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Abstract 

Objective: The company’s decisions about its capital structure and financial are the 
influential factors that can shape or change investors’ ideas about a company trades and 
stock price. In this research, the effect of Islamic financial instrument (Sukuk) on risk 
adjusted return and stock trading value is investigated. 

Methods: To examine the relationship between the variables, The Event Study method 
was implied for 5 days (one day prior to the distribution to three days afterwards). The 
sample is chosen from Sukuk issuers listed in Tehran Stock Exchange within the period 
of 2010-2015. Based on the data gathered from Tehran Stock Exchange database, the 
sample includes 20 issuing events. 

Results: The empirical tests and robustness test (different event windows implied) results 
show that the research hypotheses (the existence of relationship between issuing Sukuk 
and risk adjusted return and daily trading value of the company stock) are rejected. 

Conclusion: This research concludes that there is no significant relationship between 
issuing Sukuk and risk-adjusted return. In addition, there is no significant relation 
between issuing Sukuk and daily trading value of the company stock. These results might 
be due to the fact that using such stock exchanges in Iran has just flourished; hence, the 
effects of applying these instruments are not yet specified for the investors. 
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  چكيده
بحـث   ،گذاران را نسبت به خريد و فروش يك سهم تغيير دهد كه ممكن است ديدگاه و تصميم سرمايه ييكي از اين موضوعات :هدف

در اين تحقيق به بررسي اثر انتشار صكوك بر نوسـان قيمـت و ارزش معـاملات     .استو ساختار سرمايه شركت  مالي تأمينچگونگي 
  .شود ميسهام شركت ناشر پرداخته 

از يك روز قبل از انتشـار اوراق تـا سـه    (روزه  5از روش بررسي اثر رويداد با پنجره رويداد  ،دادن اثر انتشار صكوك براي نشان :روش
هاي ناشر صكوك پذيرفته شده در شركت بورس تهران يا فرابورس  كل شركت ،آماري اين پژوهشجامعه . استفاده شد )روز بعد از آن

  .شده استمطالعه ، مورد انتشار صكوك 20، گيري در نمونه شده نييتعبا توجه به شرايط  .است 1394تا  1389ي بازه زمانايران در 
 يك از هيچ ،)كارگيري زمان رويداد متفاوت هب( تقويتهاي  همچنين آزمونآزمون اصلي و آمده از  دست بههاي  يافته بر اساس: ها يافته
تأييـد  ) و تغيير در ارزش معاملات سهام شـركت ناشـر   وجود ارتباط بين استفاده از صكوك و نوسان قيمت سهام(هاي پژوهش  فرضيه
  .نشد

ارتبـاط   ،ش معـاملات سـهام شـركت ناشـر    بين انتشار صـكوك و نوسـان قيمـت سـهام و ارز     نشان دادنتايج پژوهش : گيري نتيجه
اسـتفاده از ايـن   و نامشخص بودن آثار  استفاده از اين اوراق در بازار سرمايه ايران تواند نوپا بودن كه دليل آن مي معناداري وجود ندارد
  . باشدگذاران  ابزارها براي سرمايه

  
  
  .اثر رويداد بررسي، بازده غيرنرمال، ضريب ترينر، صكوك، ساختار سرمايه: ها كليدواژه

  
  

و  سـك يشـده بـا ر   لياثر انتشار صكوك بر بازده تعد). 1397( اهيمابر، جوشن؛ محمد اسماعيل، علي؛ فدايي نژاد، آبادي صالح: استناد
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  مقدمه
بـا  . اسـت اي شركت  گيري در خصوص تعيين منابع سرمايه تصميم، ها مديران مالي در شركتمهم هاي  يكي از مسئوليت

انتخاب  ،شود بندي مي طبقه به دو دسته عمده استقراض جديد يا انتشار سهام جديد، اي خارج از شركت سرمايهاينكه منابع 
 »ها كدام اسـت؟  ساختار سرمايه بهينه شركت« و اين سؤال كه آسان نيستاز اين اقلام و زمان انتشار آنها  يك ميزان هر

  .تخاب هر گزينه مزايا و معايب خود را در پي خواهد داشتان زيرا ؛حوزه مالي تبديل شده اي در پيچيدهبه موضوع 
كننـدگان منـابع    تأمين مورد توجههمواره  ،مالي تأمينعنوان يكي از بازارهاي  بازار سرمايه بههاي  استفاده از ظرفيت

مالي بـا نـرخ مناسـب از طريـق ابزارهـاي       تأمينكه امكان  شود مياين نقش هنگامي پررنگ و برجسته . مالي بوده است
از جملـه  آن را شـايد بتـوان   سـت كـه   ها براي بنگاه مالي اسلامي تأمينابزار نوعي صكوك . شودمختلف فراهم  متنوع و

توسعه ، تحقيقات مركز پژوهش هنتيجبر اساس . مالي از طريق بازار سرمايه برشمرد تأمينترين راهكارهاي  بهترين و مهم
شـايان توجـه و پذيرفتـه    تنـوع  از  در حوزه صـكوك  سرمايه ايران بازار ،اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار و مطالعات

... استصـناع و ، مرابحـه ، اجاره، در حال حاضر شاهد حضور انواع صكوك از جمله اوراق مشاركت و برخوردار است اي شده
  .)1396، توسعه و مطالعات اسلامي ،مركز پژوهش(هستيم 
يكـي از  . دارنـد اي  هـا توجـه ويـژه    گـذاري بـه وضـعيت مـالي شـركت      گذاران هنگام سرمايه سرمايه ،طرف ديگراز 
بحـث   ،دهـد  مـي گذاران را نسبت به خريد و فـروش و قيمـت يـك سـهم تغييـر       كه ديدگاه و تصميم سرمايه يموضوعات

بـر نوسـان قيمـت     اي و جداگانـه  خاصثرهاي ا ،استفاده از هر ابزار مالياز اين رو . مالي آن شركت است تأمينچگونگي 
هم براي مديران مالي شركت ، انتشار هر ابزار مالي توسط شركتآثار آگاهي از به همين دليل،  .دارد سهام شركت در بازار

   .زيادي دارد و هم براي سرمايه گذاران در سهام شركت ناشر اهميت
ويژه مـالزي انجـام    هت مختلفي در كشورهاي اسلامي و بتحقيقا ،در خصوص بررسي واكنش بازار به انتشار صكوك

در بخـش  كـه البتـه    )2016، 2محمـد،عاريف و شمشـر  و  2015، 1لخيبرياذو(نيست نتايج اين تحقيقات يكسان  ، اماشده
در زمينه بررسي اثـر   ي اجرا شدهها پژوهشمعدود اين پژوهش در شمار . اشاره خواهد شد ها هپيشينه پژوهش به اين مقال

بررسي و شناسايي اثر انتشـار اوراق بهـادار    و هدف از اجراي آن، انتشار صكوك بر بازده سهام در بازار سرمايه ايران است
 اسلامي بر بازده تعديل شده با ريسك سهام شركت ناشر و نيز ارزش معاملات سهام ناشر در بورس اوراق بهـادار تهـران  

بر اثـر   ـ  دهنده نقدشوندگي سهام است كه نشانـ تغييرات ارزش معاملات سهام   راي نخستين بارب ،در اين پژوهش. است
نسـبت بـه اسـتفاده از     را تواند واكنش بازار سرمايه ايران به نوعي مي اين تحقيق شود؛ در واقع، انتشار صكوك بررسي مي

استفاده از نسبت ترينر و محاسبه بازده تعديل شـده و همچنـين    ،ي اين پژوهشها از نوآوري. نشان دهداين اوراق بهادار 
  .استبررسي اثر انتشار صكوك بر ريسك نقدشوندگي 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Zulkhibri 
2. Mahomed, Ariff, & Shamsher 
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بازده سـهام بـا   ي مدنظر با استفاده از روش ترينر، بازده بلكه بازده قيمتي سهم لحاظ نشدهصرفا  حاضر، در پژوهش

  .شود محاسبه ميو ريسك تعديل شده 
نتـايج تحليـل    در بخش بعـد،  .است شده تشريحروش تحقيق  پس از آن ومرور شده ابتدا ادبيات موضوع  ،در ادامه

  .پذيرد پايان مي تحقيقگيري اين  با بيان نتيجه شود و ميارائه ها  داده

  پيشينه پژوهش

  هاي ساختار سرمايه نظريه
و تضـادهاي  انتخـاب معكـوس   ، هاي معـاملاتي  هزينه، )گيورشكست( مالي بحران هاي هزينه، ماليات، مطالعات اساس بر

دهـد كـه    و همچنين مطالعات نشان مي دنآي شمار مي به ها شركتگيـري ساختار سرماية  شـكل از عوامل اصلي ،نمايندگي
تبيـين   ها را كاملاً در تعيين ساختار سرمايه شركت مؤثرتوانند عوامل  به تنهايي نمي ،ها و الگوهاي فعلي يك از نظريه هيچ
هـاي ارائـه شـده در زمينـه سـاختار سـرمايه        ين تئوريتر مهمدر ادامه به برخي از ). 1385، خالقي مقدم و باغوميان( كنند

  .شود ها اشاره مي شركت

بـر اسـاس   . اسـت مطرح شده ) M&M(مقاله موديلياني و ميلر  دراين نظريه  .تفاوتي ساختار سرمايه نظريه بي )الف
سـاختار  ، بنـابراين  ؛گيرد هزينة سرماية شركت تحت تأثير ساختار سرمايه قرار نمي، دم وجود مالياتبا فرض عاين نظريه، 

كردن متغير ماليات  چند سال بعد اين دو پژوهشگر با اضافه). 1958، 1مودلياني و ميلر(سرمايه اثري بر ارزش شركت ندارد 
ارزش ، هرچه بدهي شـركت بيشـتر باشـد   ، اقتصادي وجود دارددر سيستم ماليات در شرايطي كه  نشان دادند ،به مدلشان

  ).1963، مودلياني و ميلر(آيد  مي وجود بيشتري براي شركت به

كند كه ارزش نهايي سپر مالياتي يك واحد بدهي  در اين تئوري شركت تا جايي از بدهي استفاده مي .2نظريه توازن )ب
 ،تعيـين نسـبت بـدهي مناسـب    زمينه در  همطالع). 2001، 3ميرز(مالي باشد ي بحران ها برابر با ارزش حاضر هزينه ،اضافه

، ميـرز (ترين سطح نگه دارند  تمايل دارند بدهي خود را در پايين ،هاي سودده يك صنعت شركتاغلب نشان داده است كه 
  .گيرد مي رابطه بين سودآوري بالا و نسبت بدهي را ناديده، تئوري توازن ؛ از اين رو)1984

سـازماني يـك    گذاران بـرون  اين نظريه مبني بر عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سرمايه .4مراتب نظريه سلسله )ج
ي هـا  و هزينـه  5اين نظريـه بـا در نظـر گـرفتن مفروضـات انتخـاب معكـوس        ).1387، كردستاني و نجفي(شركت است 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modigliani, & Miller 
2. Trade Off Theory 
3. Meyers 
4. Pecking Order 
5. Adverse Selection 
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خـالقي  (كنـد  از منابع داخلي و بعد از بدهي و در آخر از انتشار سهام اسـتفاده  ابتدا كند كه شركت  پيشنهاد مي، 1نمايندگي

  ). 1385، مقدم و باغوميان

  مالي اسلامي تأمينابزارهاي 
 ـممنوعيتي براي ربا در آن كه ـ اگر اوراق قرضه ثمره سيستم مالي متداول   ثمـره   ،اوراق صكوك ؛لحاظ شود وجود ندارد 

 .شود در نظر گرفته مي ـ ين فاكتورهاي آن ممنوعيت رباستتر مهمكه يكي از ـ ماليه اسلامي 

با اين حال  ؛شود مي به ابزارهاي مالي معادل اوراق قرضه اطلاق عموماً، صكوك ،طبق تعريف بانك توسعه اسلامي
نقـد و   جريـان  ،خصوص بخشي از دارايي و نيز گذار در دهنده مالكيت سرمايه صكوك نشان، برخلاف اوراق قرضه متداول
بانـك  (كنـد   مـي  پرداخت بهره را منـع  است وطراحي صكوك مطابق قوانين اسلامي  .است ريسك متناسب با آن دارايي

عقدي اسـت كـه بـه     اجاره. استعقد اجاره  ،در اسلام شده تأييديكي از قراردادهاي  ،مثال براي. )2017، توسعه اسلامي
شـود و اجـاره بـه     مالك منفعت عين مستأجره يا عمل أجيـر مـي  ، مستأجر در برابر مال معيني براي مدت معين ،سبب آن

مـوجر در پايـان   ، ه مستأجر به مفاد قرارداد عمل كنـد چچنان ،شود اي است كه در آن شرط مي قرارداد اجاره، شرط تمليك
حال اگر بر مبناي تراكنش ياد شـده در ايـن    .)1388، موسويان(د آور لكيت مستأجر دراعين مستأجره را به م، قرارداد اجاره

  .ده استكراز صكوك اجاره استفاده  اقدام كند،مالي خود به انتشار اوراق بهادار  تأمينشركتي براي ، تعريف
حقـوقي  اما توجه بـه ماهيـت   شبيه است؛ بهادار ربوي  به برخـي اوراق عملكرد برخي اوراق بهادار اسلامي ظاهردر 

  ).1387، تسخيري( اساسي و ماهوي وجود دارد هاي دهد كه بين آنها تفاوت آنها نشان مي
بلكه ايجاد ابـزاري  ، تقليد از اوراق قرضه مبتني بر بهره نيست، كارگيري صكوك در سيستم مالي اسلامي ههدف از ب

 ،رحيمي فر و اسلامي بيـدگلي ( ها و پروژه اه مالي شركت تأمينعلاوه بر ). 1388، سوري(مالي است  تأمينبراي ابتكاري 
توانـد ابـزار    مي صكوك، )1391، و حدادي موسويان(صنعت نفت و گاز  و )1393، بخش زينت(صنعت گردشگري ، )1391
اسـتفاده از صـكوك تنهـا    ). 1391، ارجمنـدي  لشكري و بهـزاد ( مديريت ريسك و كنترل نقدشوندگي باشدبراي  يمناسب

كـرد  تـوان در ايـن سيسـتم جـذب      مـي  الحسنه را نيـز  هاي قرض بلكه سپرده ،شود بهادار انتفاعي نميشامل انتشار اوراق 
  ). 1391، نيا توحيدي(

ي تـاريخي قابـل اعتمـاد و    ها نبود داده ،در زمينه صكوك تعداد مقالاتبرخي از دلايل كم بودن ، مطالعاتيجنبه از 
  . )2015، لخيبرياذو(است همگرا و نيز كم بودن نهادهاي آموزشي متخصص در زمينه صكوك 

توانند دارايي پايه در  هايي كه مي اين اوراق در بازار سرمايه ايران و استاندارد نبودن دارايينشدن بندي  رتبه، در ايران
 اطلاعات مربوط، 1 در جدول). 1390، ميسمي(شوند  محسوب مياز مشكلات مهم اين ابزار ، فرايند انتشار صكوك باشند

در ه شـد  با توجه به آمار منتشـر ، 1395تا ابتداي سال  1388به اوراق اسلامي پذيرفته شده در بازار سرمايه ايران از سال 
  .ارائه شده است، بورس تهران و فرابورس ايران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Agency Cost 
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  )قيمت اسمي هر برگه يك ميليون ريال(راق اسلامي پذيرفته شده در بازار سرمايه ايران آمار مربوط به او. 1جدول 

مواعد متوسط 
 )ماه(توزيع درآمد 

نرخ اوراق متوسط 
 )سالانه% (

متوسط زمان 
 )سال(سررسيد 

حجم انتشار 
 )ميليارد ريال(

دفعات 
انتشار  نوع اوراق

 )غير دولتي(اجاره  22 25457 9/3 2/20 3

 )دولتي(اجاره  1 5000 4 18 6

 رهني 1 3000 2 5/18 3

 سفارش ساخت 1 1629 3 23 3

 گواهي سپرده عام 8 10280 1.6 5/18 5/1

 مرابحه 4 2001 2 3/20 3

 )ها جز شهرداري هب(مشاركت  19 93621 4 4/20 3

 )ها شهرداري(مشاركت  15 36392 7/3 3/20 3

  )tse.ir( و شركت بورس اوراق بهادار تهران) ifb.ir( سايت شركت فرابورس ايران برگرفته از وب

  پيشينه تجربي
نتـايج مختلـف و گـاه    بـه   ،ي تجربي انجام شده در زمينه ارتباط بين انتشار صكوك و بازده سهام شركت ناشرها پژوهش
بين اين دو نيز  اي دستهو اشاره كرده ارتباط منفي به برخي  و وجود ارتباط مثبت بهبرخي تحقيقات . اند ي انجاميدهمتناقض

  . اند اي گزارش نكرده متغير هيچ رابطه
ي انجام شده ها برخي بررسي ،)2013، 1، عاريف و محمدصفري(اوراق قرضه  اختلاف بين صكوك و كردن با لحاظ

باسـيس و  ، لاك، فوزي ؛2010، 3ناگانو ؛2009، 2اشهري،چون و نصير(زار به انتشار صكوك بوده حاكي از واكنش مثبت با
گـذاري   ي سـرمايه ها ميزان واكنش بازار به انتشار صكوك با فرصت اند و نشان داده )2016، 5عبدالحليمو  2013، 4ادريس

 رابطـه  ودارد ارتباط مثبـت   )2015، و همكاران يفوز(و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام ) 2009، ابراهيم و صبري(
 ،از طرفـي . )2009، 6ابـراهيم و صـبري  و  2015، فـوزي و همكـاران  (نتايج مختلفي دربرداشته است ، آن با اندازه شركت

بـه تأييـد   ارتباط بين ميزان واكنش بازار نسبت به انتشار صكوك با متغيرهاي حجم انتشار صكوك و سررسيد ايـن اوراق  
  . )2015، فوزي و همكاران( نرسيده است

واكنش مثبت بازار به انتشار اوراق صكوك  دهنده تحقيقات نشانبرخي ، 2007سال  در با در نظر گرفتن بحران مالي
واكنش منفي بازار بـه   بهو برخي ) 2015، 8و احمد عبدالرحيمو  2012، 7عبدالرحيماحمد و ( بودهقبل و بعد از بحران مالي 

حجم صكوك منتشر شـده بـا بـازده غيرنرمـال آن      ،علاوه بر اين. اند دست يافتهانتشار صكوك قبل و بعد از بحران مالي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Safari, Ariff, & Mohamad 2. Ashhari, Chun, & Nassir 
3. Nagano 4. Fauzi, Locke, Basyith & Idris 
5. Abdul Halim 6. Ibrahim, & Sobri Minai 
7. Ahmad, & Abd Rahim 8. Abd Rahim, & Ahmad 
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 ،كـه در خـلال بحـران مـالي     نشـان داد  يديگر نتيجه تحقيق .)2013، 1، كبيرحسن و امين الحقعالم(ارتباط منفي دارد 

كه واكـنش  ) 2014، و احمد عبدالرحيم(انتشار صكوك با واكنش منفي بازار و پس از آن با واكنش مثبت بازار همراه بوده 
 )2016، و احمـد  عبـدالرحيم ( اسـت  دهنده تعديل واكنش بيش از اندازه بازار طي بحـران  نشان ،بازار پس از بحران مثبت

با واكنش بازار نسبت به انتشار اوراق صـكوك دريافتنـد   ) سررسيد(در خصوص ارتباط بين دوره نگهداري اوراق  همچنين
) سـال  10 تـا  5(مـدت   واكنش بازار به اوراق صكوك با سررسيد ميان ،2008و  2007 هاي سال كه در خلال بحران مالي

  .)2016، و احمد عبدالرحيم(مدت بهتر بوده است  نسبت به اوراق با سررسيد بلندمدت و كوتاه
 ؛2010 ،2، تـرك آريـس و ويـل   گودلوسكي( اند دست يافته منفي بازار به انتشار صكوك واكنش بهديگري محققان 

تـر از   ي با كيفيت پـايين ها با توجه به اينكه شركت .)2015، 4كلي، ويل و گودلوسكيو  2011، 3نصورفرمديرزاده بمي و م
 ،همكـاران گودلوسـكي و  (تواند اين واكـنش منفـي بـازار را توضـيح دهـد       ميانتخاب معكوس ، كنند مي صكوك استفاده

ثير هر دو عامل ساختار صكوك أواكنش مثبت نشان داده و اين واكنش تحت ت ،صكوك اجارهبازار نسبت به البته ). 2013
گودلوسـكي و  (قـرار دارد  ، كنـد  مـي  شـرعي طراحـي   هايو شهرت كارشناس اسلامي كه آن صكوك را مطـابق دسـتور  

  ).2014 ،همكاران
احمـد و  ( انـد  كـرده را تأييـد ن  واكنش بازار نسـبت بـه انتشـار اوراق صـكوك    ي نيز در تحقيقات خود، ديگر محققان

  ).1393صفري، و  ، شيخو جوشن 2014، 6اليان و يونگ ؛2013، 5روسگيانتو

  هاي پژوهش فرضيه
  ياصل هاي فرضيه
  .ارتباط مثبت دارد ،انتشار صكوك با بازده تعديل شده با ريسك شركت ناشر: 1فرضيه 
 .ارتباط مثبت دارد ،انتشار صكوك با ارزش معاملات روزانه سهام شركت ناشر: 2فرضيه 

  يفرع يها هيفرض
  .ارتباط منفي دارد ،حجم انتشار صكوك با بازده تعديل شده و ارزش معاملات سهام شركت ناشر: فرعي 1فرضيه 
ارتبـاط   ،بازده تا سررسيد صكوك انتشار يافته با بازده تعديل شده و ارزش معاملات سهام شـركت ناشـر  : فرعي 2فرضيه 

  .مثبت دارد
  .ارتباط مثبت دارد ،سررسيد صكوك انتشار يافته با بازده تعديل شده و ارزش معاملات سهام شركت ناشر: فرعي 3فرضيه 

  مدل مفهومي
بر ) سود صكوك منتشر شده، حجم صكوك منتشر شده، سررسيد صكوك منتشر شده(گانه  براي بررسي اثر متغيرهاي سه

  :شود مي هاي زير استفاده از مدل، معاملات روزانه ناشرتغييرات بازده تعديل شده با ريسك و نيز ارزش 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Alam, Kabir Hassan, & Aminul Haque 2. Godlewski, Turk-Ariss, & Weill 
3. Modirzadehbami, & Mansourfar 4. Klein, Weill, & Godlewski 
5. Ahmad, & Rusgianto 6. Elian, & Young-Taft 
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  :گانه با بازده تعديل شده غيرنرمال براي هر ناشر بررسي مقطعي ارتباط متغيرهاي سه: 1مدل 

௜ܴܣܣ  )1 مدل = ௜ߙ + ଵߚ ௜ܶ + ଶߚ ௜ܸ + ଷߚ ௜ܻ + ସߚ ௜ܵ + ௜ܮହߚ + ɛ௜ 
 ݅ܶ ؛پايان آخرين روز پنجره رويداد براي سـهام شـركت ناشـر   بازده غيرنرمال تجميعي در معرف  ܴ݅ܣܣ ،1 در مدل

انـدازه   ௜ܵ ؛بازده تا سررسيد صكوك منتشـر شـده   ܻ݅ ؛حجم كل صكوك منتشر شده ௜ܸ ؛دوره سررسيد اوراق منتشر شده
  .هستند اهرم مالي شركت ௜ܮشركت و 

  :زانه شركت ناشرگانه با ارزش معاملات رو بررسي مقطعي ارتباط متغيرهاي سه: 2مدل 

௏௔.௜ܦܣ  )2 مدل = ௜ߙ + ଵߛ ௜ܶ + ଶߛ ௜ܸ + ଷߛ ௜ܻ + ସߛ ௜ܵ + ௜ܮହߛ + ɛ௜ 
سـاير   .استتغييرات تجميع شده حجم معاملات شركت ناشر در پايان آخرين روز پنجره رويداد  ௏௔.௜ܦܣ، 2در مدل 

  .هستند 1متغيرها همان متغيرهاي مدل 
  .نشان دهنده جهت و ارتباط متغييرها با يكديگر است، نشان داده شده استمدل مفهومي تحقيق كه  1در شكل 

  

  
  مدل مفهومي تحقيق. 1شكل 

  شناسي پژوهش روش
 ،هاي ناشر اوراق صـكوك  ي تاريخي قيمت سهام شركتها داده .رود شمار مي بهرويدادي  اين تحقيق از نوع تحقيقات پس

، در موارد لازم اطلاعات مربوط به بـازده اوراق صـكوك   وده شآوري  از پايگاه داده شركت بورس اوراق بهادار تهران جمع
از سايت شركت فرابـورس   ،)مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، اعلاميه انتشار صكوك(ي مدنظر ها حجم انتشار و تاريخ

ده ش ـدر سـامانه كـدال اسـتخراج    ، ازه شركت از اطلاعات منتشر شده ناشـران ي مربوط به اهرم مالي و اندها ايران و داده
  .1اند تعديل شده ها درصد بالا و پايين داده 5 ،هاي پرت براي اجتناب از داده. است

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Winsorize 
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روز رويداد و ، روزه شامل يك روز قبل از رويداد 5با پنجره  1روش بررسي اثر رويداد ،ي اصليها براي بررسي فرضيه

تـاريخ انتشـار اعلاميـه انتشـار      ،ي اصـلي هـا  منظور از روز رويداد در آزمون. است مدنظر قرار گرفتهسه روز بعد از رويداد 
از تاريخ اعطاي  است كه عبارت شدهرويداد بررسي منزلة زمان  بهتاريخ ديگري نيز  ،ي تقويتها و در آزمون است صكوك

در بخـش   ،روزه 5نحوه محاسبه متغيرهاي وابسته طي پنجره رويـداد   .انتشار صكوك ايبرمجوز سازمان به شركت ناشر 
   .محاسبه متغيرهاي وابسته توضيح داده شده است

از  يـك توان نقش هـر   مي با اين روش .ون مقطع استفاده شده استيي فرعي از روش رگرسها بررسي فرضيه براي
  .نشان داد ،كسب شده در اثر انتشار صكوكمتغيرهاي مستقل را در ايجاد بازده غيرنرمال 

كـه بـازده اضـافي پرتفـوي را     ؛ به اين معنا شده است تعديل 2روش ترينر كمك به ،نيز بر اساس ريسك بازده سهم
سـازي و اسـتفاده از روش    بـا تغييـر روش تعـديل    گفتني است .دهد نشان مي ،هنگامي كه اثر ريسك بازار آن حذف شده

  .يج پژوهش ايجاد نشدتغييري در نتا ،جنسن

صـورت   آماري به  نمونه. استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهيپذهاي  كليه شركت، اين پژوهشآماري جامعه 
 بودنـد، هـاي زيـر    شده در بورس اوراق بهادار تهران كـه داراي ويژگـي   هاي پذيرفته تصادفي و از بين شركت غير، هدفمند

 :انتخاب شده است

  .مالي خود استفاده كرده باشد تأمينشركت از صكوك براي  .1
هاي قيمتي سهام شركت براي دو سال قبل از انتشار صكوك و پـنج روز بعـد از    داده، محاسبه بتاي سهم براي .2

  .آن موجود باشد
  .رخ نداده باشد، مهم بر نوسان قيمت سهام شركت تأثير بادر پنجره رويداد اتفاق ديگري  .3

اي از اطلاعـات   خلاصـه  2در جدول  .دشنمونه نهايي انتخاب  رايمورد انتشار صكوك ب 20، بالاط با لحاظ سه شر
  .مربوط به نمونه ارائه شده است

  خلاصه اطلاعات مربوط به نمونه انتخاب شده. 2جدول 
  نرخ اوراقمتوسط 

 )سالانه% ( 
  متوسط زمان

 )ماه(سررسيد  
 حجم انتشار

)ريال ونميلي(   نوع اوراق نمونهتعداد در 

 اجاره 9 13,581,465 48 1/20

 مشاركت 7 6,213,763 50 3/20

 مرابحه 2 501,306 24 20

 ساخت 1 1,629,314 1 23

 گواهي سپرده 1 500,000 1 22

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Event Study 
2. Treynor ratio 
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  متغيرهاي تحقيق

  متغير مستقل
رويداد در نظر گرفتـه شـده   عنوان يك  كه در اين تحقيق بهاست انتشار صكوك  ،براي آزمون فرضيه اصليمتغير مستقل 

سررسـيد صـكوك منتشـر شـده و     ، حجم انتشار صكوك ، يعنيلفه هر انتشارؤسه م ،ي فرعيها براي آزمون فرضيه. است
  .اند متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده، بازده تا سررسيد صكوك منتشره

از لگاريتم طبيعي ميـزان صـكوك    ت كهكرده اسمالي  تأمينمبلغي كه شركت ناشر با استفاده از صكوك  :انتشار حجم
  .شود محاسبه ميمنتشر شده بر حسب ميليون ريال 

و از لگاريتم طبيعي مدت زمان سررسيد صكوك بر  است مالي توسط ناشر تأمينمدت زمان  :منتشره صكوك سررسيد
  .آيد دست مي بهحسب تعداد سال 

پردازد و از بازده سالانه قيد شده  مي مالي خود به دارندگان اوراق صكوك تأمينمبلغي است كه ناشر بابت  :صكوك بازده
  . شود استخراج مينويسي  در اعلاميه پذيره

  وابسته متغيرهاي
ارزش ) بـازده تعـديل شـده بـا ريسـك و ب      )الـف : نـد اسـت از  ا متغيرهاي وابسته عبارت، ي فرعيها براي آزمون فرضيه

  . در ادامه آورده شده استهر دو روش محاسبه كه معاملات سهام ناشر 

  متغيرهاي كنترل
  . اند اين دو متغير به عنوان متغيرهاي كنترل لحاظ شده، احتمالي اندازه شركت و اهرم مالي شركت هايبا توجه به اثر

بـر اسـاس    ،)ريال ميليون(ي شركت ناشر ها از لگاريتم طبيعي كل دارايي ،براي استخراج مقدار اين متغير :اندازه شركت
  .آخرين ترازنامه قبل از انتشار صكوك استفاده شده است

دهنده ميزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه شركت بـوده و از طريـق محاسـبه     اين متغير نشان: اهرم مالي شركت
  .آخرين ترازنامه قبل از انتشار صكوك استخراج شده است نسبت بدهي به كل دارايي

  هاي وابستهمحاسبه متغير
داري ايـن متغيـر در گـام    اهاي چهارگانه و آزمون معن گام طيمحاسبه بازده غيرنرمال تعديل شده با ريسك تجمعي ) الف

  :به شرح زير پنجم
روزانـه در   هـاي  ابتدا نوسـان ، )௜ߚ( براي محاسبه بتاي بازار سهام هر شركت: محاسبه بتاي بازار سهام هر شركتـ 1 گام

) انتشـار صـكوك  (براي دو سال منتهي بـه تـاريخ رويـداد    ، صورت درصد به، )௠ܴ( و شاخص كل بازار) ௜ܴ( قيمت سهام
  :شود استخراج شده و با استفاده از رگرسيون زير ضريب بتاي هر سهم محاسبه مي
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௜.௧ܴ  )1رابطه  = ௜ߙ +  ௜ܴ௠.௧ߚ

سـود   ௜.௧ܦنيـز،   2در رابطـه  . شود ميمحاسبه  2 رابطهاز استفاده و هر سهم با  استبازده كل سهم  ௜ܴ، 1در رابطه 
  .است تقسيمي سهم طي دوره

௜.௧ܴ  )2رابطه  = ௜ܲ.௧ + ௜.௧ܦ − ௜ܲ.௧ିଵ௜ܲ.௧ିଵ  

، )଴ߙ(و نرخ بازدهي بدون ريسـك  ) ௜ߚ(در اين گام با داشتن ضريب بتاي هر سهم  ):௜ாܴ(محاسبه بازده انتظاري ـ 2 گام
  .شود استفاده مي CAPMبراي محاسبه بازده انتظاري از مدل 

௜ாܴ  )3رابطه  = ଴ߙ  +  ௜ܴ௠ߚ

 ـ  ، در رابطه بالا براي تعيين مقدار بازده بدون ريسك صـورت روزانـه شـده     هاز نرخ سود سالانه در سيسـتم بـانكي ب
  .استفاده شده است

براي هر روز از پنجره رويداد محاسبه ، )்ܴܣ(ده با ريسك روزانه بازده غيرنرمال تعديل ش، با استفاده از رابطه زير ـ3 گام
  .1شود مي

்ܴܣ  )4رابطه  = ܴ௜ − ܴ௜ாߚ௜  

بـه جمـع مقـادير    ، مقادير هر روز، براي محاسبه اين مقدار: محاسبه بازده غيرنرمال تعديل شده با ريسك تجمعي ـ4 گام
  . شود روزهاي قبل اضافه مي

௧ܴܣܣ  )5رابطه  = ௧ିଵܴܣܣ +  ௧ܴܣ

  .براي آن روز است ௧ܴܣبراي روز ابتداي پنجره رويداد برابر با مقدار  ௧ܴܣܣتوجه شود كه  بايد
 دار بودن بازده غيرنرمال تعديل شده بـا ريسـك تجمعـي   ايا رد معن تأييداي براي  نمونه تك tآزمون آماري  اجراي ـ  5 گام

 ). ௧ܴܣܣ(

يك روز قبل از رويداد تا سـه  (روز معاملاتي  5پنجره رويداد دربرگيرنده بازده زماني  بيان شده،پنج گام  اجرايبراي 
در نظر گرفته شـده و مبنـاي روز    ،)اند مشخص شده D3و  N1 ،Z ،D1 ،D2نمادهاي  پنج روز كه با در مجموع، روز بعد

  . استروز انتشار اعلاميه انتشار صكوك  ،وقوع رويداد
  .در نتايج رخ نداد يتغيير) حذف روز قبل از رويداد(روز به چهار روز  5با تغيير پنجره رويداد از  كه است شايان ذكر

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

T  .دست آمده است بهبازده واقعي تعديل شده با ريسك  وعديل شده با ريسك رابطه فوق از كسر بازده انتظاري ت.  1 = ୖ౟ିୖ౜ஒ౟  & Tୣ = ୖ౟౛ିୖ౜ஒ౟  & AR = R୧ − Rୣ  → AR୘ = ୖ౟ିୖ౜ஒ౟ − ୖ౛ିୖ౜ஒ౟ =  ୖ౟ିୖ౜ି(ୖ౛ିୖ౜)ஒ౟   
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پس از طـي   ،براي محاسبه اين متغير در اثر انتشار صكوك): ௔ܸ( محاسبه تغييرات ارزش معاملات سهام شركت ناشر) ب

  .شده است متغير آزمونداري اين ادر گام چهارم معن ،گانه زير ي سهها گام كردن
روز معاملاتي قبل از رويداد تا روز رويداد  30براي دوره زماني ، )௏௔ܣ( ميانگين ارزش معاملات سهام شركت ناشر ـ1 گام

  .شود محاسبه مي

௏௔ܣ  )6رابطه  = ∑ ௔ܸ௧௧ୀ଴௧ୀିଷ଴31  

صورت درصـدي   با ميانگين ارزش معاملات بهروزانه براي هر روز از پنجره رويداد ) ௏௔ܦ( اختلاف ارزش معاملات ـ2 گام
  . شود محاسبه مي

௏௔ܦ  )7رابطه  = ௔ܸ௧ − ௏௔ܣ௏௔ܣ  

  :شود براي هر روز از پنجره رويداد محاسبه مي) ௏௔ܦܣ( صورت تجمعي به »ب«دست آمده در گام  همقدار بـ  3 گام

௏௔,௧ܦܣ  )8رابطه  = ௏௔,௧ିଵܦܣ +  ௏௔,௧ܦ
  ). ௏௔,௧ܦܣ( دار بودن مقادير تغييرات ارزش معاملاتايا رد معن تأييداي براي  نمونه تك tآزمون آماري  اجراي ـ4 گام

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

، آمار توصيفي مربوط به بازده غيرعادي تعديل شده تجمعي و نيـز مقـادير اخـتلاف ارزش معـاملات     4و  3 هاي در جدول
آغـاز شـده و تـا روز سـوم بعـد از انتشـار       ) N1(رويداد كه از يك روز قبل از انتشار صكوك  روز موجود در پنجره 5براي 

  .ارائه شده است، ادامه دارد) D3(صكوك 

  آمار توصيفي مقادير بازده غير عادي تعديل شده تجمعي. 3جدول 
حداكثر ميانگين انحراف معيار حداقل تعداد پنجره رويداد

0146/0 0071/0 0380/0 0078/0- 20 N1 

1117/0 0024/0- 1427/0 4349/0- 20 Z 

1067/0 0094/0- 1092/0 4140/0- 20 D1 

1068/0 0120/0- 1177/0 4123/0- 20 D2 

1311/0 0204/0- 1283/0 4180/0- 20 D3 
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واقع شـده و   ،بازده غيرنرمال تجمعي در آخر روز رويداد) و حداقل(حداكثر  ،استمشخص  3جدول در طور كه  همان
ميانگين بازده بازده غيرنرمال تجمعي براي روز قبل از ) و حداقل(و حداكثر ) درصد 49/43و منفي (درصد 27/14 مقدار آن

براي تمام روزهـاي پنجـره رويـداد انحـراف      .است) درصد 04/2منفي (درصد  71به ميزان ) سه روز پس از انتشار(انتشار 
  . مقداري بيشتر از مقدار ميانگين داشته است ،معيار

  آمار توصيفي مقادير اختلاف ارزش معاملات تجمعي. 4جدول 
حداكثر ميانگين انحراف معيار حداقل پنجره رويداد تعداد

1310/1 0654/0- 3512/3 9842/0- 20 N1 

4680/2 3976/0 9687/6 9029/1- 20 Z 

3488/16 7847/5 8760/71 7776/2- 20 D1 

0798/17 1294/6 0960/73 6063/3- 20 D2  
6536/17 7075/6 9468/73 0546/4- 20 D3 

  
صـورت   هب ،روز قبل از رويداد 30اختلاف ارزش معاملات روزانه نسبت به ميانگين ارزش معاملات طي  ،4در جدول 

 ومربوط به روز سـوم پنجـره رويـداد    ) صورت تجمعي هب(حداكثر ميانگين تغييرات ارزش معاملات . درصد ارائه شده است
در اينجا نيـز ماننـد اطلاعـات    . ميانگين معاملات روزانه براي اين روز تجميع شده است) درصد 670(بر شش برابر افزون 
ن بيش از ميـانگي  شايان توجهي طور هانحراف معيار تغييرات ارزش معاملات ب ،براي تمام روزهاي پنجره رويداد، 3جدول 

  .صورت تجمعي بوده است هتغييرات ارزش معاملات ب

  هاي تجربي  آزمون
 1آزمـون فرضـيه   (هاي غيرنرمال تجمعي تعديل شده بـا ريسـك    آزمون آماري مربوط به معنادار بودن بازده اجراي براي
زمون تـي اسـتيودنت   از آ، )اصلي 2 آزمون فرضيه(و نيز براي آزمون معناداري تغييرات ارزش معاملات سهام ناشر ) اصلي
ߤ :0ܪ൜  :شود هاي آماري زير استفاده مي با فرض، 1اي نمونه يك = ߤ :1ܪ0 ≠ 0 

، )عـدد  20(ي غيرنرمال است و از آنجا كـه در آخـر روز سـوم بـه تعـداد نمونـه       ها ميانگين بازده ߤ ،در آزمون فوق
 ـ يعنـي  ،)فرض صـفر (باشد اگر ميانگين اين مقادير صفر ، مقاديري براي بازده غيرنرمال تجمعي داريم طـوركلي بـازده    هب

در صورتي  .نشده استمنجر ه غيرنرمال زدانتشار صكوك به كسب با ،ديگر بيانبه  يااي وجود ندارد  غيرنرمال كسب شده
طوركلي بـازده غيرنرمـال در خصـوص سـهم      هبه اين معناست كه ب) فرض مخالف(صفر باشد  كه اين ميانگين مخالف با

  .شده استمنجر انتشار صكوك به كسب بازده غيرنرمال  ،ديگرو به بيان ناشر تحقق پيدا كرده 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. One sample t-test 
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مبني بر ارتباط بين انتشار صكوك و بازده تعديل ، 1براي فرضيه  هاي آماري فوق نتيجه آزمون فرضيه، 5در جدول 

  .ارائه شده است، شده با ريسك سهام

   ياصل 1 يهآزمون فرض يبرا يا نمونه تك يآزمون ت. 5ل جدو
 سطح معناداري t  آمارهها اختلاف ميانگين بازدهيدادپنجره رو
N1 0071/0 173/2 04/0 

Z 0025/0- 100/0- 92/0 

D1 0094/0- 392/0- 70/0 

D2 0120/0- 502/0- 62/0 

D3 0204/0- 695/0- 50/0 

  
 شـده  تأييـد  H0فـرض   در تمام روزهاي پنجـره رويـداد  ، جز روز قبل از رويداد هب، پيداست 5طور كه از جدول  همان

معنادار نيست  يرنرمال تجمعي تعديل شده با ريسكي غها بازده درصد، 90در سطح اطمينان توان گفت  ميبنابراين . است
  .شود نمي تأييد اصلي 1فرضيه  و

مبني بر ارتباط بين انتشار صكوك و  ،پژوهش 2براي فرضيه ، ياد شدههاي آماري  نتيجه آزمون فرضيه، 6در جدول 
  .ارائه شده است، ارزش معاملات روزانه سهام

 اصلي 2اي براي آزمون فرضيه  نمونه تكخروجي آزمون تي آزمون . 6جدول 

 سطح معناداري  t آمارهاختلاف ميانگينيدادپنجره رو
N1 0653/0- 259/0- 80/0 

Z 3976/0 720/0 48/0 

D1 7847/5 582/1 13/0 

D2 1294/6 605/1 13/0 

D3 7075/6 699/1 11/0 

  
 درصـد،  90در سطح اطمينـان   از اين رو است؛ شده تأييد H0فرض ، تمام روزهاي پنجره رويداددر  ،نيز 6 در جدول

  .شود تأييد نمي اصلي نيز 2 فرضيه معنادار نيست؛ به همين دليل تغييرات ارزش معاملات روزانه سهام ناشر
ارتباط بين ميزان بازده غيرنرمال كسب شـده و  ، ي فرعي با استفاده از مدل رگرسيون مقطعيها براي بررسي فرضيه

بررسي شده ، حجم و بازده صكوك منتشر شده ،ميزان تغييرات در ارزش معاملات روزانه سهام ناشر با سه عامل سررسيد
  .شود مشاهده مي 8و  7 يها در جدولنتايج آن  است كه
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௜ܴܣܣ  ن مقطعيرگرسيومدل نتايج  .7جدول  = ௜ߙ + ݊ܮଵߚ ௜ܶ + ݊ܮଶߚ ௜ܸ + ଷߚ ௜ܻ + ݊ܮସߚ ௜ܵ + ௜ܮହߚ + ɛ௜

 متغير ضريب Tآماره   سطح خطاي پذيرش

0/63 0/488 0/0862 LnT 

0/08 1/845 0/0845 LnV 

0/12 611/1-  5122/4-  Y 

0/31 043/1-  02957/0-  LnS 

0/71 0/376 0/07865 L  
  R2ضريب  0/24  

  تعديل شده R2 ضريب 0/03 دوربين واتسون 2/10
  

ميزان بازده غيرنرمال تعديل شده با ريسك كه پس از انتشـار صـكوك   ، 7با توجه به اطلاعات ارائه شده در جدول 
 تأييـد ولـي  (ارتبـاط منفـي    ،ارتباط مثبت و با بازده پرداختي به صاحبان صكوك ،با حجم صكوك منتشرشده، كسب شده

  .اي ندارد شده تأييددارد و با مدت زمان سررسيد صكوك ارتباط ) درصد 90نشده در سطح اطمينان 

ܦܣ  ن مقطعينتايج مدل رگرسيو .8جدول  ௜ܸ = ௜ߙ + ݊ܮଵߚ ௜ܶ + ݊ܮଶߚ ௜ܸ + ଷߚ ௜ܻ + ݊ܮସߚ ௜ܵ + ௜ܮହߚ + ɛ௜
  متغير ضريب Tآماره   سطح خطاي پذيرش

0/06 969/1- 084/33-  LnT  
0/77 0/302 319/1 LnV 

0/89 136/0- 349/36- Y 

0/37 0/922 2/494 LnS 

0/89 0/131 2/626 L 

  R2 ضريب 0/22  
  تعديل شدهR2  ضريب 0/01 دوربين واتسون 2/01

  
تغيير در ارزش معـاملات روزانـه سـهام شـركت      درصد، 90كه در سطح اطمينان  گفتتوان  مي 8 با توجه به جدول

بـا حجـم اوراق منتشـر شـده و بـازده صـكوك        دارد، امـا اي با سررسيد اوراق منتشر شده  شده تأييدناشر صكوك ارتباط 
  . اي ندارد شده تأييدمنتشرشده ارتباط 

  هاي تقويت آزمون
معادل زمان پخش اعلاميه انتشار صكوك لحاظ ، تاريخ رويداد انتشار صكوك ،اصلي 1 براي آزمون فرضيه، در بخش قبل

  ).تاريخ اخذ مجوز انتشار از نهاد ناظر(شود  براي تاريخ رويداد آورده مي يگذاري زمان ديگر در اين بخش نتايج جاي. شد
مبني بر ، 1براي فرضيه ، ياد شده هاي آماري نتيجه آزمون فرضيه، با تغيير تاريخ مبناي انتشار صكوك، 9در جدول 

  .ارائه شده است، ارتباط بين انتشار صكوك و بازده تعديل شده با ريسك سهام
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  )نهاد ناظر يمجوز انتشار صكوك از سو ياعطا يختار: يدادزمان رو( ياصل 1 يهآزمون مجدد فرض.  9جدول 

 سطح معناداري t  آمارهها اختلاف ميانگين بازده يدادپنجره رو
N1 0069/0 720/1 10/0 

Z 0161/0 826/1 08/0 

D1 0045/0 440/0 67/0 

D2 0015/- 139/0- 89/0 

D3 0158/0- 783/0- 44/0 
   

در صورت تغيير زمان رويداد از تاريخ اعلاميه به تاريخ اعطاي مجوز انتشار صكوك توسط نهاد  ،9با توجه به جدول 
در انتهاي پنجره رويداد وجود بازدهي غيرنرمال  اما ،رويداد بازده غيرنرمال تحقق يافتهبراي روز قبل از رويداد و روز ، ناظر
  . نشده است تأييد

  گيري نتيجه
در  ،1396توسعه و مطالعات اسـلامي در خـرداد   ، به استناد گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار كه توسط مركز پژوهش

در  دهد كه بازار سرمايه ايـران  شواهد نشان مي، دشالملل منتشر  ارهاي بينزمينه مقايسه بين انواع صكوك در ايران و باز
منـدي از سـاختارهاي    اما بازار صكوك شاهد عمق كافي و بهـره دارد،  اي تنوع شايان توجه و پذيرفته شده ،حوزه صكوك

  .المللي نيست نوين بين
حجـم صـكوك    يعنـي  ،گانه هـر انتشـار   سه يها يها لفهؤو م(در اين پژوهش به بررسي ارتباط بين انتشار صكوك 

عنوان رويداد مالي با بـازده غيرنرمـال تجمعـي و     به) بازده صكوك منتشر شده، دوره زماني سررسيد صكوك، منتشر شده
ارتباط بين بازده غيرنرمال كسب شده پس از  تأييدبا وجود  .همچنين ارزش معاملات روزانه سهام شركت ناشر پراخته شد

ارتباط بين تغيير در ارزش معاملات روزانـه و سررسـيد    تأييدو  )ارتباط مثبت(با حجم صكوك منتشر شده  انتشار صكوك
بر ارتباط بين انتشار صكوك و بازده تعديل شـده و    فرضيه اصلي پژوهش مبني، )ارتباط مثبت(اوراق صكوك منتشر شده 
و ) 2013( رخي تحقيقـات قبلـي ماننـد احمـد و روسـگيانتو     نشد كه اين نتيجه با نتايج ب تأييد، ارزش معاملات سهام ناشر

  .است هماهنگ )2014( اليانگ و يونگ
 ،اثر انتشار صكوك بر بازده غيرنرمال تجمعي و همچنين ارزش معاملات روزانه سهام شركت ناشـر  نشدنتأييد دليل

هنـوز   بررسـي  در دستاوراق  اغلب كه گفتتوان  در تأييد اين مطلب مي .استنوپا بودن اين اوراق در بازار سرمايه ايران 
 ،توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادر، گزارش مركز پژوهشبر اساس  ،ديگراز سوي . اند سررسيد نشده

 و گـذاران مشـخص نشـده    انتشار صكوك براي سرمايه آثارهنوز  به همين دليل،. عمق كافي نداردبازار صكوك در ايران 
  . واكنش نشان دهد بازار نسبت به استفاده از اين اوراق رود كه نمي انتظار

  هاپيشنهاد
مانند تغييـر ريسـك سيسـتماتيك سـهام     (ي شركت ناشر ها لفهؤتوان اثر انتشار صكوك بر ساير م ، ميبراي تحقيقات آتي
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المللـي   صـورت بـين   نتايج را بـه ، ي ساير كشورهاي اسلاميها و با افزايش نمونه و استفاده از داده كردرا بررسي ) شركت

  .تعميم داد

  منابع
مركـز   .المللي مالي اسلامي و مقايسه آن با بازار سـرمايه ايـران   مروري بر انتشار انواع صكوك در بازارهاي بين). 1396(پيره، مجيد 

  .2017-4-1396كد گزارش ). سازمان بورس و اوراق بهادار( يپژوهش، توسعه و مطالعات اسلام
 -7، )27(7 ،فصلنامه علمي پژوهشـي اقتصـاد اسـلامي   ). صكوك(مباني شرعي اوراق بهادار اسلامي ). 1386(تسخيري، محمدعلي 

22 .  
، )2(1، تحقيقـات مـالي اسـلامي   . )صـكوك (الحسنه به كمك ابزار مالي اسـلامي   جذب سپرده قرض). 1391(نيا، ابوالقاسم  توحيدي

143- 160 .  
شـده   رفتهيپذ يها سهام شركت متياثر انتشار صكوك بر نوسان ق يبررس). 1393(حمدجواد؛ صفري، ميثم جوشن، ابراهيم؛ شيخ، م

  .تهران. نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شاهد پايان .2010-2014در دوره  يتهران و مالز در بورس
 . 82 -58، )4( 5، فصلنامه پيك نورمروري بر نظريات ساختار سرمايه، ). 1385(مقدم، حميد؛ باموغيان، رافيك  خالقي

هـا و   به منظـور تـأمين مـالي شـركت     نوين با استفاده از ابزار صكوك مدلي). 1391(فر، محمدايمان؛ اسلامي بيدگلي، سعيد  رحيمي
گـروه مـالي و    ن،مجموعه مقالات پنجمين كنفرانس توسعه نظـام تـأمين مـالي در ايـرا    ). SME(ط هاي اندازه متوس پروژه

  .224 -207. گذاري مركز مطالعات دانشگاه شريف، صص سرمايه
  . 88-86 ،)110(، ماهنامه بورس. كاربرد صكوك در توسعه صنعت گردشگري در ايران). 1392( بخش، اميرعباس زينت

  . 20 -16، )80(14، ماهنامه توسعه صادرات. SUKUK) صكوك(ابزار نوين بانكداري اسلامي  ).1388(سوري، مجتبي 
 . 55 -40، )3(23، ماهنامه حسابدار .هاي ساختار سرمايه مروري بر نظريه). 1387(عمران، مظاهر  كردستاني، غلامرضا؛ نجفي

فصـلنامه  . كيـد بـر صـكوك   أمين مالي در سيستم اسلامي بـا تأ هاي ت بررسي روش). 1391(لشكري، محمد؛ بهزاد ارجمندي، مريم 
  . 56 -33، )1(1 ،اسلامي اقتصاد و بانكداري

  . 97 -63، )35( ، فصلنامه علمي پژوهشي اقتصاد اسلامي. مهندسي مالي عقود در بانكداري اسلامي ).1388(موسويان، عباس 
هـاي بخـش    گـذاري  در تامين مالي سـرمايه ) صكوك(محور اسلامي  كاربرد ابزارهاي پروژه). 1391(جواد  موسويان، عباس؛ حدادي،

  . 72 -47، )7( 4، تصاد اسلاميمعرفت اق. نفت و گاز
  .58 - 51 ،)133(9، تازه هاي اقتصاد. نظام بانكي كشور نقش، كاركرد، شيوه و آثار عملياتي نمودن صكوك در). 1390(ميسمي، حسين 
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