیت   اسلامی  مالی  تأمین  ابزار  ،بیترتنیابه .  ندارند  اقتصادي  واقعی  افت بازی  كه  هاییفعالیت   یا  نامعلوم

  دارا   بیلو مط  نحو به  را،  هاي بورسیشركت  جملهاز  مالی  بازارهاي  در  مالی  ثبات  يسوبه   مشاركت  در  بالقوه 

  منابع   به   دسترسی  اسلامی  مالی   نتأمی  ابزارهاي  ، درواقع.  رساندمی  ظهور   منصه   به   مؤثري   طوربه   را   آن  و   بوده 

  جلوگیري  منابع   ن یتأم  در  اختلال   ایجاد  از   تیبتراین به   و  كرده   پذیرامكان  را  مناسب   سررسیدهاي  با  مالی

 تقسیم  و   متنوع   آن   گذارانسرمایه  و  اوراق  انتشاردهندگان  وسیلهبه   هم  ها ریسک  كهآن   ضمن  شد،   خواهد

 . (Salehabadi; Fadaienejad, & Joshan, 2018: p.430) شد  خواهد 

 توان به موارد زیر اشاره كرد: از پركاربردترین این اوراق می 

ــاره  ــاره  اوراق :اوراق اج  ــ اج ــت ت ــرایط لازم جه ــودن ش ــراهم نم ــر ف ــلاوه ب ــالی أع ــايبنگاه مین م  ه

توانـــد هـــاي اوراق بهـــادار را نیـــز دارد و میدر بـــورس وفروشخریـــدقابلیـــت  تولیـــدي و خـــدماتی،

ــه ــزار مــالی  عنوانب ــد  رداســتفاده مو كارآمــداب  Lashkari, & Behzad)كشــورهاي اســلامی قــرار گیرن

Arjmandi, 2012: p.40). 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  210

مشـــاع،  طوربـــهراق مرابحـــه اوراق بهـــاداري اســـت كـــه دارنـــدگان ایـــن اوراق او :اوراق مرابحـــه

مالــک  ،ورق ه و دارنــد باشــدمیه بــر اســاس قــرارداد مرابحــه كــه حاصــل شــداســت مالــک دارایــی مــالی 

 .(Eskandar Bayati et al., 2014: p.64) استو طلبكار این اوراق دین 

مالــک  ،دارنــده آن كــه كنــدبهــاداري اســت كــه بیــان می منفعــت اوراق اوراق :منفعــت اوراق

ــادوام می ــی ب ــک دارای ــده از ی ــافع آین ــا من ــدمات ی ــین خ ــدار مع  ــمق ــد ك ــ  ه باش ــت مبل در ازاي پرداخ

 . (Bradfield, 2014: p.40) است مشخصی به او منتقل شده 

ــراردادي می :اعاوراق استصــن ــرارداد، اوراق استصــناع ق ــرفین ق ــر اســاس آن یكــی از ط باشــد كــه ب

ــل مبلغـ ـ در ــی را در مقاب ــز مشخص ــل چی ــاخت و تحوی ــخص، س ــدتی مش ــه  زمانم ــبت ب ــخص نس مش

 .(Mousavian; Vosough et al., 2013: p.191)طرف دیگر به عهده خواهد گرفت 

ــاركت ــندي می :اوراق مش ــاركت س ــبتاوراق مش ــده آن، نس ــت دارن ــاي مالكی ــه گوی ــد ك ــه  باش ب

 باشــدمیاي تعــاونی یــا خصوصــی ه ــكــه متعلــق بــه دولــت، شــركتاســت  بخشی از یــک دارایــی حقیقــی  

 ,Lashkari)اســت و تــا سررســید اوراق، هــر نــوع تغییــر قیمــت دارائــی متوجــه صــاحب اوراق مشــاركت 

& Behzad Arjmandi, 2012: p.41). 

 ن به موارد زیر اشاره كرد:تواها، میراق صكوك در تأمین مالی شركتمزایاي او ازجمله

 رود.می به شمار سرمایه و پول بازار دو بین اطیارتب پل اسلامی بهادار اوراق نوع این -1

 . شودیها مدر شركت ینگ ینقد شیصكوك باعث افزا -2

ها خارج شده و وجوه  از ترازنامه شركت  ن،ییپا  ینگیبا نقد  يهاییدارا  اینقد و    ریغ  ییهاییدارا  -3

 .شودیآن م نیگزینقد جا

 استفاده كند. هاآن ها، از ییدارااز  یجدا شدن بخش رغمیشركت همچنان قادر است عل -4

با پشتوانه مال  ل یبه دل  -5   نه یهز  برخوردار بوده و باعث كاهش   يكمتر  سک یاز ر  ،یانتشار صكوك 

 اعتبار است.  شی، افزاامر ن یا يبرا  گریو راه حل د  شودیم یمال نیمأت

تب  نیاصكوك    -6 با  دارد كه  را  بهادار  هایی دارا  لیدامكان  اوراق  توسعه هر  ،به  ب  به    بازار  شتریچه 

 كندكمک  هیسرما

 Eskandar)  دابییم  شیاوراق افزا  نیا  یدادوستد، نقدشوندگ  يبرا  ه یبازار ثانو  جاد یدر صورت ا  -7

Bayati et al., 2014: p.64).   
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تواننــد بــا یــاري می  هاچراكــه شــركتصكوك شیوه بسیار خوبی براي مدیریت نقدینگی اســت.    -8

به این صـورت كـه اگـر نقدینگی مــازادي داشــته باشــند بــه   .گرفتن از آن، نقدینگی خود را مدیریت كنند

و از این راه  كننددر بازارهاي ثانوي اقدام    هاآنند، بـه فروش خرید اوراق، و چنانكه نیاز به نقـدینگی داشـت

 كنند.بع نقـدي خود را مدیریت كسري یا مـازاد منـا

اســت. فعــالان  هاســتشركت نیابزار بسیار مناسبی بــراي مــدیریت ریســک و نــا اطمینــاصكوك    -9

تنــوع ابزارهــاي هاي بازده و ریسک مواجــه هســتند.  گذاري با انواعی از موقعیتاقتصادي در مسـیر سرمایه

گذاري دهـد تـا متناسـب بـا شـرایط سرمایهاز جهت بازده و ریسک به آنان ایـن امكـان را می  مالی اسلامی

اقدام به انتشـار اوراق بهـادار كرده و ریسک خود را مــدیریت   ،گذاران مالیهاي سرمایهو متناسب با سلیقه

 .كنند

گذاري از . ســرمایههــا و درآمدهاســتلانــه ثروتبی براي توزیــع عادصكوك وسیله بسیار مناس  -10

تري و بـــدون آنكـــه فقـــط در اختیــار ثروت و درآمد در گستره وسـیع  ،شودب میموج  ،طریق این ابزارها

 .ز ثروتمندان باشد، جریان یابدشمار معدودي ا

 يای ــاست. با اح  یاسلام  یمال  نیمأت  ستمیس  يااحی  مالی،  يهابحرانخروج از    هايحلراه از    یكی  -11

 يهــابــه دســت آمــده و بحران يجد يهابیآساز اختلالات و  توانیم ی، تاحدياسلام  یمال  نیمأت  ستمیس

 .(Rossazana et al., 2013: p.3) كرد يریجلوگ های در شركتمال

مال  يكاركردها  ترینمهم از    یكی جهت    هدایت و    یمال  انیجر  ل یتسه  ،یاسلام  ینظام  در  آن 

تا    دهد یصت مفر  دكنندگان یبه تول   ،یمال  انیجر  كننده ل یتسه  نوان عبه است و    ي گذارهینوع سرما  نیكاراتر

دهند كه وجود    رارق  ییجابجا  مورد  يشتریبا سرعت و دقت ب  یو مال  یرا با اتكا به منابع پول   ي منابع اقتصاد

 Abd)  شودیها مبع در شركتمنا  نهیبه   صیو تخص  هیسرما  يوربهره   شی باعث افزا  یمال  ي نوع ابزارها  نیا

Rahim & Nursilah, 2016: p.31).  جهانی  مالی   ثبات   موجبات   تواند می  اسلامی  مالی   تأمین  كهازآنجایی 

 قدرت  افزایش  و  اجتماعی  مشاركت  بهبود  باعث  مالی  خدمات  تروسیع   لذا دسترسی  شود؛   اقتصادي   رشد   و

شده و    توسعه مالی  مسائل  و   مشكلات  رفع  باعث   و  حمایتی  قوانین   تقویت  موجب   درنهایت  و   شده   بازاري

 ,.Abedifar et al)كند  ها را فراهم مید تأمین مالی شركت موجبات افزایش سودآوري و بهبود جریان رون

2013: p.2055). عبارتی از  به  كهآنج،  قرارداد در   نیمشاركت طرف  یاصل  دی كل  ی،اسلام  یمال  ن یمأت  ائی 

ز و  وام پروژه   انیسود  و  ا  یمال   يهاها  لذا  مال  تیحما   دینو  ،اصول  نیاست،  ثبات   ن،یبنابرا؛  دهدیم  یاز 

پتانس   یاسلام  یمال  نیمأت مهم  لیاز  ترو  یعملكرد  و  ثبات  ا  یمال  ي هابخش   جیدر جهت  و    ست برخوردار 
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زمیم بسنه یتواند  هرچه  و   شتریاز  بازدهی  همچن  ي هاییدارا  افزایش  گردد.  بر   ن یشركت  تمركز 

تقس  ییدارا  يگذارهیسرما و  ا  یمال  نیمأت  سکیر  میمحور  دسترس  نیدر  امكان    ي هاشركت  یروش، 

در   ییبناریز  يهاپروژه   یمال  ن یمأآنان و ت  ریاز رشد فراگ  تیحما  منظوربه   یمنابع مالكوچک و متوسط به  

 . (Rajaei Bagsiaei et al., 2018: p.110)آوردیوجود مبزرگ را به  اسیمق

م  اریبس  ،یمال  نیمأت  یاسلام  ي ابزارها  كهازآنجایی همچنین    و  هستند  از  یمنعطف    ،هاآن توان 

 مورداستفاده   ن یهم  لیبه دل   ، هستند  یفقه   تهیكه محصول كم  ییابزارهالذا  ت؛  داش   چندوجهی  يهااستفاده 

 . (Sabri & Zakaria, 2011: p.20) رندیگیم سهامداران عمده قرار ها و شركت

 يهــاییوجــود دارا آن بــه ياتكــا ،ساختار صــكوكنهفته در  یاصل یژگیوكلی،  بنديجمعدر یک  

فــروش و اجــاره   اتیعمل  رنده یكه در برگ  ياوراق بهادار  یعنیصكوك اجاره    ،مثالعنوانبهمشخص است.  

و  گذارانهیســرما يرا بــرا يداری ــپا تی ــمشــخص اســت كــه امن يهــاییدارا هب ــ یمتك ــ  يابزارمجدد است؛  

ها ییدارا یارزش واقع ازاندازه شیبورد برآ از ی،مال نیمأروش ت نیآورد. با ایاوراق فراهم م  نیا  هاشركت

 جــادیهــا اییدارا یواقع از ارزش  شیب  یتواند تعهداتیصادركننده اوراق نم  ،لحاظ  نیشده و به ا  يریجلوگ

 یمــال  نیمأهماننــد ت ــ  یمقاصد مولد و واقع  يبراكردن منابع  مستلزم فراهم  ی،اسلام  یمال  نیمأت  علاوه بهكند.  

طــرح   یاصــل  تی ــمتوجــه ماه  يریپذســکیر  ،حساب  نی. با اياحتكار  يهاتیفعال  ياست و نه برا  ياپروژه 

 نیمأابزار ت ــ ،ترتیباینبهد. ندارن ياقتصاد  یواقع  افتیكه باز  ییهاتیفعال  ایخواهد بود و نه اهداف نامعلوم  

 دارا بــوده و  یرا بــه نحــو مطلــوبها  در شــركت  یثبات مال  يت به سوبالقوه در مشارك   تیقابل  ی،اسلام  یمال

بــا   یبــه منــابع مــال  یدسترس ــ  یاســلام  یمال  نیتأم  هايابزاردرواقع،  دهد.  یم  جلوه مؤثري    طوربهآن را  نقش  

د واه ــخ يریمنــابع جلــوگ نیتــأماختلال در   جادیاز ا  ترتیباینبهكرده و    ریپذمناسب را امكان  يادهیسررس

خواهــد  میگذاران آن متنــوع و تقس ــهیشاردهندگان اوراق و سرماانت وسیلهبهها هم سکیر كهآنشد، ضمن 

 .(Salehabadi et al., 2018: p.431) شد

ري مثبت اوراق صكوك د مانع از تأثیرگذاتواندو محدودیت قابل توجه میجداي از تأثیرات مثبت،  

 شود: هاشركت مالی بر ساختار

تعادل 1 همچون  دلایلی  به  غیرخطی،  رابطه  وجود  چندین (  تغییر  هاي  با  است.  محتمل  بسیار  گانه، 

بحران سیاست بروز  یا  و  كشورها  اقتصادي  شوك هاي  و  متغیرهاي  ها  رفتار  تغییر  امكان  اقتصادي،  هاي 

می زیاد  بسیار  میاقتصادي  نظر  به  محتمل  لذا  میان  باشد.  رابطه  كه  صكوك  آید   مالی   ساختار  واوراق 
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 :Jude, 2010)باشد میمستلزم بررسی موشكافانه    امرها، از یک الگوي غیرخطی تبعیت كند و این  شركت

p.20). 

ب2 زمان،  طول  در  دلایل سطوح(  انتشار    ه  میاوراق صكوكمختلف  این  بر  انتظار  ن،  كه  حوه  باشد 

شركت منطقی    هاتأثیرپذیري  لذا  باشد.  متفاوت  یكدیگر  نظربا  تأثیرگذاري  نمی  به  روند  كه  اوراق آید 

هاي  در طی سري  هاان و مشابه باشد. چراكه شركتطولانی، یكس  نسبتاًنی  هاي زمادر طول دوره   صكوك

می مختلف،  از  زمانی  است  توانند  پرواضح  لذا  شوند.  برخوردار  مختلفی  مالی  وجود    كهساختارهاي 

شد  بارا به همراه داشته    هارا براي شركت   مالی  تواند روندهاي مختلفی از ساختارمی   یمال  نیتأمهاي  آستانه 

(Jiang & Zhang, 2017: p.716) . 

وك، نیازمند شكوفایی هرچه بیشتر  ت اوراق صكذكر است كه لازمه تحقق جریانات مثب  البته لازم به 

هاي كشورهاي اسلامی از این نظام  هرچه بیشتر دولت   نظام مالی اسلامی در كشورهاي اسلامی و همراهی

به    اندده ینرسآل  توان گفت كه كشورهاي اسلامی در این زمینه به مرحله ایده باشد كه میمی و تا رسیدن 

ایده  هرچهسطح  لذا  است.  پیش  در  عظیمی  مسیري  هنوز  مالی  آل،  تأمین  باشد،    مدتركارآ  اسلامی  نظام 

 .شودمی ترالوصول سهل  و  از طریق اوراق صكوك بیشتر  اعتبارات به دسترسی

 

 پیشینه تحقیق  -3

 ارجی تحقیقات خ -3-1

 (Muharam et al., 2020)،  رشد   و  صكوك  ازارب  توسعه  اسلامی و  سهام   بازار  بین  رابطه  بررسی  به  

 فوق  روابط  بررسی  جهت  .پرداختند  2017  تا  2008  هايسال  طی  اندونزي  و  مالزي  كشورهاي  در  اقتصادي

  سهام   بازار   توسعه   ین حاصله، ب  طبق نتایج .  شد  استفاده   گرنجر   علیت   و   برداري  توضیح   خود   هاي تكنیک  از

  كشور  در.  دارد  وجود  طرفه  یک  علی  رابطه   اندونزي،   و  مالزي  كشورهاي  در   صكوك  بازار  و  اسلامی

 علی  رابطه  واسطهبه   اقتصادي  رشد  با   صكوك  بازار  و  اسلامی  سهام  بازار  سعهتو  میان  روابط  اندونزي

 .شودنمی  اقتصادي  رشد باعث  میلااس سهام  بازار  توسعه مالزي، كشور در ولی  شودمی تفسیر دوطرفه

 (Mimouni et al., 2019  ،)بررسی عمل  ریتأث به  بر  اسلامی    هايبانکكرد  صكوك  غیر  و  اسلامی 

ابا   71پرداختند. جهت نیل به این مقصود از اطلاعات   كشور   13بانک غیر اسلامی در    146سلامی و  نک 

استفاده شد. جهت بررسی رابطه فوق نیز از تكنیک پانل پویا   2014تا    2003منتخب جهان طی دوره زمانی  

رگرسیونی   نتایج  شد.  گرفته  سودآوري    كه بود    راماین    مؤیدبهره  بر  صكوك  بر    هابانک تأثیر  و  منفی 

 مثبت بود.  هابانکیلات اعطایی تسه
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 (Ul Abideen, 2019  ،)  عملكرد بررسی  بانک  هايبانک به  مقابل  در  بهره  بهره بدون  كه  هایی 

ی و یک یک بانک اسلام 2017تا  2015دوره زمانی هاي رداختند. به این منظور، از داده كنند، پدریافت می

م براساس  كه  است  آن  از  حاكی  حاصله  نتایج  شد.  استفاده  پاكستان  در  اسلامی  غیر  بازده بانک  عیار 

عملكرددارایی صكوك(  بانک  ها،  اوراق  از  استفاده  دلیل  )به    . است  میاسلا  غیر  بانک  از  بهتر  اسلامی 

سهم، عملكرد بانک اسلامی   هر  سهام و سود  صاحبان  حقوق  برخی دیگر از معیارها، مانند بازده   كهدرحالی

 باشد. بهتر از بانک غیر اسلامی می

 (Hisham et al., 2015  ،)  یا شود  انتخاب  باید صكوك  مالی  تأمین  براي  آیا  اینكه  بررسی  به  ابتدا 

بهادار بهتر است، پرداختند اوراق  بازدهی شركت  انتشار  بر  تأمین مالی را  ابزارهاي  این  ها و سپس، اثرات 

صكوك بود    صادركننده   80  و  مولیمع  قرضه  اوراق  120  شامل  موردبررسی  دادند. نمونه  قرار  موردبررسی

هاي اقتصادسنجی نیز از تكنیک پانل جهت تحلیل   داد.را پوشش می  2012  تا  2000  هايسال ت  اطلاعا  كه

نشان می پژوهش  این  تجربی  شواهد  شد.  استفاده  داراي  دهد  پویا  طریق صكوك  از  مالی  تأمین   ریتأث كه 

 باشد. ر میها نسبت به انتشار اوراق بهادامثبت بیشتري بر بازدهی شركت

 (Thomi, 2014  ،)قرارد از  استفاده  عملكرد ادتأثیر  بر  را  اسلامی(  مالی  تأمین  )نحوه  اسلامی  هاي 

بط  مورد سنجش و ارزیابی قرار داد. جهت بررسی روا  2013تا    2009ه زمانی  تجاري كنیا طی باز  هاي بانک

از  نتایج حاصله گویاي  تكنیک   فوق  درنهایت  شد.  استفاده  واریانس  تحلیل  و  همبستگی  هاي رگرسیونی، 

 داشتند.  در كنیا تجاري هايبانک هاي اسلامی تأثیر مثبتی بر بازده دارایی  اد بود كه قرارد امرین ا

 
 تحقیقات داخلی  -3-2

 اسلامی  و  متعارف  هايبانک   عملكرد  بر  صكوك  تأثیر  بررسی  به  ،(2021)  الاصل  حسینی  و  طالبی

  و   اوراق  بورس  عضو  هايبانک  تحقیق  آماري  جامعه.  پرداختند  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده پذیرفته

 در   وتحلیل تجزیه   جهت .  شدند  انتخاب  زم لا  شرایط   بودن   دارا  با  بانک  21  تعداد   كه   ، باشندیم  تهران   بهادار 

 فرضیات  آزمون  نتایج.  گردید  استفاده   معمولی  ربعاتم  حداقل  قالب  در  تركیبی  يهاداده   از  پژوهش،  این

 مشابهی  اثرات  اسلامی  و  متعارف  هايبانک  عملكرد  نكی،با  صنعت  كل  عملكرد  بر  صكوك  كه  داد  نشان

 .میهست مثبتی رابطه هدشا مالی، بحران از  بعد كهطوري به .  است داشته 

 مالی  عملكرد  بر  صكوك   بهادار  اوراق  از  استفاده   تأثیر  بررسی به  ،( 2019)  ده زا  نجفی  و  جمال  سادات

 مالی   هاينسبت   پیمایشی،  توصیفی  روش  به   پژوهش   این .  پرداختند  تهران  بهادار   اوراق  بورس  هايشركت

  این   به   پژوهش   این   اصلی   فرضیه .  نمود  بررسی  صكوك   از   استفاده   از  بعد  و  قبل   را   هاشركت  این   به   مربوط
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.  شد  خواهد  هاآن   بازار  ارزش  و  مالی  عملكرد  بهبود  سبب  هاشركت  در  صكوك  از  استفاده :  است  شرح

  صكوك   از   استفاده   كه  داد   نشان   تحقیق  هايفرضیه   زمونآ  و   شده يآور جمع  اطلاعات   وتحلیل تجزیه

  هاي بدهی  بالابودن   است  ممكن  امر  این  دلایل.  ندارد  هاشركت   بازار  ارزش  و   مالی  عملكرد  بر  تأثیري

 آثار  قبیل  از  دیگري  عوامل  و  اوراق  این  انتشار  به  مربوط  كلاتمش  ،آماري  نمونه  در  موجود  هايشركت

 .ابزاراست این از كارگیريبه   امكان عدم  سبب  كه باشد،   بوده  كشور جاري اقتصاد  در شدید  تورم

  و   مشاركتی  لامیاس  مالی  تأمین  ابزارهاي   تأثیر  بررسی  به   ،(2018)  همكاران   و  باغسیایی  رجایی

 تا  1383  هايسال  طی  در  خصوصی  بانک  16  در(  هادارایی  بازدهی  نرخ)   سودآوري  شاخص  بر  ايمبادله 

 از   حاكی  رگرسیونی  نتایج.  شد  استفاده   دیتا  پانل  تكنیک  از  نیز   فوق  روابط  سیبرر  جهت.  پرداختند  1396

 مثبتی   رابطه   هابانک   دارایی  زدهیبا  نرخ  با (  مدنی   مشاركت  و   مضاربه)   اركتیمش  عقود  كه  است   امر  این

 ندارد.  هابانک دارایی  بازدهی نرخ  با يارابطه  ايمبادله  عقود كهلی درحا دارند؛

  را   بهادار  اوراق  بورس  در  شده   پذیرفته  شركت  24  مالی  اطلاعات  ،(2017)  ژولانژاد  و  نسب  بخردي

 معمولی  مربعات  حداقل  رهیافت  با  دیتا  پانل  تكنیک  از  استفاده   با  1394  تا  1387  زمانی  دوره   طی

 بازدهی )  سودآوري  شاخص  بر  آن  ثیرتأ   و  مالی  تأمین  جدید  هايشیوه   بررسی  به  و  دادند  قرار  موردبررسی

 از   هاشركت   چنانچه  كه  است   آن  از  حاكی  پژوهش.  پرداختند  ایران  سرمایه  بازار   در  هاشركت (  هادارایی

 از استفاده  افزایش با  و  ابدییم بهبود هاشركت  در زدهیبا و  سوددهی فرآیند نمایند، استفاده  اره اج صكوك

 اثر  مراتببه   مرابحه  اسلامی  اوراق  ولی  ،رودی م  بالا  بازدهی  و  سودآوري  میزان  اجاره،  اسلامی  اوراق

 .دارند بازدهی و  سودآوري بر كمتري

  اسلامی،  كشورهاي   سایر  تجربه از  استفاده   با   و   تحلیلی توصیفی  روش  با  ،(2012) ارجمندي  و   لشكري

  كنترل   و   سک ری  مدیریت  در   را   صكوك  كاربرد  كرده،  معرفی  اسلامی  بهادار   اوراق  عنوان به   را   صكوك 

  نشان  تحقیق  این.  كردند  شناسایی  را  ایران   اقتصاد  در  كاربردي  صكوك  یتدرنها  و  نموده   بررسی  نقدینگی

  چنانچه   و   باشد   نقدینگی  كنترل   و  ریسک  مدیریت   جهت   مناسب  ابزاري   تواند می   صكوك  كه   داد

  جهت   مناسب  ثانویه  زارهايبا  ایجاد  نیز   و   اوراق،  انتشار  و   بنديرتبه   در  یل تسه  ازجمله  لازم  هايزیرساخت

  اقتصادي   نظام  نتیجه   در  و  مالی  نظام  گسترش  و  رشد  شرایط  تواندیم  گردد،  فراهم  اوراق  خریدوفروش

 .ردآو فراهم را كشور
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 شناسی روش -4

  و   ايكتابخانه   ش رو  از  تحقیق،  موضوع  بیان   و  توصیف  مطالب،  ريآوجمع   براي   پژوهش   این   در

 بهادار اوراق و بورس ازمانس در عضو هايشركت آماري، كلیه است. جامعه شده  استفاده  اسنادي مطالعات

 مورداستفاده   آماري   نمونه  نوانعبه شركت    83  زیر،  شروط  برقراري  با   و   تحقیق   اهداف   به   بنا   كه   است  تهران

 : گرددمی انتخاب   پژوهش، در

  ز ین  1398در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایان سال    1389ال  كه قبل از س  ییهاشركت -1

 بورس باشند.  ست یدر ل

بانکسرمایه  ي هاشركتجزو   -2 بیمه،  و    هايگريواسطه ها و  گذاري،  مالی  أت  مؤسسات مالی  مین 

 نباشند. 

 نداشته باشند.  یسال مال ریی( تغ1389-1398) موردبررسیدوره  یط، ردنظرموي هاشركت -3

 . اسفند باشد 29به  یها منتهشركت یسال مال -4

دوره پژوهش در دسترس   یو ط  محاسبهقابل   ها،شركت  ازموردنی  یمال   يهااطلاعات و نسبت   ه یكل  -5

 باشد. 

 ت: اس زیر صورتبه  كرد، ذكر توان می نمونه   از مالی هايشركت  حذف  براي  كه دلایلی -

  هاست، شركت  این  مالی  ریسک  نشانگر  غیرمالی،  هايشركت  بالاي  اهرمی  هاينسبت  ✓

  این   در  نیز  مالی  هايشركت  اگر  بنابراین  است،   عادي  كاملاً  مسئله   این  مالی،   هايشركت  براي  كهدرحالی

 شد.   خواهد متغیرها ارتباط مورد در تباه اش  هاياستنتاج   به منجر گیرند، قرار موردبررسی تحلیل

  هاي شركت  در  مورداستفاده   هايروش  با   مالی  هايشركت  در مورداستفاده   حسابداري  هايروش ✓

 گروه   دو  این  ياه یپا  عوامل  براي  شده   كارگرفته  به  هايتوجیه   و  تفسیرها  بنابراین.  است  متفاوت  غیرمالی

 متفاوتند. 

  لذا   كنند،می  خریداري   را  دیگر  هايشركت   سهام   عملاً   و دارند  ايواسطه  ماهیت  ینوعبه  هابانک ✓

 .گردد پژوهشگر يكاردوباره  به منجر تواندمی آماري،  نمونه در  هابانک لحاظ

شده   انجام  مطالعات  و  نظري  مبانی  همكاران براساس  و  یول  (،  Mimouni et al., 2019)  میمونی 

و همكاران  (،  Ul Abideen, 2019)عابدین   و  Hisham et al., 2015)هیشام   (،Thomi, 2014)تومی  ( 

  نی نو  ي ابزارها  از  ، فعال در بورس  يها شركت  ی ساختار مال  يریرپذیتأث  جهت بررسی  مورداستفاده الگوي  

 گردد:معادله زیر ارائه می صورتبه  یاسلام یمال نیتأم
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+  itSize8+ β itRisk7+ β it5Suk6+ β itSuk45+ β itSuk34+ β itSuk23+ β itSuk12+ β 1= βit RCA

(1)    itɛ + itInf14+ β itGo13+ β itLq12+ β itTi11+ β itAC10+ β itAge9β 

 

 

 

    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الگوی مفهومی  .1نمودار 

 ( Hisham et al., 2015) منبع:

 

RCAشود و  در مدل وارد می   هینسبت سرماشاخص    باشد كه از طریق : مبین ساختار مالی شركت می

 گردد.محاسبه می ي شركتهاییداراكل بر هاي شركت هیسرما كلنسبت از طریق  

Suk1مبین اجاره   اوراق  :  وارد    نیا  يعدد  زانیم  صورتبه كه  باشد،  می  صكوك  مدل  در  اوراق، 

 میلیون ریال(.  برحسب )  شده است

Suk2لحاظ اوراق، در مدل    ن یا  يعدد  زانیم  صورت به كه  باشد،  می   صكوك مرابحه  اوراق  : معرف  

 (.ال یر ون یلیم برحسباست )  گردیده 

Suk3ارد  اوراق، در مدل و  نیا  يعدد  زان یم  صورتبه كه  باشد،  می  عتاوراق صكوك منف   : نشانگر

 (. الیر ون یلیم برحسب شده است )

 متغیرهاي مستقل: 

 

 متغیر وابسته 

 اوراق صكوك: 

 صكوك اجاره( 1

 صكوك مرابحه ( 2

 صكوك منفعت ( 3

 صكوك استصناع ( 4

 صكوك مشاركت ( 5
 
 یی به دارا هینسبت سرما

 متغیرهاي كنترل

 شركت  سکی( ر1

 ( اندازه شركت  2

 ( عمر شركت  3

   غاتیتبل   نهی( هز4

 ( نوع صنعت  5

   ینگی( نقد6

 رشد   يها( فرصت7

 ( تورم 8
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Suk4بیان استصناع  اوراق  گر:  مدل    نیا  ي عدد  زانیم  صورتبه كه  باشد،  می  صكوك  در  اوراق، 

 (. الیر ونیلیم برحسباست )  ده یلحاظ گرد

Suk5بیانگر مشاركت  اوراق  :  مدل    ن یا  يعدد  زانیم  صورتبه كه  باشد،  می  صكوك  در  اوراق، 

 (. الیر ون یلیم برحسب وارد شده است )

Risk  بیانگر ر:  بمی  شركت  سکیشاخص  كه  ر  یكم  يراباشد،  شاخص  ابتدا    سکیكردن 

بازار محاسبهب  موردنظر  ییبازده دارا  نی ب  انسیكووار بازار   يپرتفو   انسیوار  و سپس به مقدار  شده   ا بازده 

اشودیم  میتقس ذكر  به  لازم  پژوهش .  در  حاضر،  مطالعه  در  ریسک  محاسبه  نحوه  كه  مست  ختلفی هاي 

 قرار گرفته بود.  مورداستفاده 

Sizeتعداد كل سهام در قیمت هر سهم    ضربحاصل باشد، كه از  می  شاخص اندازه شركتنگر  : نشا

 شود.حاصل می

Age  باشد، كه از طریق فاصله زمان بین تأسیس اولیه یک شركت و  می  شاخص عمر شركت: مبین

 شود.گیري میسال( اندازه  برحسب زمان حال شركت )

AC  معرف هز:  شركتمی  غاتیتبل  نهیشاخص  توسط  افشاشده  هزینه  مبل   طریق  از  كه  ها  باشد، 

 هاست(. ات در سال مالی كه شامل مخارج عمده رسانهشود )مخارج انجام شده تبلیغحاصل می

Ti  معرف صنعت :  نوع  شمی  شاخص  براي  كه  دسته موردبررسیهاي  ركت باشد،  براساس  بندي  ، 

 گردد.ها لحاظ میكتاوراق بهادار تهران، كدهاي مختلف براي این شرصنایع مختلف بورس 

Lq از  و    شودی مباشد، كه در قالب نسبت جاري نقدینگی در مدل وارد  ی مینگی شاخص نقد: نشانگر

 .دیآیم به دست  يجار يها یبر بده يجار يهایی دارا میتقس

Go  :به دست از تقسیم ارزش بازاري شركت بر ارزش دفتري  باشد، كه  می  رشد  يهافرصت  انگریب  

 آید.می

Infباشد. می 1390كننده سال پایه : نشانگر تورم بر مبناي شاخص قیمتی مصرف 

i :باشد.می موردبررسیهاي ف شركتمعر 

t باشد.می موردبررسی هايسال : مبین 
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ر شده  منتش  صكوك   سایتوبطلاعات مربوط به اوراق صكوك از طریق  است كه ا   به ذكرلازم    -

ارائه  يهاگزارشاست و طبق   اآماري  این زمینه مشخص سایتوب ین  شده  بورسی در  ، سهم هر شركت 

هاي بورسی، جزو ناشران  . چراكه در حال حاضر با توجه به آمار صكوك منتشرشده، تمامی شركتستین

یابند، تأمین  هاي بورسی و فرابورسی انتشار میكه توسط شركت   اوراقاز طریق   باشند و صرفاًصكوك نمی

افزایش خواهد یافت و شركت مرورزمانبه   عتاًیطبشوند.  مالی می ناشران صكوك  تعداد  به  ،  بیشتري،  هاي 

 اشران صكوك اضافه خواهند شد.جمع ن

  جوسیلیوس   جوهانسون   كردیروبا    ( Panel Dataجهت برآورد اثرات متغیرها نیز از تكنیک پانل دیتا )

(Johnston  ) می همجمعد.  شواستفاده  یCointegraion)  یانباشتگهم   ای  یروش  و    يهااز روش   یك(  مهم 

برآوردها اقتصادسنج  ي اقتصاد  يپركاربرد در  ا  یو  از  از    رهایمتغ  یروش وقت  نیاست.   کیدرجه همجمع 

م  ،باشندیم هستند  يریگتفاضل   كباریبا    رها یمتغ  یوقت  دربیانی،شود.  یاستفاده  همجمع  ،مانا  روش   ی از 

 توان به موارد زیر اشاره كرد: مزایاي این روش می ازجمله. گرددیاستفاده م  جوسیلیوس جوهانسون 

 .دارند مجانبی یكارای  روش، این  از  حاصل برآوردهاي -

پارامترها   از   ريسازگا  برآوردهاي   كرده و  شناسایی  آزمون و  را  بلندمدت  روابط  تعداد  روش،  این   -

 . دهدمی ارائه

  هاییتكانه  مقابل  در  هدف  ايمتغیره  رفتار  تحلیل   امكان  واكنش،   ه از توابعاین روش به علت استفاد  -

را   در می  متغیرها  روش،؛  كندمهیا  این   قرار  مورداستفاده   ساختاري   اثرات   تحلیل  براي   تواند می  بنابراین 

 تا  متغیر  یک  تغییرات  كه  كرد  بررسی  توانمی  واریانس،   تجزیه  از  همچنین در این روش با استفاده   بگیرد.

اخلال   از  ناشی  حد   چه ؛ است   بوده   مدل   متغیرهاي   سایر  تغییرات  از   ناشی   حد   چه   تا   و   متغیر  خود  اجزاي 

از    درصد   چند   متغیرها   از  هریک  طرف  از  وارده   هايتكانه   كه  كندمی  بیان  واریانس  تجزیه  ،دیگرعبارتبه 

 دهند.می  توضیح  را وابسته  غیرمت در تغییرات

 . شوندمی هگرفت نظر  در زادرون  صورتبه ،موردبررسی هايمتغیر تمامی روش این  در -

نمایی  حداكثر  روش  از  استفاده   -   همچون  هاییمدل   نقایص  رفع  باعث   مدل،  این  برآورد  در  راست 

 (. Baltagi, 2013: p.90است ) شده  همگرایی  بردارهاي تعیین  در گرنجر-انگل

________________________________________________________________ 

1 .https://sukuk.ir 
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بانک مركزي و اطلاعات    سایتوب لازم به ذكر است كه اطلاعات سالانه مربوط به متغیر تورم از  

از   نوین    آوردره   افزارنرم صكوك، بورس اوراق بهادار، كدال و    سایتوبسالانه مربوط به سایر متغیرها 

 .گرددیمفاده است Eviews11 افزارنرم اند. جهت تجزیه تحلیل و برآورد مدل نیز از  گردآوري شده 

 

 نتایج تجربی -5
 آزمون مانایی -5-1

اســتفاده شــده اســت. ( Levin, Lin & Chu) و چــو نیل ــ ن،یاز آزمون لو رهایمتغ ییمانا یجهت بررس

 .( ارائه شده است1آزمون در جدول ) نیا جیخلاصه نتا
 ییآزمون مانا جینتا. 1جدول 

 متغیر در سطح  گیري با یكبار تفاضل

0003/0 

(9982 /4-) 

1475/0 

(5481 /1-) 
RCA 

0002/0 

(8250 /4-) 

1536/0 

(4329 /1-) 
Suk1 

0001/0 

(9911 /4-) 

1043/0 

(0869 /1-) 
Suk2 

0003/0 

(1161 /5-) 

8405/0 

(9285 /0-) 
Suk3 

0000/0 

(3341 /4-) 

1755/0 

(2326 /1-) 
Suk4 

0003/0 

(6150 /4-) 

4043/0 

(4473 /1-) 
Suk5 

0000/0 

(3370 /4-) 

5590/0 

(7370 /1-) 
Risk 

0000/0 

(0338 /4-) 

7746/0 

(4998 /1-) 
Size 

0003/0 

(8872 /4-) 

3431/0 

(2413 /1-) 
Age 

0000/0 

(1934 /4-) 

9617/0 

(2350 /1-) 
AC 

0000/0 9860/0 Ti 
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(8725 /5-) (3782 /0-) 

0430/0 

(5520 /3-) 

5466/0 

(0784 /1-) 
Lq 

0000/0 

(8422 /3-) 

7312/0 

(7189 /1-) 
Go 

0001/0 

(9947 /3-) 

8361/0 

(3329 /1-) 
Inf 

 Eviews افزارنرم خروجی  منبع:

 
گیري به حالت مانا مدل با یكبار تفاضل  يرهایمتغ  یشود، تمامی( مشاهده م1همانطور كه در جدول )

 (.I(1)) باشندیمآیند، لذا انباشته از درجه یک در می

 
 تعیین وقفه بهینه  -5-2

تعیین طول وقفه    یانباشتگهاي هممدل، اولین مسئله در مدل   يرهایمتغ  ییدرجه مانا  صیبعد از تشخ

برا   نهیبه اینجا  به  نییتع  ياست. در  وقفه  معیار شوراتز  نه یطول  از  )   -مدل،  است.  SCبیزین  استفاده شده   )

)  جینتا م(  2جدول  معیار شو  کی، وقفه  موردنظركه در مدل    دهدی نشان  به  -راتزبراساس  وقفه    نه یبیزین، 

 است.

 نه یوقفه به نییتع. 2جدل 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 0032/130- - 0014/0 6859/8 9026/7 6633/7 

1 3314/8 8896/210* 71/2e07-* 3335/1 7839/2* 9913/1* 

2 3504/40 6973/40 30/2e07- 0706/1* 6738/3 8099/1 

 Eviews افزارنرم خروجی  منبع:

 

 وهانسونیآزمون  جینتا -5-3

  از   شود،  انجام  الگو  آن  با  باید  انباشتگیهم  آزمون  كه  مناسبی  الگوي  براي تعیین  جوهانسون  روش  در

  نتایج جدول .  است  شده   استفاده   محدودیت  كمترین  اعمال  براساس  اثر  آماره   و  ویژه   حداكثر مقدار  آماره 

بلندمدت در مدل رد مینشان می  (3) نتایج سطر   برچراكه،  شود.  دهد كه فرضیه عدم وجود رابطه  اساس 

)  6657/10اثر،    آماره   سوم، كمیت  پنج درصد  بحرانی در سطح  مقدار  از   تركوچک(  7970/29است كه 

 (. R=2كند )می تأیید   را انباشته هم   دو بردار  وجود  مذكور لذا الگوي  ؛باشدمی
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 اثر آماره براساس آزمون یشتگانباهم آزمون .3جدول 

 احتمال درصد  5سطح معنی داري  آماره آزمون فرضیه مقابل  فرضیه صفر 

R=0 R=0 0435/79 9225/69 0055/0 

R<=1 R=1 2113/52 8462/47 0157/0 

R<=2 R=2 6657/10 7970/29 9552/0 

R<=3 R=3 6617/2 5861/15 9734/0 

R<=4 R=4 4939/0 8513/3 5417/0 

 Eviews افزارنرم خروجی  منبع:

 

 ویژه   مقادیر   حداكثر  آماره   ی براساس آزمونانباشتگهم   آزمون  نتایج  كه   ( 4جدول )نتایج  براساس  

بلندمدت در مدل رد میدهد،  را نشان می  نتایج سطر دوم،    بر  چراكهشود.  فرضیه عدم وجود رابطه  اساس 

  ؛ باشدمی  تركوچک(  5843/27است كه از مقدار بحرانی در سطح پنج درصد )  5209/21اثر،    آماره   كمیت

 (.R=1كند ) می تأیید را  انباشته هم بردار  یک وجود  مذكور لذا الگوي

 
 ویژه  مقادیر حداکثر آماره براساس آزمون انباشتگیهم آزمون .4جدول 

 احتمال درصد  5سطح معنی داري  آماره آزمون فرضیه مقابل  فرضیه صفر 

R=0 R=0 9317/46 8817/33 0008/0 

R<=1 R=1 5209/21 5843/27 3511/0 

R<=2 R=2 3378/8 1419/21 7786/0 

R<=3 R=3 1697/2 3659/14 9956/0 

R<=4 R=4 4953/0 9416/3 5207/0 

 Eviews افزارنرم خروجی  منبع:

 

)نتایج  براساس   )3جداول  و  حداكثر    1حداقل  (،  4(  هم  2و  خطی  براساس  رابطه  انباشتگی 

 پردازیم. در ادامه عمل این رابطه می  وتحلیلتجزیه هاي حداكثر مقدار ویژه و اثر وجود دارد، كه به  آزمون

بردار   كه   شودمی   انجام   آمده،  به دست   بردار  روي  كردننرمال   ( 5)   در جدول   شده   نرمال  جمعیهم   نتایج 

 است:  شده  ارائه
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 انباشتگی نرمال شده. نتایج بردار هم5جدول 

 متغیر بردار نرمال شده

0000/1 RCA 
0114/0- 

(0015 /0) 
Suk1 

2599/0- 

(0681 /0) 
Suk2 

3004/0- 

(0431 /0) 
Suk3 

2628/0- 

(0689 /0) 
Suk4 

7759/0- 

(1024 /0) 
Suk5 

1970/0 

(0793 /0) 
Risk 

0575/0- 

(0283 /0) 
Size 

0156/0- 

(0502 /0) 
Age 

2661/0 

(0892 /0) 
AC 

0543/0- 

(3080 /0) 
Ti 

1386/0- 

(7752 /0) 
Lq 

6084/0- 

(0629 /0) 
Go 

1927/0 

(0902 /0) 
Inf 

 Eviews افزارنرم خروجی  منبع:
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 زیر نوشت:  صورتبه توان بردار نرمال شده را  بنابراین می 

 
0/19Risk +  -= 0/01Suk1 + 0/25Suk2 + 0/30Suk3 + 0/926Suk4 + 0/77Suk5  RCA

0/05Size + 0/01Age - 0/26AC + 0/05Ti + 0/13Lq + 0/60Go - 0/19Inf 
 

به    ي رگذاریتأثدارند، كه در این بین، بیشترین ضرایب    هیبر نسبت سرما  یمثبت  ریتأثاوراق صكوك    -

اجاره  بیترت صكوك  و  مرابحه  صكوك  استصناع،  صكوك  مشاركت،  صكوك  منفعت،    صكوك 

اصلی  می فرضیات  )تأیید  یک 5تا    1باشند  افزایش  ازاي  به  كه  هستند  مفهوم  بدان  مثبت  ضرایب  این   .)

انتشار   مشاركت،واحدي  صكوك  منفعت،  صكوك    صكوك  و  مرابحه  صكوك  استصناع،  صكوك 

واحد افزایش خواهد یافت.   01/0و  0/ 25،  30/0،  77/0، 92/0، نسبت سرمایه شركت به ترتیب معادل اجاره 

  ي و رشد اقتصاد  یموجبات ثبات مال  تواند یمی،  اسلام  یمال  نیتأماین روابط مثبت بدان مفهوم هستند كه  

كند.فراه دسترس  م  مال  ترعیوس  یلذا  اجتماع  یخدمات  مشاركت  بهبود  افزا  یباعث  بازار  شیو   يقدرت 

و   تقو  درنهایت شده  مال  یتیحما  ن یقوان  ت یموجب  توسعه  و مسائل  باعث رفع مشكلات    سببشده و    یو 

 گردد كه با مبانی نظري همخوانی دارد.ی ها مشركت  یمال نیروند تأم انیو بهبود جر  يودآورس شیافزا

، این متغیرها داراي تأثیر  غاتیتبل  نهیهزو    شركت  سکیراي كنترل، تورم،  در ارتباط با نقش متغیره  -

به  هستند كه    امراین مقادیر منفی مبین این    (.8و    4،  1  فرعی  ات یفرض  دیی)تأ  د نباشیم  هینسبت سرمامنفی بر  

 مقداربه    تواندیمشركت    هینسبت سرما،  غاتیتبل  نهیشركت و هز  سکی تورم، ر  يواحد  کی  شیافزا  يازا

افزایش مداوم  كه در صورت    هستندبدان مفهوم  منفی    روابط  نیاواحد كاهش یابد.    26/0و    19/0،  19/0

شركت    يهاهینسبت كل سرماهزینه تبلیغات،   هاي شركتی وعدم مدیریت صحیح و پوشش ریسکو   تورم

دارا كل  منج  شركت  يهاییبر  درنهایت  و  یافته  كاهش  تدریج  بدهی به  افزایش  به  سار  در  مالی ها  ختار 

زمینه  و  شد  خواهد  كرد.  شركت  خواهد  فراهم  شركت  فعالیت  انحلال  جهت  را  لازم  مقابل، هاي  در 

بر  رشد  يهافرصت و    اندازه شركت  متغیرهاي تأثیر مثبتی  ترتیب    هینسبت سرما،  به  این ضرایب  دارند كه 

این ضرایب مثبت گویاي این واقعیت هستند    (. 7و    2  فرعی  ات یفرض  دیی )تأباشند  می  60/0  و  05/0  معادل

با  60/0  و  0/ 05معادل  شركت    هینسبت سرما،  رشد  يهااندازه شركت و فرصت  يواحد  کی  شیافزا  كه 

می افزایش  عبارتی واحد  به  شكلزمینه هرچقدر    یابد.  براي  لازم  اندازه و  رشد    يهافرصت گیري  هاي 

افزایش  ي شركت میهایی شركت بر كل دارا  يهاهیانسبت كل سرمدر كشور فراهم شود،  شركت   تواند 

باشد،   توجهیقابل داشته  همراه  به  ا  را  تئور  ن یكه  بر  منطبق  مثبت  م  ي هاي رابطه  كلان    .باشدیاقتصاد 
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نفش   درنهایت با  ارتباط  نقد  يرهایمتغ  در  و  صنعت  نوع  شركت،  رابطه    گونه هیچ شاهد    ز،ین   ینگیعمر 

فرعی    میباشینم  ي رگذاریتأث فرضیات  تأیید  شاخص درواقع    .(6و    5،  3)عدم  ضعف  صورت    ي هادر 

و ساختار مالی شركت را دگرگون   گردد جادیا شركت هیرشد نسبت سرما ریدر مس یمانع تواندیممربوطه، 

و درنهایت سبب انحلال    شده   یشركت يهات ی فعالتواند منجر به ركود گسترده در زمینه  می  امركند، لذا این 

 دارد.  یهمخوان  كشور يساختار طیو شرا يتصاداق یبا مبان امر ن ی، كه اشركت گردد

 
 VEC یالگو جینتا -5-4

جمله تصحیح خطا و بیانگر سرعت تصحیح خطا و حركت به سمت تعادل است. منفی و معناداربودن  

نشان می تعادل شاخص  12دهد كه در هر سال، حدود  ضریب متغیر جمله خطا  از خطاي  ساختار   درصد 

میهاشركت  یمال نزدیک  بلندمدت  تعادل  به  و  شده  تصحیح  علیت  ،  وجود  بیانگر  موضوع،  این  شویم. 

متغیرهاي   سوي  از  و  بلندمدت  استصناع  صكوك  منفعت،  صكوك  مرابحه،  صكوك  اجاره،  صكوك 

اندازه شركت، عمر شركت، هز  سکیر  ،صكوك مشاركت نقد  غات،یتبل  نهیشركت،   ، ینگ ینوع صنعت، 

تورم  يهافرصت و  شاخص    رشد  سوي  بلندمدت    ها شركت  ی مالساختار  به  تعادلی  رابطه  وجود  بین  و 

ضر همچنین  متغیرهاي  آنهاست.  مرابحه،ایب  اجاره، صكوك  شركت،    سکیر  صكوك  اندازه  شركت، 

شركت،   و  عمر  كوتاه   غات،یتبل  نهیهزتورم  میدر  معنادار  متغیرهاي  مدت  ضرایب  ولی  صكوك  باشند 

مدت، در كوتاه رشد    ي هافرصت ی و  نگ ینوع صنعت، نقد  ،صكوك مشاركت،  منفعت، صكوك استصناع

نمی این  معنادار  كه  كوتاه   امرباشند  علیتی  رابطه  متغیرهاي  مبین  از سوي  اجاره، صكوك  مدت  صكوك 

 یساختار مال به سوي شاخص    غات،یتبل  نه یو هز  تورم   شركت، اندازه شركت، عمر شركت،   سک یمرابحه، ر

 باشد. می هاشركت

 VEC یالگو جینتا .6جدول 

 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره 

8378/6- 0187/0 1283/0- CointEq1 

4557/13 0347/0 4669/0 D(Suk1(-1)) 

1228/4 6213/0 5616/2 D(Suk2(-1)) 

3615/0 2291/6 2521/2 D(Suk3(-1)) 

5246/0 7979/6 5666/3 D(Suk4(-1)) 

1156/0 1455/8 9421/0 D(Suk5(-1)) 
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8850/2- 0131/0 0379/0- D(Risk(-1)) 

9418/7 1333/0 0590/1 D(Size(-1)) 

2155/2 2009/0 4451/0 D(Age(-1)) 

5473/2- 9928/0 5292/2- D(AC(-1)) 

7248/0 6546/0 4744/0 D(Ti(-1)) 

1722/0 7082/1 2942/0 D(Lq(-1)) 

4419/1 8031/0 1580/1 D(Go(-1)) 

2053/13- 0203/0 2682/0- D(Inf(-1)) 
 Eviews افزارنرم خروجی  منبع:

 توابع واکنش  -5-5

 

 

 

 

 

 

 

 
 1 يهادوره  نیماب كه  استدلال كرد  نیتوان چنیم  یآمده از توابع واكنش آن  به دست  جیبا توجه به نتا

 كــل  بــر  شــركت  هايســرمایه  كــل  واكنش شاخص ساختار مــالی )نســبت،  (1398)سال    10تا  (  1389)سال  

 توجهیقابــل، بــا نوســانات بســیار  موردبررسیشركت( نسبت به تغییرات تمامی اوراق صكوك    هايدارایی

 واكــنش در ایــن بــین، بیشــترین ؛ كــهكرده است  لیصفر م  سمت  به  ،دوره دهم  انیو در پاهمراه بوده است  

صكوك ، صكوك اجاره )حداكثر مقدار( شاخص ساختار مالی نسبت به تغییرات اوراق صكوك به ترتیب 

و   3و    2،  2،  3،  2ي  هــامربــوط بــه دوره   صكوك مشــاركتو  صكوك استصناع    ،عتصكوك منف  ،مرابحه

 ــبــه ترت)حــداقل مقــدار( نیــز  واكــنشكمتــرین  . جهــت باشــدیم 2و  3، 3، 2، 3هــاي مربــوط بــه دوره  بی

 گردد.تر نیز، نیاز به تجزیه واریانس وجود دارد كه در بخش بعدي مقاله ارائه میدقیق يهایبررس

 انس یوار هی تجز -5-6

 ی اثر شوک صکوک اجاره بر ساختار مال .2نمودار  ی     اثر شوک صکوک مرابحه بر ساختار مال .3نمودار         

 
 ی بر ساختار مال منفعتاثر شوک صکوک  .5نمودار  ی     استصناع بر ساختار مال صکوکاثر شوک  .4نمودار 

 
 ی اثر شوک صکوک مشارکت بر ساختار مال .6نمودار 

 
  Eviewsمنبع:  خروجی نرم افزار 
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 است. نشان داده شده  (7در جدول )نتایج حاصل از تجزیه واریانس متغیر وابسته 
 انسیوار هیحاصل از تجز جینتا. 7جدول 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1  

 ه ینسبت سرما 100/0 06/96 97/94 81/92 88/92 78/91 13/89 08/85 89/76 36/68

 صكوك اجاره 00/0 56/1 19/3 04/4 69/3 26/4 71/3 36/5 69/4 06/7

 صكوك مرابحه 00/0 50/0 51/0 46/0 15/1 53/1 57/4 14/7 50/14 32/20

 صكوك منفعت  00/0 07/0 04/0 07/0 06/0 06/0 07/0 06/0 09/0 07/0

 صكوك استصناع  00/0 59/1 11/1 38/2 01/2 05/2 20/2 84/1 23/3 32/3

 صكوك مشاركت 00/0 22/0 15/0 21/0 18/0 29/0 29/0 50/0 57/0 84/0

 Eviews افزارنرم خروجی  منبع:

 

م اول    شودیهمانطور كه مشاهده  نسبت سرما  100  (،مدتكوتاه )در دوره  نوسانات  توسط    هیدرصد 

دهم به    در دوره   درنهایت و   ابدییبعد كاهش م يهادوره   یروند ط  ن یكه ا  شود،یداده م  حیتوض   ریمتغ  خود

صكوك  و    صكوك استصناع ،  صكوك منفعت،  صكوك مرابحه،  صكوك اجاره .  رسدیمدرصد    36/68

روند در طول دوره  نیاولی  . دندهیم  حیرا توض هینسبت سرما راتییدر ابتدا صفر درصد از تغ هم مشاركت

 84/0و  3/ 32، 0/ 07، 20/ 32، 06/7( این متغیرها به ترتیب، معادل و در دوره دهم )بلندمدت ابدییم شیافزا

شركت    هینسبت سرما ريیرپذیدت تأثدر بلندم   ،یانی. در بدندهیم  حیوابسته را توض  ریمتغ  راتییدرصد از تغ

فوق )اوراق صكوك( بر    ي رهایمتغ  رگذاريیتأث  زان یم  شیدهنده افزاو نشان  افته ی  ش یافزا  ،فوق  ي رهایاز متغ

 . باشدیمشركت با گذشت زمان  هینسبت سرما

 

 گیریبحث و نتیجه -6

د  کیتكن  از  استفاده   با  حاضر  پژوهش  در   جوهانسون(  همجمعی)  انباشتگی  هم  رویكردبا    تایپانل 

مال  ي ریرپذیتأث  بررسی  به  جوسیلیوس ابزارها  يهاشركت  یساختار  از  بورس  در   ی مال   ن یتأم  ن ینو  ي فعال 

شده در بورس اوراق   رفتهیشركت پذ  83  سالانه  اطلاعات  از   منظور  بدین.  شد  پرداخته)صكوك(،    یاسلام

  ي ابزارها   هی كل  كه   است  این   گویاي   صله حا  نتایج.  گردید  استفاده   1398  تا  1389  هايسال   یبهادار تهران ط

 كهطوري به   .( داشتندییبه دارا  هی)نسبت سرما  یبر شاخص ساختار مال  یمثبت   ریتأث  یاسلام  یمال  نیتأم  نینو

  صكوك مشاركتو    استصناع صكوك  ،  صكوك منفعت،  هصكوك مرابح،  صكوك اجاره در بلندمدت،  

ترتیب،   تغ  84/0و    32/3،  07/0،  32/20،  06/7معادل  به  از  مال  راتییدرصد  توض  یشاخص ساختار   ح ی را 

و همكاران   ییایباغس  ییرجامطالعات داخلی    نتیجه   با   حاضر   پژوهش  نتیجه  كه   است   ذكر  به  لازم   .دهندیم
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بخرد2018) )  ي (،  ژولانژاد  و  بهزاد   يلشكر  و   (2017نسب  هم 2012)  يارجمند   و  با (  ولی  داشت  خوانی 

نجفعه  مطال و  جمال  )  یسادات  فوق،  (،  2019زاده  مطالعه  در  چراكه  بود.  تضاد  صكوك  در  از  استفاده 

بازار شركت  یبر عملكرد مال  يریتأث نتیجه مطالعه    هاو ارزش  نیز،  با مطالعات خارجی  ارتباط  نداشت. در 

مطا نتیجه  با  همكاران  حاضر  و  هیشام  خوانی هم   (،Thomi, 2014)تومی  ،  (Hisham et al., 2015)لعات 

به تلذا  داشت.   انتشار اوراق   شودیم  هی ، توصهاشركت  هیصكوك بر نسبت سرمااوراق  مثبت    ریثأ با توجه 

تر را تا حد امكان بهبود بخشیده و متنوع بتوانند ساختار سرمایه خود  هاشركتداده شود تا  شیصكوك افزا

بین،    ؛ كهكنند این  نهادهادر    يصكوك در راستا  يهانرخ   در خصوص  رگم یتنظ  ياصلاح نحوه مداخله 

ب  با شرانرخ   ن یا  شتریتناسب  به ارائه رتبه اعتبار  ط یها  الزام  ها توسط  بنگاه   يصكوك و رتبه اعتبار  يبازار، 

و    هابنگاه   يهمچون اسناد خزانه براامكان انتشار صكوك بدون كوپن    ه،یدر بازار سرما  يبندمؤسسات رتبه 

برا  درنهایت زمان    يتلاش  اجرا  يادار  يهاه یروكاهش  بنگاه   تواند ی م  ،انتشار صكوك  ییو  و  رغبت  ها 

  يها برا كه شركت  شودی م  شنهادیپ  نی دهد. همچن  شیكار را افزا  و  ساز  نیاستفاده از ا  يبرا  گذارانهیسرما

 ی، الم  ن یتنوع در منابع تأم  شیثروت سهامداران و افزا  شیافزا  ،ینگینقد  شیهمچون افزا  ییایبه مزا  دنیرس

از  از   كاملی  )صكوك(مال  ن یمأت  نی نو  ي ابزارهاتركیب  كنند  ی  با    .استفاده  ارتباط  براي    هاشنهاد یپ در 

بر سایر شاخصپژوهش  اوراق صكوك  تأثیر  بررسی  نیز،  تواند مفید واقع  هاي ساختار مالی، میهاي آتی 

 گردد.
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