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Abstract 

 
Objective 

The issue of financing is a significant management topic for entities, with objectives 

including investment, profitability, risk reduction, and meeting the company's financial 

needs. Debt contracts are crucial financial resources for companies. Iranian companies 

typically use bank facilities or issue debt securities to outsource financing. Since financial 

statements are an important source of information for providers of financial resources, 

this research aims to examine the relationship between earnings quality and financing 

through bank facilities and debt securities and to compare these methods. Additionally, 

the research investigates the effect of the type of guarantee (bank guarantees compared to 

other types of guarantees) on the extent of companies' access to resources from issuing 

debt securities in the capital market. 

Methods 

The statistical population of this research is the companies listed on the Tehran Securities 

Exchange and Iran Fara Bourse from 2011 to 2022. To test the first, second, and fourth 

hypotheses of the research, multiple linear regression was used, and Kramer’s Z test was 

used to test the third hypothesis. 

Results 

The results of the research showed that there is a significant positive relationship between 

the earnings quality and receiving bank facilities and issuing debt securities in the capital 

market. As a result, by increasing the quality of accounting information and especially 

earnings quality, the company's access to financial resources from the providers of 

financial resources increases.  

Conclusion 

Therefore, company managers are advised to improve the quality of financial reporting 

and earnings quality to enhance their access to bank financial resources and the issuance 

of debt securities. Also, the results of Kramer’s Z test showed that the relationship 

between earnings quality and issuing debt securities is stronger than the relationship 

between earnings quality and receiving bank facilities. Therefore, it is recommended that 
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the managers of companies who plan to finance through debt securities should focus on 

improving their financial reporting and earnings quality. This is because the Securities 

and Exchange Organization places considerable importance on the audited financial 

statements and the earnings quality at the time of granting the license to issue debt 

securities. In addition, the results showed that the type of guarantee (use of bank 

guarantees compared to other guarantees) enhances companies' access to financial 

resources by issuing debt securities. Therefore, it is recommended that the companies use 

bank guarantees when issuing debt securities if they have access to banks as guarantors, 

taking into account the final cost of the debt under these conditions. This is because, 

based on the results of this research, if bank guarantees are used, the possibility of 

companies accessing resources from the issuance of debt securities increases. 
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  چكيده
 يسـك كاهش ر ي،سودآور گذاري، يهاست و هدف از آن سرما يتجار يواحدها يندر ب يريتياز جمله مباحث مهم مد ي،مال ينموضوع تأم :هدف

در بـازار  . گيـرد  يها قرار م شركت ياردر اخت يبده ياز محل انعقاد قراردادها ي،از منابع مهم مال يكي. استشركت  يمال يازهايو برطرف كردن ن
استفاده  ياسلام يانتشار اوراق بده يقاز طر يمال ينتأم يا يبانك يلاتمعمولاً از تسه ي،سازمان برون يمال ينمنظور تأم ها به ، شركتيرانا يهسرما

 يپـژوهش، بررس ـ  ينا ياست، هدف از اجرا يكنندگان مال فراهم يمهم برا ياز منابع اطلاعات يكيشركت،  يمال يها از آنجا كه صورت. كنند يم
 ـ يسـه و مقا يانتشـار اوراق بـده   يـق از طر ي،مال ينو تأم يبانك يلاتتسه يافتدر يقاز طر ي،مال ينسود با تأم يفيتك ينرابطه ب . هاسـت  آن ينب
ها به منابع حاصـل از انتشـار    شركت يدسترس يزانبر م) ينتضام يربا سا يسهها در مقا استفاده از بانك(پژوهش، اثر نوع ضمانت  نيدر ا ينهمچن

  .شود يم يبررس يهدر بازار سرما هياوراق بد
. اسـت  1400تـا   1390 يها سال يط يران،شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا يرفتهپذ يها پژوهش شركت ينا يجامعه آمار: روش

كرامر استفاده شـده   zسوم، از آزمون  يةآزمون فرض يو برا يرهچندمتغ يخط يوناول، دوم و چهارم پژوهش، از رگرس هاي يهمنظور آزمون فرض به
  .است
 يوراق بدهو انتشار ا يلاتتسه يافتحاصل از در يها به منابع مال شركت يسود و دسترس يفيتك ينپژوهش نشان داده است كه ب يجتان: اه هيافت

هـا بـه    شـركت  يسود و دسترس ـ يفيتك ينكرامر نشان داد كه رابطه ب zآزمون  يجنتا ينهمچن. وجود دارد يرابطه مثبت معنادار يه،در بازار سرما
  .است تر يقو يبانك يلاتتسه يافتسود و در يفيتك يناز رابطه ب ي،از انتشار اوراق بده صلحا يمنابع مال
 يهـا  رقم در صورت ينتر عنوان شاخص سود به يفيتك يژهو و به ياطلاعات حسابدار يفيتك يشا افزاپژوهش ب هاي يافتهبراساس : يريگ هنتيج
 شود يم يهها توص شركت يراناساس، به مد ينبر ا. يابد يم يشافزا يكنندگان منابع مال فراهم ياز سو يشركت به منابع مال يامكان دسترس ي،مال

را بهبود  يانتشار اوراق بده يقاز طر يمال ينها و تأم بانك يخود به منابع مال يسود، امكان دسترس يفيتو ك يمال يگزارشگر يفيتكه با بهبود ك
 يتكه در خصوص بهبود وضع شود يم يهرا در برنامه خود دارند، توص ياوراق بده يقاز طر يمال ينكه تأم ييها شركت يرانبه مد ينهمچن. دهند

و مجـوز انتشـار    ينامـه اصـول   موافقت ةسازمان بورس و اوراق بهادار در زمان ارائ يرارا داشته باشند؛ ز سود اهتمام لازم يفيتو ك يمال يگزارشگر
نشان داد كـه نـوع ضـمانت اوراق     يجنتا ين،برا علاوه. قائل است ياديز ياربس يتسود اهم يفيتشده و ك يحسابرس يمال يها صورت ياوراق، برا

. دهد يم يشرا افزا يحاصل از انتشار اوراق بده يها به منابع مال شركت يدسترس) ينتضام يربا سا يسهدر مقا يار ركن ضامن بانك هاستفاد( يبده
در  يط،شرا ينبا ا يبده يينها ينهعنوان ضامن و با در نظر داشتن هز ها به به بانك يكه در صورت دسترس شود يم يشنهادها پ به شركت رو، يناز ا

 يهـا، امكـان دسترس ـ   پژوهش، در صورت استفاده از ضمانت بانك ينا يجبر اساس نتا يرااستفاده كنند؛ ز ين ضامن بانكاوراق، از رك انتشارزمان 
  .يابد يم يشافزا يها به منابع حاصل از انتشار اوراق بده شركت

  .اوراق بدهي اسلامي، تضامين، تسهيلات بانكي، كيفيت سود: اه هكليدواژ
  

 -369، )2(31اي حسـابداري و حسابرسـي،   ه يبررس. مالي، تضامين در دسترس و كيفيت سود تأمين). 1403( لاريجاني، اعظماده ز يول :استناد
389.  

  
  18/11/1402 :افتيدرتاريخ   389 -369. صص ،2 ، شماره31، دوره 1403اي حسابداري و حسابرسي، ه يبررس
 18/01/1403 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  28/02/1403 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
30/04/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
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  مقدمه
 ،منـابع  تـأمين مختلف  ياه هوياز ش يمال رانيمد يگاهآ .است ياقتصاد ياه هدر بنگا يتيريمد ثاز مباحمالي ابع من تأمين

 ـ هشركت كمتر ضـرب  يساختار مال ،تداوم يابدا ه تشرك تيكه فعال شود يموجب م  اتي ـعمل اني ـو جر باشـد و پـروژه   ريذپ
 برخوردار يتياهم چناناز  يمال تأمينبع مختلف از منا يآگاه ).1388، و هيبتي رهنماي رودپشتي ،مرامنيكو ( شود ليتسه

ضـرورت دارد تـا    نيبنـابرا . كارآمد و اثربخش نخواهد بود يمال تأمين ياه ها و برنامه تاسياست كه بدون توجه به آن س
ليـل  د امروزه بـه . كنند يزير حرا طر يمناسب يماليزي ر هاساس آن برنامرو ب شوند اين موضوع آگاه خصوصدر  يمال رانيمد

از منابع خـارجي تـأمين مـالي     ،در كنار منابع داخلي ندا ناگزيره تاي تجاري و اقتصادي، شركه تپيچيدگي فعالي گستردگي و
  . كنند استفاده

اصل مبلـغ  كه  است ند، موظفك يمالي مانند تسهيلات و اوراق بدهي استفاده م تأمينزماني كه شركت از ابزارهاي 
يـرد  گ يو از اين جهت در معرض ريسك نكـول يـا ورشكسـتگي قـرار م ـ     را پرداخت كندبدهي و سودهاي مربوط به آن 

يري ميزان ريسـك و بـازدهي   گ هانداز منظور به ،نندگان منابع ماليك مدر اين موارد، اعتباردهندگان و فراه). 2013، 1ژانگ(
ا را از طريق بررسي و تحليل ه نلكرد آا، وضعيت مالي و عمه تمورد انتظار خود از بابت اعطاي اعتبار و تسهيلات به شرك

وانـد بـر   ت ياي مـالي منبـع اطلاعـاتي بسـيار مهمـي اسـت كـه م ـ       ه تصور. كنند ميارزيابي ا ه تاي مالي شركه تصور
ا كـه منبعـي بـراي بازپرداخـت مبـالغ بـدهي       ه ـ تاي نقد آتي شـرك ه ناز جريا ،نندگان منابع ماليك نتأمياي ه يينب شپي
اي مـالي كـه   ه ـ تصـور بسـيار مهـم   يكي از ارقام ). 2008، 3، ساندر و ساندر، باراث2022، 2ترن(د است، اثرگذار باشه نآ

آن  ةمحاسـب  ةنحوبه يرد، رقم مربوط به سود يا زيان شركت است كه با توجه گ يمورد توجه اعتباردهندگان قرار م معمولاً
، 4احمـد و فيتـري  (ننـدگان مـالي اسـت    ك نتـأمي بسياري از اعتباردهندگان و  ةبراساس رويكرد تعهدي، كيفيت آن دغدغ

از كاهش ريسـك اطلاعـات و    ،نندك يايي كه سودهاي باكيفيت گزارش مه تبراساس تحقيقات انجام شده، شرك). 2019
ر، گزارشگري مـالي باكيفيـت   ت قبه عبارت دقي. وندش يمنتفع م) سهام يا بدهي(خارجي  ةسرماي ةهزينكاهش  آن، متعاقب

، 5هـوچين و هـوچين  (نمايندگي بدهي را كه در تصميمات اعتباردهي بسيار اثرگـذار اسـت، كـاهش دهـد      ةواند هزينت يم
2020.(  

در قالـب  (دت و بلندمـدت  م هاز تسهيلات بانكي كوتا هعمد طور ، بهمالي تأمينا از بين منابع خارجي ه تامروزه شرك
اوراق بـدهي  . نندك يدر بازار سرمايه استفاده م) يا صكوك ابزارهاي مالي اسلامي( و نيز انتشار اوراق بدهي) عقود مختلف

 ـ      يكـي از قراردادهـاي    ةاسلامي، اوراق بهادار با ارزش مالي يكسان و قابل معامله در بازارهـاي مـالي هسـتند كـه بـر پاي
. هستندا ه نز آا و منافع حاصل اه يي از دارايا هصورت مشاع مالك مجموع به ،ند و دارندگانا هاسلام طراحي شد شدةتأييد
به زمان تدوين مقررات نـاظر بـر انتشـار اوراق مشـاركت در سـال       ،استفاده از ابزارهاي مالي اسلامي در كشور ايران ةايد

ويژه  به ،ابزارهاي مالي و طراحي انواع مختلف آن توسط ساير كشورهاي اسلامي ةپس از آن توسع. ودش يمربوط م 1372
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Zhang 
2. Tran 
3. Bharath, Sunder & Sunder 
4. Ahmad & Fitri 
5. Houcine & Houcine 
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در حال حاضر انواع صكوك شامل اوراق مشاركت، اجاره، مرابحـه، سـلف، منفعـت،    . تكشورهاي عربي و مالزي بوده اس

مالي از بازار سرمايه كشور تحت نظـارت   تأمينا جهت ه تمضاربه، خريد دين، رهني، استصناع و غيره مورد استفاده شرك
  ).1401ي بازار سرمايه، شركت مديريت دارايي مركز(يرد گ يسازمان بورس و اوراق بهادار، مورد استفاده قرار م

نندگان منـابع مـالي   ك نتأمياز ديدگاه اعتباردهندگان و  ،اه تسد كيفيت سود شركر يمراتب فوق، به نظر م با توجه به
از سوي ديگر، با عنايت به اينكه در حال حاضر تسهيلات بـانكي و منـابع حاصـل از    . استيكي از موضوعات بسيار مهم 

است، انتظار بر ايـن اسـت   ه تمالي برون سازماني شرك تأمينرين منابع ت ماز جمله مه ،ار سرمايهانتشار اوراق بدهي در باز
 ،عنوان متصديان پرداخت تسهيلات بانكي و براي سازمان بورس و اوراق بهـادار  به ،اه ككه موضوع كيفيت سود براي بان

ا و ميـزان  ه تباشد و بين كيفيت سود شرك زيادي داشتهعنوان نهاد ناظر بر انتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه، اهميت  به
كـه   ييكي از مسـائل  با توجه به آنچه بيان شد،. وجود داشته باشد چشمگيريارتباط ا به منابع مالي مذكور، ه ندسترسي آ

فـت  از طريـق دريا  ،اه ـ نمـالي آ  تـأمين ا با ه تآيا بين كيفيت سود شرك حاضر به آن توجه شده اين است كه پژوهشدر 
  ي وجود دارد؟معنادارتسهيلات بانكي و نيز انتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه، ارتباط 

است كه كيفيت سود بر دسترسي به هر يك از منابع مالي فوق  تأثيري ةديگر مربوط به مقايس برانگيز موضوع بحث
زمـان وجـود عـدم تقـارن اطلاعـاتي،       براسـاس تحقيقـات پيشـين، در   . گذارد مي) تسهيلات بانكي يا انتشار اوراق بدهي(

عـدم  . دارنـد ) انتشار اوراق بدهي(نسبت به بدهي عمومي ) بانكي(ا تمايل بيشتري به استفاده از بدهي خصوصي ه تشرك
 ـ  وضعيتي،و در چنين  شود مي منجربه كاهش كيفيت سود  ،تقارن اطلاعاتي هـا بـه     كاحتمال پرداخت اعتبار از سـوي بان

در تحليـل اطلاعـات شـركت     ،ا نسبت بـه دارنـدگان اوراق  ه كبان زيرادارندگان اوراق بيشتر است؛ ا در مقايسه ب ،تشرك
. دارنـد  را قدرت و نفوذ لازمدريافت اطلاعات تكميلي و خصوصي از شركت  برايدارند و در صورت نياز، توانايي بيشتري 
طريق انتشار اوراق بدهي نسبت به رابطه بين كيفيـت   مالي از تأمينسد كه رابطه بين كيفيت سود با ر يبنابراين به نظر م

تر  ونه كه پيشگ نالبته هما). 2008باراث و همكاران، (ر باشد ت يمالي از طريق دريافت تسهيلات بانكي، قو تأمينسود با 
ننـدگان  ك نأميتنظارت لازم بر  شود؛ از اين رو انجام ميبيان شد، در ايران انتشار اوراق بدهي تحت نظارت سازمان بورس 

 ـ يذاران و دارندگان اوراق بدهي، صـورت م ـ گ هو به نيابت از سرماي بورساز طرف سازمان  ،منابع مالي باتوجـه بـه   . ذيردپ
مـالي از طريـق انتشـار     تأمينبين كيفيت سود با  ةآيا رابطحاضر اين است كه  پژوهشمسئلة بعدي در ، بيان شده مطالب

  مالي از طريق دريافت تسهيلات بانكي است؟ تأمينر از رابطه بين كيفيت سود با ت يقو ،اوراق بدهي در بازار سرمايه
وانـد بـر   ت يبررسي اثري است كه تضـامين و وثـايق م ـ   ،ودش يموضوعي كه در نهايت در اين مقاله به آن پرداخته م

تضمين يا  هستند كه بدهي، ملزم ا يا انتشار اوراقه كمالي از بان تأمين منظور بها ه تشرك. مالي شركت داشته باشد تأمين
دريافـت تسـهيلات    ةعنـوان وثيق ـ  اي خـود بـه  ه ياز داراي معمولاًو براي ايجاد بدهي،  ها قرار دهند اي در اختيار آن وثيقه

ي اسـت  ا هوثيقه در واقع نوعي سياست بيم). 1391سعيدي و مشايخي، (بدهي را كاهش دهند  ةنند كه هزينك ياستفاده م
نـد و در صـورت نكـول    ك ييرنـده حمايـت م ـ  گ ماي مربوط به عدم بازپرداخـت وا ه كدهندگان در مقابل ريسكه از اعتبار

ا براسـاس ضـوابط و مقـررات    ه ـ كدر حال حاضر بان .ندك يتعهدات، تا سقف مشخصي از بازپرداخت تعهدات را تضمين م
ا تضـامين مشخصـي   ه ـ نا از آه ـ ته، در ازاي پرداخت تسهيلات بـه شـرك  بانك مركزي و بسته به نوع قرارداد منعقد شد
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همچنين مطابق با مقررات و ضوابط سازمان بورس و اوراق بهادار، يكي از اركان مهـم در زمـان انتشـار    . نندك يدريافت م

ركت ش ـ(كـه بـاني    كنـد  را تعهد و تضمين مي وجوهي شخص حقوقي است كه پرداخت ضامن. اوراق بدهي، ضامن است
اصلاحيه (دستورالعمل انتشار اوراق اجاره  5عنوان يك مصداق مشخص، براساس ماده  به. برعهده دارد) مالي كننده تأمين

ا، ه ـ كاز ميان بان فقطسازمان  تأييد، ضامن توسط باني و با )ديره سازمان بورس و اوراق بهادارم تهيئ 18/08/95مصوب 
مركـزي   ةبيم ـاي تحـت نظـارت   ه هانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، بيممالي و اعتباري تحت نظارت ب هاي همؤسس

ا و ه ـ تذاري، نهادهـاي عمـومي و شـرك   گ ـ هاي سـرماي ه ـ تسـرمايه، شـرك   تـأمين اي ه تجمهوري اسلامي ايران، شرك
شده است كه در صورت دسـتيابي بـه    درجشرايطي  يادشده،همچنين در دستورالعمل . ودش يدولتي انتخاب م هاي همؤسس

سازمان يـا   تأييداز جمله اين شرايط كسب رتبه اعتباري مورد . ن، شركت ملزم به ارائه ضامن در زمان انتشار نخواهد بودآ
در مـتن مقـررات   . عنوان وثيقه اسـت  به) به شرح مندرج در متن دستورالعمل مذكور(سازمان  تأييدارائه اوراق بهادار مورد 

امـا براسـاس    ؛شـده اسـت   پذيرفتـه اي حقـوقي  ه تمانت طيف مختلفي از شخصيانتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه، ض
عنوان نهاد ناظر بر انتشـار اوراق بـدهي در    سد كه از ديدگاه سازمان بورس و اوراق بهادار بهر يبه نظر م ،اي واقعيه هنمون

از  بعضـي باني  چنانچهبط موجود، ا از اعتبار بيشتري برخوردار است تا جايي كه براساس ضواه كبازار سرمايه، ضمانت بان
انتشـار   ةعنوان ركن ضامن، اجـاز  ا بهه كبا استفاده از ضمانت بان نداشته باشداي لازم براي انتشار اوراق بدهي را ه يويژگ

 )يكـي از اركـان بـازار پـول    (ا ه كبر كيفيت سود، استفاده از بان علاوهكه سد ر يبنابراين به نظر م. ندك ياوراق را دريافت م
 ـ. شـود ا ه ـ تواند موجب تسهيل انتشار اوراق بدهي براي شـرك ت يعنوان ضامن انتشار اوراق بدهي، م به و، يكـي از  ر ناز اي

اسـتفاده از  (آيا نوع ضمانت شركت در زمان انتشار اوراق بـدهي  شود، اين است كه  بررسي مي پژوهشمسائلي كه در اين 
و امكـان   شـود مالي از طريـق انتشـار اوراق بـدهي     تأمينموجب تسهيل واند ت ي، م)ضامن بانكي در مقابل ساير تضامين

   .دسترسي شركت به منابع حاصل از آن را افزايش دهد

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

  مالي تأمينعدم تقارن اطلاعاتي و 
ت كـه در  ايـن درحـالي اس ـ   ؛اي مربـوط بـه سـاختار سـرمايه اسـت     ه ـ ياپذير از تئورن يعدم تقارن اطلاعاتي بخش جداي

). 2022ترن، (كمتر به مسئله نمايندگي پرداخته شده است  2و تئوري سلسله مراتبي 1ايي مانند تئوري توازي ايستاه يتئور
كـه بـه    اي سـرمايه  ةاين است كه ساختار بهين ـ) 1976، 3ينگل كجنس و م(يري تئوري نمايندگي گ عموضدر اين رابطه، 

شـعيب و  (ود ش ـ يفعان حاصل م ـن ييق به حداقل رساندن تضاد منافع بين ذشود، از طرمنجر حداكثر شدن ارزش شركت 
 ـ ةكه همكرد بيان  2017خود در سال  پژوهش ةنتيجدر اين خصوص، اردلان در ). 2022، 4سيديكو اي سـاختار  ه ـ هنظري
عنوان  ران بهمدي. اي عملياتي مالي به دور باشنده تهستند كه ممكن است از واقعيمبتني بر مفروضات مشخصي  ،سرمايه
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1. Trade-off theory 
2. Picking order theory 
3. Jensen & Meckling 
4. Shoaib & Siddiqui 
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عـدي هسـتند كـه ايـن موضـوع در      اي متنـوع و چندب ه هعوامل انساني اثرگذار بر ساختار سرمايه، افرادي پيچيده با ديدگا

اي ه ـ ينتيجه آزمون هر مدل بسته به شرايط، محـل و ويژگ ـ  به گفتة وي،. اي فوق مورد توجه قرار نگرفته استه هنظري
بـر مبنـاي    1977از سوي ديگـر، راس در سـال   ). 2017، 1اردلان(متفاوت است  ود،ش يمحيطي كه در آن آزمون انجام م

هي پرداخته و بيان كرده است كـه  د تفعان شركت، به موضوع اثر علامن يتئوري نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي بين ذ
آن  ةدهنـد  نشانبدهي سطح پايين  ،ود و برعكسش يعنوان علامتي از شركت باكيفيت بالا تفسير م سطح بالاي بدهي به

اي بيشتر در معرض ريسك ورشكستگي ه يو با تقبل بدهرا ندارد ر ت گاي بزره ياست كه شركت توانايي بازپرداخت بده
  ).2022شعيب و سيديكو، (يرد گ يقرار م

نسـبت بـه   ) اعتبارگيرنـدگان (ا ه ـ تايـن اسـت كـه شـرك     ،توجـه در زمـان انعقـاد قراردادهـاي بـدهي     شايان  ةنكت
بـراين،   عـلاوه ). 1984، 2ميرز و مجلـوف (از مزيت اطلاعاتي برخوردارند ) اعتباردهندگان(مالي  تأميننندگان منابع ك مفراه

؛ 1986جنسـن،  (ا را پس از امضاي قـرارداد پرداخـت وام ندارنـد    ه تيني رفتار شركب شاعتباردهندگان توانايي و امكان پي
يـري اعتباردهنـدگان مبنـي بـر     گ مئله عدم تقارن اطلاعاتي و تصمياين امر موجب بروز مس و) 1976ينگ، ل كجنسن و م

ننـدگان منـابع مـالي در خصـوص     ك معـدم اطـلاع كـافي فـراه    . شـود  يندي منابع مالي مب هعدم ارائه تسهيلات يا سهمي
اثـر  (شركت يني رفتار آينده ب شا در پيه نتوانايي آ نداشتنو ) 3اثر انتخاب نامناسب(اي شركت ه حاي پروژه و طره كريس

، 5ونـدر و  ؛ خليفـه 2020هـوچين و هـوچين ،   ( شـود واند موجب تغييرات نرخ سود تسهيلات اعطايي ت ي، م)4خطر اخلاقي
دارنـدگان  (و عمـومي  ) اه ـ كبان(اطلاعات حسابداري يكي از منابع مهم اطلاعاتي براي اعتباردهندگان خصوصي ). 2018

و  ؛ وو2015، 6؛ فلـورو و كوسـي  2022ترن، (پس از پرداخت تسهيلات است در زمان انعقاد قرارداد بدهي و ) اوراق قرضه
ارزيـابي ريسـك اعتبـاري     منظور بها در زمان پرداخت تسهيلات عمدتا ه تاي مالي شركه شبررسي گزار). 2014، 7ژنگ

. هاي آن استاي نقدي آتي و توانايي بازپرداخت مبلغ اصل بدهي و سوده نشركت، احتمال ورشكستگي آن، ارزيابي جريا
ا صـورت  ه ـ ننظارت بر رفتار و عملكرد آ منظور بها ه تاي مالي شركه شهمچنين پس از پرداخت تسهيلات، بررسي گزار

مالي از طريـق بـدهي از    تأمينهد كه د يتحقيقات پيشين نشان م ).2015، 8و ون كوونبرگ يرم يد وندر باهد،( يردگ يم
اي خـود از آن اسـتفاده   ه يا بسته به نيازها و ويژگه تبع رايجي است كه شركبازارهاي خصوصي و بازارهاي عمومي، منا

نشـان   2015خود در سال  پژوهشفورو و كوسي در ). 2015؛ فلورو و كوسي، 2017، 9موراتوويك و سردارويك(نند ك يم
. بـر بازارهـاي سـهام بـود    سه برا ،در كشورهاي اتحاديه اروپا، اندازه بازارهاي بدهي 2001و  2000اي ه لدادند كه در سا

درصـد   95 تقريبـاً  2006نشان دادند كه در سـال   2010خود در سال  پژوهشهمچنين آرمسترانگ و همكاران در نتيجه 
). 2010، 10، گاي و وبرآرمسترانگ(اي امريكايي رسيده، از طريق بازارهاي بدهي بوده است ه توجوهي كه به دست شرك
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1. Ardalan 
2. Myers & Majluf, 
3. the adverse selection effect 
4. the moral hazard effect 
5. Vander & Khalifeh 
6. Florou & Kosi 
7. Wu & Zhang 
8. Vander Bauwhede, De Meyere & Van Cauwenberge 
9. Muratovic-Dedic & Serdarevic 
10. Armstrong, Guay & Weber 
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 مـؤثر ا ه ـ نمالي آ تأمينبر انتخاب  ،اه تاي شركه ها و مشخصه يند كه ويژگا هنشان دادبراين، تحقيقات انجام شده  علاوه
شركت، سن شركت، صنعتي كـه شـركت در آن فعـال اسـت و تركيـب و       ةوان به اندازت يا مه ياز جمله اين ويژگ است و

  ). 2005، 2ي و فيليپك ك؛ م2007، 1ابور(اي آن اشاره كرد ه يساختار داراي

  مالي تأمينو  كيفيت سود
نندگان منابع مالي زمان ارزيابي توانايي بازپرداخت بدهي توسط شركت، با مشكلات ك مفته، فراهگ شبا توجه به مطالب پي

اي نقـدي آتـي اثرگـذار باشـد و اطلاعـات      ه ـ نا از جرياه نواند بر ارزيابي آت يوند كه مش يعدم تقارن اطلاعاتي مواجه م
از سـوي ديگـر، ادبيـات و    . ودش يممنجر مي است كه به كاهش اين عدم تقارن اطلاعاتي يكي از منابعي مه ،حسابداري

توانـايي بيشـتري بـراي انعكـاس      ،اي نقدي فعليه نهد كه سود گزارش شده نسبت به جرياد يتحقيقات بنيادي نشان م
ض مشـكلات مربـوط بـه    اي نقـدي بيشـتر در معـر   ه نجريا زيرااي نقدي آتي شركت دارد؛ ه نيني جرياب شعملكرد و پي

عدد سـود   طور عمده، به ،اي خوده يبراي رفع اين مشكلات، اعتباردهندگان در زمان ارزياب. قرار دارندندي و تطابق ب نزما
اي نقـدي  ه ـ ندليـل شـناخت جريـا    اجزاي نقدي به). 2002، 3ديچو و ديچو(هند د يتعهدي را مورد توجه و ارزيابي قرار م

مطابق بـا   اين به عملكرد شركت دارد، با وجود نسبت ت در سال جاري، قابليت رديابي بيشترياي شركه تمرتبط با فعالي
چنانچه اقلام تعهدي كيفيت بالايي داشته باشند و از خطاهاي برآورد به دور باشند، توانايي بيشـتري   ،تحقيقات انجام شده

از ). 2002؛ ديچـو و ديچـو،   2005، 4لسون و شـيپر ، لافوند، افرانسيس(اي نقدي آتي خواهند داشت ه نيني جرياب شدر پي
مالي كه كيفيت اقـلام تعهـدي پـاييني دارنـد، بـا تضـعيف توانـايي اقـلام تعهـدي در           تأميناي نيازمند ه تاين رو، شرك

و دسترسي خـود بـه    شوند ميموجب افزايش عدم تقارن اطلاعاتي در قراردادهاي بدهي  ،اي نقدي آتيه نيني جرياب شپي
نندگان منابع مالي اسـت  ك نتأمي بسيار مهم ايه هاز جمله دغدغ ،توانايي بازپرداخت بدهي. نندك ير مت لالي را مشكمنابع م

  ).2015وندر و همكاران، ( چشمگيري داردو اقلام تعهدي در ارزيابي اين موضوع نقش 
؛ 2008باراث و همكاران، (دهد  بهره و ساير شرايط قراردادهاي بدهي را تخفيف ةواند هزينت يكيفيت اقلام تعهدي م

ننـدگان  ك نتأميدارند و ) نرخ بهره، سررسيد و نوع وثيقه(قراردادهاي بدهي شرايط مختلفي ). 2004فرانسيس و همكاران، 
واننـد رابطـه ريسـك و بـازده خـود را بـا       ت يبازپرداخت بدهي و نـوع وثيقـه م ـ   ةمنابع مالي با اعمال دقيق نرخ بهره، دور

واند عدم تقارن اطلاعـاتي را كـاهش   ت يم ،بنابراين، كيفيت سود بالاتر). 2008باراث و همكاران، (نظيم كنند يرنده، تگ موا
 ـ قاي نقـدي آتـي شـركت و ارزيـابي دقي ـ    ه ـ نيني بهتر جرياب شتوانايي اعتباردهندگان را در پي دهد؛ بنابراين ر ريسـك  ت

وانـد  ت ياي نقـدي آتـي، م ـ  ه ـ نر به جريات قيت رديابي دقيهمچنين اعداد دقيق سود با قابل. ورشكستگي آن، بهبود بخشد
 ،بـراين، كيفيـت بـالاتر سـود     علاوه. يني توانايي بازپرداخت بدهي توسط شركت، توانمندتر كندب شاعتباردهندگان را در پي

هـد و در  اي نماينـدگي را كـاهش د  ه ههزين همچنين، نندگان منابع مالي وك ماي بين شركت و فراهه قواند عدم توافت يم
 ـ بيري اعتباردهندگان، احتمال دريافت ميزان بالاتري از تسهيلات با نرخ بهـره مناس ـ گ منتيجه با تسهيل فرايند تصمي ر ت
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نـد كـه كيفيـت    ا هتحقيقـات گذشـته نشـان داد   ). 2020؛ هوچين و هـوچين،  2022ترن، (ا را افزايش دهد ه تتوسط شرك

 زيـرا نـد؛  ك ييري جهت پرداخت اعتبار، نقـش مهمـي را ايفـا م ـ   گ مد تصمياطلاعات حسابداري در بازار بدهي و طي فراين
هد و امكـان نظـارت بيشـتر از سـوي     د ير نشان مت فعمليات شركت را به نحوي شفا ،كيفيت بالاتر اطلاعات حسابداري

اندكي به بـازار   زماني كه اطلاعات). 2008؛ باراث و همكاران ، 2022شعيب و سيديكو، (ند ك ياعتباردهندگان را فراهم م
نندگان منابع مالي افزايش و امكان ارائه اعتبار از سوي ك نتأميود، عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و ش يبدهي منعكس م

از منـابع داخلـي   طور عمده،  بهو ناچارند  ندارندا امكان دسترسي به منابع مذكور را ه تبنابراين، شرك. ابدي يا كاهش مه نآ
اطلاعـات بـا    ،)2009(و به اعتقاد بيدل و همكـاران  ر ناز اي. كنندي استفاده ا هاي جاري و سرمايه تاليخود براي انجام فع

بـه اسـتفاده از منـابع     را وابستگي شـركت  و دهدواند مسائل مربوط به عدم تقارن اطلاعاتي را تسكين ت يم ،كيفيت بالاتر
  ). 2009، 1، هيلاري و ورديبيدل( ا كاهش دهده يذارگ ها و سرمايه تبراي انجام فعالي ،داخلي

 اي مالي با كيفيت بـالاتر و بـا ويژگـي   ه شند كه گزارا هخود بيان كرد پژوهش ةدر نتيج) 2007( 2لئوز وركيا ،لمبرت
سرمايه  ةهزينكاهش ريسك اطلاعات، سطة وا واند بهت يم ،كيفيت سود بالاتر ،رت هبيشتر و به عبارت خلاص ةقابليت مقايس

بـدهي شـركت رابطـه     ةند كه كيفيت سود با هزين ـا هنشان داد) 2020(همچنين هوچين و هوچين . دهد شركت را كاهش
خود نشان داده است كه بـا افـزايش كيفيـت و قابليـت اتكـاي       پژوهشدر نتيجه ) 1402(رشيدي . ي داردمعنادارمنفي و 

ارج از سازمان افزايش يافته و اين امـر بـه   يري بهينه و ارزيابي ريسك توسط افراد خگ ماطلاعات حسابداري، امكان تصمي
با ارائه مـدلي از اطلاعـات عمـومي و خصوصـي نشـان      ) 2004( 3ايزلي و اوهارا .شود يممنجر   تتغيير تمركز بدهي شرك

ايـن   ؛ننـد ك يا استفاده مه تيري خود از اطلاعات عمومي و خصوصي شركگ مذاران آگاه در زمان تصميگ هدادند كه سرماي
واننـد  ت يا مه تبراساس اين مدل، شرك. كنند مي اي عمومي توجهه لبه سيگنا فقط ،ذاران ناآگاهگ هست كه سرمايدرحالي ا

. گـذاران آگـاه، كـاهش دهنـد     جهت ارائه به سـرمايه ) عمومي و خصوصي(سرمايه خود را با انتشار اطلاعات بيشتر  ةهزين
. سرمايه شركت اثرگذار باشـد  ةهزينواند در كاهش ت يم ،صيبراين، دقت بيشتر هر دو نوع اطلاعات عمومي و خصو علاوه

سـرمايه شـركت را كـاهش     ةهزين ـ ،ذاران و در نتيجـه گ ـ هريسك اطلاعات را براي سـرماي  ،بنابراين، سود باكيفيت بالاتر
  :ندا هتدوين شد پژوهشاي اول و دوم اين ه هبا توجه به مطالب فوق، فرضي. هدد يم

 .ي داردمعنادارمثبت  ةز طريق دريافت تسهيلات بانكي، رابطمالي ا تأمينكيفيت سود با  .1فرضية 

  .ي داردمعنادارمثبت  ةمالي از طريق انتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه، رابط تأمينكيفيت سود با  .2فرضية 
 /ماننـد اوراق قرضـه  (به بازار بدهي عمـومي مربـوط بـه اوراق بـدهي      ، بيشتربازارهاي بدهي در كشورهاي مختلف

ا ه كتوانايي دارندگان اوراق قرضه و بان. وندش يندي مب هازار بدهي خصوصي مربوط به تسهيلات بانكي طبقو ب) مشاركت
ورد كـه چگونـه   آ يال را بـه وجـود م ـ  ؤني در زمان انعقاد قرارداد متفاوت است و اين س ـز هدر ارزيابي اطلاعات و توان چان

 ـ ،در ايران. بازار مختلف اثرگذار استكيفيت اطلاعات حسابداري بر قراردادهاي بدهي در اين دو  ا تحـت نظـارت   ه ـ كبان
از سـوي  . ننـد ك يم ـتسهيلات پرداخت ا ه تبه شرك ،تحت عناوين و عقود مختلف ،بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران
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 ـذير است و سازمان بورس و اوراق بهـادار، متـولي   پ نا در بازار سرمايه امكاه تديگر، انتشار اوراق بدهي توسط شرك  ةارائ

نظـارت بـر    ةدر اين راستا، واحد مشخصي در سازمان بورس با عنـوان ادار . مجوز انتشار اوراق بدهي و نظارت بر آن است
ابزارهـاي   ةتوسـع  ،عمومي اوراق بهادار بدهي و همچنين ةعرضثبت و نظارت بر  ةوظيف ،انتشار و ثبت اوراق بهادار بدهي

اهـداف ايـن واحـد، ثبـت و      ةجملاز . ري ابزارهاي مالي اسلامي را بر عهده داردارگيك همالي از طريق طراحي و پيشنهاد ب
در  هـا  پيشـگيري از وقـوع تخلـف    برايعمومي اوراق بهادار بدهي و نظارت بر آن، اتخاذ تدابير لازم  ةعرضصدور مجوز 

راي قـانون و مقـررات مربـوط در    ذاران در بازار و نظارت بر حسن اج ـگ هبازار اوليه و حمايت از حقوق و منافع سرماي ةحوز
  .انتشار اوراق بدهي است ةحوز

اوراق بـدهي بـازار   (و عمـومي  ) تسهيلات بازار پولي(هر دو بازار بدهي خصوصي  ،در محيط اقتصادي ايرانبا اينكه 
قات انجام شـده،  ، براساس تحقينيازمندند اطلاعات شفاف و باكيفيت به ،منابع مالي به اعتبارگيرندگان ةارائ براي ،)سرمايه

 ،دارند و از اين حيثدسترسي بهتري به اطلاعات خصوصي متقاضيان منابع مالي  ،ا نسبت به دارندگان اوراق بدهيه كبان
 ـ يقادر به دريافت اطلاعات خصوص ـ معمولاًا ه كبه عبارت ديگر، با توجه به اينكه بان. از مزيت اطلاعاتي برخوردارند ر و ت

تمايـل بيشـتري بـه ارائـه اطلاعـات       ننده تسهيلات هستند و اعتبارگيرندگان نيز احتمالاًك تافاي دريه تر از شركت يجزئ
ا دارند تا اينكه بخواهند اطلاعات مذكور ه كنندگان منابع مالي مانند بانك نتأميخصوصي شركت خود به گروه كوچكي از 

سـد كـه كيفيـت    ر ي، به نظر م ـ)2008راث و همكاران، با(ي از دارندگان اوراق بدهي قرار دهند ا هرا در اختيار گروه گسترد
نسـبت بـه    ،عنوان نهاد ناظر بر انتشار اوراق بدهي ويژه كيفيت سود براي سازمان بورس به به ،اه تاي مالي شركه تصور
  :است  هبه شرح زير تدوين شد پژوهشسوم اين   ةو فرضير ناز اي. ا از اولويت و اهميت بيشتري برخوردار باشده كبان

تر ي وي قمعناداربه صورت  ،از طريق انتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه ،مالي تأمينبين كيفيت سود با  ةرابط .3فرضية 
 .مالي از طريق دريافت تسهيلات بانكي است تأمين بين كيفيت سود با ةاز رابط

ضامن يـا وثيقـه از جانـب     ةرائنيازمند ا معمولاً ،شار اوراق بدهيتدريافت منابع مالي از طريق دريافت تسهيلات يا ان
را ضامن شخص حقوقي است كه پرداخت وجوهي  ،ايران ةسرمايدر ضوابط انتشار اوراق بدهي در بازار . اعتبارگيرنده است

 ـ  كنـد  مـي تعهد و تضـمين   ،برعهده دارد) مالي كننده تأمينشركت (كه باني  اي ه ـ تا، شـرك ه ـ ها، بيم ـه ـ كو از بـين بان
همچنـين  . ودش ـ يدولتي انتخاب م هاي ها و مؤسسه تسرمايه، نهادهاي عمومي و شرك تأمين ايه تذاري، شركگ هسرماي
اعتباري  ةرتبعنوان وثيقه يا حصول  برخي از انواع اوراق بهادار به ةارائجاي استفاده از ركن ضامن با  وانند بهت يا مه تشرك

توجـه آن اسـت    شايان ةنكت ،در اين خصوص. كننداقدام  به انتشار اوراق ،ضامن يا وثيقه ةارائمورد قبول سازمان و بدون 
عنـوان   ا بهه كسد كه وجود بانر ياي واقعي انتشار اوراق، به نظر مه هاي انجام شده در خصوص نمونه يكه براساس بررس

بـه  . دن ـك يموجبات تسهيل موافقت سازمان بورس و ارائه مجوز انتشار آن را فراهم م ـ ،ركن ضامن در انتشار اوراق بدهي
ا كه خود از جمله اركـان بـازار پـول    ه كسد انتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه با وجود ضمانت بانر يديگر، به نظر م بيان

  :به شرح زير تدوين شده است پژوهشچهارم اين  ةو، فرضير ناز اي. شود ي، تسهيل مهستند
  .هدد ياوراق بدهي را افزايش ماستفاده از ضامن بانكي دسترسي به منابع مالي حاصل از انتشار  .4فرضية 
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  ناسي پژوهشش شرو
موجـود   مشكلات يل براح هرا پيداكردنآن اساسي هدف  رايز ؛گيرد مي قرار يكاربرد قاتيتحق ةطبقدر  پيش روپژوهش 

 محقق بـه ، پژوهشدر اين . ودش يم استفاده هيثانو ياه هداداز  ،پژوهشنوع  نيابراي انجام  معمولاً .است يفعل وضعيتو 
پـژوهش   از سـوي ديگـر،  . يـد آ يشمار م ـ ردازد؛ بنابراين از نوع تحقيقات توصيفي بهپ يمدنظر م موضوع يچگونگ فيتوص

طـور   به. دردازپ يا مه نآ حيو توض رهايمتغ نيب ةرابطبررسي به  زيرا ؛دانست نيز بستگي هم پژوهش كي وانت يحاضر را م
 منظـور  بـه ست؛ در اين پژوهش اي و بخش تجربي نياز ا هخش كتابخانبه دو نوع اطلاعات ب ،كلي براي انجام هر پژوهش

 ـهـا  باتكترتيب از  به ،ي و تجربيا هآوري اطلاعات كتابخان  عجم  ـ هـا  ه، مجل سـي،  يو انگل يتخصصـي فارس ـ  هـاي  هو مقال
سـاني  ر عاطلا ةسامانن، يورد نوآ هر ريموجود نظ ياي اطلاعاته كبان ،و همچنين يحياي توضه ت، يادداشياي ماله تصور

 هـاي فزارا ماسـت كـه نـر    شـايان ذكـر   ،در پايان .استفاده شده است 1بورس اوراق بهادار ينترنتيت ايو سا) كدال(ناشران 
  .است 10 ةنسخاكسل و ايويوز  ،پژوهشاي اين ه لمد يةكلبراي آزمون  شده استفاده

  جامعه و نمونه آماري
اي ه ـ لشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران براي سـا  اي پذيرفتهه تشرك ة، كليپژوهشآماري اين  ةجامع

اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بـا اسـتفاده از معيارهـاي زيـر     ه تانتخاب نمونه از بين شرك. است 1400تا  1390
  : انجام شد

 بيمه و ليزينگ فعاليت نداشته باشد؛  ، كري مالي، بانگ هشركت در بخش واسط .1

 مورد مطالعه تغيير سال مالي نداده باشد؛  در دوره .2

 ؛ه نباشدد نزيا .3

 .مالي استفاده كرده باشد تأمين منظور به) صكوك(طي دوره بررسي از اوراق بدهي اسلامي  .4

تغيير سال مالي  آن در كه اعمال شد يياه تشركـ  سال درمورد تنها لذكرا قفو 3 و 2 هاياريمع كه شايان ذكر است
مشـاهده در   188در نهايت تعـداد   .است شدهن پژوهش نمونه از شركت كامل حذف موجب و هشد مشاهده خالص انيزيا 

بيانگر نوظهور بودن ابزار مالي مورد  ،اين است كه تعداد مشاهدات مورد بررسي جالب توجهنكته  .شدبررسي  پژوهشاين 
  .بورسي استاي بورسي و فراه تكمتر از آن در شرك ةو استفاد پژوهشبررسي در اين 

 ا و متغيرهاي پژوهشه لمد

؛ 2022ترن، (به شرح زير استفاده شده است  2و  1اي ه لترتيب از مد به ،پژوهشاي اول و دوم اين ه هبراي آزمون فرضي
  ):2018وندر و خليفه، 

=  )1مدل + + + + ++ ℎ + + ɛ  
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=  )2مدل + + + + + + ℎ+ + ɛ  

صـورت   مالي از طريق دريافت تسهيلات بانكي است كه بـه  تأمين): 1متغير وابسته مدل ( ا، ه نكه در آ
ا در همـان سـال محاسـبه شـده     ه يبه جمع داراي) سال آتي( t+ 1 نسبت مبلغ دفتري تسهيلات بانكي پرداختني در سال

در ارزيـابي   ،سـال قبـل   ةاي مـالي حسابرسـي شـد   ه ـ تصـور  معمـولاً ن سال آتي اين است كه دليل در نظر گرفت. است
   .يردگ يمالي مورد استفاده قرار م تأمينمنابع  ةارائ براياعتباردهندگان 

لـغ  صورت نسـبت مب  مالي از طريق انتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه است كه به تأمين): 2متغير وابسته مدل ( 
  .ا در همان سال محاسبه شده استه يبه جمع داراي t+ 1دفتري اوراق بدهي پرداختني در سال 

شـده  تعـديل   1جـونز انده مدل م ييري آن از قدرمطلق مقادير باقگ هكيفيت سود است كه براي انداز): متغير مستقل( 
 استاندارد كردن اعداد و ارقام و سهولت محاسـبات، دو  رمنظو به. است شدهاستفاده  -1ه شرح زير ضرب در عدد ب) 2002(

  .اند دايي شدهز سهاي اول دوره مقيا ر داراييب  طرف معادله از طريق تقسيم

=  )3مدل  1 + − + +  

كل اقلام تعهدي شركت در سال جاري است كه بر اساس رويكرد مبتني بر صورت جريـان   در اين مدل، 
 ياه ـ يي ـدارا يجمـع ارزش دفتـر    .شـود  گيري مي اندازه) هاي نقد عملياتي سود خالص منهاي جريان(وجوه نقد 

ا و ه ـ بحسـا  راتييتغ  .استدرآمد فروش نسبت به سال گذشته  راتييتغ   .ستا t-1 شركت در سال
  .است يثابت مشهود شركت در سال جار ياه ييجمع دارا  و نسبت به سال گذشته يافتنياسناد در

  متغيرهاي كنترلي
مطـابق بـا تحقيقـات    . ودش ياي شركت محاسبه مه يگاريتم طبيعي جمع دارايصورت ل شركت است كه به ةانداز:  

دستيابي به منابع مالي دارند و بـه همـين    براير امكان بيشتري ت ندليل داشتن ريسك پايي به ،اي بزرگه تگذشته، شرك
  ).2022ترن، (عنوان متغير كنترلي استفاده شده است  دليل از اين متغير به

ت ارزش بازار به ارزش دفتري است كه از تقسيم ارزش بازار حقـوق مالكانـه بـه ارزش دفتـري آن محاسـبه      نسب: 
وانـد  ت ياي آينـده اسـت و بـالاتر بـودن آن م ـ    ه لذاران از رشد شركت در ساگ هاين نسبت بيانگر انتظارات سرماي. ودش يم

  ).2022ترن، ( بت بدهي را كاهش دهداحتمال دسترسي شركت به منابع مالكانه را افزايش و در نتيجه نس
با توجه بـه  . ودش ياي آن محاسبه مه ياي شركت به جمع دارايه ياهرم مالي شركت است كه از نسبت جمع بده: 

اهـرم مـالي اسـت، از ايـن متغيـر       ،اه ـ تتسهيلات به شـرك  ةاينكه يكي از معيارهاي مد نظر اعتباردهندگان در زمان ارائ
  ).2018وندر و خليفه، (متغير كنترلي استفاده شده است  عنوان به

 ـ :  اي شـركت محاسـبه   ه ـ يشاخصي براي سودآوري است كه از تقسيم سود قبل از بهره و ماليات به جمـع داراي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modified jones model 



 

  2، شماره 31دوره  ،1403هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  381

 
ا ه ـ تبـه شـرك  مطابق با تحقيقات گذشته، با توجه به اينكه يكي از معيارهاي مورد بررسي در زمان ارائـه اعتبـار   . ودش يم

صورت درصد تغييـرات فـروش سـال جـاري نسـبت بـه        يري رشد شركت است كه بهگ هشاخصي براي انداز: ℎ  ).2022ترن، (عنوان متغير كنترلي استفاده شده است  است، از اين متغير بهه نسودآوري آ
ا بـه  ه تدسترسي شرك ةواند بر ميزان و نحوت يرشد شركت از جمله عواملي است كه م. شود يفروش سال قبل محاسبه م

  ).2018وندر و خليفه، (موجب امكان بيشتر استفاده از منابع بدهي است  ،منابع مالي اثرگذار باشد و بالاتر بودن آن
ميـزان بـالاتر   . ودش ـ ياي شـركت حاصـل م ـ  ه ياي ثابت مشهود به جمع دارايه ياز تقسيم ارزش دفتري داراي: 

از سـوي ديگـر،   . نـد ك يبـراي شـركت جهـت دريافـت بـدهي را فـراهم م ـ       بيشتريامكان  ،اي ثابت از يك سوه يارايد
 استفاده كننـد از منابع بدهي  ندا ناگزيره يمالي اين دسته از داراي تأمينبراي  ،اي ثابت بالاتره ياي با ميزان دارايه تشرك

  ).1392؛ سعيدي و آبشت، 2022ترن، (
مـالي از طريـق انتشـار     تـأمين رابطه بين كيفيت سود با  ةمقايسو بررسي  پژوهشسوم اين  ةفرضين منظور آزمو به

ضـرايب   ةمالي از طريق دريافت تسهيلات بانكي، از مقايس تأمينبين كيفيت سود با  ةاوراق بدهي در بازار سرمايه و رابط
چهـارم بـا اسـتفاده از آزمـون      ةفرضـي همچنـين  . كرامر استفاده شده است Zو آزمون  2و  1اي ه لتعيين تعديل شده مد

سـاير   مقابـل در  اند، اقدام كردهايي كه با استفاده از ضامن بانكي به انتشار اوراق بدهي ه تميانگين دو گروه شرك ةمقايس
  . آزمون شده است) با استفاده از ساير تضامين(اوراق  ةمنتشركننداي ه تشرك

  پژوهشاي ه هيافت

  پژوهش نتايج آمار توصيفي
  :ارائه شده است 2و  1 هاي ترتيب در جدول نتايج مربوط به آمار توصيفي و فراواني نوع ضمانت اوراق بدهي به

  آمار توصيفي متغيرها. 1جدول 
  انحراف معيار  كمترين  بيشترين ميانه ميانگين نماد اختصاري  متغير

  Loan  315/0  194/0  299/1  001/0  368/0 مالي از تسهيلات بانكي تأمين
  DS*  105/0 095/0  244/0  004/0  074/0 مالي از اوراق بدهي تأمين

  EQ  046/0- 018/0-  000/0  394/0-  062/0  كيفيت سود
  Size  999/15 564/15  183/20  492/10  043/2  اندازه شركت

  MB  567/3 329/2  559/53  786/51-  222/7  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  Lev  560/0 574/0  002/1  109/0  195/0  اهرم مالي 

  Prof  197/0 158/0  720/0  0.017  136/0  سودآوري
  Growth  319/0 263/0  728/1  573/0-  424/0  رشد شركت

  Tang  282/0 222/0  827/0  0003/0  211/0 اي ثابت مشهوده يداراي

  



 

  382 زاده لاريجانيولي/تأمين مالي، تضامين در دسترس و كيفيت سود

 
  فراواني متغيرهاي مجازي. 2جدول 

  انتشار با ساير تضامين  انتشار با ضامن بانكي  شرح

  88  100  مشاهدات تعداد
  

ميـانگين نسـبت مبلـغ دفتـري      ،پـژوهش اي مورد بررسي در ايـن  ه تدر بين شرك شود، ميونه كه ملاحظه گ نهما
ايـن نتيجـه   . اسـت درصـد   10درصد و اين نسبت براي اوراق بدهي حـدود   31حدود  ،اه يتسهيلات بانكي به جمع داراي

همچنـين  . سـت اه تزار سرمايه نسبت به تسهيلات بانكي توسـط شـرك  نوظهور بودن استفاده از اوراق بدهي در با گوياي
انتشـار اوراق بـه   ) درصـد  53 بـيش از (مشـاهده   100در  پـژوهش وان گفت كه از كل مشاهدات ت ي، م2براساس جدول 

  .پشتوانه ضامن بانكي انجام شده است

  اي رگرسيونه ضرف شنتايج پي
 3 هاي به شرح جدول 2و  1اي ه لاي رگرسيون مده ضرف شمون برخي از پيا، نتايج آزه هپيش از ارائه نتايج آزمون فرضي

 ـ  ا با مشكل ناهمه لود، مدش يملاحظه م 3ونه كه در جدول گ نهما. ارائه شده است 4و  خطـا   هـاي  هساني واريـانس جمل
. وجود نـدارد  گيبست همهد كه بين خطاها خودد ينشان م 4همچنين نتايج آزمون بروش گادفري در جدول . مواجه نيستند
بررسي ) VIF( ا با استفاده از عامل تورم واريانسه لطي بين متغيرهاي مستقل نيز در آزمون مدخ ماست كه ه شايان ذكر

ود با توجه بـه اينكـه   ش يونه كه ملاحظه مگ نهما ،در اين خصوص. ارائه شده است 6و  5 هاي نتايج آن در جدول شد كه
وان نتيجـه گرفـت كـه بـين متغيرهـاي مسـتقل       ت ي، ماست 10تغيرهاي مستقل كمتر از مقادير عامل تورم واريانس در م

  .طي وجود نداردخ مه
  

  )مانده باقي(خطا  هاي هنتايج آزمون ثابت بودن واريانس جمل. 3جدول 
  سطح معناداري گادفريـبروش پاگانآمارة  رديف
  000/0  021/44  1مدل 
  011/0  116/35  2مدل 

  
  
  

  آزمون استقلال خطاها نتايج. 4 جدول
  سطح معناداري بروش گادفريآمارة  رديف
  000/0  002/21  1مدل 
  000/0  960/24  2مدل 
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  اول  ةنتايج آزمون فرضي
اي ه ـ ضرف ـ شا، پـي ه ـ لاست كـه پـيش از آزمـون مـد     شايان ذكر. ارائه شده است 5اول در جدول  ةنتايج آزمون فرضي

همچنين ضـريب   .استي مدل معناداربيانگر  003/0به ميزان  F آمارةال ضريب مقدار احتم. شد تأييدرگرسيون بررسي و 
بـه ميـزان    را مدل ةوابستتغييرات متغير ند كه قادر ،دهد كه متغيرهاي مستقل و كنترلي  يتعيين تعديل شده مدل نشان م

اي حاصل ه هاندم يلال بين باقاستق گوياي ،061/2دوربين واتسون به ميزان  ةآماربرآن،  علاوه .توضيح دهنددرصد  8/12
 .از برازش مدل است

  )تسهيلات بانكي: متغير وابسته(اول  ةنتايج برآورد فرضي. 5جدول 
  عامل تورم واريانس  سطح معناداري t آمارة  خطاي استاندارد  ضريب  متغير

C 061/1  275/0  863/3  000/0  -  
EQ 943/0  405/0  329/2  021/0  191/1  
Size  028/0-  014/0  964/1-  051/0  075/1  
MB  002/0-  001/0  162/1-  247/0  875/1  
Lev  133/0-  175/0  760/0-  448/0  315/1  
Prof 726/0 269/0  695/2  008/0  012/2  

Growth  113/0 066/0  707/1  089/0  101/1  
Tang 185/0-  136/0  358/1-  176/0  167/1  

 245/0 ضريب تعيين

  128/0  ضريب تعيين تعديل شده
  061/2  وربين واتسوند آمارة

 F  100/2 آمارة

  003/0 سطح معناداري
 

درصـد بـين    5هد كه در سطح خطـاي  د ينشان م ي آنمعنادارو نيز سطح  t آمارةضريب متغير كيفيت سود، مقدار 
اول  ةفرضيبنابراين . ي وجود داردمعنادارمثبت  ةرابطاز طريق دريافت تسهيلات بانكي  ،مالي شركت تأمينكيفيت سود و 

 ـه ـ تميزان تسهيلات دريافتي شـرك  ،اه توان گفت با افزايش كيفيت سود شركت يود و مش يم تأييد پژوهش ا ه ـ كا از بان
شـركت و سـودآوري آن بـا     ةانـداز بررسي متغيرهاي كنترلي بيانگر اين است كه بين  ةنتيجهمچنين . افزايش يافته است

  .ي وجود داردمعنادارمثبت و  ةابطراز محل دريافت تسهيلات بانكي  ،مالي شركت تأمين

  دوم  ةفرضينتايج آزمون 
ي مدل معناداربيانگر  000/0به ميزان  F آمارةمقدار احتمال ضريب . ارائه شده است 6دوم در جدول  ةنتايج آزمون فرضي

 ةوابستتغير تغييرات م نددهد كه متغيرهاي مستقل و كنترلي قادر  يمدل نشان م ةهمچنين ضريب تعيين تعديل شد. است
استقلال بـين   ةدهند نشان 076/2دوربين واتسون به ميزان  آمارةبرآن،  علاوه. توضيح دهنددرصد  3/23به ميزان را مدل 

  .اي حاصل از برازش مدل استه هاندم يباق
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  )اوراق بدهي: متغير وابسته(نتايج برآورد فرضيه دوم . 6جدول 

  عامل تورم واريانس  ناداريسطح مع t آمارة  خطاي استاندارد  ضريب  متغير

C  308/0  052/0  865/5  000/0  -  
EQ  171/0  077/0  215/2  028/0  112/1  
Size  013/0-  003/0  931/4-  000/0  004/1  
MB 0003/0-  000/0  074/1-  284/0  607/2  
Lev 019/0  033/0  571/0  569/0  544/1  
Prof  028/0- 052/0  554/0-  581/0  015/1  

Growth  012/0 013/0  979/0  329/0  717/2  
Tang 045/0  026/0  714/1  088/0  890/1  

 336/0 ضريب تعيين

  233/0 ضريب تعيين تعديل شده
  076/2  دوربين واتسون آمارة

 F 274/3 آمارة

  000/0  سطح معناداري
  

 بـين  ،درصـد  5هـد كـه در سـطح خطـاي     د يي آن نشان ممعنادارو سطح  t آمارةضريب متغير كيفيت سود، مقدار 
دوم  ةبنـابراين فرضـي   ؛ي وجـود دارد معنـادار مثبـت   ةمالي شركت از طريق انتشار اوراق بدهي رابط تأمينكيفيت سود و 

ا افـزايش  ه ـ تميزان انتشار اوراق بدهي از سـوي شـرك   ،با افزايش كيفيت سودكه وان گفت ت يود و مش يم تأييد پژوهش
مـالي آن از محـل    تـأمين شركت بـا   ةاندازبيانگر اين است كه بين  بررسي متغيرهاي كنترلي ةنتيج علاوه، به. يافته است

  .ي وجود داردمعنادارمنفي و  ةرابط ،انتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه

  سوم  ةنتايج آزمون فرضي
سـوم و   ةفرضـي آزمـون   منظـور  بـه  ،تر بيان شد ونه كه پيشگ نهما. ارائه شده است 7سوم در جدول  ةنتايج آزمون فرضي

 ،بين كيفيت سود و انتشار اوراق بدهي در بازار سـرمايه  ةرابطرابطه بين كيفيت سود و دريافت تسهيلات بانكي با  ةيسمقا
 . كرامر استفاده شده است z آمارةو  2و  1اي ه لمد ةشدضرايب تعيين تعديل  ةمقايساز 

  سوم ةنتايج برآورد فرضي. 7جدول 
 شرح Z آمارة  داريامعن

  اي دوم و اوله لت ضريب تعيين تعديل شده مدتفاو 925/4 00/0
  

و براسـاس   128/0ميزان ضريب تعيين تعـديل شـده   ) 5در جدول  1آزمون مدل (اول  ةبراساس نتايج آزمون فرضي
وان گفت ت يم ؛ بنابرايناست 233/0ميزان ضريب تعيين تعديل شده ) 6در جدول  2آزمون مدل (دوم  ةنتايج آزمون فرضي

ر از رابطه بين كيفيـت سـود و همـان    ت فضعي ،كيفيت سود و متغيرهاي كنترلي با دريافت تسهيلات بانكيبين  ةرابطكه 
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كرامر نيز گوياي اين اسـت كـه تفـاوت بـين      zاز سوي ديگر، نتايج آزمون . متغيرهاي كنترلي با انتشار اوراق بدهي است

وان گفت كه كيفيت ت يود و مش يم تأييد پژوهشسوم  ةبنابراين فرضي ؛و بااهميت است معنادارضرايب تعيين تعديل شده 
 ـ   ،يعني سازمان بـورس و اوراق بهـادار   ،سود از منظر نهاد ناظر بر انتشار اوراق بدهي در بازار سرمايه ا ه ـ كنسـبت بـه بان

  .برخوردار است بيشتريعنوان اعطاكنندگان تسهيلات بانكي، از اهميت  به

  چهارم  ةنتايج آزمون فرضي
ميـزان انتشـار    ةمقايس ـ منظـور  به ،تر بيان شد ونه كه پيشگ نهما. ارائه شده است 8ون فرضيه چهارم در جدول نتايج آزم

ميانگين انتشـار در دو   ةمقايساوراق بدهي با استفاده از ركن ضامن بانكي در مقايسه با استفاده از ساير تضامين، از آزمون 
 . اي فوق استفاده شده استه تگروه شرك

  چهارم  ةنتايج آزمون فرضي. 8جدول 
  سطح معناداري t آمارة  اختلاف ميانگين  ميانگين  شرح

  1350/0  انتشار اوراق بدهي با استفاده از ضامن بانكي
0695/0  039/7  000/0  

  0655/0  انتشار اوراق بدهي با استفاده از ساير تضامين
  

 بـيش از  ،اق بدهي با استفاده از ركـن ضـامن بـانكي   ميانگين انتشار اور ،ودش يمشاهده م 8ونه كه در جدول گ نهما
 0655/0بر  افزونو ميانگين انتشار اوراق بدهي بدون استفاده از ركن ضامن بانكي و با استفاده از ساير تضامين  1350/0

بيشـتر   0695/0بـه ميـزان    ،ميانگين انتشار اوراق در زمان استفاده از ضامن بانكي نسبت به ساير تضـامين  است؛ بنابراين
چهارم اين  ةبنابراين فرضي ؛است معنادارا ه نميانگي ةمقايسدر آزمون  t آمارةاين اختلاف با توجه به سطح معناداري  .است

ايي كه امكان استفاده از ضامن بانكي در زمان انتشار اوراق بدهي را دارند، ه توان گفت شركت يود و مش يم تأييد پژوهش
  .حاصل از آن دسترسي خواهند داشتبه احتمال بيشتري به منابع 

  يري و پيشنهادهاگ هنتيج
تسهيلات بانكي و انتشـار  (ا ه يمالي از محل بده تأمينبين كيفيت سود با  ،پژوهشاي اول و دوم ه هبراساس نتايج فرضي

نندگان منـابع  ك نميتأتر بيان شد،  ونه كه پيشگ ندر تفسير اين نتايج و هما. ي وجود داردمعنادارمثبت  ةرابط) اوراق بدهي
ايـن عـدم تقـارن    . مالي در زمان ارزيابي توان بازپرداخت مبلغ بدهي از سوي شركت با عدم تقـارن اطلاعـاتي مواجهنـد   

ويـژه   بـه  ،اي مختلـف مترتـب بـر آن   ه ـ كا در خصوص ارزيابي دقيق وضعيت مالي شركت و ريسه ننگراني آ ،اطلاعاتي
واند عدم تقارن ت يم مهم عنوان يكي از منابع ن ميان، اطلاعات حسابداري بهدر اي. هدد يريسك ورشكستگي را افزايش م
نندگان ك نتأمياي نقد آتي شركت توسط ه ندر واقع اطلاعات حسابداري در ارزيابي جريا. اطلاعاتي مذكور را كاهش دهد

هرچقـدر ايـن   . ارسـاز باشـد  وانـد ك ت ياي نقـدي م ـ ه ـ نمنابع مالي اثرگذار است و حتي بيشتر از اطلاعات مربوط به جريا
اي ه ـ هدغدغ ـ نندگان منابع مـالي بيشـتر و  ك نتأميتهيه شده باشد، شفافيت شركت از ديدگاه بيشتري اطلاعات با كيفيت 

ويـژه   بـه در نتيجه با افزايش كيفيت اطلاعات حسـابداري و  . شود يفته كمتر مگ شايشان از بابت عدم تقارن اطلاعاتي پي
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نندگان ك ماي مالي، امكان دسترسي شركت به منابع مالي از سوي فراهه ترين رقم در صورت صعنوان شاخ كيفيت سود به

) 2020(و هوچين و هوچين ) 2022(، ترن )2022(اين نتايج با نتايج تحقيقات شعيب و سيدكو . ابدي يمنابع مالي افزايش م
  .مطابقت دارد

مـالي از محـل انتشـار اوراق بـدهي در بـازار سـرمايه        ينتأمبين كيفيت سود با  ةرابط ،سوم ةفرضي ةنتيجمطابق با 
در تفسـير  . اسـت تـر   قويمالي از طريق دريافت تسهيلات بانكي  تأمينبين كيفيت سود با  ةرابطاز  ،)انتشار اوراق بدهي(

ات پرداخت تسـهيلات بـانكي اطلاع ـ   منظور بها در زمان بررسي وضعيت مالي شركت ه كوان گفت كه بانت مي  اين نتيجه
ديره، آمـار توليـد و فـروش و سـاير     م ـ تاي مالي حسابرسي شده، گزارش فعاليـت هيئ ـ ه تمختلف و متنوع از جمله صور
 ـ . كنند يدقت بررسي م ا را بهه ناطلاعات شركت را مطالبه و آ  ،اي خـود ه ـ يا در خـلال بررس ـ ه ـ كحتي ممكن اسـت بان

دليل وجود  ا نيز بهه تشرك. كنندمطالبه  ،رار نگرفته استكه در اختيار عموم قرا اطلاعات بسيار جزئي و خصوصي شركت 
ايـن  . هنـد د يا جهت حفظ محرمانگي، اطلاعات مذكور را در اختيـار ايشـان قـرار م ـ   ه كفشارهاي مالي و با اعتماد به بان

نـد  تـري مان   ها هرگز حاضر نخواهند شد كه اطلاعات خصوصي خود را در اختيـار گـروه گسـترد   ه تدرحالي است كه شرك
اي مالي و سود شركت در بازار سرمايه و در ه تر، اطلاعات مربوط به صورت قدقي بيانبه . دارندگان اوراق بدهي قرار دهند

ا اطلاعـات  ه ـ كاين درحالي است كه بان ؛رين اطلاعات در دسترس باشدت يممكن است اساس ،بين دارندگان اوراق بدهي
نسبت به  ،بين كيفيت سود با انتشار اوراق بدهي ةرابطر بودن ت  و، قوير ناي از. نندك يمهم ديگري نيز از شركت دريافت م

) 2008(بـاراث و همكـاران    پـژوهش  ةاين نتيجه با نتيج ـ. بين كيفيت سود با دريافت تسهيلات مالي منطقي است ةرابط
  .مطابقت دارد

ي حاصـل از انتشـار اوراق بـدهي را    چهارم، استفاده از ضامن بانكي دسترسي بـه منـابع مـال    ةفرضي ةمطابق با نتيج
اي تضـمين  ه ـ شا نسبت به ساير روه كوان گفت كه ضمانت اوراق از سوي بانت يدر تفسير اين نتيجه م. هدد يافزايش م

عنـوان ركـن ضـامن،     به ،ذاريگ هاي سرمايه تا و شركه گاي انتشار اوراق مانند استفاده از هلدينه لمندرج در دستورالعم
امه اصولي و مجوز ن تموافق ةارائاعتباري، بر موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار به  ةادار يا استفاده از رتبتوثيق اوراق به

اي واقعي انتشار اوراق نيز ملموس اسـت و زمـاني كـه شـركت     ه هاين موضوع در نمون. انتشار اوراق اثر قابل توجهي دارد
تـا جـايي كـه     شـود  يند، شرايط انتشار براي شـركت تسـهيل م ـ  ك يه ماز ركن ضامن بانكي در زمان انتشار استفاد) باني(

اي لازم بـراي انتشـار در خصـوص بـاني صـادق      ه يبرخي از ويژگ چنانچهاي انتشار اوراق بدهي، ه لبراساس دستورالعم
امن ود كـه ض ـ ش ـ ياسـتنباط م ـ  چنينبنابراين . ودش يوشي مپ منباشد، در صورت استفاده از ضامن بانكي، اين موضوع چش

بانكي از ديدگاه نهاد ناظر بر انتشار اوراق بدهي، از اعتبار بيشتري نسبت به ساير تضامين برخوردار است و اين موضوع بـا  
  .چهارم مطابقت دارد ةفرضي ةنتيج

بـا بهبـود كيفيـت     كـه  ودش ـ يا توصـيه م ـ ه تبه مديران شرك ،پژوهشاي اول و دوم اين ه هفرضيبر اساس نتيجة 
از طريق انتشـار اوراق بـدهي   را مالي  تأمينا و ه كامكان دسترسي خود به منابع مالي بان ،و كيفيت سودگزارشگري مالي 

  . بهبود دهند
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خـود   ةبرناممالي از طريق اوراق بدهي را در  تأمينايي كه ه تبه مديران شرك ،پژوهشفرضيه سوم  ةنتيجبراساس 

 زيـرا ري مالي و كيفيت سـود اهتمـام لازم را داشـته باشـند؛     در خصوص بهبود وضعيت گزارشگ كه ودش يتوصيه م ،دارند
اي مـالي حسابرسـي   ه ـ تبراي صور ،امه اصولي و مجوز انتشار اوراقن تموافق ةارائدر زمان  ،سازمان بورس و اوراق بهادار

ي مـذكور  اه ـ تبه شـرك  ،چهارم ةفرضي ةبر اين، براساس نتيج علاوه. قائل است ، اهميت بسيار زياديشده و كيفيت سود
نهايي بدهي با اين شـرايط،   ةهزينعنوان ضامن و با در نظر داشتن  ا بهه كدسترسي به بان ود كه در صورتش يپيشنهاد م

در صـورت اسـتفاده از ضـمانت     ،پژوهشبراساس نتايج اين  زيرا؛ كننددر زمان انتشار اوراق از ركن ضامن بانكي استفاده 
  .ابدي ينابع حاصل از انتشار اوراق بدهي افزايش ما به مه تا، امكان دسترسي شركه كبان

اي ه ـ يكـار  بين انتشار اوراق بدهي با مديريت سود و دسـت  ةرابط كه ودش يآتي پيشنهاد م پژوهشگراندر پايان به 
 ـ يهمچنين در تحقيقات آتي م. ندكناي مالي را بررسي ه تمديران در خصوص صور وان تضـامين را بـا تفكيـك بيشـتر     ت

  .مورد توجه قرار داد) من بانكي، ضامن غيربانكي، توثيق اوراق بهادار و استفاده از رتبه اعتباريمانند ضا(

  منابع
 ـ كبررسي اثر كيفيت اطلاعات حسابداري بر تمركز بدهي با نقش تعديلي محدوديت مـالي و ريس ـ ). 1402(رشيدي، محسن  ذيري پ
  .450-432، )3(30، اي حسابداري و حسابرسيه يبررس. مديران

اي ه ـ يس ـبرر. اي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ه ـ تظرفيت بدهي در شرك). 1392(سعيدي، علي و آبشت، كبري 
  .64-43، )2(20، حسابداري و حسابرسي

اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار  ه تظرفيت دريافت تسهيلات مالي بانكي در شرك). 1391(سعيدي، علي و مشايخي، مهسا 
  .46-31، )1(4، اي حسابداري ماليه شپژوه. تهران

  https://sukuk.ir :در آدرسدسترسي  .تعريف و تاريخچه صكوك). 1401. (شركت مديريت دارايي مركزي بازار سرمايه

: تهـران . هـا، مفـاهيم، كاربردهـا    نظريـه : مباني مديريت مالي). 1388( و هيبتي، فرشاد رهنماي رودپشتي، فريدون ؛نيكومرام، هاشم
  .ترمه
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