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Abstract 

   Companies use different financing sources to carry out their 

operational and investment activities. Available debt capacities is one 

of these financial resources. One of the emerging sources of financing 

for companies in the country's capital market is the issuance of Islamic 

debt securities (sukuk) which have significant benefits for them. 

Therefore, the purpose of this research is to examine the relation 

between the amount of sukuk issuance and the company's financial 

performance. Also, considering that the members of the company's 

board of directors, as one of the main factors of corporate governance, 

have significant effects on the company's strategic decisions, in this 

research, the effect of financial expertise and overconfidence of 

managers as a moderating variable on the relation between the amount 

of sukuk issuance and the company's financial performance are 

examined. The statistical population of this research is the companies 

listed on the Tehran Securities Exchange and Iran Fara Bourse between 

2011 and 2022. In order to test the hypotheses of the research, 
multivariable linear regression was used.The results of the research 

have shown that there is a significant positive relation between the 

amount of sukuk issuance and the company's performance. Also, 

according to the obtained results, the financial expertise of managers 
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intensifies the positive relationship between the amount of sukuk 

issuance and company performance; This is while managers' 

overconfidence weakens the relationship between the amount of sukuk 

issuance and the company's performance. The findings of this research 

can be used by all companies applying to use sukuk, as well as the 

Securities and Exchange Organization as the body that oversees the 

process of issuing said bonds. 

 

Keywords: sukuk, managers' overconfidence, financial and accounting 

expertise of managers, Islamic debt securities. 
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 مقاله پژوهشی

 390-365صفحه  ،1402 سال هشتم، شماره شانزدهم، پاییز و زمستان -دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری
 

گری رابطه بین انتشار صکوک و عملکرد مالی: نقش تعدیل

 اطمینانی و تخصص مالی و حسابداری مدیرانبیش
 

 اعظم ولیزاده لاریجانی1*      نیلوفر زمانی2      فاطمه شیرزادی3
 

 29/12/1402تاريخ پذيرش:                      18/08/1402تاريخ دريافت:  
 

 
 دهچکی

خود از منابع مختلف تأمین مالی  گذاریهای عملیاتی و سرمایهها به منظور انجام فعالیتشرکت

باشد. یکی از منابع های بدهی در دسترس میکنند. از جمله این منابع مالی ظرفیتاستفاده می

ی ها در سطح بازار سرمایه کشور انتشار اوراق بدهی اسلامنوظهور تأمین مالی برای شرکت

ها داشته باشد. از ای برای شرکتتواند مزایای قابل ملاحظه)صکوک( است که استفاده از آن می

ها رو، هدف از انجام این پژوهش بررسی رابطه بین میزان انتشار صکوک با عملکرد مالی شرکتاین

مدیره شرکت به عنوان یکی از ارکان اصلی است. همچنین با توجه به این که اعضای هیئت

های راهبردی شرکت دارند، در این پژوهش گیریحاکمیت شرکتی اثرات قابل توجهی بر تصمیم

اطمینانی مدیران به عنوان متغیر تعدیلگر بر رابطه بین اثر تخصص مالی و حسابداری و بیش

ها مورد بررسی قرار گرفته است. جامعه آماری مورد میزان انتشار صکوک با عملکرد مالی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در این پژوهش شرکتنظر در 

شرکت است که به روش  260و نمونه آماری تحقیق تعداد  1400تا  1390های بازه زمانی سال

های طرح شده در پژوهش از رگرسیون حذف سیستماتیک انتخاب شده اند. برای آزمون فرضیه

ده شده است. نتایج پژوهش نشان می دهد که بین میزان انتشار صکوک خطی چندمتغیره استفا

داری وجود دارد. همچنین مطابق با نتایج به دست آمده، ها رابطه مثبت معنیو عملکرد شرکت
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ها را تخصص مالی و حسابداری مدیران رابطه مثبت بین میزان انتشار صکوک و عملکرد شرکت

اطمینانی مدیران موجب تضعیف رابطه بین میزان ه بیشکند؛ این درحالی است کتشدید می

تواند مورد استفاده کلیه های این پژوهش میگردد. یافتهها میانتشار صکوک و عملکرد شرکت

های متقاضی استفاده از صکوک و نیز سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بر شرکت

 د.فرایند انتشار اوراق مذکور، قرار گیر

اطمینانی مدیران، تخصص مالی و حسابداری مدیران، اوراق صکوک، بیشهای کلیدی: واژه

 بدهی اسلامی.
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 مقدمه -1

های اقتصادی موضوع تأمین مالی است. هنگامی که های مهم مدیریتی در بنگاهیکی از دغدغه   

پذیری ساختار مالی شرکت ضربه های متنوع تأمین مالی مطلع باشند،مدیران مالی از شیوه

کمتری خواهد داشت و جریان عملیات با سهولت بیشتر انجام خواهد شد )نیکومرام و همکاران، 

های تأمین مالی ها و برنامه(. عدم شناخت از منابع مالی مختلف موجب ناکارآمدی سیاست1388

ری است و لازمه انجام رو، آگاهی مدیران نسبت به این موضوع ضروشود. از اینشرکت می

تواند از منابع داخلی تأمین منابع مالی می .(2012های مالی مناسب است. )بیگلی، ریزیبرنامه

شرکت مانند سود انباشته و سایر سودهای تقسیم نشده و یا منابع خارجی مانند افزایش سرمایه 

نواع اوراق بدهی یا سایر منابع های بانکی، انتشار ااز محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران، وام

 (.2011؛ احمد شیخ و وانگ، 2021تامین مالی باشد. )نظیر و همکاران، 

مدت و سازمانی تأمین مالی عمدتا از تسهیلات بانکی کوتاهها از بین منابع برونامروزه شرکت

( 2یا صکوک 1)ابزارهای مالی اسلامی بلندمدت )در قالب عقود مختلف( و نیز انتشار اوراق بدهی

کنند. توسعه و رونق بازارهای مالی اسلامی در گرو استاندارد کردن و در بازار سرمایه استفاده می

هماهنگی ساختار اوراق بهادار اسلامی با اوراق بهادار جهانی است. برای دستیابی به این امر توجه 

ابزارهای مورد استفاده های متنوع ضروری است. یکی از به ابزارهای مختلف با ریسک و بازدهی

شونده در در این رابطه صکوک است.  صکوک، اوراق بهادار با ارزش اسمی یکسان و معامله

و دارندگان به صورت  بازارهای مالی است که براساس یکی از قراردادهای اسلامی طراحی شده

مدیریت دارایی باشند )شرکت ها میها و منافع مرتبط با آنای از داراییمشاع مالک مجموعه

(. این اوراق از جدیدترین ابزارهایی است که در بازارهای مالی اسلامی 1401مرکزی بازار سرمایه، 

 های اخیر به آن توجه شده است. در سال

سابقه استفاده از صکوک در کشور ایران به زمان تدوین مقررات و ضوابط ناظر بر انتشار اوراق 

د که پس از آن شهرداری تهران به عنوان ناشر، اولین اوراق ارتباط دار 1372مشارکت در سال 

های بزرگ خود منتشر نمود. پس از آن توسعه ابزارهای مشارکت را جهت تأمین مالی یکی از پروژه

مالی و طراحی انواع مختلف آن توسط سایر کشورهای اسلامی به ویژه کشورهای عربی و مالزی 

شامل اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه، سلف، منفعت،  بوده است. در حال حاضر انواع صکوک

مضاربه، خرید دین، رهنی، استصناع و سایر ابزارهای اسلامی جهت تأمین مالی از بازار سرمایه 

 گیرد )شرکت مدیریتکشور تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار، مورد استفاده قرار می
3 

                                                 
1 Islamic financial instruments 
2 Sukuk 
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ذکر است که تأمین مالی از محل انتشار صکوک  (. لازم به1401دارایی مرکزی بازار سرمایه،  

مدت و بلندمدت از بازار پول و بازار اولیه متفاوت از سایر روش های تامین مالی مرسوم کوتاه

باشد. انتشار صکوک تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار است و مستلزم وجود سرمایه می

ی مشخص با ارکان تعریف شده در شرایط خاص برای شرکت )بانی(، انعقاد قراردادها

های سازمان بورس، رعایت مقررات و مفاد قوانین مربوط به عقود اسلامی و ارائه دستورالعمل

رو و به دلیل وجود الزامات متفاوت در خصوص باشد. از اینتضامین متفاوت از نظام بانکی می

مین مالی از طریق صکوک را تامین کنندگان منابع مالی از طریق انتشار صکوک، این پژوهش تأ

ها ارزیابی نموده به صورت ویژه و خاص مورد بررسی قرار داده و اثرات آن را بر عملکرد شرکت

 است. 

ای بر عملکرد مالی شرکت دارد. همین امر موجب شده است موضوع تأمین مالی اثرات گسترده

کرد و سودآوری شرکت بپردازند که پژوهشگران زیادی به حوزه ساختار سرمایه و اثرات آن بر عمل

(. علیرغم این که رابطه بین ساختار سرمایه و اهرم مالی با عملکرد مالی 2021)نظیر و همکاران، 

شرکت طی سالیان زیادی از موضوعات مورد بحث دانشگاهیان بوده است )حمیدیان و همکاران، 

تاکنون نتیجه یکسانی از (، لیکن 1393؛ گرد و همکاران، 1398پژوه و اوحدی، ؛ روشن1399

های انجام شده، حاصل نشده است. با توجه به عدم یکنواختی نتایج حاصل شده از پژوهش

های پیشین در خصوص رابطه بین اهرم مالی و ساختار سرمایه با عملکرد مالی شرکت و پژوهش

)صکوک(، ها از طریق انتشار اوراق بدهی نیز با توجه به این که موضوع تأمین مالی شرکت

آید، در ها در سطح بازار سرمایه به شمار میموضوعی نسبتا جدید در فرایند تأمین مالی شرکت

این تحقیق تلاش شده است تا رابطه بین انتشار صکوک و عملکرد مالی مورد بررسی قرار گیرد. 

ها کترو، مسئله اول این پژوهش این است که آیا بین انتشار صکوک و عملکرد مالی شراز این

 داری وجود دارد.رابطه معنی

های جالب توجه پژوهشگران اثر عوامل تعدیلگر بر رابطه بین ساختار سرمایه یکی دیگر از جنبه

سازمانی سازمانی یا برونهای درونتوانند جنبهو عملکرد شرکت است. این متغیرهای تعدیلگر می

های مهم و اساسی در تعیین استراتژی شرکت را در بر گیرند. با توجه به این که مدیریت نقش

های رفتاری مدیران نیز مختلف از جمله استراتژی تامین مالی و عملکرد شرکت  دارد، ویژگی

زاده و ی انتخابی و در نتیجه ارزش و عملکرد شرکت اثرگذار باشد )نکوئیهاتواند بر سیاستمی

ترین عوامل موثر بیش از حد یکی از مهم یا اعتماد 1اطمینانی(. در این بین بیش1399همکاران، 

 ملکرد ـمیماتی اثرگذار در حوزه تامین مالی و عـاند منجر به تصوـتبر رفتار مدیران است که می
3 

                                                 
1 Overconfidence 
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هایشان در اطمینانی نشان دهنده این است که افراد هم در خصوص تواناییشرکت گردد. بیش

ز حد دارند. لذا این گونه افراد شان، برآوردی بیش ابینی و هم در خصوص دقت اطلاعاتپیش

دانند و باور دارند که نسبت به سایرین اطلاعات تر میخود را از آنچه در واقعیت هست، باهوش

های علم ترین یافتهاطمینانی یکی از مهم(. بیش1394بهتری دارند )حساس یگانه و همکاران، 

یک فرد با ویژگی بیش اطمینانی گیری است. روانشناسان روانشناسی در حوزه قضاوت و تصمیم

کنند که اعتقاد دارد اطلاعات و دانش ایشان بسیار دقیق است )بیش را به عنوان فردی تعریف می

چه واقعیت دارد(. متون مربوط به روانشناسی دو تعریف از اطمینان بیش از اندازه ارائه از آن

تر از دارند. دوم، افراد یک رویداد را معینهای خود اند. نخست برآورد بیش از واقع از تواناییداده

ها تخمین بیش اطمینانی مدیران بدین معنی است که آنبینند. بیشچه که واقعا هست، میآن

های نقدی و سودآوری آتی واحدهای تجاری داشته باشند. به عبارت از حدی راجع به جریان

کند. آتی شرکت را بیش برآورد می هایاطمینان مدیری است که بازده پروژهدیگر، مدیر بیش

های نقدی شرکت را بیش برآورد کرده و اثر چنین مدیری اثر رویدادهای مطلوب بر جریان

(. مرور ادبیات تحقیق نشان 2005زند )مالمندیر و تیت، رویدادهای نامطلوب را کم تخمین می

هد تحت تأثیر قرار میهای تامین مالی و عملکرد شرکت را دهد که بیش اطمینانی سیاستمی

های شخصیتی مدیریتی است اطمینانی مدیریت یکی از ویژگی(. بیش1393)رامشه و ملانظری، 

(. 1398که بر سوگیری مثبت در انتظارات مدیریت تکیه دارد )حاجی ابراهیمی و اسکندر، 

شرکت دارد؛ اطمینانی مدیران تأثیر منفی بر عملکرد و ارزش ( نشان داد که بیش2005فیرچیلد )

تواند به چرا که مدیران با اطمینان بیش از حد تمایل به سطح بالایی از اهرم دارند که می

شود که مدیران اجرایی میزان اطمینانی باعث میهای بحران مالی بالاتر منجر شود. بیشهزینه

گذاری و هگذاری خود را بیش از اندازه برآورد کرده و تصمیمات جسورانه سرمایظرفیت سرمایه

های اضافی ممکن ها از مشکلاتی که بدهیشود آنتأمین مالی اتخاذ کنند. این امر موجب می

تواند پوشی کنند. در نتیجه ریسک تجمعی مالی شرکت میاست برای شرکت ایجاد کنند، چشم

به صورت خیلی جدی بیشتر از میزان مورد انتظار باشد و تغییرات نامطلوبی در عملکرد شرکت 

اطمینان از منابع تامین مالی شده به نحو (. در واقع مدیران بیش2021به بار آورد )چن و یی، 

کنند که این ها را به تهدید تبدیل میمناسب استفاده نکرده و با تصمیمات جسورانه خود فرصت

ه ( نشان دادند ک2008امر اثرات نامطلوبی بر عملکرد شرکت دارد. با این حال گوئل و تاکور )

ها با هدایت مدیران گذاری شرکتتواند به مشکل کمبود سرمایهمی اطمینانی مدیران شرکتبیش

شود، کمک گریز به سوی پذیرش خطر کافی، که موجب افزایش ارزش شرکت میاجرایی ریسک

اطمینانی مدیران بر رابطه بین اهرم ( نشان دادند که متغیر بیش2021کند همچنین چن و یی )

 رو، مسئله دوم این پژوهش بررسی این موضوع است که عملکرد شرکت اثرگذار ب. از اینمالی و 
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4 

تواند رابطه بین انتشار صکوک و عملکرد مالی شرکت را تحت تأثیر آیا بیش اطمینانی مدیران می

 قرار دهد.

اشته ها و عملکرد مالی دتواند نقش تعدیلگر در رابطه بین بدهییکی دیگر از متغیرهایی که می

های گیری آن از شاخصمدیره شرکت است که برای اندازههای کیفی هیئتباشد مربوط به ویژگی

شود. براساس ادعاهای مطرح شده توسط تانکو مختلفی از جمله تخصص مالی مدیران استفاده می

توانند اعمال متقلبانه مدیران مدیره دارای تخصص مالی می(، اعضای هیئت2021و همکاران )

مدیره جرایی را کشف کرده و از این طریق بر عملکرد شرکت موثر باشند. تخصص مالی هیئتا

گیری های مالی، تصمیمشود که مدیران به دلیل داشتن دانش بیشتر در حوزهموجب می

تری در حوزه ساختار سرمایه داشته و از این طریق بر عملکرد مالی موثر باشند. براساس اثربخش

های کوچک ، در شرکتUSAID)1(المللی ایالات متحده امریکا ژانس توسعه بیننتیجه پژوهش آ

توانند تصمیمات تأمین مالی مناسبی برای مراحل و متوسط، مدیران دارای تحصیلات مالی می

کنندگان های مناسبی را با اعتباردهندگان و فراهمرشدی مختلف شرکت اتخاذ نمایند و همکاری

( تحصیلات مالی 2019(. آرومونا و همکاران )2021ند. )تانکو و همکاران، منابع مالی داشته باش

های فعال در بخش سلامت را مورد بررسی قرار داده و مدیره و اثر آن بر عملکرد شرکتهیئت

های مدیره دارای تحصیلات و تجربه در رشته مالی و سایر حوزهنشان دادند که وجود اعضای هیئت

رد مالی شرکت را بهبود بخشد. با توجه به موارد فوق و با عنایت به این که تواند عملکمرتبط می

تواند هم بر عملکرد مالی گفته، تخصص مالی و حسابداری مدیران میهای پیشبراساس پژوهش

ها در خصوص ساختار سرمایه آن موثر باشد، مسئله سوم این گیری آنشرکت و هم بر تصمیم

تواند بر رابطه بین انتشار صکوک ص مالی و حسابداری مدیران میپژوهش این است که آیا تخص

 و عملکرد شرکت اثرگذار باشد.
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش: -2

دهد شرکت تا چه میزان در استفاده از یکی از معیارهایی است که نشان می 2عملکرد مالی

جاد کرده است. عملکرد اثربخش ها و سایر منابع در دسترس خود موفق بوده و سودآوری ایدارایی

از اهداف هر شرکت انتفاعی است و اکثر مدیران بر دستیابی به عملکرد مناسب متمرکزند. یکی 

تواند با عملکرد شرکت مرتبط باشد، ساختار سرمایه است )زیتون و تیان، از مواردی که می

 به آن پرداخته شده و  (. ساختار سرمایه مفهومی است که در ادبیات مالی به صورت مکرر2007
5 

                                                 
1 United States Agency for International Development 
2 Financial performance 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
aa

pc
.8

.1
6.

36
5 

] 

                             8 / 28

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.8.16.365


 371 ...                                    یگرلي: نقش تعدیانتشار صکوک و عملکرد مال نیرابطه ب ،ولی زاده لاريجانی و همکارانردکت 

 

ها برای تأمین مالی کسب و کار ای است که شرکتبه معنای ترکیبی از بدهی و حقوق مالکانه

(.  بسیاری از 2021کنند )تانکو و همکاران، ها استفاده میخود به منظور دستیابی به سود از آن

کنند که ی را انتخاب میهای مختلف تأمین مالی، تأمین مالی از طریق بدهها از بین روششرکت

های روزمره را در گذاریبتوانند مبالغ قابل توجهی از وجوه به منظور انجام عملیات و سرمایه

اختیار داشته باشند. استفاده از بدهی در ساختار سرمایه جهت ایجاد ساختار بهینه سرمایه و 

اند منجر به افزایش ارزش توگیرد و در نهایت میکمینه کردن میانگین هزینه سرمایه صورت می

کنند ای تنظیم میگونه(. مدیران نسبت بدهی شرکت را به1963شرکت گردد )مودیلیانی و میلر، 

های آن توازن برقرار کنند. تأمین مالی از طریق بدهی که بین منافع دریافت بدهی و هزینه

ریسک مالی شرکت و تواند برای سودهای شرکت سپر مالیاتی ایجاد کند اما در حین حال می

. بنابراین سوال مهم این است (2021 همکاران، و نظیر)دهدخطر ورشکستگی آن را افزایش می

بایست تا چه میزان از بدهی و حقوق مالکانه استفاده ها در ساختار سرمایه خود میکه شرکت

توازی، وجود را مطرح نمود. براساس نظریه  1( نظریه توازی1984کنند. در این رابطه مایرز )

تواند منجر به ساختار بهینه سرمایه شده و از این طریق ها در ساختار سرمایه شرکت میبدهی

گیری در خصوص منافعی را برای شرکت حاصل کند. براساس این نظریه، شرکت برای تصمیم

ی توجه های هر دو منبع مالمیزان استفاده از بدهی و حقوق مالکانه به توازن بین مزایا و هزینه

کند. در این نظریه هزینه مالی مربوط به بدهی معاف از مالیات تلقی شده و از این طریق می

ها کند که شرکتکنند و بنابراین این نظریه پیشنهاد میها مزایایی برای شرکت فراهم میبدهی

استفاده های بیشتری به منظور دستیابی به سپر مالیاتی و متعاقبا افزایش ارزش شرکت از بدهی

رسد که بین میزان بدهی شرکت (. با توجه به موارد فوق به نظر می2021کنند )تانکو و همکاران، 

 داری وجود داشته باشد.با عملکرد مالی آن رابطه مثبت معنی

در تحقیقات قبلی اثر متغیرهای تعدیلگر مختلفی بر رابطه بین بدهی شرکت و عملکرد مالی آن 

های است. یکی از این متغیرهای تعدیلی مرتبط با مدیران شرکت و ویژگی مورد توجه قرار گرفته

(. مدیران 1399؛ نکوئی و همکاران، 1400ها است )شفاعت و همکاران، شخصیتی و رفتاری آن

های مربوط به گیریای که در تعیین استراتژی و تصمیمیک شرکت به دلیل نقش قابل ملاحظه

ها، های شخصیتی آنلکرد شرکت اثرگذارند؛ بنابراین ویژگیکسب و کار شرکت دارند، بر عم

ها، تصمیمات و عملکرد مالی تواند بر سیاستها میتمایلات شخصی، سلایق و احساسات آن

ها در های آنگیریهای رفتاری مدیران بر نحوه تصمیمشرکت تأثیرگذار باشد؛ چراکه ویژگی

 اطمینانی مدیران است ها بیشیکی از این ویژگیموضوعات مختلف مالی و عملیاتی مؤثر است. 
6 

                                                 
1 Trade off 
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ترین ادعاهای (. اطمینان بیش از حد یکی از مهم1400؛ شفاعت و همکاران، 2011)مالمندیر، 

گیری و قضاوت است. از دیدگاه علم روانشناسی، فردی دارای علم روانشناسی در زمینه تصمیم

ادی به اطلاعات و دانش خود دارد و آن را های رفتاری بیش اطمینانی است که اعتقاد زیویژگی

(. ویژگی بیش 1394داند )بیشتر از آن که واقعیت دارد( )چاوشی و همکاران، بسیار دقیق می

اطمینانی در بین عامه مردم وجود دارد اما این مشخصه در بین مدیران اجرایی رواج بیشتری 

هارت خود را بیش از واقع و بیشتر از اطمینانی بدین معناست که افراد توانایی و مدارد. بیش

تر ای بالاتر باشد، پررنگپندارند. این موضوع هنگامی که دانش و مهارت فرد در زمینهدیگران می

گردد اطمینانی در بین مدیران موجب میگردد. بیششده و اطمینان فرد به دانش خود بیشتر می

های نقد آینده ا درخصوص مبالغ سود و جریانهبینانه گردد و آنها بسیار خوشکه انتظارات آن

بین بوده و برآورد بیش از حدی از این ارقام داشته باشند. این موضوع موجب بروز بسیار خوش

؛ 2012گردد )شراند و زچمن، ها میهای آنبینیاشتباهات قابل توجه در انجام پیش

برخوردارند، توانایی عملیاتی و  (. مدیرانی که از این ویژگی1396ابراهیمی و اسکندر، حاجی

سودآوری بیشتری برای شرکت خود متصور هستند و بنابراین اعتقاد دارند که سودآوری 

چیزی باشد که در واقع بایست بیشتر از آناند میگذاری کردهها سرمایههایی که در آنپروژه

یریشان در بازار سرمایه هست. همچنین این مدیران معمولا اعتقاد دارند که سهام شرکت تحت مد

گذاری شود. اطمینان بیش از حد منجر به  افزایش سرمایهبه ارزشی کمتر از واقع معامله می

های تملک و شود و مدیرانی که از این ویژگی رفتاری برخوردارند، مشارکت بیشتری در طرحمی

چنین این مدیران تواند منجر به کاهش ارزش شرکت گردد. همکنند که این امر میادغام می

های با ریسک گذاری در پروژهکنند و علاقمند به سرمایهشرکت را با مخاطرات بیشتری مواجه می

گذاری در تری دارند و بازده سرمایهبینانهبالاتر هستند؛ چرا که این مدیران برآوردهای خوش

چنین مدیرانی  کنند.بینی میهای پر ریسک را بالاتر و احتمال شکست را کمتر، پیشطرح

کنند. از های شرکت تحت مدیریت خود را بیش از حد برآورد میبرگشت آتی سرمایه از پروژه

های گذاریها هنگامی که وجوه داخلی مناسبی در دسترس دارند، تمایل به سرمایهرو، آناین

(. 1396ابراهیمی و اسکندر، ؛ حاجی2011ها دارند )مالمندیر، مفرط و تملک غیرضروری شرکت

هایی که در آن اطمینان اعتقاد دارند که توانایی عملیاتی و سودآوری پروژهمدیران بیش

ها به میزان بیش از حد شود که آناند بیش از واقع است و این امر موجب میگذاری کردهسرمایه

یادی گذاری بیش از حد مستلزم میزان زگذاری نمایند. سرمایههای مدنظرشان سرمایهدر پروژه

اطمینانی مدیران رابطه مثبتی با میزان بدهی شرکت دارد تامین مالی است. بنابراین، سطح بیش

 اطمینانی مدیران از یک سو موجب افزایش (. با توجه به مطالب فوق بیش2021)چن و یی، 
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تواند عملکرد شرکت را تضعیف نماید. از این رو، به میزان بدهی شرکت شده و از سوی دیگر، می

 رسد این ویژگی رابطه بین میزان بدهی شرکت و عملکرد مالی آن را تضعیف نماید.نظر می

تواند بر میزان تامین مالی و نیز عملکرد شرکت اثرگذار های مدیران که مییکی دیگر از ویژگی

توان گفت که مدیرانی که ها است. در این خصوص میباشد مربوط به توان تخصصی و مالی آن

باشند، از دانش خود در در داری میهای مدیریتی و شرکتصص مالی لازم در حوزهدارای تخ

های مختلف مالی مرتبط با شرکت استفاده نموده و منجر به بهبود ساختار سرمایه شرکت حوزه

دستورالعمل حاکمیت  4(. مطابق با ماده 2021شوند )تانکو و همکاران، و نیز عملکرد آن می

، اعضای 18/07/1401شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار مصوب شرکتی ناشران ثبت 

های خود در شرکت و به منظور رعایت ضوابط و مدیره و مدیرعامل جهت انجام مسئولیتهیئت

الزامات قانونی باید دارای تحصیلات و تجربه لازم و فاقد محکومیت قطعی کیفری یا انضباطی 

سرمایه بوده و یا یکسال از اتمام آن گذشته باشد. همچنین موثر موضوع قوانین و مقررات بازار 

مدیره باید غیرموظف و دارای ماده مذکور، حداقل یکی از اعضای هیئت 4براساس تبصره 

های مدیریت با گرایش مالی یا تحصیلات مالی )حسابداری، اقتصاد، مدیریت مالی و سایر رشته

رسد (. بنابراین به نظر می1401و اوراق بهادار،  اقتصادی( و تجربه مرتبط باشد )سازمان بورس

مدیره از دیدگاه نهاد ناظر بر بازار سرمایه دارای اهمیت که تحصیلات و تجربه مالی اعضای هیئت

تواند موجب بهبود ساختار توان گفت که تخصص مالی مدیران میاست. با توجه به مراتب فوق می

تواند رابطه تر شرکت گردد و لذا مینیز عملکرد مطلوبسرمایه و تصمیمات تامین مالی شرکت و 

 مثبت بین میزان بدهی و عملکرد مالی شرکت را تشدید نماید.

 نتایج برخی از مطالعات انجام شده در حوزه این پژوهش به شرح زیر است:

 های خارجیپیشینه پژوهش

یران بر عملکرد و ارزش اطمینانی مد( در نتیجه پژوهش خود نشان داد که بیش2005فیرچیلد )

شرکت تأثیر منفی دارد؛ زیرا مدیران دارای این ویژگی شخصیصتی تمایل به سطح بالایی از اهرم 

 های بحران مالی بالاتر و تضعیف عملکرد شرکت منجر شود.تواند به هزینهدارند که می

وراق بهادار شرکت پذیرفته شده در بورس ا 71( در نتیجه پژوهش خود در بین 2008ایزوها )

نیجریه به عنوان یک بازار توسعه نیافته نشان داد که دریافت بدهی سودآوری شرکت را کاهش 

 هد که این نتیجه در تطابق با نظریه سلسله مراتبی است.می

مدیره را را بر ساختار سرمایه و عملکرد ( نقش تعدیلی کیفیت هیئت2010لیورامان و داباری )

مورد  2019تا  2015های ذیرفته شده در بورس نیجریه را طی سالهای صنعتی پمالی شرکت

مدیره اثر تعدیلی مثبتی بر رابطه بین ساختار بررسی قرار داده و نشان دادند که کیفیت هیئت

 سرمایه و عملکرد مالی شرکت دارد.
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الی و مدیره را بر رابطه بین تأمین م( اثر تعدیلی تخصص مالی هیئت2015آدوماکو و همکاران )

های فعال در بورس غنا بررسی کرده و نشان دادند که تخصص مالی اثر مثبت رشد شرکت

 بااهمیتی بر رابطه بین تأمین مالی و رشد شرکت دارد.

های ( اثر حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه را بر عملکرد شرکت2015اوکیرو و همکاران )

ی قرار دادند. این مطالعه مؤید اثر تعدیلی پذیرفته شده در بورس آفریقای شرفی را مورد بررس

 ساختار سرمایه بر ارتباط بین راهبری شرکتی و عملکرد شرکت است. 

شرکت غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  100( با بررسی 2020هزرین و همکاران )

ی و مظهر مالزی نشان دادند که انتشار صکوک موجب بهبود عملکرد مالی شرکت شده است. بیب

نشان دادند که بین  2017تا  2008های های پاکستانی برای سال( نیز با بررسی بانک2019)

ها رابطه مثبت و بین انتشار صکوک و سودآوری انتشار صکوک و نقدشوندگی سهام این بانک

 ها رابطه منفی بااهمیتی وجود دارد. آن

های ها را در بین شرکتا با عملکرد آنه( رابطه بین سطح بدهی شرکت2020نظیر و همکاران )

بررسی نموده و  2017تا  2013های شرکت( طی سال 150بورس اوراق بهادار پاکستان )نمونه 

مدت و بلندمدت با عملکرد )سودآوری( شرکت رابطه منفی های کوتاهنشان دادند که بین بدهی

تواند موجب افزایش ل نمایندگی میها نتیجه گرفتند که مسائبااهمیتی وجود دارد. بنابراین آن

 سطح بدهی شرکت و لذا تضعیف عملکرد آن خواهد شد.

مدیره را بر رابطه بین ساختار سرمایه و ( اثر تعدیلی تخصص مالی هیئت2021تانکو و همکاران )

ها نشان دادند که های غیرمالی بورس اوراق بهادار نیجریه بررسی نمودند. آنعملکرد مالی شرکت

ها وجود دارد. همچنین نتایج این های بلندمدت و بازده داراییطه مثبت بااهمیتی بین بدهیراب

 نماید.مدیره رابطه فوق را تشدید میپژوهش نشان داده است که تخصص مالی هیئت

ها اطمینانی مدیرعامل شرکت بر سودآوری آن را در بین شرکت( اثر بیش2022کیم و همکاران )

های عملیاتی ار امریکا بررسی نموده و نشان دادند که بازده خالص داراییبورس اوراق بهاد

 ها بالاتر است. اطمینان است نسبت به سایر شرکتها بیشهایی که مدیر عامل آنشرکت

های (، رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت را در بین شرکت2023احمد و همکاران )

مورد بررسی قرار داده و نشان  2019تا  2011های ن طی سالتولیدی بورس اوراق بهادار تهرا

داری وجود دارد. همچنین نتایج تحقیق ایشان بیانگر اثر دادند که بین این دو رابطه مثبت معنی

 باشد.های نمایندگی بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت میمنفی هزینه
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ها در بین ها را با عملکرد مالی آندیران شرکت( رابطه بین تخصص مالی م2024منیب و عطال )

های افغانستانی بررسی نموده و نشان دادند که وجود مدیران متخصص مالی موجب بهبود شرکت

 گردد.ها میعملکرد مالی شرکت

 های داخلیپیشینه پژوهش

ظر گرفتن ها را با در ن( رابطه بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکت1384نمازی و شیرزاده )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی نمودند. نتایج نوع صنعت در بین شرکت

داری این پژوهش نشان داده است که بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکت رابطه مثبت معنی

که ها نشان دادند وجود دارد؛ با این وجود این رابطه به لحاظ آماری ضعیف است. همچنین آن

 ارتباط بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکت به نوع صنعت نیز بستگی دارد.

ها را در جامعه مدیره بر عملکرد شرکتهای هیئت( اثر مشخصه1389بخت و همکاران )نیک

مدیره بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند. نتیجه این پژوهش نشان داد که اعضای هیئت

 بخشی انجام نداده و لذا نقشی در بهبود عملکرد شرکت ندارند.وظایف خود را به نحو اثر

( رابطه بین معیارهای اهرم مالی )ساختار سرمایه( و معیارهای ارزیابی 1393گرد و همکاران )

شرکت بورسی بررسی نموده و نشان دادند که بین متغیرهای نسبت کل  355عملکرد را در بین 

ت کل بدهی بلندمدت به کل دارایی و نسبت کل بدهی بدهی به  کل حقوق صاحبان سهام، نسب

دار وجود داشته ولی ارتباط ها رابطه معنیبه کل سرمایه با معیار ارزیابی عملکرد بازده دارایی

 دار نیست. یک از متغیرهای مستقل با متغیر کیوتوبین معنیهیچ

های نجش عملکرد شرکت( رابطه بین اهرم مالی و معیارهای س1394آبادی )فرد و فیضوکیلی

دارویی و مواد غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از تحلیل پوششی 

ها از ابزار بدهی و ابزار سرمایه خود به نحو ها بررسی نموده و نشان دادند که این شرکتداده

 ها دارای عملکرد بهتری باشند.اند و این امر موجب شده است  که این شرکتکاراتر استفاده کرده

(، رابطه بین ساختار سرمایه و مالکیت مدیریتی با عملکرد 1399حمیدیان و همکاران )

بررسی  1392تا  1388های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی شرکت

دار وجود دارد. عنینموده و نشان دادند که بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت رابطه مثبت م

ها را تعدیل همچنین مالکیت مدیریتی رابطه بین ساختار سرمایه و شاخص عملکرد شرکت

 باشد.کند و این تعدیل مثبت و مستقیم میمی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ( با بررسی شرکت1402امری اسرمی و همکاران )

 قدرت و دانش مالی مدیران با عملکرد شرکت به ترتیبنشان دادند که بین ریسک سازمانی و 

 
 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
aa

pc
.8

.1
6.

36
5 

] 

                            13 / 28

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.8.16.365


 1402پاییز و زمستان ، زدهمشاندو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری، سال هشتم، شماره                            376

 

 

  

دار وجود دارد. با این حال ایشان نشان دادند که قدرت و دانش مالی رابطه منفی و مثبت معنی 

 مدیران بر رابطه بین ریسک سازمانی با عملکرد شرکت اثری ندارد. 

اوراق بهادار کشور های شود تاکنون در جامعه مربوط به بورسگونه که ملاحظه میهمان

های مختلفی به بررسی رابطه بین اهرم مالی، ساختار سرمایه و میزان بدهی با عملکرد پژوهش

گونه های مربوط به انتشار صکوک )که همانها بدهیاند، اما در هیچ یک از آنشرکت پرداخته

سهیلات بانکی ها از جمله تکه پیشتر بیان شد شرایط و ضوابط متفاوتی نسبت به سایر بدهی

دارند( به صورت خاص مورد بررسی قرار نگرفته است. از این رو، در این پژوهش رابطه میزان 

انتشار صکوک )اوراق بدهی اسلامی( با عملکرد شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. لازم به ذکر 

ها تهای مرتبط با این نوع بدهی به صورت مستقل در صورت وضعیت مالی شرکاست که داده

های مدیران های این تحقیق بررسی اثر برخی از ویژگیگردد. ضمنا یکی از نوآوریارائه می

 الذکر است.ها( بر رابطه فوقاطمینانی آن)تخصص مالی و حسابداری و بیش

 های پژوهشفرضیه -3

بر با توجه به نظریه توازی که در بخش مبانی نظری ذکر شد و نیز نتایج پیشینه پژوهش مبنی 

؛ حمیدیان و 2023های شرکت با عملکرد مالی آن )احمد و همکاران، وجود رابطه بین بدهی

های مرتبط با انتشار های شرکت، بدهی( و با عنایت به این که یکی از انواع بدهی1399همکاران، 

(، به 2020ای بر آن حاکم است )هزرین و همکاران، صکوک است که ضوابط و مقررات ویژه

شود و از جمله ابزارهای نوین تامین مالی داگانه در متن صورت وضعیت مالی ارائه میصورت ج

گیرد )مدیریت دارایی های اخیر در بازار سرمایه کشور مورد استفاده قرار میاست که در سال

 (، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:1401مرکزی، 

 .دارد داریمعنی رابطه مثبت شرکت دعملکر با صکوک انتشار میزان :اول فرضیه

گفته، دانش و تخصص مالی مدیران موجب های پیشبا توجه به این که براساس نتایج پژوهش

تری در خصوص تامین مالی، ساختار سرمایه تر و مناسبهای دقیقگیریشود که ایشان تصمیممی

توانند بر رابطه بین میزان (، می2024و عملکرد مالی شرکت داشته باشند )عطال و همکاران، 

(. از این رو، فرضیه دوم 2021بدهی و عملکرد مالی شرکت نیز اثرگذار باشند )تانکو و همکاران، 

 پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:

 عملکرد با صکوک انتشار میزان مثبت بین رابطه مدیران حسابداری و مالی تخصص :دوم فرضیه

 کند. شدید میت داریمعنی شرکت را به صورت
( به 1398ابراهیمی و اسکندر، ؛ حاجی2021گفته )چن و یی، های پیشبا توجه به نتایج پژوهش

 رسد که مدیران به دلیل بالا بودن دانش و مهارتی که در حوزه کاری خود دارند، نسبتنظر می
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ها نسبت آناطمینان هستند. این ویژگی رفتاری باعث خواهد شد که های خود بیشبه توانایی 

های خود دچار اشتباه شوند. از بینیبین باشند و در پیشبه سودها و وضعیت مالی شرکت خوش

ها کنند و این امر ممکن است عملکرد آنهای پرمخاطره میگذاریها اقدام به سرمایهرو، آناین

هایی که در ژهاطمینان به دلیل این که بازدهی پرورا متزلزل کند. از سوی دیگر، مدیران بیش

های کنند تا با روشگیرند، تلاش میکنند را بیش از واقع در نظر میگذاری میها سرمایهآن

گذاری کنند های مذکور سرمایهها را در پروژهمختلف تامین مالی به منابع مالی دست یافته و آن

شرکت را افزایش و  تواند میزان بدهیرو بیش اطمینانی مدیران می(. از این2021)چن و یی، 

تواند نقش تعدیلی بر رابطه بین میزان وضعیت عملکرد مالی آن را تضعیف نماید و از این رو، می

 رو، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:بدهی و عملکرد شرکت داشته باشد. از این

عملکرد شرکت را  اطمینانی مدیران رابطه مثبت بین میزان انتشار صکوک بابیش فرضیه سوم:

 کند.   داری تضعیف میبه صورت معنی

 

 شناسی پژوهش:روش -4

حل پژوهش پیش رو در طبقه تحقیقات کاربردی قرارمی گیرد زیرا هدف اساسی آن پیداکردن راه

های ثانویه برای مشکلات موجود و شرایط فعلی است. معمولا برای انجام این نوع تحقیق از داده

. در این تحقیق، محقق به توصیف چگونگی موضوع موردنظر می پردازد؛ بنابراین شوداستفاده می

جا که این پژوهش رابطه بین متغیرها را بررسی از نوع تحقیقات توصیفی به شمار می آید. از آن

توان آن را از جمله تحقیقات همبستگی دانست. به طور کلی برای انجام هر پژوهش کند میمی

ای و بخش تجربی نیاز هست. در این پژوهش به منظور جمع ات بخش کتابخانهبه دو نوع اطلاع

های ای و تجربی به ترتیب از از کتب، مجلات و مقالات تخصصی، صورتآوری اطلاعات کتابخانه

آورد نوین و سامانه های اطلاعاتی موجود نظیر رههای توضیحی و همچنین بانکمالی، یادداشت

لازم به  .کدال( و سایت اینترنتی بورس اوراق بهادار استفاده شده استرسانی ناشران )اطلاع

های این تحقیق اکسل و ایویوز نسخه افزار مورد استفاده برای آزمون کلیه مدلذکراست که نرم

 .باشدمی 10

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و امعه آماری این پژوهش، کلیه شرکتج   

های پذیرفته باشد. انتخاب نمونه از بین شرکتمی 1400تا  1390های برای سالفرابورس ایران 

گری شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از معیارهای زیر انجام شد: شرکت در بخش واسطه

 مالی، بانک، بیمه و لیزینگ فعالیت نداشته باشد؛ در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده 
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 260های مربوط به ، در این پژوهش داده1ده نباشد. با توجه به جدول زیانباشد؛ و شرکت 

 شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.

 . آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 تعداد شرح رديف

 596 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانتعداد شرکت 1

زمانی پژوهش در بورس مربوطه فعال هایی که در تمام بازه تعداد شرکت 2

 اندنبوده

(167) 

 (47) اندگری مالی فعالیت داشتههایی که در بخش واسطهتعداد شرکت 3

 (83) دههای زیانتعداد شرکت 4

 (39) اندهایی که در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی دادهتعداد شرکت 5

 260 تعداد نمونه پژوهش 6

به  2 های دوم و سوم از مدلو برای آزمون فرضیه 1اول این پژوهش از مدل  ضیهبرای آزمون فر

 (:2021شرح زیر استفاده شده است )تانکو و همکاران، 

 :1مدل 
ROAit+1=β0+ β1DSit+ β2Sizeit+ β3Tangit+ β4Growthit+ β5MBit + β6Ageit+ β7Industry+ 

β8Year+ ɛit 

 

 :2مدل 

ROAit+1=β0+ β1DSit+ β2BFLit + β3Confit + β4DSit* BFLit + β5DSit* Confit + β6Sizeit+ 

t+ β7Tangit+ β8Growthit+ β9MBit + β10Ageit+ β11Industry+ β12Year ɛit 

 ها:که در آن

1t+ROA 1ها در سال )متغیر وابسته(: بازده داراییt+  1است که به صورت سود خالص در سالt+ 

 شود.اسبه میهای همان سال محبه جمع دارایی

itDS دهنده میزان انتشار صکوک است که به صورت نسبت مبلغ دفتری )متغیر مستقل(: نشان

 ها محاسبه شده است.اوراق بدهی پرداختنی به جمع دارایی

itBFL مدیره )متغیر تعدیلگر(: استفاده از متخصص مالی و حسابداری در ترکیب اعضای هیئت

مدیره ز یک متخصص مالی و حسابداری در بین اعضای هیئتاست: چنانچه شرکت دارای بیش ا

های مربوط به این متغیر باشد، این متغیر یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شد. داده

مدیره که در مدیره و گزارشات فعالیت هیئتاز اطلاعیه معرفی یا تغییر در ترکیب اعضای هیئت

 شده است.شود استخراج سامانه کدال منتشر می
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itConf گیری بیش اطمینانی مدیران، از شاخص مبتنی بر )متغیر تعدیلگر(: برای اندازه

ای گذاری استفاده شده است که به صورت یک متغیر مجازی است. اگر مخارج سرمایهسرمایه

های آلات، ساختمانهای مولد مانند ماشین)مبالغی که صرف خرید یا بهبود و ارتقای دارایی

های ابتدای دوره شود( تقسیم بر کل داراییی و تولیدی، وسایل نقلیه و غیره در سال میتجار

بزرگتر از متوسط مذکور در صنعت مربوط به آن شرکت در سال باشد، بیانگر بیش اطمینانی 

 .مدیران و برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر در نظر گرفته می شود

( به شرح 2021استفاده در مدل فوق براساس تحقیق تانکو و همکاران )مورد  متغیرهای کنترلی

 باشد:زیر می

itSize شودهای شرکت محاسبه می: اندازه شرکت است که به صورت لگاریتم طبیعی جمع دارایی. 

itTangهای شرکت حاصل های ثابت مشهود به جمع دارایی: از تقسیم ارزش دفتری دارایی

 شود.می

itGrowth :گیری رشد شرکت است که به صورت درصد تغییرات فروش سال شاخصی برای اندازه

 گردد.جاری نسبت به فروش سال قبل محاسبه می

itMB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری است که از تقسیم ارزش بازار حقوق مالکانه به ارزش :

 شود.دفتری آن محاسبه می

itAge :ه شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است.لگاریتم طبیعی تعداد سال هایی ک 

Industryباشد.ها می: متغیر مجازی صنعت جهت کنترل اثرات صنعت شرکت 

Year.متغیر مجازی سال جهت کنترل اثرات سال مورد بررسی است : 

 های پژوهش:يافته -5

ارائه  3و  2ر جداول نتایج مربوط به آمار توصیفی و فراوانی متغیرهای مجازی پژوهش به ترتیب د

مشخص است میانگین میزان انتشار صکوک بسیار اندک و  2گونه که در جدول همان .شده است

ها است که دلیل این موضوع استفاده کم از این ابزار نوین مالی توسط شرکت 005/0بالغ بر 

هایی های تامین مالی، تعداد شرکتهای نسبی آن در مقایسه با سایر روشو علیرغم مزیتباشد می
هایی که نکته قابل توجه این است که شرکت اند، اندک بوده است.استفاده قرار داده که آن را مورد

های بعد نیز های آن آشنا هستند، در سالو با مزیت یک بار از این روش تامین مالی استفاده کرده
لی ها با این سازوکار تامین ماآن را به کار برده اند. این درحالی است که هنوز بسیاری از شرکت
تواند به شناساندن هرچه بیشتر بیگانه هستند. با این وجود، انجام تحقیقات مختلف در این حوزه می

این ابزارها به متخصصین مالی نقش قابل توجهی داشته باشد و در واقع اهمیت انجام تحقیق 
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در شرکت های حاضر، نو بودن استفاده از این ابزارهای مالی در بازار سرمایه است. البته این ابزار 
 غیربورسی نیز کاربرد زیادی دارد که با توجه به جامعه آماری تحقیق، مورد اشاره قرار نگرفته است

 . آمار توصیفی متغیرها2جدول 

 نام متغیر
عبارت 

 اختصاری
  کمترین بیشترین  میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 ROA 171/0 135/0 837/0 00001/0 142/0 211/1 446/1 هابازده دارایی

میزان انتشار 

 صکوک
DS 005/0 000/0 244/0 000/0 025/0 

346/2 264/3 

 Size 848/14 646/14 328/21 166/10 699/1 513/0 270/0 اندازه شرکت

های نسبت دارایی

ثابت به جمع 

 هادارایی
Tang 254/0 206/0 968/0 0001/0 194/0 

949/0 314/0 

 Growth 355/0 300/0 869/1 619/0- 401/0 723/0 784/0 رشد شرکت

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری
MB 589/4 877/2 559/53 218/53- 044/1 

385/2 838/3 

 Age 386/2 639/2 989/3 000/0 853/0 093/1- 885/0 سن شرکت

همچنین درخصوص متغیر مدیران متخصص مالی و حسابداری لازم به ذکر است که براساس 
مالی بایست حداقل یک عضو غیرموظف ها میالزامات سازمان بورس و اوراق بهادار همه شرکت

های سال-درصد شرکت 61مدیره خود داشته باشند. این درحالی است که در حدود در ترکیب هیئت
مدیره استفاده شده است. از مورد بررسی از بیش از یک مدیر متخصص مالی در ترکیب هیئت

ها موضوع اثربخش بودن مدیران متخصص مالی در رسد در بسیاری از شرکترو، به نظر میاین
 مدیره مورد توجه قرار گرفته است.هیئت

 . فراوانی متغیرهای مجازی3جدول 

 تعداد صفر تعداد یک عبارت اختصاری نام متغیر
 BFL 1744 1116 مدیران متخصص مالی و حسابداری

 Conf 686 2174 اطمینانی مدیرانبیش

 

 اول نتايج آزمون فرضیه

به میزان  Fارائه شده است. مقدار احتمال ضریب آماره  4نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 

دهد باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان میداری مدل میبیانگر معنی 000/0

درصد  63ضیح تغییرات متغیر وابسته مدل به میزان که متغیرهای مستقل و کنترلی قادر به تو
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دهنده استقلال بین نشان 789/1باشند. علاوه بر آن، آماره دوربین واتسون به میزان می

 های حاصل از برازش مدل است.ماندهباقی

 . نتایج برآورد رگرسیون فرضیه اول4جدول 

 ضریب متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 C 025/0- 022/0 125/1- 260/0 ار ثابتمقد

 DS 416/1 084/0 784/16 000/0 میزان انتشار صکوک

 Size 010/0 001/0 188/7 000/0 اندازه شرکت

های ثابت نسبت دارایی

 هابه جمع دارایی
Tang 093/0- 011/0 294/8- 000/0 

 Growth 067/0 006/0 582/11 000/0 رشد شرکت

 نسبت ارزش بازار به

 ارزش دفتری
MB 0009/0 000/0 508/2 012/0 

 Age 013/0- 002/0 196/5- 000/0 سن شرکت

 Year 001/0 000/0 504/1 132/0 سال

 Ind 003/0 000/0 231/8 000/0 صنعت

 239/0 ضریب تعیین

 237/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 746/1 آماره دوربین واتسون

 F 035/6آماره 

 000/0 سطح معناداری

 

دهد که در داری آن نشان میو نیز سطح معنی tضریب متغیر میزان انتشار صکوک، مقدار آماره 

داری وجود ها رابطه مثبت معنیدرصد بین میزان انتشار صکوک با بازده دارایی 5سطح خطای 

توان گفت با افزایش میزان انتشار صکوک شود و میدارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش تایید می

ها، عملکرد شرکت بهبود یافته است. همچنین نتیجه بررسی متغیرهای کنترلی وسط شرکتت

بیانگر این است که بین اندازه، رشد و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق مالکانه شرکت با 

های ثابت به ارزش دار و بین نسبت ارزش دفتری داراییعملکرد شرکت رابطه مثبت معنی

 داری وجود دارد.شرکت با عملکرد آن رابطه منفی معنی ها و سندارایی

3 

3 
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 دوم و سوم هاینتايج آزمون فرضیه

به  Fارائه شده است. مقدار احتمال ضریب آماره  4های دوم و سوم در جدول نتایج آزمون فرضیه

باشد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان داری مدل میبیانگر معنی 000/0میزان 

د که متغیرهای مستقل و کنترلی قادر به توضیح تغییرات متغیر وابسته مدل به میزان دهمی

دهنده استقلال نشان 739/1باشند. علاوه بر آن، آماره دوربین واتسون به میزان درصد می 3/64

 های حاصل از برازش مدل است.ماندهبین باقی

 های دوم و سوم. نتایج برآورد رگرسیون فرضیه4جدول 

 ضریب تغیرم
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 C 023/0- 022/0 079/1- 280/0 مقدار ثابت

 DS 545/0 155/0 510/3 005/0 میزان انتشار صکوک

 BFL 019/0 004/0 484/4 000/0 تخصص مالی مدیران

 Conf 036/0 005/0 511/6 000/0 اطمینانی مدیرانبیش

تخصص مالی*میزان انتشار 

 صکوک
DS* BFL 177/1 183/0 417/6 000/0 

اطمینانی*میزان بیش

 انتشار صکوک
DS* Conf 014/0 193/0 076/2 039/0 

 Size 009/0 001/0 501/6 000/0 اندازه شرکت

های ثابت به نسبت دارایی

 هاجمع دارایی
Tang 112/0- 011/0 816/9- 000/0 

 Growth 063/0 005/0 135/11 000/0 رشد شرکت

ت ارزش بازار به ارزش نسب

 دفتری
MB 0008/0 000/0 359/2 018/0 

 Age 010/0- 002/0 111/4- 000/0 سن شرکت

 Year 001/0 000/0 806/1 071/0 سال

 Ind 003/0 000/0 743/7 000/0 صنعت

 275/0 ضریب تعیین

 272/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 799/1 آماره دوربین واتسون

 F 928/8آماره 

 000/0 عناداریسطح م

4 
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 DS و  DS* BFL. نتایج آزمون والد برای مقایسه ضرایب متغیرهای 5جدول 

 

 DS و  DS* Conf ایسه ضرایب متغیرهای. نتایج آزمون والد برای مق6جدول 

 

ابطه به منظور آزمون فرضیه دوم و بررسی اثر تعدیلی تخصص مالی و حسابداری مدیران بر ر    

)تخصص مالی و  DS*BFLبایست ضریب متغیر بین میزان انتشار صکوک و عملکرد شرکت می

حسابداری مدیران*میزان انتشار صکوک( مورد بررسی قرار گرفته و میزان آن با ضریب متغیر 

DS شود، ضریب گونه که در جدول فوق ملاحظه می)میزان انتشار صکوک( مقایسه گردد. همان

و نیز  t)تخصص مالی و حسابداری مدیران*میزان انتشار صکوک(، مقدار آماره DS*BFL متغیر 

ها درصد بین این متغیر با بازده دارایی 5دهد که در سطح خطای داری آن نشان میسطح معنی

میزان  DS( از ضریب متغیر 177/1داری وجود دارد. همچنین این ضریب )رابطه مثبت معنی

تر است. مقایسه آماری این ضرایب در این بزرگ 632/0( به میزان 545/0انتشار صکوک معادل 

گردد. ملاحظه می 5پژوهش با انجام آزمون والد صورت گرفته است که نتیجه آن در جدول 

 *DSتوان گفت که ضریب متغیرمی Fدار بودن آماره براساس نتایج آزمون والد با توجه به معنی

BFL ن*میزان انتشار صکوک( از ضریب متغیر )تخصص مالی و حسابداری مدیراDS  میزان(

شود و تر است. بنابراین فرضیه دوم پژوهش تایید میداری بزرگانتشار صکوک( به صورت معنی

توان گفت تخصص مالی و حسابداری مدیران بر رابطه بین میزان انتشار صکوک و عملکرد می

 کند.ا را تشدید میهداری دارد و رابطه مثبت بین آنشرکت رابطه معنی

اطمینانی مدیران بر رابطه علاوه بر این، به منظور آزمون فرضیه سوم و بررسی اثر تعدیلی بیش    

اطمینانی )بیش DS*Confبایست ضریب متغیر بین میزان انتشار صکوک و عملکرد شرکت می

)میزان  DS مدیران*میزان انتشار صکوک( مورد بررسی قرار گرفته و میزان آن با ضریب متغیر

شود، ضریب متغیر گونه که در جدول فوق ملاحظه میانتشار صکوک( مقایسه گردد. همان

 سطح معناداری Fمقدار آماره  تفاوت ضرایب شرح
تخصص مالی  تفاوت ضریب متغیرهای 

مدیران* میزان انتشار صکوک و میزان 

 انتشار صکوک

632/0 863/3 049/0 

سطح  Fمقدار آماره  تفاوت ضرایب شرح

 معناداری
اطمینانی بیش تفاوت ضریب متغیرهای 

مدیران* میزان انتشار صکوک و میزان 

 انتشار صکوک

531/0- 909/3 048/0 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
aa

pc
.8

.1
6.

36
5 

] 

                            21 / 28

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.8.16.365


 1402پاییز و زمستان ، زدهمشاندو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری، سال هشتم، شماره                            384

 

 

  

DS*Conf اطمینانی*میزان انتشار صکوک(، مقدار آماره )بیشt داری آن نشان و نیز سطح معنی

داری ها رابطه مثبت معنیدرصد بین این متغیر با بازده دارایی 5دهد که در سطح خطای می

( به 545/0)میزان انتشار صکوک معادل  DS( از ضریب متغیر 014/0جود دارد. اما این ضریب )و

تر است. مقایسه آماری این ضرایب در این پژوهش با انجام آزمون والد کوچک 531/0میزان 

گردد. براساس نتایج آزمون والد با توجه ملاحظه می 6صورت گرفته است که نتیجه آن در جدول 

اطمینانی*میزان انتشار )بیش DS* Confتوان گفت ضریب متغیر می Fداری آماره به معنی

تر است. بنابراین داری کوچک)میزان انتشار صکوک( به صورت معنی DSصکوک( از ضریب متغیر 

اطمینانی بر رابطه بین میزان انتشار توان گفت بیششود و میفرضیه سوم پژوهش نیز تایید می

 کند.ها را تضعیف میداری دارد و رابطه مثبت بین آنشرکت رابطه معنیصکوک و عملکرد 

 

 گیری و بحث:نتیجه -6

تواند بر عملکرد مالی ها و اثراتی که میبا توجه به اهمیت موضوع تامین مالی برای شرکت   

ها داشته باشد و با عنایت به نوبودن ابزار مالی اسلامی صکوک در کشور ایران، در این شرکت

پژوهش رابطه بین انتشار صکوک و عملکرد مالی شرکت مورد بررسی قرار گرفت. همچنین اثر 

تعدل کنندگی بیش اطمینانی و تخصص مالی مدیران بر این رابطه بررسی شد. براساس نتیجه 

داری ها رابطه مثبت معنیفرضیه اول پژوهش، بین میزان انتشار صکوک با عملکرد مالی شرکت

ها به منظور توازی، شرکت توان گفت که براساس نظریهتفسیر این نتیجه می وجود دارد. در

استفاده از مزایای بدهی و سپر مالیاتی حاصل از آن نسبت به انتشار صکوک در کنار سایر منابع 

اند. طراحی بدهی مانند تسهیلات بانکی استفاده کرده و از این طریق عملکرد خود را بهبود داده

ها قرار داده است که برای لی اسلامی در بازار سرمایه این فرصت را در اختیار شرکتابزارهای ما

تأمین منابع مالی از نوع بدهی به جز تسهیلات از مسیر ظرفیت بانکی کشور از اوراق بدهی 

ها اسلامی )صکوک( نیز استفاده نمایند و از این طریق با بهبود ساختار سرمایه خود بازده دارایی

( و 2021های تانکو و همکاران )رد مالی خود را تقویت نمایند. این نتایج با نتایج پژوهشو عملک

شود ها توصیه می( مطابقت دارد. براین اساس، به مدیران شرکت2010مارگاریتیس و سیلاکی )

های بدهی در کشور، انتشار صکوک را به منظور بهبود عملکرد مالی شرکت و استفاده از ظرفیت

وجه قرار داده و ابزارهای نوظهور مرتبط استفاده نمایند تا بتوانند عملکرد شرکت را بهبود مورد ت

 بخشند.

3 
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مطابق با نتیجه فرضیه دوم پژوهش، تخصص مالی و حسابداری مدیران رابطه مثبت بین میزان 

گونه که سازمان بورس نماید. در این خصوص همانانتشار صکوک و عملکرد شرکت را تشدید می

های مرتبط با ناشران )مانند دستورالعمل حاکمیت اوراق بهادار در مقررات و دستورالعمل و

ها حساس بوده و ضوابطی را در این خصوص مدیره آنشرکتی( نسبت به تخصص مالی هیئت

مدیره به عنوان یکی از ارکان اصلی توان گفت که تخصص مالی هیئتتدوین نموده است، می

ها و فرایندهای سزایی در تقویت سازوکارهای اجرایی، تعیین استراتژیهحاکمیت شرکتی نقش ب

مدیره کسب و کار شرکت و لذا بهبود عملکرد آن دارد. اعضای متخصص مالی و حسابداری هیئت

آوری و تأمین منابع مالی شرکت از جمله منابع بدهی اثرگذار هستند. به احتمال بیشتری در جمع

تواند رابطه مثبت بین میزان انتشار صکوک و عملکرد شرکت را فراد میرو، وجود این ااز این

( 2020(، لیورامان و داباری )2021های تانکو و همکاران )تشدید نماید. این نتایج با نتایج پژوهش

ها پیشنهاد ( مطابقت دارد. بر این اساس، به سهامداران شرکت2015و آدوماکوو و همکاران )

مدیره )اعضای حقیقی و یا نمایندگان اعضای حقوقی(، خاب اعضای هیئتشود در زمان انتمی

الامکان از مدیران دارای تخصص مالی و حسابداری استفاده نمایند؛ چرا که ایشان با حتی

کنند را تقویت می های خود رابطه مثبت بین میزان استفاده از بدهی و عملکرد شرکتتوانمندی

 گردند.لکرد شرکت میو موجب بهبود هرچه بیشتر عم

اطمینانی مدیران رابطه بین میزان انتشار صکوک و براساس نتیجه فرضیه سوم پژوهش، بیش

اطمینانی به توان گفت که بیشعملکرد شرکت را تضعیف نموده است. در تفسیر این نتیجه می

جسورانه  های پرریسک وگذاریهای رفتاری مدیران موجب انجام سرمایهعنوان یکی از ویژگی

ها و اهرم مالی شرکت تواند بر میزان بدهیها در نهایت میگذاریشود. افزایش میزان سرمایهمی

تواند موجب اثرگذار بوده و آن را افزایش دهد. اما از سوی دیگر، چنین رفتارهای پرریسکی می

دهد. بنابراین،  های پرمخاطره شده و در نهایت میزان بازدهی شرکت را کاهشگذاریانجام سرمایه

نماید. در این این ویژگی رفتاری رابطه مثبت بین میزان انتشار صکوک و عملکرد را تضعیف می

ها های رفتاری آنشود در انتخاب مدیران به ویژگیها توصیه میخصوص به سهامداران شرکت

ش میزان اطمینانی خود موجب کاهتوجه نموده و افرادی را به مدیریت برگزینند که با بیش

 عملکرد مالی شرکت نشوند.
گیری های دیگر در اندازهشود این پژوهش را با استفاده از شاخصبه پژوهشگران آتی پیشنهاد می

عملکرد مانند شاخص کیوتوبین شرکت مورد بررسی مجدد قرار دهند. همچنین اثر سایر 

با عملکرد مالی شرکت های رفتاری و شخصیتی مدیران را بر رابطه بین انتشار صکوک ویژگی

 بررسی نمایند. 
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