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  چكيده

  هـاي غيرمـالي را مـورد بررسـي قـرار      ابزارهاي تأمين مالي اسلامي توسط بنگاهاين تحقيق ميزان استفاده از 

هايي از چهـارده كشـور در حـال توسـعه در دورة زمـاني      هاي تابلويي مربوط به شركتبراساس داده. دهدمي

هـا را  ما دريافتيم كه تأمين مالي اسلامي سهم قابل توجهي از ساختار سـرماية ايـن شـركت    2009تا  2005

هاي با سودآوري پايين، تمايل بيشتري به استفاده از بدهي نسبت به حقوق همچنين، شركت. دهدتشكيل مي

دهند كه در اين رابطه استفاده از ابزارهاي تأمين مالي اسلامي نيز بر ابزارهاي بـدهي  صاحبان سهام نشان مي

نگر اين است كه تأمين مالي اسلامي براي هاي پژوهش بياعلاوه، يافتهبه. شودمتعارف و سنتي ترجيح داده مي

انـداز هزينـه نماينـدگي سـازگاري     هاي با سودآوري پايين، بسيار سودمند است كه اين نتيجه با چشمشركت

  . دارد
  

  هاي نمايندگيتأمين مالي اسلامي، ساختار سرمايه، هزينه :كليديكلمات

 JEL : C33  ،G32  ،Z12بندي طبقه

   

                                                                                                               
  : اي انگليسي با مشخصات زير استمقالهاين مقاله برگردان . 1

Marizah Minhat & Nazam Dzolkarnaini (2017), “Which Firms Use Islamic Financing?”, 
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  مقدمه

از زمان اراية فرضيه بي ارتباط بودن سـاختار سـرمايه توسـط     1بارة تأمين مالي شركتيمطالعات در 

هاي قابل توجهي در راستاي شناخت عوامل پيشرفت. رونق گرفت 1959در سال  2موديلياني و ميلر

اي را تعيين كننده و مؤثر بر انتخاب شيوة تأمين مالي صورت گرفتـه كـه شـواهد تجربـي گسـترده     

 3نظرية نمايندگي: هاي مربوط به ساختار سرمايه از قبيلاساس آن انواع نظريهاست و بر فراهم كرده

(Jensen, 1968)  5و نظريـة سلسـله مراتبـي    4، نظريـة موازنـه (Shyam-Sunder and Myers, 

ها در تلاش براي توضيح و تبيين عواملي بودنـد  در واقع اين نظريه. ارايه و آزمون شده است (1999

و استفاده از منـابع خـارجي   ) مانند سودها(كارگيري وجوه داخلي طور موجه بر بهانستند بهتوكه مي

با وجود اين، فهـم و  . ها اثرگذار باشنددر تأمين مالي شركت) از قبيل بدهي و حقوق صاحبان سهام(

رهـاي  مالي شركتي، به ويژه در ارتباط بـا بـه كـارگيري ابزا    دانش ما را در خصوص تصميمات تامين

در ادبيات تامين مالي شركتي به وضـوح يـك خـلاء    . ، همچنان ناقص و ناكامي است 6مالي اسلامي

هـا از  عمده وجود دارد زيرا در حال حاضر قادر به توضيح منطق اقتصـادي دلايـل اسـتفاده شـركت    

ر گـرفتن  اين خلاء بايد با در نظ. باشدهاي خود نميابزارهاي مالي اسلامي جهت تأمين مالي فعاليت

حتي در طول ركود اقتصادي اخير، معلـق   7اين واقعيت برطرف گردد كه صنعت تأمين مالي اسلامي

مطالعة حاضر درصدد پر كردن ). Financial Times, 12 may 2011(و بلاتكليف باقي مانده است 

ده از زنيم كه دين تنها عاملي نيست كه تصميم به اسـتفا ما حدس مي. اين خلاء صورت گرفته است

دهد و منطق اقتصادي محتملـي  ابزارهاي مالي اسلامي در تأمين مالي شركتي را تحت تأثير قرار مي

شود مبنا و بسـتر مهمـي   بينشي كه در مطالعة حاضر ارايه مي. دهيمرا براي اين رفتار مالي ارايه مي

   .سازدرا براي تحقيقات آتي در زمينه تأمين مالي شركتي فراهم مي
هـا و تـرويج سـهيم شـدن در سـود و زيـان،       نظري، با توجه به ممنوعيت بهره روي وامبه لحاظ 

هـا را از ابزارهـاي تـأمين مـالي     هـايي برخـوردار باشـند كـه آن    ابزارهاي مالي اسلامي بايد از ويژگي

ماهيت متمايز تأمين مالي اسـلامي بـه ايـن    . )Ayub, 2007(متعارف قابل تشخيص و متمايز سازد 

جموعه كند كه آيا تصميم به استفاده از ابزارهاي مالي اسلامي تحت تأثير همان ماستناد ميپرسش 

براي پاسخ به ايـن  . استفاده از ابزارهاي سنتي و متعارف تأثيرگذار هستندگيرد كه برعواملي قرار مي

                                                                                                               
1. Corporate Financing 

2. Modigliani and Miller  

3. Agency Theory  

4. Trade-off Theory 

5. Pecking Order Theory 

6. Islamic Financing Instruments (IFIs) 

7. Islamic Finance Industry 
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هـا،  هاي رشـد، وثيقـه  پرسش، ميزان تأثير عوامل خاص مربوط به شركت از جمله سودآوري، فرصت

هـا مـورد آزمـون قـرار     بر روي استفاده از ابزارهاي مالي اسلامي توسـط شـركت   2و نقدينگي 1اندازه

در اين مرحله از مطالعه، نخست دريافتيم كه تـأمين مـالي اسـلامي بخـش قابـل تـوجهي از       . گرفت

كـه،  ايندوم . دهدهاي استفاده كننده از ابزارهاي مالي اسلامي را تشكيل ميساختار سرمايه شركت

حسب معيار اهرم هاي رشد بيشتر، بروردار از فرصتهاي برخهاي با سودآوري كمتر و شركتشركت

، از بـدهي بيشـتري بـراي تـأمين مـالي اسـتفاده       )نسبت بدهي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام(

 اشـاره  اي بـه ايـن نكتـه    چنين نتيجـه . اند كه اين نتيجه با تئوري سلسله مراتبي سازگار استكرده

هـا، بـه   كند كه دليل استفادة بيشتر از بدهي در مقايسه با حقوق صاحبان سـهام توسـط شـركت   مي

هـاي رشـد و   گردد كه با معيارهايي از جمله فرصـت مواردي مانند بالا بودن اطلاعات نامتقارن برمي

طـور قابـل   بهكه، سودآوري سوم اين. شودنشان داده مي) سودآوري: براي مثال(كمبود وجوه داخلي 

هـاي بـا   اي با تصميم به استفاده از تأمين مالي اسلامي در ارتباط اسـت كـه در آن شـركت   ملاحظه

هاي متعارف عمدتاً ابزارهاي مالي اسلامي را در ساختار سرماية خود بـه  سودآوري كمتر، به جاي وام

كننـدگان منـابع   تـأمين در بـين   3تأمين مالي اسلامي به جهت وجود انتخاب نامساعد. گيرندكار مي

توانـد موجـب   كند كـه مـي  هاي با سودآوري پايين را به سمت خود جذب مي، شركت4مالي اسلامي

گـذاري آنـان گـردد     دنياي محدود سـرمايه  مين مالي به منظور بقا درهاي نمايندگي تأكاهش هزينه

)Aggarwal and Yousef, 2000; Godlewski et al., 2013(.  

 

  ها دادهنمونه و . 1

گيـرد كـه حضـور    ميارده كشور در حال توسعه را در برهاي بزرگي از چهنمونة مورد مطالعه شركت

اين كشورها عبارتند از بحـرين، بـنگلادش، مصـر، انـدونزي،     . هاي اسلامي دارندچشمگيري در بانك

عربـي و   اردن، كويت، مالزي، موريتاني، پاكستان، قطر، عربسـتان سـعودي، تـونس، امـارات متحـده     

هاي سهامي در كشورهاي ياد شده به دليل وجود تقاضـا  اين احتمال وجود دارد كه شركت. فلسطين

كنندگان منـابع مـالي اسـلامي در     گذاري روي ابزارهاي مالي اسلامي كه توسط تأمينبراي سرمايه

هـاي  داده. ندجا ايجاد شده است، انگيزة بالايي در استفاده از تـأمين مـالي اسـلامي داشـته باش ـ    آن

بـراي   5هـاي تـابلويي  هـا در قالـب داده  هاي سالانة شركتمربوط به ابزارهاي مالي اسلامي از گزارش

                                                                                                               
1.Size 

2.Liquidity 

3.Adverse Selection 

4.Islamic Financiers 

5.Panel Data 
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هـاي  شـركت . گـردآوري شـده اسـت    1هـاي غيرمـالي  در خصوص بنگاه 2009تا  2005دوره زماني 

بتـه  منتخب جزء بيست شركت برتر تشكيل دهندة شاخص اصلي بازار سهام هر كشور بودنـد كـه ال  

طـور كـه در   همـان . گرفتنـد گذاري در اين نمونه قرار نمـي هاي فعال در حوزة مالي و سرمايهشركت

در . شركت در دسترس بـوده اسـت   129هاي ساليانه براي نشان داده شده، گزارش 1جدول شماره 

ت از كشورهاي مورد مطالعه شامل عربستان سعودي، مـالزي، امـارا  ) 14مورد از  8يعني (درصد  57

هـا مـورد   متحده عربي، پاكستان، اندونزي، قطر، كويت و مصر، ابزارهاي مالي اسلامي توسط شـركت 

  .استفاده قرار گرفته است

توزيع نمونه بر حسب كشور، در دسترس بودن داده، و استفاده از ابزارهاي مالي اسلامي طي دورة ) 1جدول 

 2005- 2009زماني 

گزارش تعداد شركتهايي كه   نام كشور  رديف

  سالانه آنها در دسترس بود

تعداد شركتهاي داراي ابزارهاي 

  مالي اسلامي

درصد شركتهاي داراي 

IFIs  به كل شركتهاي

  هر كشور

1  

2  

3  

4  

5  

6  

7  

8  

9  

10  

11  

12  

13  

14  

  بحرين

  بنگلادش

  مصر

  اندونزي

  اردن

  كويت

  مالزي

  موريتاني

  پاكستان

  فلسطين

  قطر

  عربستان صعودي

  تونس

امارات متحده 

  عربي

3  

9  

9  

16  

3  

9  

20  

9  

14  

2  

16  

6  

1  

12  

0  

0  

1  

4  

0  

2  

13  

0  

4  

0  

4  

4  

0  

4  

0  

0  

11  

25  

0  

22  

65  

0  

29  

0  

25  

67  

0  

33  

  28  36  129  جمع  

 ها بـه اسـتفاده از بـدهي بـه جـاي حقـوق صـاحبان سـهام جهـت تـأمين مـالي            ترجيح شركت

مدت به جمع كـل حقـوق   هاي بلند نسبت ارزش دفتري بدهي"هاي عملياتي خود بر حسب فعاليت

هنگـام بررسـي و آزمـون تـأثير     . (de Jong et al., 2008)گيري شده اسـت  اندازه "صاحبان سهام

متغيرهاي خاص شركت بر روي ترجيح استفاده از بدهي به جاي حقوق صاحبان سهام، ايـن نسـبت   

ار بر تـأمين مـالي   براي مطالعة عوامل اثرگذ. اهرمي به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است

                                                                                                               
1. Non-financial Firms 
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هـاي بلنـد   به كل بـدهي  1نسبت حجم ابزارهاي مالي اسلامي بلند مدت"ها، اسلامي در بين شركت

ها بـه  اين نسبت بيانگر ميزان ترجيح شركت. به عنوان متغير وابسته مورد استفاده قرار گرفت "مدت

ل بـدهي، جهـت تـأمين مـالي     استفاده از ابزارهاي تأمين مالي اسلامي در مقايسه با ابزارهاي متـداو 

هـاي  عايدات قبل از كسر بهـره، ماليـات، اسـتهلاك دارايـي    "سودآوري بر حسب . باشدها ميفعاليت

 ,Bevan and Danbolt)گيـري شـده اسـت    انـدازه  "هاتقسيم بر كل دارايي 2ثابت مشهود و نامشهود

 به طور معمول، نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري هـر شـركت بـه عنـوان متغيـري بـراي         . (2004

نسـبت ارزش بـازار   "صـورت گيرد كـه بـه   هاي رشد شركت مورد استفاده قرار ميگيري فرصتاندازه

ايـن متغيـر حـاوي بـالاترين محتـواي      . شـود تعريـف مـي   "سهام به ارزش دفتري كل سهام شركت

. (Adam and Goyal, 2008)باشـد  گـذاري شـركت مـي   هاي سرمايهصتاطلاعاتي در خصوص فر

هـاي ثابـت پـس از كسـر     دارايـي ( 3هاي ثابت مشـهود نسبت خالص دارايي"مشهود بودن به صورت 

 ايـن نسـبت سـطح    . شـود تعريـف مـي   "هاي شـركت به ارزش دفتري كل دارايي) استهلاك انباشته

شـركت اسـت كـه از طريـق      4دينگي همان نسبت جارينق. كندگيري ميهاي شركت را اندازهوثيقه

انـدازة شـركت نيـز از طريـق     . شـود گيـري مـي  هاي جاري، اندازههاي جاري بر بدهيتقسيم دارايي

آمارهاي توصـيفي متغيرهـاي   . آيدهاي شركت به دست ميمحاسبه لگاريتم طبيعي جمع كل فروش

  .شده است منعكس 2مورد استفاده در اين مطالعه، در جدول شماره 

 آمار توصيفي متغيرها) 2جدول 

  چولگي  بيشينه  كمينه  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغيرها

 

  كشيدگي

 

                :متغيرهاي اهرمي

نسبت بدهي بلند مدت به حقوق صاحبان 

  سهام

85/0  62/0  92/0  0  72/5  40/2  70/10  

نسبت ابزارهاي تأمين مالي اسلامي بلند 

  صاحبان سهاممدت به جمع حقوق 

28/0  10/0  41/0  0  61/1  00/2  91/5  

نسبت ابزارهاي تأمين مالي اسلامي بلند 

  هاي بلند مدتمدت به كل بدهي

46/0  27/0  19/1  0  00/1  74/8  43/83  

                :متغيرهاي توضيحي

  55/4  -21/0  33/0  -15/0  08/0  11/0  12/0  سودآوري

  72/5  42/1  58/5  17/0  94/0  54/1  76/1  نقدينگي

  77/6  74/1  47/8  24/0  54/1  96/1  24/2  هاي رشدفرصت

  96/1  -22/0  90/0  01/0  25/0  47/0  41/0  وثايق

  98/3  -33/0  42/24  92/14  74/1  32/20  36/20  )برحسب فروش(اندازه 

                                                                                                               
1. Long-term IFIs 

2. Depreciation and Amortisation 

3. Tangible Fixed Assets 

4. Current Ratio 
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نسبت بدهي بلند مـدت بـه   (ها دهد ميانگين اهرم شركتنشان مي 2طور كه اطلاعات جدول نهما

در مقايسـه، وجـود ابزارهـاي    . باشددرصد و به طرز عجيبي بالا مي 85معادل ) سهامحقوق صاحبان 

طـور  هاي استفاده كننـده از ايـن ابزارهـا، قابـل توجـه و بـه      مالي اسلامي در ساختار سرماية شركت

 نسـبت اهرمـي مربـوط بـه نسـبت      . هاسـت درصد كل حقوق صاحبان سـهام آن  28متوسط معادل 

هاي بلند مدت حتي از ايـن فراتـر رفتـه و    مالي اسلامي بلند مدت به كل بدهيكارگيري ابزارهاي به

  .باشددرصد مي 46معادل 

  

  تحليل تجربي و نتايج. 2

هـاي متعـارف و ابزارهـاي مـالي     به منظور بررسي و آزمون عوامل تعيين كننـدة اسـتفاده از بـدهي   

بيـوان و  . اسـتفاده قـرار گرفـت   هاي رگرسيوني پنـل نـامتوازن مـورد    ها، مدلاسلامي توسط شركت

ثر بر ساختار سـرمايه  كنند كه شواهد تجربي در مورد عوامل مؤچنين استدلال مي) 2004(دانبولت 

روي ها در كنتـرل بـر  هاي مقطعي تجمعي استوارند به واسطة عدم توانايي آنمبناي رگرسيونكه بر

براي شناسـايي روش  . دار هستندهاي خاص شركت، احتمالاً جهتعدم تجانس متغير زمان و ويژگي

تخمين مناسب براي هر معيار سياست مالي، يـك آزمـون تشـخيص معمـولي هاسـمن بـه منظـور        

  . كار گرفته شدتخمين پنل اثرات تصادفي در مقابل اثرات ثابت به

هاي تابلويي مربوط به عوامل مؤثر بر استفاده از بدهي و ابزارهاي نتايج داده) 3جدول 

  مالي اسلامي
Long-term IFIs/ Long-term debt  Long-term debt/equity  

Explanatory Variables 

 
(4) 

Random effects  

(3) 

Fixed effects  

(2) 

Random effects  

(1) 

Fixed effects  

−6.30*** 

(−3.73)  

−6.35** 

(−2.30)  

−2.43** 

(−2.40)  

−2.19** 

(−1.97)  

Profitability  

0.05 

(0.60)  

−0.11 

(−0.78)  

0.18*** 

(3.49)  

0.17*** 

(3.05)  

Growth opportunities  

0.32 

(0.70)  

−0.08 

(−0.04)  

0.56 

(1.12)  

0.04 

(0.05)  

Collateral  

−0.01 

(−0.03)  

0.09 

(0.22)  

0.10 

(1.35)  

0.44* 

(2.69)  

Size  

−0.16 

(−1.31)  

−0.41 

(−1.26)  

−0.05 

(−0.49)  

0.07 

(0.57)  

Liquidity  

1.27 

(0.91)  

0.39 

(0.05)  

−1.50 

(−1.00)  

−8.30 

(−2.48)  

Constant  

21.32***  2.82**  17.06***  3.03**  Joint test statistic (regression)  

0.00  −0.39  0.00  −0.63  Corr (µi, x)  

–  0.76  –  7.98***  F -statistic (all µi = 0)  

–  4.17  –  21.95***  Hausman test FE vs. RE (χ2) 

0.15  0.19  0.13  0.20  R2within 

0.26  0.13  0.25  0.02  R2between 

0.19  0.14  0.15  0.01  R2overall 

t-statistics in parentheses for fixed effects and z-statistics in parentheses for random effects model. Joint test 

statistic for fixed effects is the F -statistic. Joint test statistic for random effects model is the Wald χ2. 

** Indicate statistical significance at 5% level, (2-tail test). 

*** Indicate statistical significance at 1% level, (2-tail test) 
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هـاي  كـارگيري بـدهي  نتايج مربوط به عوامـل مـؤثر بـر بـه     3هاي اول و دوم از جدول شمارة ستون

د اسـتفاده قـرار   كند كه در آن يك نسبت اهرمي به عنوان متغير وابسـته مـور  متعارف را گزارش مي

دار هسـتند كـه بـا    ضرايب سودآوري در هر دو مدل رگرسيوني مختلف، منفي و معنـي . گرفته است

كمبود وجوه و منـابع  . )Myers and majluf, 1984(بيني نظرية سلسله مراتبي سازگار است پيش

انـداز  چشـم اي از عـدم اطمينـان بزرگتـر در خصـوص     تواند نشانهمي) سودآوري: براي مثال(داخلي 

هـاي نماينـدگي را بـراي حقـوق     رو، به احتمال زياد هزينهانحلال يا ورشكستگي شركت باشد از اين

هـاي نماينـدگي تـأمين    بنابراين، با هدف به حداقل رسـاندن هزينـه  . دهدصاحبان سهام افزايش مي

مالي از سـوي   كارگيري بدهي جهت تأمينهمچنين، به. شودمالي، استفاده از بدهي ترجيح داده مي

هـاي نقـدي   هاي رشد بالا كه از عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر در مورد جريانهاي داراي فرصتشركت

اين مبحث با نتايج مشاهده شـده در خصـوص رابطـة مثبـت     . شودبرند، ترجيح داده ميآتي رنج مي

  . هاي رشد، مطابقت داردمعنادار بين اهرم و فرصت

داري تأثير سودآوري بر تصميم شركت اهميت و معني 3شمارة  هاي سوم و چهارم جدولستون

نتـايج   2و اثـرات تصـادفي   1هر دوي اثـرات ثابـت  . دهدبه استفاده از تأمين مالي اسلامي را نشان مي

كه سودآوري بـر تصـميم بـه اسـتفاده از تـأمين      سازند مبني بر اينمنطقي و هماهنگي را آشكار مي

دهـد كـه   رابطة منفي بين تأمين مالي اسلامي و سودآوري نشـان مـي  . گذاردمالي اسلامي تأثير مي

هاي با سودآوري كمتر، تمايل بيشتري به داشتن سهم بزرگتري از ابزارهاي مالي اسـلامي در  شركت

  .ساختار سرماية خود دارند

  

  گيرينتيجه

سودآوري كمتر، با هاي با هاي متعارف در ميان شركترجحان ابزارهاي تأمين مالي اسلامي بر بدهي

  تـري را بـراي تـأمين مـالي جـذب      اين مفهوم سازگار است كه ابزارهاي مـالي اسـلامي منـابع ارزان   

گـذاري  در زمينة قـرض دادن يـا سـرمايه    3كنند زيرا به واسطة محدوديت بازارهاي مالي اسلاميمي

  تنهـــا منطبـــق بـــا احكـــام شـــريعت، همـــواره تقاضـــاي آمـــاده در بـــازار وجـــود دارد          

هـاي  كنند كه شـركت استدلال مي) 2013(گادلوسكي و همكاران ). 2013و همكاران،  4گادلوسكي(

هـاي متعـارف   با سودآوري كمتر احتمالاً تأمين مالي اسلامي را نسبت به تأمين مالي از طريق بدهي

تر فهتر و با صرتواند به عنوان شكل تأمين مالي در دسترسدهند از آن جهت كه اولي مياولويت مي

                                                                                                               
1.Fixed - effects 

2.Random - effects 

3.Islamic Financial Markets  

4.Godlewski  
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تر تأمين مالي با وجـود تقاضـاي بـالا بـراي ابزارهـاي مـالي       ديده شود كه از هزينة نمايندگي پايين

همچنـين، تـأمين   . كنندگان غير متنوع منابع مالي اسلامي، برخـوردار اسـت  اسلامي از طرف فراهم

دگان منابع مـالي  كننحل مناسب براي تأمين تواند دومين راههاي با سودآوري پايين، ميمالي بنگاه

هـاي متـوالي   گـذاري اسلامي باشد كه همواره نيازمند توجيه حضور و عمليات خود در زمينة سرمايه

طـور معمـول   كنندگان منابع مـالي متعـارف بـه   كه تأميندر حالي. در ابزارهاي مالي اسلامي هستند

اسـلامي كـه در معـرض    كننـدگان منـابع مـالي    پذيرند، تأمينهاي با سودآوري پايين را نميشركت

   .دهندهايي قرض ميقرار دارند احتمالاً به چنين شركت 1مشكلات انتخاب نامناسب

 

                                                                                                               
1.Adverse Selection  
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