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  دهيچك

 ـ ارتبـاط  يـل تحل به ياريبس مطالعات  يشـركت  يـت حاكم و يمـال  ينتـأم  مختلـف  يهـا  روش ينب
 ينتأم در دارند يبهتر يشركت يتحاكم كه ييها شركت دهند يم نشان آنها از يبرخ اند. پرداخته

 ـ كـه  باورنـد  يـن ا بـر  يبرخ ـ مقابل، در ترند. موفق يهسرما بر يمبتن يمال  يشـركت  يـت حاكم ينب
 تـا  است شده تلاش مقاله ينا در دارد. وجود يمثبت رابطه يبده بر يمبتن يمال ينتأم و تر مطلوب

 ـ ارتباط وجوه، يمتقاض يها شركت يدگاهد و كنندگان يمال ينتأم يدگاهد يانم يزتما يجادا با  ينب
   شود. يبررس صكوك انتشار بر يمبتن يمال ينتأم و يشركت يتحاكم
 يدبا يدگاهد دو هر در صكوك انتشار مورد در متعارف، يمال ينتأم برخلاف دهد يم نشان نتايج

 يـن ا يابيارز يبرا باشد. داشته وجود يمثبت رابطه يشركت يتحاكم يفيتك و صكوك انتشار ينب
 يهـا  شـركت  يشـركت  يـت حاكم يهـا  مشخصـه  يمـورد  مطالعـه  يـك  قالب در يك،تئور نگاه

 نشـان  يجنتـا  كـه  اسـت  شـده  يبررس 1395 تا 1390 يها سال يط ايران در صكوك منتشركننده
 يـان م در صـكوك  انتشـار  بـر  يمعنـادار  و مثبـت  اثـر  يشـركت  يـت حاكم يرهـاي متغ دهـد  يم

   اند. داشته مطالعه مورد يها شركت
 يهـا  روش يه،سـرما  سـاختار  صـكوك،  بر يمبتن يمال ينتأم ي،شركت يتحاكم :يديكل واژگان

    .يونيرگرس مدل ي،مال ينتأم
  .JEL: G34, G32, C21 يبند طبقه
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  مقدمه .١

 تفکیـک و پـردازد می 1نماینـدگی هئلمسـ بـه که است اصولی و قواعد از ای مجموعه شرکتی، حاکمیت
 یـتمالک و یریتمـد یـکتفک تر یعموم صورت به یا )١٩٩٧ 2،یشنیو و یفر(شل یمال ینتأم و یریتمد
 ینتضـم مطلوب شرکتی حاکمیت .گیرد می پی را )٢٠٠۴ 4،ینمال ؛١٩٩٧ 3،یترا و تامپسون یسی،(ک
 در بنگـاه ارزش یشافـزا ین،همچنـ و ذینفعـان همـه منـافع جهت در کاروکسب یک یرانمد که کند یم

 قواعد برخی که است شده شناخته منابع از یکی OECD یشرکت یتحاکم اصول کنند. رفتار بلندمدت
 و منـابع کننـدگان ینتأم ی،نهـاد گذاران یهسـرما سـهامداران، حقوق ی،گذار مقررات الزامات به مربوط

  ).٢٠١۵ ،OECD (گزارش کند می مشخص را ها شرکت اطلاعات یافشا چارچوب
 اصـول ایبـر یاسـلام چـارچوب یـک یجـادا بـرای یاسـلام اقتصاددانان برخی سیاق همین در
 و ٢٠١٣ 7،یظحفـ ؛٢٠٠٩ 6حسـن، ؛٢٠٠۴ 5،یرآخـورم و (اقبـال انـد کرده تـلاش یشرکت یتحاکم

 شرکتی حاکمیت مفهوم که رسید نتیجه ینا به توانمی مطالعات ینا بررسی با البته ؛)٢٠١۵ 8لاربش،
 از پـس )٢٠١۵( لاربش ندارد. آن متعارف مفهوم با آشکاری تفاوت یاسلام یاقتصاد های سیستم در
 یی،پاسـخگو :نویسـد می متعـارف و اسـلامی یشـرکت یـتحاکم بارهدر موجود های پژوهش یسهمقا
 او امـا ؛هسـتند اسـلام در یشـرکت یـتحاکم اصـول ،)طرفی بی( انصاف و پذیری یتمسئول یت،شفاف

 سیسـتم دو هـر اهـداف و نیسـت اسـلام در  تـازه  ای پدیـده شـرکتی حاکمیـت است معتقد همچنین
  .بلندمدت شرکتی ثبات و اطلاعات مناسب یافشا ثر،ؤم یریتمد است: یکسان شرکتی حاکمیت
 مربـوط های ویژگی با ها شرکت سرمایه ساختار ارتباط حوزه در زیادی مطالعات اینکه وجود با

 یـقطر از یمـال تـأمین یرامـونپ یا مطالعـه یاتادب در هنوز اما دارد، وجود آنها شرکتی حاکمیت به
 مقالـه ایـن ،ینبنـابرا اسـت. نشده انجام ها شرکت به مربوط یشرکت حاکمیت های لفهؤم و صکوک
 ،البته .کند بررسی را یشرکت یتحاکم و صکوک انتشار ینب رابطه بار یننخست یبرا تا کند می تلاش
 بـر یشـرکت یـتحاکم آثـار نخسـت بایـد یشـرکت یتحاکم و صکوک ینب رابطه تر یقدق درک یبرا

 یـک بـار نخسـتین یبـرا مقالـه ینا در یب،ترت ینا به .شود تحلیل ها شرکت یمال تأمین های یمتصم
 ارائـه یهسـرما سـاختار و یشـرکت یـتحاکم ینب رابطه بارهدر مختلف های یدگاهد ینب نظری یبترک
 نظـام در یبـده بـر یمبتنـ یمـال تـأمین و صکوک ذاتی تفاوت گرفتن نظر در با ادامه در و شود می

                                                           
1. agency problem    2. Shleifer and Vishny  
3. Wright     4. Mallin  
5. Iqbal and Mirakhor    6. Hasan  
7. Hafeez     8. Larbsh  
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 یـک عنـوان بـه سـرانجام .دشو می بررسی یشرکت یتحاکم با صکوک انواع یکتئور رابطه متعارف،
 یـرانا در صکوک منتشرکننده یها شرکت در شرکتی حاکمیت های مؤلفه یانم رابطه موردی، مطالعه

   .شود می بررسی یونیرگرس مدل یک قالب در آنها در شده منتشر صکوک با
  

  سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت .٢

 .کننـد یم اسـتفاده متفـاوتی یمـال منـابع از خود عملیات و ها طرح انجام یبرا ها بنگاه و ها شرکت
 سـرمایه سخن، گرید  (به یداخل منابع بین از دیبا ،خود یبازده کردن بیشینه یبرا آنها خاص طور به

 کننـد. یمـال نیمأت به اقدام دو نیا از یبیترک ای و بنگاه از خارج اعتباردهندگان وجوه یا )سهامداران
 بـه آنها چهاگر کردند. یبررس را یهسرما ساختار نظریه بار نخستین یبرا )١٩۵٨( 1میلر و مودیلیانی

 امـا ،نـدارد وجود یمعنادار رابطه بنگاه یبازار ارزش و یمال نیمأت روش ینب که دندیرس جهینت نیا
 نیـیتع در بـود. هـا بنگاه یهسرما ینهبه ساختار درباره ها پژوهش از یا مجموعه سرآغاز آنها پژوهش
 .کننـد یم یبـاز را مهـم بسـیار نقـش کار و کسب یطشرا و اقتصادی طیمح سرمایه، بهینه ساختار

 یزا برون و زا درون عوامل به توجه با یهسرما ینهبه ساختار یافتن پی در یاریبس پژوهشگران رو نیا از
ــد بوده هــا بنگاه ــه( ان ــال عنوان ب ــائوم مث ــر و اوزتکــین و ٢٠١٠ چــن، ؛٢٠٠۵ 2،ی  ).٢٠١٢ 3،یفلن
 اثـر کارهـا و کسـب سـرمایه سـاختار بـر کـه هسـتند عـواملی جمله از یشرکت یتحاکم یها مؤلفه

 سـاختار و یشـرکت یـتحاکم ینبـ رابطه بارهدر موجود های پژوهش دادن قرار مدنظر با .گذارند یم
  .شود می گذاشته ییزتم شرکت دیدگاه و 4یمال کنندگان تأمین یدگاهد ینب شرکت، یهسرما

  
   کنندگان یمال تأمین دیدگاه :یهسرما ساختار و یشرکت یتحاکم ارتباط .١−٢

 از اسـتفاده بـرای گذاران سرمایه یبرا مشوقی ی،شرکت یتحاکم بهتر یفیتک کنندگانیمال ینتأم منظر از
 و ندارنـد یکسـانی اطلاعـات طبیعی طور به گذاران یهسرما و یرانمد .است یهسرما بر یمبتن یمال ینتأم
 تقـارن عـدم مشـکل خـوب یشـرکت یتحاکم .دارد وجود همواره آنها بین اطلاعاتی تقارن عدم هئلمس

 و )گذار یه(سـرما مـالی کننـده ینتأم ینب یکمتر منافع تعارض کهنحوی به دهد؛ یم کاهش را یاطلاعات
 ،بـالا یفیـتک با یشرکت یتحاکم یدارا های  شرکت در باشد. داشته وجود )یر(مد منابع از کننده استفاده
 ینا رو این از و دارند تری یینپا یبازده انتظار آتی، نقدی جریان در کمتر نااطمینانی دلیل به گذاران سرمایه
 ینـههز یفضـع یشرکت یتحاکم با ییها شرکت به نسبت شرایط، سایر گرفتن نظر در ثابت با ،ها شرکت

                                                           
1  . Modiglani and Miller   2. Miao  
3. Öztekin and Flannery   4. financer  
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 باشـد، داشـته یفیضـع یشـرکت یـتحاکم شـرکت کـه هنگـامی البتـه داشت، خواهند یکمتر یهسرما
 سـودآوری آن پـی در و یاحتمـال سـوءمدیریت برابر در خود از حمایت برای بالقوه مالی کنندگان ینتأم
 بـه ین،بنابرا داد. خواهند یحترج را ثابت یبازده با یبده بر یمبتن یمال ینتأم از استفاده شرکت، تر یینپا

 یهسـرما بـر یمبتنـ یمال ینتأم و یشرکت یتحاکم یفیتک یانم ن،کنندگا یمال ینتأم نگاه از رسد یم نظر
  دارد. وجود یمنف رابطه یبده بر یمبتن یمال ینتأم و یشرکت یتحاکم یفیتک یانم و مثبت رابطه

 حاکمیـت اثـر )٢٠١٢( 1راملی .کند می تأیید را ارتباط ینا یزن پژوهشگران یتجرب های بررسی
 استفاده با را ٢٠٠٧−٢٠٠٣ های سال طول در مالزی شده ثبت های شرکت یهسرما هزینه بر شرکتی

 یشـرکت یـتحاکم یکلـ امتیـاز یریکـارگ بـه بـا او .اسـت کرده بررسی دیتا پنل یونرگرس یکتکن از
 و پـارک ماند، .دارد کاهنده اثر سرمایه هزینه بر یشرکت یتحاکم که داد نشان مستقل یرمتغ عنوان به
 تـا نـدکرد انتخـاب ٢٠٠۶−١٩٩٨ های سـال یبـرا را بنگاه ٩٠٠ شامل نمونه یک )٢٠١٠( 2نسو

 ؟خیـر یـا دارد بنگاه یک یمال تأمین یاستس در یمؤثر نقش خوب یشرکت یتحاکم آیا دهند نشان
 یهسـرما بـر یمبتنـ یمـال تـأمین ،یقـو یشرکت یتحاکم با ییها بنگاه در که داد یم نشان آنها یجنتا

 یندگینما های ینههز ،یقو یشرکت حاکمیت یراز دارد؛ اولویت یبده بر یمبتن یمال تأمین به نسبت
 تر جـذاب بلندمـدت یمال تأمین روش یک عنوان به سرمایه از استفاده که دهد یم کاهش یحد به را
 شرکت ٩۴ شامل یا نمونه از استفاده با )٢٠١٣( 3یربافقیم و دهقان الدین، معین .دشو یم یبده از

 یرهـایمتغ ینبـ کـه دادنـد نشان ٢٠١١−٢٠٠٧ یها سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده ثبت
  .دارد وجود معناداری معکوس رابطه سرمایه هزینه موزون میانگین و تیشرک یتحاکم
  

    ها شرکت یدگاهد :یهسرما ساختار و یشرکت یتحاکم ارتباط .٢−٢

 یفیـتک بـا یها شرکت .کرد مطرح شونده یمال نیمأت یها شرکت منظر از را یگرید تحلیل توان می
 مدیریتی مالکیت یا )ی(درون متمرکز مالکیت از بالایی نسبت یدارا عموماً  ی،شرکت یتحاکم یبالا

 مورد در گیری یمتصم زمان در یرانمد شرایط، سایر گرفتن نظر در ثابت با ،ها شرکت ینا در .هستند
 خـاص طور بـه .دارنـد یبـده بر یمبتن یمال تأمین از استفاده یبرا بیشتری انگیزه یمال تأمین منابع

 نیمأتـ از اسـتفاده احتمـال دارنـد، بـالایی بازدهی انتظار خود گذاری یهسرما از رانیمد که هنگامی
 کـه اسـت آن بـاره نیا در مطـرح هـاتیتوج از یکـی .رسد یم خود حداکثر به یبده بر یمبتن یمال

 بـازار در یکـاف اعتبار مناسب، یشرکت یتحاکم یدارا یها شرکت در یرانمد یقو یتمالک موقعیت
                                                           
1. Ramly     2. Mande, Park and Son  
3. Moeinadin, Dehghan and Mirbafghi 
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 یشـرکت یـتحاکم یدارا یها شـرکت در امـا .دهـد یم آنهـا بـه یبده بر یمبتن یمال تأمین یبرا را
 یکـاف اعتبـار یرانمد ،هستند مدیریتی مالکیت یا متمرکز مالکیت از یینیپا سطح یدارا که یفضع
 .دهند یم یحترج را هیسرما بر یمبتن یمال نیمأت و ندارند یبده بر یمبتن یمال تأمین از استفاده برای
 از تواننـد می سـادگی بـه و نیسـتند سهیم شرکت سود در ها شرکت این یرانمد که آنجا از ،این بر افزون

 گذاری یهسـرما بـازدهی شیافزا ای و حفظ یبرا ای یزهانگ ،کنند استفاده هیسرما بر یمبتن یمال نیمأت
 تأیید )١٩٨۴ 2،ماجلوف و یرز(ما 1مراتبی سلسله تئوری توسط دیدگاه این .ندارند جاری سهامداران

 کـرد. خواهنـد سـهامانتشار بـه اقـدام ،چاره راه ینآخر عنوان به ها بنگاه دهد یم نشان که است شده
 رابطـه یهسـرما بـر یمبتن یمال تأمین با یشرکت یتحاکم یفیتک یانم ها، شرکت یدگاهد در ،بنابراین

  دارد. وجود مثبت رابطه یبده بر یمبتن یمال تأمین و یشرکت یتحاکم یفیتک یانم و یمنف
 یبـرا )٢٠٠٩( 3لیتـوف و جـان .کنـد یم تأیید را یارتباط ینچن وجود یتجرب مطالعات برخی

 تا ١٩٩٠ های سال در را شرکت ٢٠٠٠ از یشب ی،اهرم نسبت و یشرکت یتحاکم ینب رابطه یبررس
 از یشترب یقو یشرکت یتحاکم یدارا هایی هبنگا که رسیدند جهینت نیا به آنها .ندکرد انتخاب ٢٠٠۶
 بـه را یجنتـا ینا آنها .دارند بالاتری اهرمی های نسبت و کنند یم استفاده یبده بر یمبتن یمال تأمین

 از مناسـب شـرکتی حاکمیـت دارای های شـرکت در شده منصوب مدیران که کردند هیتوج نحو نیا
 را یبـده بر یمبتن یمال تأمین رو این از و کنند یم یرویپ کارانه محافظه گذاری سرمایه های استراتژی

  .دهند یم یحترج سهام انتشار به
 ها شـرکت یهسرما ساختار و یشرکت یتحاکم یفیتک رابطه یبررس برای رسد یم نظر به بنابراین

 یـبترت یـنا بـه .کـرد یـکتفک هم از را وجوه یمتقاض یها شرکت و نکنندگا یمال تأمین یدگاهد یدبا
 بـر یمبتنـ یمـال تـأمین از متفـاوت یشـرکت یتحاکم درجه با یها شرکت استفاده یزانم تا توان می

   .کرد یلتحل را یبده بر یمبتن یمال تأمین یا و یهسرما
  

    یتجرب مطالعات :یهسرما ساختار و یشرکت یتحاکم ارتباط .٣−٢

 یها مؤلفـه یه،سـرما سـاختار و یشرکت یتحاکم ینب یتجرب رابطه مطالعه یبرا پژوهشگران برخی
 و شـاخص یـنا ینبـ رابطه یلتحل پی در و اند کرده یبترک کلی شاخص یک در را یشرکت یتحاکم
 و جـان و ٢٠١٢ 4،یراملـ بـه یـدکن نگـاه مثال عنوان به( اند بوده نمونه یها شرکت در یاهرم نسبت

 سـاختار و شرکتی حاکمیت ینب یاحتمال رابطه یافتن برای زین محققان یبرخ البته ).٢٠٠٩ یتوف،ل
                                                           
1. pecking order theory   2. Myers and Majluf  
3. Litov     4. Ramly  
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 .انـد کـرده اسـتفاده رهایمتغ ای ریمتغ  آن از و انتخاب را یشرکت یتحاکم متغیرهای از یبرخ سرمایه
  :شود یم یانب ادامه در پژوهشگران ینا شده استفاده اصلی متغیرهای برخی

  
 مدیره تئهی اندازه  

 بـودن زیـاد .دهد یم نشان را یشرکت یتحاکم یفیتک که است ییها شاخص از یکی یرهمد یئته اندازه
 ینبنـابرا و یرانمـد های یمتصـم رصـد یبـرا شرکت یشترب توانایی کننده یانب یره،مد یئته اعضای تعداد

 سـاختار و یشـرکت یـتحاکم ینب رابطه )٢٠٠٩( 1بات و حسن .باشد می یشرکت یتحاکم بهتر یفیتک
 تصـادفی صورت به (که کراچی بهادار اوراق بورس در شده ثبت منتخب یمال یرغ شرکت ۵٨ در یهسرما

 یهسـرما بـه یبـده نسبت با یرهمد یئته اندازه که داد نشان یجنتا کردند. بررسی را بودند) شده انتخاب
 یها شـرکت از ای نمونـه در )٢٠١٠( 2ینیحسـ و النـودل البتـه ؛دارد یمنف یهمبستگ یمعنادار طور به

 یرانـیا یها شـرکت از ای نمونـه در )٢٠١٢( دهقـانی و لشـکری عبـدلی، و سـعودی عربستان منتخب
  دارد. یممستق رابطه یبده بر یمبتن یمال ینتأم نسبت با یرهمد یئته اندازه که یافتنددر
  
 ینهاد مالکیت  

 ینهادهـا عمـدتاً ( نهادهـا تملـک در کـه است شرکت یک سهام درصد نهادی، مالکیت از منظور
 در یسهامدار ییراتتغ ،باشد بالاتر شرکت یک در ینهاد یتمالک هرچه .باشد یم )ییدارا یریتمد
 یـتحاکم یفیـتک رونـد یم انتظـار ینبنـابرا و اسـت تر بلندمدت آن در ریزی برنامه افق و کمتر آن

 یـتمالک تحت مالی یرغ یها شرکت مطالعه با )٢٠١۵( 3المرنه و یاسین باشد. بالاتر آن در یشرکت
 یمعنـادار و مثبت اثر ینهاد یتمالک که دادند نشان عمان اداربه اوراق بورس در شده ثبت یعموم
 های شرکت در که اند داده نشان )٢٠١٢( یدهقان و یلشکر ی،عبدل ینهمچن دارد. یاهرم نسبت بر
  .دارد مالی اهرم نسبت با معناداری و مستقیم رابطه نهادی سهم زین یرانیا

  
 4درونی مالکیت  

 را شـرکت سهام کل از درصد پنج از بیش که کند می اشاره افرادی و نهادها سهام به درونی مالکیت
 ی،نهـاد یـتمالک بـا مشـابه .دهـد می نشـان نیـز را شرکت تمرکز میزان متغیر این .دارند اختیار در

 یشترب گیری یمتصم تمرکز و یتیمالک ثبات کمتر، یسهامدار ییراتتغ از نشان یشترب یدرون یتمالک
                                                           
1. Hasan and Butt    2. Al Nodel and Hussainey  
3. Yaseen and Al-Amarneh   4. Insider Ownership  
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 یـتحاکم یفیتک بودن بهتر از نشان تواند یم یدرون یتمالک بودن یشترب ینبنابرا و است شرکت در
 ها شـرکت در یـتمالک تمرکـز بـین که اند داده نشان )٢٠١٠( ینیحس و النودل باشد. داشته یشرکت
 کـه هنگامی دهد یم نشان یجنتا ینا .دارد وجود یمثبت رابطه آنها یاهرم نسبت و یسعود شده ثبت

 .کننـد یم انتخـاب را بیشـتری یمـال اهـرم مـدیران باشـد، داشته تری قوی شرکتی حاکمیت  شرکت
 یها سـال در تهـران بـورس در شـده ثبـت شـرکت ۵٣ یهـا داده از استفاده با )٢٠١٢( الدین ینمع

 وجـود یمثبت رابطه استقراض یقطر از یمال تأمین و یتمالک تمرکز ینب که داد نشان ٢٠١٠−٢٠٠۶
ــا )٢٠١۵( 1پرنســایپ و کرســی مقابــل در دارد. ــه یبررســ ب ــر یمتکــ شــرکت ٣٠٣ از یا نمون  ب

 بـه منجـر متمرکز مالکیت که دریافتند ٢٠١٣−٢٠٠۴ یها سال یط ایتالیا در یدجد های یتکنولوژ
  .شود می ها بنگاه مالی اهرم کاهش

  
 یتیمد مالکیت   یر

 تملـک تحـت سـهام درصـد کـه است شرکتی حاکمیت متغیرهای از دیگر یکی مدیریتی مالکیت
 ،باشند یزن شرکت سهام یدارا که شرکت از یرانیمد ینکها به توجه با .دهد می نشان را شرکت مدیران

 مالکیـت بـودن یشـترب دارند، شرکت بهتر اداره در خود توان حداکثر از استفاده یبرا یشتریب یزهانگ
 مطالعـه یـک در )٢٠١۵( یپپرنسا و کرسی .است یشرکت یتحاکم بهتر یفیتک از نشان یریتیمد

 ای مطالعـه در .شـوند یم ها شرکت یبده نسبت کاهش عامل یریتیمد سهامداران که اند داده نشان
 کـه دهـد یم نشـان یپاکسـتان شـده ثبـت یها شـرکت مـورد در )٢٠٠٩( بـات و حسـن متفاوت،

   دارند. یبده بر یمبتن یمال تأمین با یمثبت رابطه یریتیمد سهامداری
 یتحاکم یها مؤلفه همه مورد در شود یم مشخص یتجرب مطالعات یجنتا دادن قرار هم کنار با
 یلدل رسد یم نظر به دارد. وجود ها شرکت یهسرما ساختار و ها مؤلفه ینا ینب متناقض یجنتا ی،شرکت

 در کـه هاسـت شرکت و نکننـدگا یمال تأمین یدگاهد در تفاوت همان مطالعات یجنتا در تناقض ینا
 یـا یریتیمـد یـتمالک درصد با یها شرکت ینکها وجود با ،نمونه عنوان به .شد یبررس پیشین بخش
 یـنا بـا تعامل در نکنندگا یمال تأمین اما ؛هستند یبده یقطر از یمال تأمین مند علاقه بالاتر ینهاد

 یـنا که دهند قرار ها شرکت ینا یاراخت در را وجوه سهام در مشارکت یقطر از دارند علاقه ها شرکت
   است. شده یتجرب مطالعات در متفاوت یجنتا یدایشپ موجب موضوع

  

                                                           
1. Corsi and Prencipe 
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 شرکتی حاکمیت و صکوک انتشار ارتباط .٣

 یتحاکم های مؤلفه اثرگذاری پیرامون ای مطالعه موجود، ادبیات در شد، عنوان تر پیش که طور همان
 های مؤلفـه یمـالز در هـا پژوهش برخـی در تنها .است نشده انجام صکوک انتشار میزان بر یشرکت
 )٢٠١۵( 1راملی و محمد الحاج، .شدند یبررس صکوک نندهکمنتشر یها بنگاه در یشرکت یتحاکم

 ثیرأتـ یرهمـد هیئت اندازه که دادند نشان بورس در شده ثبت شرکت ٢۵ شامل نمونه یک انتخاب با
 یها شرکت یها داده از استفاده با )٢٠١٢( 3هارون و ابراهیم .دارد 2صکوک رتبه بر یمعنادار مثبت

 و صـکوک انتشـار دادنـد نشـان ،٢٠٠٩−٢٠٠٠ دوره یبـرا یمـالز بـورس در شده ثبت مالی یرغ
 یاییمالز یها شرکت یانم در یمال تأمین های یمتصم بر یتوجه قابل اثر یشرکت یتحاکم ینهمچن

 اوراق انتشـار کـه نـدکرد یبررسـ را اصـلی یها مؤلفه )٢٠١۴( 4مود و ابراهیم شاهر، .است شتهدا
 قرار ثیرأت تحت را مالزی بورس در شده ثبت های شرکت در متعارف، بدهی اوراق و یاسلام بدهی

 انتشـار کننده نییتع عامل سهام شده یلتعد یمتق فقط که دهد یم نشان مطالعه این یجنتا .دهند یم
  .شرکتی حاکمیت متغیرهای نه و هاست شرکت توسط بهادار اوراق انتشار عدم ای

 مختلـف انـواع یـانم باید ی،شرکت یتحاکم و صکوک رابطه یقدق یبررس یبرا رسد یم نظر به
 تعهـدات و حقوق ،دارد که یخاص یها ویژگی به توجه با صکوک از نوع هر .شد قائل یزتم صکوک
 بـا صـکوک، انواع میان در بخش این در .دارد همراه به صکوک ناشر و صکوک دارنده برای متفاوتی
 یزانم لحاظ به هم و مفهومی مدل لحاظ به هم اجاره و مرابحه مشارکت، کوکص هک اهمیتی به توجه
 البتـه شود؛ می بررسی کوکص نوع سه ینا بر تیکشر میتحاک یاثرگذار مقاله این در دارند، انتشار

 یبـازده با کوکص سایر و هستند تمشارک کوکص به یهشب تیمشارک کوکص سایر هکاین به توجه با
 قابـل یـزن صـکوک انـواع دیگر یبرا ها یلتحل نوع ینا هستند، اجاره و مرابحه کوکص به یهشب ثابت
  .باشد یم سازی پیاده

  
   مشارکت صکوک .١−٣

 ناشـر یـراز ؛اسـت یهسرما بر یمبتن یمال تأمین مشابه یباً تقر مشارکت صکوک طریق از یمال تأمین
 دارنـده یحقوق رابطه کند؛ یم یمتسه صکوک دارنده با را شرکت یاتعمل از یناش یانز یا سود همه

 فراینـد در مداخلـه حـق صـکوک دارنـده و باشـد یم شـرکت عقد یمبنا بر ناشر شرکت و صکوک
  .دارد را شرکت گیری تصمیم

                                                           
1. Elhaj, Muhamed and Ramli   2. Sukuk ratings  
3. Ibrahim and Haron    4. Shahar, Ibrahim and Mohd  
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 بـر یمبتنـ یمال تأمین ارتباط بارهدر قبل بخش در آنچه که است ضروری نکته این ذکر اینجا در
 و مشـارکت صکوک قیطر از یمال تأمین رابطه مورد در شد ارائه یشرکت یتحاکم یفیتک و یهسرما

 مشارکت صکوک گذار، یهسرما یدگاهد از گفت توان یم رو این از است؛ درست یزن شرکتی حاکمیت
 یها شـرکت مـدیران شـرکت، دیـدگاه از و است تر جذاب یقو یشرکت یتحاکم یدارا یها شرکت
 ؛داشـت خواهند مشارکت صکوک انتشار یبرا یکمتر یزهانگ احتمالاً  ،یقو یشرکت حاکمیت یدارا
 بـرای نـه و شود  منتشر پروژه یک برای صرفاً  مشارکت صکوک که مواردی در است، ذکر انیشا البته
 در ینبنابرا و شرکت، کل یبازده نه شود می تسهیم صکوک دارندگان بین پروژه بازدهی شرکت، کل
 جهـت لازم یـزهانگ احتمـالاً  زین مناسب یشرکت یتحاکم یدارا یها شرکت یرانمد حتی موارد ینا

  .داشت خواهند را مشارکت صکوک انتشار
  

   مرابحه صکوک .٢−٣

 ماننـد یا واسـطه نهـاد یـک از گیـرد یم مرابحـه صـکوک انتشار به تصمیم شرکت یک که هنگامی
 نهـاد یـنا ).٢٠١۴ 2،محمـد و اقبال عارف،( کند یم استفاده )SPV)1 خاص هدف با یها شرکت
 بـا را آن و خـرد می نقـد صـورت بـه را یـیدارا یک کند؛ یم یآور جمع صکوک دارندگان از را وجوه

 مـتیق و نقـد خریـد مـتیق ینبـ التفـاوت مابه .فروشد یم شرکت به اقساط صورت به بالاتر یمتق
 را وجوه که است ینا واسط نهاد دیگر وظیفه .کند یم نییتع را صکوک دارندگان سود معوق، فروش

 از اسـتفاده از پس .کند یعتوز صکوک دارندگان یانم و افتیدر شرکت از سالانه یا ماهانه صورت به
 سـود عـلاوه بـه یـیدارا ارزش میـزان بـه را ناشـر شرکت ترازنامه یبده سمت ی،مال تأمین نوع این

 بــود. خواهنــد شــرکت بســتانکاران هماننــد صــکوک دارنــدگان و یافــت خواهــد یشافــزا مرابحــه
 است یبده بر یمبتن یمال تأمین مشابه ینوع به مرابحه صکوک یقطر از یمال تأمین خلاصه طور به
 تـأمین همچـون یمشـابه رابطـه مرابحه صکوک انتشار و یشرکت یتحاکم بین رود یم انتظار لذا و
 صـکوک یمـال تـأمین هـای ویژگی تـرین مهـم از یکـی اما ؛باشد داشته وجود یبده بر یمبتن یمال

  3.هیپا ییدارا از است عبارت کند یم یزمتما یبده بر یمبتن یمال تأمین از را آن که مرابحه
 هکـ ننـدک انتخاب را جدید یا موجود دارایی یک باید شرکت مدیران مرابحه صکوک انتشار برای

 .کننـد منتشـر صـکوک آن بنـایم بـر و است افیک یاثرگذار و اراییک دارای شرکت تولید فرایند در
 یـدجد اسـتقراض یـک با موجود، تعهد یک آن در که یبده بر یمبتن یمال تأمین برخلاف ،ینبنابرا

                                                           
1. Special Purpose Vehicle   2. Ariff, Iqbal and Mohamad  
3. underlying asset 
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 یتحاکم باید هیپا ییدارا یریتمد و انتخاب جهت صکوک منتشرکننده شرکت شود، یم داده پاسخ
 کـه هنگـامی آید می وجود به پرسش ینا اکنون باشد. داشته توانمند یریتیمد یستمس و یقو یشرکت

 در یـیدارا عملکـرد از مسـتقل و بوده نسیه ارزش و نقدی ارزش بین تفاوت صکوک دارنده بازدهی
 پاسخ یبرا ؟دارد یتاهم ییدارا یریتمد و یدخر در یرانمد دقت چرا باشد، یم شرکت یدتول فرایند

  شود: اشاره مرابحه قراردادهای مهم ویژگی دو به دیبا پرسش ینا به
 ،اسـت آن نسـیه و ینقـد ارزش ینبـ تفاوت مرابحه قرارداد یبازده نرخ که آنجا از :بازدهی نرخ
 در .یابد یم یشافزا صکوک یبازده نرخ ،بخرد بالاتر نسیه ارزش با را پایه دارایی شرکت که هنگامی

 .کند می پرداخت آن برای بالاتر نسیه قیمت ،باشد ارزشمندتر شرکت یبرا دارایی هرچه یط،شرا ینا
 یریتمـد و یدتول فرایند در آن یاثربخش کند یم ارزشمندتر شرکت در را ییدارا ینا که آنچه واقع در

 فرایند از مستقل صکوک دارنده یبازده اگرچه رو این از .است آن از استفاده دوره طول در آن درست
  است. وابسته شرکت یریتیمد یرفتارها و ییدارا انتخاب یمتصم به اما ،است شرکت یاتیعمل

 یمتق معادل کوصک دارندگان به کوکص نندهمنتشرک بدهی لک هکاین به توجه با :نکول ریسک
 یبـده بـر یمبتنـ یمـال تـأمین یسـتمس برخلاف مرابحه صکوک قرارداد در است، یهپا دارایی نسیه

 از پرداخـت در خیرأتـ یـا نکـول صورت در دیرکرد یا یمهجر عنوان به وجه هرگونه یافتدر ،متعارف
 دارنـدگان یبـازده اگرچـه یگرد سوی از است. ممنوع و شود یم محسوب ربا ینوع شرکت، جانب
 یرانمـد رفتـار و ها یمتصـم بـه صـکوک یسکر یزانم اما ،است شرکت اتیعمل از مستقل صکوک
 طور بـه یـا باشـد نداشته یکاف یاثربخش شرکت یدتول فرایند در هیپا ییدارا اگر است. وابسته شرکت
 پرداخـت ییتوانـا عـدم صورت در که آنجا از و یابد یم یشافزا نکول احتمال ،نشود استفاده درست
 بـا یاربسـ مرابحه صکوک در نکول یسکر داشت، نخواهد وجود اضافی پرداخت گونه هیچ اقساط،
  است. یبده بر یمبتن یمال تأمین از تر اهمیت
 ینبـ رابطـه تـوان یم مرابحه، صکوک و یبده بر یمبتن یمال تأمین یها تفاوت گرفتن نظر در با
 ذیـل توضـیحات براسـاس رسد می نظر به کرد. یبررس را یشرکت یتحاکم و مرابحه صکوک انتشار
 حاکمیت و مرابحه صکوک انتشار ینب یمثبت رابطه شرکت، یدد از هم و کننده یمال تأمین یدد از هم

 .دارد وجود شرکتی
 حاکمیـت و مرابحه صکوک بین مثبتی رابطه صکوک دارندگان نظر از کننده: یمال ینتأم منظر از
 یقـو یشرکت یتحاکم یدارا یها شرکت توسط شده منتشر مرابحه صکوک یراز دارد؛ وجود شرکتی

 دارنـد. یکمتـر یسـکر و بـالاتر یبازده ف،یضع یشرکت یتحاکم یدارا یها شرکت با یسهمقا در
 یـیدارا انتخـاب یبـرا تنهـا نـه یرانمد ،باشد داشته یبهتر یشرکت یتحاکم شرکت یک که هنگامی
 .کننـد می را تـلاش نیشـتریب زیـن شـرکت اتیـعمل در آن یریکارگ به و استفاده یبرا بلکه اثربخش



 ١۴٧         یرانا در صکوک ناشر یها شرکت یمورد مطالعه :یشرکت یتحاکم و صکوک یمبنا بر یمال ینتأم

 

 انـدازه بـه شـرکت یبرا هیپا ییدارا یگرد یسو از و یابد یم کاهش نکول احتمال سو یک از ،ینبنابرا
 کـار نیـا بـا و نـدک پرداخـت آن قبـال در را ممکـن یمتق بالاترین که است دیمف و ارزشمند یکاف

  .دینما فراهم صکوک دارندگان یبرا مناسب بازدهی
 یدارا یها شـرکت در یرانمـد شـد، یانب مقاله ینا یابتدا در که طور همان ناشر: شرکت منظر از

 نـد؛دار را ثابـت یبـازده با یمال تأمین یابزارها از استفاده یبرا یکاف انگیزه یقو یشرکت حاکمیت
 شـرکت یـا پـروژه یسـودآور در سهمی کننده یمال تأمین ابزارها، نوع این از استفاده صورت در یراز

 نظـر از ،ینبنابرا است. درست یزن مرابحه صکوک یمال تأمین مورد در موضوع ینا داشت. دنخواه
 نرخ صرفاً  صکوک دارندگان دارد. وجود یشرکت یتحاکم و مرابحه صکوک ینب یمثبت رابطه شرکت
 دارای شـرکت مالکـان بـه  شـرکت مـازاد یاحتمـال یبازده و کنند یم یافتدر را خود ثابت یبازده

 .گیرد می تعلق مطلوب شرکتی حاکیمت
  

 اجاره صکوک .٣−٣

 اجـاره صکوک از استفاده با یمال تأمین شرکت یک یا پروژه یک یمال تأمین ایه روش از دیگر یکی
 ناشی آمده دست هب منابع با و کرد خواهد منتشر صکوک واسط نهاد یمال تأمین نوع ینا در .باشد یم
 اجـاره شـرکت بـه اجـاره قـرارداد صـورت بـه را آن و خرد می را شرکت یازن مورد ییدارا صکوک، از
 در و   جمـع سالانه یا ماهانه صورت به را اجاره مبلغ واسط نهاد اجاره قرارداد مدت طول در .دهد یم
 ).٢٠١۴ 1،محمد و اقبال (عارف، کند می یعتوز صکوک دارندگان یانم

 تـر پیش کـه طور همان البته ؛باشد می ثابت بازدهی دارای مرابحه صکوک همانند اجاره صکوک
 یبـازده و یسـکر از متفـاوت اجـاره صـکوک یبازده و یسکر شد؛ ذکر مرابحه صکوک مورد در

 یشـرکت یـتحاکم و اجـاره صـکوک انتشـار ینب رابطه یجهنت در و است یبده بر یمبتن یمال تأمین
 صـکوک دارنـدگان کـه است آن افزود یدبا اجاره صکوک مورد در که ای نکته تنها .باشد یم متفاوت
 سـروکار یـیدارا بـا شـرکت در یرانمد و باشند یم پایه ییدارا مالک یمال تأمین دوره طول در اجاره
 اسـتفاده و مؤثر ییدارا انتخاب در شرکت یرانمد دقت رو این از .یستن شرکت یتمالک در که دارند
 صـکوک در یجـهنت در دارد. یشـتریب یاربسـ یـتاهم مرابحه صکوک با سهیمقا در ییدارا آن از کارا
 و صـکوک انتشـار ینبـ شرکت نظر از هم و کننده یمال تأمین یدگاهد از هم که است انتظار یزن اجاره

  باشد. داشته وجود یمثبت رابطه یشرکت یتحاکم یفیتک
 صکوک زیرا دارد؛ وجود یمثبت رابطه یشرکت یتحاکم و اجاره صکوک بین کننده: یمال ینتأم منظر از

                                                           
1. Ariff, Iqbal and Mohamad 
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 حاکمیـت دارای های شـرکت به نسبت قوی یشرکت یتحاکم یدارا یها شرکت توسط شدهمنتشر اجاره
 صکوک در که یبازده و یسکر بر  افزون .داشت خواهد یکمتر یسکر و بالاتر یبازده ضعیف، شرکتی
 هـای یبازده و ها یسـکر ،صـکوک دارنـده یـتمالک حـق اجاره صکوک در شد، پرداخته آن به مرابحه
 جملـه از یـیدارا قیمـت تغییر یا ییدارا شدن یوبمع یا دادن دست از یسکر .آورد یم وجود به یدیجد

 رزشـمندترا شـرکت یبـرا ییدارا مدت ینا طول در اگر مقابل، در هستند. صکوک نوع این های ریسک
 .کننـد یم مطالبـه را یبـالاتر اجـاره یبهـا دارایـی، مالک یگاهجا در توانند، می صکوک دارندگان شود،
  .است مرابحه صکوک از تر عمیق و معنادارتر شرکتی حاکمیت و اجاره وکصک ینب مثبت رابطه ین،بنابرا
 رابطـه نیـز ناشـر شرکت یدگاهد از شد انیب مرابحه صکوک در آنچه مشابه ناشر: شرکت منظر از
 ثابت بازده نرخ صرفاً  صکوک دارندگان زیرا دارد؛ وجود یشرکت یتحاکم و اجاره صکوک بین مثبتی
  بود. خواهد محفوظ مالکان یبرا شرکت در شده یجادا های یبازده یرسا و کنند می دریافت را خود

  
 یرانا در صکوک ناشر های شرکت در شرکتی حاکمیت .۴

 های شـرکت در سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت عناصر بین رابطه بررسی بارهدر تحقیقاتی اگرچه
 )،٢٠١٢( الـدین ینمعـ )،٢٠١٢( یدهقان و لشکری عبدلی، مثال عنوان به( است شده انجام ایرانی
 صـکوک ینب رابطه بارهدر پژوهشی جودمو ادبیات در اما ))؛٢٠١٣( میربافقی و دهقان الدین، معین

 بخـش یـنا در رو این از .است نشده انجام یرانا در صکوک ناشر یها شرکت در یشرکت یتحاکم و
 احتمالی رابطه مطالعه به یر،اخ یها سال در صکوک ناشر یرانیا یها شرکت مختصر یبررس از پس
  .شود می پرداخته ها شرکت ینا یانم در یشرکت یتحاکم و صکوک ینب

 تهران یشهردار که هنگامی شد آغاز ١٣٧٣ سال از یرانا در یاسلام بهادار اوراق انتشار اگرچه
 اما کرد؛ مشارکت اوراق انتشار به اقدام نواب، نام به تهران شهر در یساختمان یمعظ یها پروژه یبرا

 شد. منتشر ١٣٨٩ سال در ایران یمرکز ییدارا یریتمد شرکت سیسأت با بار نخستین صکوک اوراق
 انـواع یبـرا ،)spv( خـاص هدف با یها شرکت بر نظارت و ایجاد یمتصد قانون طبق شرکت ینا

 نحـو بـه یـراخ یها سـال در و شـده آغـاز یرانا در ١٣٨٩ سال از که صکوک انتشار .است صکوک
 صـکوک ریال میلیارد هزار ۴٨ از بیش ١٣٩۵ سال در تنها که یحد تا است داشته رشد چشمگیری

 یلیـاردم هـزار ٣۴ یـزانم ١٣٩۵ سـال در شده منتشر صکوک کل از البته ؛است شده منتشر یرانا در
 سال تا ١٣٩٠ سال از شده منتشر صکوک ارزش یک نمودار در است. یافته انتشار دولت توسط یالر

 منتشـر صـکوک اوراق ارزش و انـواع یع،صـنا ها، شرکت نام ینهمچن است. شده داده نشان ١٣٩۵
   .است شده ارائه ١ پیوست در ١٣٩۵ تا ١٣٩٠ یها سال طی شده
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  )ایران مرکزی دارایی مدیریت شرکت( ١٣٩۵ تا ١٣٩٠ یها سال یط ایران در شده منتشر صکوک ارزش :١ نمودار

  
 در شـده منتشر صکوک اوراق یانم در اجاره صکوک دهد می نشان ٢ شماره نمودار که طور همان

 با مرابحه صکوک آن از پس دارد. را سهم بیشترین درصد ٧٣ با ١٣٩۵ تا ١٣٩٠ یها سال یط یرانا
 و درصـد۴ نیـز مسـکن بانـک رهنـی صکوک اوراق .دارد را بعدی رتبه درصدی٢١ توجه قابل سهم
 نمـودار در .انـد داده اختصـاص خـود بـه را شـده منتشر صکوک از درصد٢ تنها نیز استصناع اوراق
 شـده ارائـه یعصنا یبند طبقه براساس ١٣٩۵ تا ١٣٩٠ یها سال در شده منتشر صکوک یزن ٣ شماره
 مـالی، و بـانکی اطلاعـات، فناوری صنایع در صکوک بیشترین دولت، از پس اساس این بر است.
  .است شده منتشر خودرو و فولاد و آهن

 
  )یرانا یمرکز ییدارا یریتمد (شرکت قرارداد براساس ١٣٩۵ تا ١٣٩٠ های سال طی شده منتشر صکوک :٢ نمودار
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  )ایران مرکزی دارایی مدیریت (شرکت یعصنا براساس ١٣٩۵ تا ١٣٩٠ یها سال طی شده منتشر صکوک :٣ نمودار

 اولاً  یرانـی،ا های شرکت در یشرکت یتحاکم یها مؤلفه و صکوک انتشار ینب رابطه یبررس برای
 آنهـا بـارهدر یشـرکت یـتحاکم زیـرا گرفـت؛ نظـر در یـدنبا را دولـت توسـط یافتهانتشـار صکوک

 هـای انـدازه بـا و مختلـف های شرکت بین که هستیم صکوک از نماگری نیازمند ثانیاً  و ستامعن بی
 ایـن .شـود می گرفتـه نظـر در )SA( یـیدارا به صکوک نسبت رو این از باشد. یسهمقا قابل متفاوت
 شـرکت آن های دارایی کل ارزش بر تقسیم شرکت توسط شده منتشر صکوک ارزش کننده بیان نسبت

 یبـرا شـد داده نشـان مقاله دوم بخش در هک طور همان ،ینهمچن .باشد یم صکوک انتشار زمان در
 ایـن در هک است شده استفاده یاتادب در یخاص یرهایمتغ یشرکت یتحاکم های مؤلفه میک یلتحل

 یرانـیا یها شـرکت در تیکشـر میـتحاک هـای یژگیو دادن نشـان بـرای متغیرها همین نیز مطالعه
 های بیانیـه از تمامـاً  یرهـامتغ یـنا محاسبه یبرا لازم یها داده است. شده استفاده ١ جدول براساس

 یـیدارا یریتمـد شـرکت پایگاه در که اند شده استخراج منتشرکننده یها شرکت صکوک اوراق ثبت
  .است موجود یرانا یمرکز

  شرکتی حاکمیت های مؤلفه تحلیل برای منتخب متغیرهای :١ جدول

 یرمتغ  نماد یحاتتوض
B/E شرکت ییدارا ارزشبریمتقس شرکت یک یرهمد یئتهیاعضاتعداد ییدارابهیرهمدیئتهیاعضا تعداد

تعدادبهموظفیرغیرهمدیئته یاعضا تعداد Non-Exe یرهمد یئته یاعضا کل به موظف یرغ یرهمد یئته سهم
یرهمدیئتهکل

 در را شرکت سهام کلاز درصد پنج از یشب که یسهامصاحبانسهم
  یدرون یتمالک Insider دارند. یاراخت

Institutional است. گذاری یهسرماو یمال ینهادها یاراخت در کهشرکتازسهم ینهادیتمالک
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 یتحاکم های نسبت با را صکوک یرمتغ عنوان به )SA( ییدارا به صکوک نسبت رابطه ٣ نمودار
 نسـبت کننـده بیان نمودارهـا همه در افقی محورهای .دهد می نشان را ١ جدول در شده ارائه یشرکت

 یرهـایمتغ و SA یـرمتغ ینبـ روابط یحدود تا نمودارها ینا اگرچه است. )SA( دارایی به صکوک
 مـدل یـک بـالقوه روابـط یـنا بـودن معنادار یبررس یبرا اما دهند، یم یشنما را یشرکت یتحاکم
 .شود می ارائه یخط یونرگرس

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ناشر یها شرکت در شرکتی حاکمیت های نسبت برابر در )SA( ییدارا به صکوک نسبت یپراکندگ :٣ نمودار

 کـه کند می ارائه 1کرنل چگالی شده برآورد یمنحن با همراه را SA ستوگرامیه نمودار ،۴ نمودار
 کـردن متقـارن جهت تبدیلات یبرخ به یازن و است راست سمت به توجه قابل یچولگ دهنده نشان
 را بـودن نرمال فرض 2ویک−شاپیرو بودن نرمال آزمون ،همچنین .دهد می نشان را متغیر این یعتوز
 تبـدیل یکپارامتر یکردرو از SA یبرا لازم تبدیلات یبررس برای ).p-value=2.1e-05( کند یم رد

 پـذیری، جمع عـدم ماننـد هایی ینابهنجار کاهش جهت که شود می استفاده 3کاکس−اکسب نمایی
                                                           
1. kernel density    2. Shapiro-Wilk normality test  
3. Box-Cox parametric power transformation 
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 از خـانواده یـنا .است هشد ارائه )١٩۶۴( کاکس و اکسب توسط انسیوار یناهمسان و نبودن نرمال
  :شود می تعریف زیر صورت بهiY  مثبت یرمتغ یبرا نمایی تبدیلات
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 نمـودار .کنـد یم بیشینه را Y)( یینما درست یتمیلگار لیپروفا که است یعدد  آن در که

 )( کـاکس−باکس نمایی بدیلت پارامتر برابر در SA یینما درست یتمیلگار لیپروفا همچنین ۴
 یـراز ؛نمود انتخاب SA یبرا را یتمیلگار تبدیلات توان یم نمودار، نیا به توجه با .دهد یم نشان را

  .است متمرکز صفر مقدار حدود در یناناطم فاصله
 

 
  )( کاکس−اکسب نمایی تبدیل برابر در آن نمایی درست یتمیلگار پروفایل یمترس و SA یرمتغ هیستوگرام نمودار :۴ نمودار

 از ای مجموعـه و وابسـته یـرمتغ عنوان بـه را )SA( یتملگار یبرا یخط یونرگرس مدل یک حال
 روش از اسـتفاده با .شود می گرفته نظر در مستقل یرمتغ بردار عنوان به یشرکت یتحاکم های یژگیو

 اسـت گفتنی است. شده ارائه ٢ جدول در که یافت یلتقل یمدل به هیاول مدل 1،گام به گام یونرگرس
  است. شده انجام R افزار نرم از استفاده با محاسبات که

 معنـادار اثر نهادی متغیر استثنای به شرکتی حاکمیت متغیرهای همه که دهد می نشان ٢ جدول
 میـان در کـه شـود می نتیجـه یبضـرا ایـن مقایسـه بـا .دارنـد دارایـی به صکوک نسبت بر مثبتی و

 هیئت یاعضا تعداد نسبت و دارد SA نسبت بر را اثر ترین بزرگ یدرون یتمالک مستقل، متغیرهای
                                                           
1. Backward stepwise regression approach 
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 یا دارند یمتمرکزتر یتمالک که هایی شرکت در ،رو این از .گیرد یم قرار دوم رتبه در نظر ینا از یرهمد
 کـل بـه همنتشـر صکوک ارزش نسبت ،است یشترب آنها  ییدارا به یرهمد هیئت یاعضا تعداد نسبت
  .بود خواهد بالاتر شرکت یها ییدارا

  
  پارامترها برآورد نتایج :٢ جدول

  پارامتریبضرtآماره).pr( احتمال
٠۶-e١٫۶۵ ۵٫٩٣٩-۵٫١۵۴ثابت جزء -١ 

٠٫٠٠٠٣۵۴٫٠٣٢١٫۴٠٢٧B/E
٠٫١٧٠١٧١٫۴٠۵٠٫٧۶٣۶Non-Exe 
٠٫٠٠۴۶١٣٫٠۶٢٢٫۵١١١Insider

٠٫۴٨۶۶Multiple R-squared
٠٫۴٣۵٢Adjusted R-squared
٩٠۴٧۶F-statistic 

٠٫٠٠٠١۴۶۵p-value 

  
 را شـد انیـب یشـرکت یـتحاکم و صکوک انتشار ینب یکتئور رابطه مورد در آنچه یتجرب نتایج

 از و صـکوک انـواع مـورد در که آمد دست به یجهنت این گذشته بخش در .کند یم تأیید کامل طور به
 یشـرکت یـتحاکم و صکوک ینب یمثبت رابطه رود یم انتظار ناشر، شرکت و کننده یمال تأمین یدگاهد

 نشـان یـزن ایـران در صـکوک ناشـر یها شرکت یبرا یخط یونرگرس مدل یجنتا باشد. داشته وجود
  است. صکوک اوراق انتشار در مؤثر عوامل از یکی یشرکت یتحاکم یفیتک که دهد یم

  
 گیری نتیجه و بندی جمع .۵

 آنهـا یشـرکت یـتحاکم یفیـتک بـا ها شرکت یهسرما ساختار ینب رابطه یبررس به یفراوان های همقال
 کـه باورنـد یـنا بـر آنهـا از یبرخـ .دهنـد یم ارائـه را یمتفـاوت یجنتـا هـا پژوهش ینا .اند پرداخته
 رابطـه رو ایـن از ترند؛ موفق هیسرما بر یمبتن یمال تأمین در یقو یشرکت یتحاکم یدارا های شرکت

 نشـان هـا پژوهش یبرخـ ،مقابـل در .کنند یم یابیارز یمنف را یبده نسبت و یشرکت یتحاکم ینب
 و دارنـد یبده یبازارها به یبهتر یدسترس مناسب یشرکت یتحاکم یدارا یها شرکت که دهند یم
 نیـا در .کننـد یم ییشناسـا یبده بر بتنیم یمال تأمین و یشرکت کمیتحا ینب یمثبت رابطه رو این از

 شـرکت های یدگاهد ینب شدن قائل یزتما با و دیدگاه دو هر برای اصلی های استدلال بررسی با مقاله
 تـأمین منظـر از که حالی در شد؛ ارائه ینهزم ینا در یکتئور بندی جمع یک ،کننده یمال تأمین و ناشر
 تأمین به نسبت سرمایه بر یمبتن یمال تأمین یقو یشرکت یتحاکم یدارا یها شرکت در ،کننده یمال
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 یشـرکت یـتحاکم ایدار یها شـرکت ،ناشـر شـرکت دیـدگاه از دارد، برتـری یبـده بر یمبتن یمال
  دارند. یشتریب تمایل یبده بر یمبتن یمال تأمین به مناسب
 انـواع هـای یژگیو ی،شـرکت یـتحاکم و صـکوک انتشـار ینب رابطه یبررس یبرا مقاله ادامه در
 یمـال تأمین مشابه یباً تقر مشارکت صکوک اینکه به توجه با .شود می گرفته نظر در صکوک مختلف

 گذاران سـرمایه اگرچـه کـه گرفـت نتیجـه نیچنـ یـکتئور نظـر از تـوان یم است، هیسرما بر یمبتن
 یقـو یشـرکت یـتحاکم یدارا یها شـرکت مشـارکت صکوک اوراق در گذاری یهسرما به مند هعلاق

 وجـود یمنف رابطه یک مشارکت صکوک انتشار و یشرکت یتحاکم بین ،شرکت منظر از اما ،هستند
 ینظر یمبان از استفاده با مقاله نیا در .است متفاوت شرایط اجاره و مرابحه صکوک برای البته .دارد
 تـا ابزارهـا ایـن بـازدهی و ریسک مرابحه، صکوک در هم و اجاره صکوک در هم که شد داده نشان
 رو ایـن از است. وابسته شرکت یریتیمد یرفتارها و هیپا ییدارا انتخاب های یمتصم به یادیز حدود

 .دارد وجــود صــکوک انتشــار و یشــرکت یــتحاکم ینبــ یمثبتــ رابطــه کننــده یمال تــأمین منظــر از
 یافـتدر را خـود ثابـت یدهزبـا نـرخ تنهـا صـکوک دارندگان ،ناشر شرکت منظر از یبترت ینهم به
 و اجـاره و مرابحـه صـکوک انتشـار یبـرا تمایـل ینبـ یمثبتـ رابطه است انتظار رو این از و کنند یم

   باشد. داشته وجود یشرکت یتحاکم
 یهـا داده ی،مـورد مطالعـه یک در صکوک، انتشار و شرکتی حاکمیت بین رابطه مشاهده برای
 در یـیدارا بـه صـکوک نسـبت .شـد گرفتـه نظر در ١٣٩۵ تا ١٣٩٠ سال از یرانا در صکوک انتشار
 اثرگـذاری جهـت و میـزان یـلتحل یبرا و شد یفتعر مستقل یرمتغ عنوان به منتشرکننده یها شرکت

 نرمال های آزمون یجنتا به توجه با .گردید ارائه ییونرگرس مدل یک آن بر یشرکت یتحاکم متغیرهای
 یخطـ یونرگرسـ یجنتـا .شد استفاده یتمیلگار تبدیل از ییدارا به صکوک نسبت متغیر یبرا بودن،

 ییرهـامتغ و صـکوک میـان مثبـت و دار امعن رابطه یک و کرد تأیید را مقاله یکتئور بخش ینیب شیپ
 و یرهمـد هیئـت یاعضـا تعـداد ی،شـرکت یتحاکم یپارامترها یانم در شد. تأیید یشرکت یتحاکم
  .داشتند ایران های شرکت در صکوک انتشار بر را ثیرأت یشترینب یدرون یتمالک
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   ١٣٩۵ تا ١٣٩٠ های سال طی ایران در منتشره صکوک :١ پیوست

  )http://sukuk.ir ایران؛ مرکزی دارایی مدیریت شرکت(

 صنعت دیسررس مبلغقراردادنوعکنندهمنتشر انتشار سال
 نقل و حملساله ۴  ٢۵٠,۴١۵کیتملشرطبهاجارهجوپارشرکت ١٣٩٠
 نقل و حملساله ۴ ٢۵٠,٩١۴کیتملشرطبهاجاره٢ماهان ١٣٩٠
 یمال و یبانکساله ۴ ٠٠٠,٠٨٧,١کیتملشرطبهاجارهدیامیگذار هیسرما ١٣٩٠
 یمال و یبانکساله ۴  ٠٠٠,٠٠٠,١کیتملشرطبهاجارهسامانبانک ١٣٩٠
 روگاهینساله ۴  ٠٠٠,٠٠٠,٢کیتملشرطبهاجارهمپناشرکت ١٣٩١
 یمال و یبانکساله ۴ ٣۴٠,١٠٠کیتملشرطبهاجارهنایسجامعنگیزیلشرکت ١٣٩١
 یمال و یبانکساله ۴ ٠٠٠,٢٣٨کیتملشرطبهاجارهمسکنیگذار هیسرماگروه ١٣٩١
 ریساساله ٢ ٧٠٣,٣٠١مرابحهبوتانیصنعتشرکت ١٣٩١
 گاز و نفتساله ۴ ٠٠٠,٧٧۵کیتملشرطبهاجارهشیکگیپتروردانا  ١٣٩٢

 یفناور  ساله ۴  ٠٠٠,٠٠٠,٣ کیتمل شرط به اجاره تلیرا ١٣٩٢
 اطلاعات

 یمال و یبانک ساله ٢٫۵ ٠٠٠,۴٠٠کیتملشرطبهاجارهصادراتسپهر ١٣٩٢
 روگاهینساله ۴ ٠٠٠,٩٧٠,١کیتملشرطبهاجاره٢مپنا ١٣٩٢
 وفولاد آهنساله ۴ ٠٠٠,۵٠٠,١کیتملشرطبهاجارهچادرملوشرکت ١٣٩٢
 گاز و نفتساله ۴  ٠٠٠,٠۴٠,١کیتملشرطبهاجارهپارسنفت ١٣٩٢
 یمال و یبانکساله ۴ ٨٩٢,٢٢٧کیتملشرطبهاجارهپایساانیرانگیزیل ١٣٩٢
 ریساساله ٢ ٠٠٠,٢٠٠مرابحهگلوکوزانشرکت ١٣٩٢
اطلاعات یفناور ساله ۴ ٧٠۵,٠٠٠,٣کیتملشرطبهاجاره٢تلیراشرکت ١٣٩٣
 گاز و نفتساله ۴ ١٨۴,۵٢٩کیتملشرطبهاجارهایآسدیامپتروشرکت ١٣٩٣
 وفولاد آهنساله ۴ ٠٠٠,٠٠٠,٢کیتملشرطبهاجارهشیکجنوبکاوهفولاد ١٣٩٣
 ریساساله ۴ ٩٢٠,٣٠٩کیتملشرطبهاجارهزدیسیپرسپولسنگویکاش ١٣٩٣
 ریساساله ۴ ۶٠٧,٩٢٨کیتملشرطبهاجارهبوتانشرکت ١٣٩٣
 گاز و نفتساله ۴ ۶۶٠,٧٠٣کیتملشرطبهاجارهریبصقائدشرکت ١٣٩٣

ربکسیگموتور،یدیتولشرکت ١٣٩٣
 خودرو ساله ٢ ٠٠٠,٠٠٠,١ مرابحهپایسااکسلو

 دولتساله ۴ ٠٠٠,٠٠٠,۵اجارهدولت ١٣٩۴

 یفناور  ساله ۴ ٠٠٠,۵٠٠,۴ کیتمل شرط به اجاره رانیا مخابرات شرکت ١٣٩۴
 اطلاعات

 گاز و نفتساله ۴ ٠٠٠,۶۵٠کیتملشرطبهاجارهشیکگیپترورداناشرکت ١٣٩۴

ۀتوسعیمعدنویصنعتشرکت ١٣٩۴
 وفولاد آهن ساله ٣ ٣١۴,۶٢٩,١ ساخت سفارشیمل

 دولتساله ۴  ٠٠٠,٠٠٠,۴اجارهعلوموزارت ١٣٩۵
 دولتساله ۴ ٠٠٠,٠٠٠,٢٠اجارهییداراویاقتصاداموروزارت ١٣٩۵
 یمال و یبانکساله ۴ ٠٠٠,۴٨٠اجارهانیپارسلوتوس ١٣٩۵
 نقل و حملساله ۴  ٠٠٠,١٠٠,٢اجاره٣ماهان ١٣٩۵

 یفناور  ساله ۴ ٠٠٠,٠٠٠,٢ کیتمل شرط به اجاره ٣ تلیرا ١٣٩۵
 اطلاعات

 نقل و حملساله ۴ ۵٠٠,۵١٨کیتملشرطبهاجاره٢جوپار ١٣٩۵



 ١۵٩         یرانا در صکوک ناشر یها شرکت یمورد مطالعه :یشرکت یتحاکم و صکوک یمبنا بر یمال ینتأم

 

 صنعت دیسررس مبلغقراردادنوعکنندهمنتشر انتشار سال
 یمال و یبانکساله ٢ ٠٠٠,٠٠٠,٣یرهنمسکنبانک ١٣٩۵
 گاز و نفتساله ۴ ٠٠٠,۵٠٠مرابحهکرانهگستربنا ١٣٩۵

رفاهوکارتعاون،وزارت ١٣٩۵
 دولت ساله ۴ ٠٠٠,٠٠٠,١٠ مرابحهیاجتماع

 خودروساله ۴ ٠٠٠,٠٠٠,۵مرابحهپایسا ١٣٩۵

یبازرگانیتخصصمادرشرکت ١٣٩۵
 دولت ساله ٢ ٠٠٠,١٠ مرابحهرانیایدولت

 وفولاد آهنساله ٢ ٠٠٠,٠٠٠,١مرابحهاصفهانمبارکهفولاد ١٣٩۵
 ریساساله ۴ ٠٠٠,۶۴مرابحهشرقمانیس ١٣٩۵

 


