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 The purpose of this thesis is to investigate the effect of 

stock market returns on the issuance of bonds of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 

information contained in the audited financial statements 

of the companies were collected from Rahvard Navin and 

Kodal software. Then, the variables used in the research 

were measured by Excel 2010 software and Eviews 10. 

The statistical population of this research includes all the 

companies accepted in the Tehran Stock Exchange from 

2018 to 2022, and the sample members were 
selected from among the statistical population by simple 

random method. According to the mentioned conditions, 

the number of 141 companies was determined as the 

statistical sample of the research. The results 

showed that the cumulative normal and abnormal returns 

of the stock market have a direct effect on bond issuance. 
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 یرعادیغ ،یعاد یبازده
بازده بازار سهام و  یتجمع

 .انتشار اوراق.

بازده بازار سهام بر انتشار اوراق  یاثر بازده ینامه بررس انیپا نیهدف ا 

شده در بورس اوراق و بهادار تهران است.دراین تحقیق  رفتهیپذ یهاشرکت

 یهاشرکت یهای مورد نیاز برای محاسبه اجزای مدل براابتدا داده

اطلاعـات  ازپذیرفتـه شـده در بـورس اوراق و بهـادار تهـران بـا اسـتفاده 

ها از نرم افزار رهآورد های مـالی حسابرسی شده شرکتمنـدرج در صـورت

انـد. سپس متغیرهای مورد استفاده در نوین و کدال جمع آوری شده

جش قـرار گرفت. مورد سن 10 وزیو او Excel 2010تحقیق توسط نرم افزار

بورس  رهای پذیرفته شده دشامل کلیه شرکت قیجامعه آماری این تحق

نمونه  یبوده واعضا 1401سال تیلغا 1397اوراق و بهادار تهران از سال 

 طیساده انتخاب شدند. با توجه به شرا یاز روش تصادف یجامعه آمار نیاز ب

 نیوهش معپژ یشرکت به عنوان نمونه آمار 141ذکر شده، تعداد 

بازده بازار  یتجمع یرعادیو غ یعاد ینشان داد که بازده جی. نتادندیگرد

 دارد. میمستق ریسهام بر انتشار اوراق تاث

بازده بازار سهام بر انتشار  یبازده(. 1403) محمد، مهدی؛ و فریدون، اوحدی روح الله،تودوئی، مهدی ؛، مرادی: استناد

 .45-63(، 14) 4، دفاعیمدیریت سرمایه انسانی . اوراق
         DOI: http//doi.org/0000000000000000000000000 

                                                                        افسرس امام علی )ع(دانشگاه  ناشر:
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 مقدمه 
  

 یبازده سهام و انتشار اوراق موضوع نیرابطه ب لیگذشته، تحل یهادر دهه 

 یبرا یمحور یرابطه نقش نینشانه ا رایبوده است، ز یمال یدر بازارها ریناپذاجتناب

. بازده اوراق قرضه کندیم فایا سکیر تیریو مد یپرتفو یسازنهیبه ،ییدارا صیتخص

 سکیر رشیپذ یابر گذارانهیبازده سهام به سرما که یدرحال کندیرا فراهم م یدرآمد ثابت

خود را با  سکیر توانندیم گذارانهیسرما ا،یپو طیمح کیدر  ن،ی.بنابرادهدیپاداش م

ها متنوع کنند آن یهانسبت میو با تنظ ییدو طبقه دارا نیشامل ا ییانتخاب پرتفو

(Dastghir and Sharifi, 2011اپ .)است که  ردهثابت ک ریبحران اخ  یزودهای

را که  یبازار توجه داشته باشند و عوامل مختلف راتییبه شدت به تغ دیبا گذارانهیسرما

 نیانجام ا یبرا یاصل لیدل نیدرک کنند. ا قا  یبگذارند را عم ریرابطه تأث نیبر ا توانندیم

 .است قیتحق

بازده سهام و اوراق قرضه اجماع نظر  ریمتغ تیانجام گرفته در مورد ماه مطالعات

در  یتوافق چیانجام شده، ه قاتیاز تحق یحجم قابل توجه رغمیحال، عل نیندارند. با ا

 دیرابطه با نیحاصل نشده است. ا یاصل ییدو طبقه دارا نیرابطه ب قیدق یهامورد محرک

 یمشابه یکلان اقتصاد طیرا هر دو بازار در معرض شرایبه طور متوسط مثبت باشد ز

(. Aloui and Hkiri, 2014هستند ) یو نرخ بهره واقع یمانند نرخ تورم، رشد اقتصاد

 یزمان یهاکه رابطه بازده سهام و اوراق قرضه در دوره دهدینشان م اتیادب ن،یعلاوه بر ا

 فیضع طیشرا ایبازار  یآشفتگ یهاوجود، در دوره نیمثبت است. با ا یمقدار کم یطولان

 یرابطه منف یهابه معکوس دارد و دوره لیروند بازده سهام و اوراق قرضه تما ،یاقتصاد

 یبازده نیب ایو پو دهیچیدرک رابطه پ ق،یتحق نیمشاهده کرد. هدف ا توانیرا م داریپا

 یرعادیو غ یعاد بازدهکار، رابطه  نیانجام ا یبازده بازار سهام بر انتشار اوراق است. برا

 .ار گرفته استقر یدر طول زمان پنچ ساله مورد بررس یو اوراق شرکت یتجمع

در بورس اوراق و بهادار، بازده سهام است.  یریگمیتصم یبرا یاساس یارهایاز مع یکی 

بالفعل و بالقوه  گذارانهیسرما شتریدارد و ب یاطلاعات یمحتوا ییتنهابازده سهام خود به

 Mehrani,  Mehrani) کنندیاز آن استفاده م هاینیبشیو پ یمال لیو تحل هیدر تجز



 47                                           ی و دیگران           مراد  /.......بازده بازار سهام بر انتشار اوراق یاثر بازده

 

& Karami, 2004بازده سهام  نیب یپل ارتباط جادیبا ا گذارانهی(. در حال حاضر، سرما

 .کنند ینیبشیپ توانندیبازده سهام را م یتا حدود ،یمالریو غ یاطلاعات مال ریو سا

کند که  نیگزیرا جا ییانجام شد تا الگو یادیز یهاتلاش حات،یتوض نیتوجه به ا با

 یالگو کی ۀتاکنون دربار یکند؛ اما پژوهشگران مال نییشکل تع نیبازده سهام را به بهتر

 نییقدرت تب ،ییتنهااز پژوهشگران معتقدند بتا  به ی. برخانددهیبه توافق نرس نیگزیجا

شرکت و نسبت ارزش  ۀانداز ریمدنظر، دو متغ یرهایمتغ نیو از ب ردبازده سهام را ندا

اختلاف بازده سهام را دارند. علاوه بر  نییتب یبرا یبهتر ییبه ارزش بازار، توانا یدفتر

 یمند، عوامل متفاوتنظام سکیعلاوه بر ر دهدیشده نشان ممطالعات انجام یبررس ن،یا

سهام  یها به نقد شوندگآن ةکه ازجمل گذاردیم ریها تأثدر بازده سهام شرکت

(Fujimoto, A., & Masahiro, 2006نسبت ،)ینگیبر نقد یمبتن یمال یها 

(Lonkani, R., & Firth, 2005دقت پ ،)ینیبشی ( سودLi, 2016مد ،)سود  تیری

(Habib, 2008( حجم معاملات سهام ،)Hsieh, 2014انداز ،)ۀ ( شرکتLam, 2002 )

 .اشاره کرد توانیم رهیو غ

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یهاعوامل مؤثر در بازده سهام شرکت ۀدر حوز نیهمچن

 یبر تفاوت و حت جیکه انجام شده است، نتا یمختلف یهاو بهادار تهران با وجود پژوهش

 دهدینشان م هایبررس ن،یها دلالت دارد. با وجود اپژوهش نیحاصل از ا جیتضاد نتا

 جینتا بیپژوهش و ترک ینظر یمبان ةمرور نقادان ۀدربار یاصخ تیفعال ،یپژوهشگران مال

را  ینقص نیچن یاصل لیاند. دلانجام نداده یداخل ۀدر حوز یمشترک ةبه نقط یابیو دست

و  جینتا بیابزار ترک نیتریکه اصل لیفرا تحل یشناسدانست که روش توانیموضوع م نیا

 یطولان یااست، سابقه یو رفتار یتماعاج یهامتضاد در پژوهش جینتا تیماه ییشناسا

 ،یتیریمد یهادر پژوهش یکردیرو نیچن یریکارگ و به یمعرف یلازم برا ةنیندارد و زم

به پژوهشگران اجازه  لیفرا تحل نیفراهم شده است. بنابرا ریطور خاص در چند سال اخبه

 حیرا توض جینتا رموجود د یهایکنند، سازگار بیمطالعات را ترک یکمّ جینتا دهدیم

 .ابندیدست  یواحد ةجیدهند و به نت

بازار  یبرا سکیبدون ر اریمع یمنحن کیمانع از توسعه  یمحدود اوراق دولت عرضه

 ی، بازار مال یشده است. معمولا  اوراق شرکت یگذارمتیق یبرا یاوراق و ناشران شرکت

 یادیتعداد ز انیدر م یگرواسطه سکیبه ر دنیبا تنوع بخش یرا به هر اقتصاد یمتعادل
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 ،یرقابت یمال نیتأم یهانهیگز قیاز طر ییکارا شیجدا از افزا ،بازار گرانیاز مؤسسات و باز

 یبازارها ،یجهان ی. مشخص شده است که در طول دوره پس از بحران مالدهدیارائه م

متحده در حال رقابت هستند  الاتیمانند بازار ا یجهان یسهام در حال ظهور با بازارها

(Marfatia, 2017بر اساس مطالعات قبل .)یهااعلان ریتأث یبرا یرقطعیغ یهاافتهی ،ی 

(. Sherif and Erkol, 2017سهام وجود دارد ) یتجمع یرعادیانتشار اوراق بر بازده غ

 یسهام در بازارها متیانتشار اوراق بر بازده ق یهااعلان ریدر مورد تأث یاکثر مطالعات قبل

 نیاند. بنابرانظر گرفته دررا  یلقبل از بحران ما یهانوظهور، دوره یمختلف از جمله بازارها

به  دیبا یجهان یسهام پس از بحران مال متیانتشار اوراق بر بازده ق یاعلام ریمطالعه تأث

اوراق مانند اندازه  یهایژگیو ریتأث یبررس ن،یکمک کند. علاوه بر ا استگذارانیو س اتیادب

سهام جالب  متیق یرعادیاوراق بر بازده غ یدر اهرم و اندازه نسب رییشرکت، اهرم، تغ

 .خواهد بود

که در  دهدیقرار م یآن مورد بررس یقو مهیبازار را در شکل ن ییحاضر کارا مطالعه

 ,Famaوجود داشته باشد ) دینبا یاز اعلام انتشار اوراق شرکت یناش یرعادیآن بازده غ

بازده بازار سهام با انتشار اوراق  یبازده نیرابطه ب یبررس یحاضر در پ قی(. تحق1970

 است
 

 های پژوهشمبانی نظری و پیشینه
 مبانی نظری 

منافع حاصل  انگریب یگذارهیسرما کیبازده بازار سهام: بازده  یتجمع یرعادیغ یبازده 
هستند که  یگذارهیسرما یهافرصت یدر پ گذارانهیاست و سرما یگذارهیاز آن سرما
عوامل  دیبا گذارانهیهدف سرما نیبه ا دنیرس یها را حداکثر کند. براآن هیبازده سرما

. کنندیم لیخود را به اوراق بهادار تبد یدارائ نینقدتر رایدهند، ز ررا مد نظر قرا یادیز
 جینتا ند،ینما یگذارهیعوامل، اقدام به سرما یسر کیبدون توجه به  گذارانهیاگر سرما

در  گذارهیکه هرسرما یعامل نیتریها نخواهد شد.اصلآن دیعا یگذارهیاز سرما یمطلوب
به دنبال  گذارانهیسرما یعنیبازده است. دهدیم قرارخود مورد توجه  یهایریگمیتصم

هستند.  هیسرما یمنابع مازاد خود در بازارها یگذارهیسرما یها برافرصت نیترپر بازده
 نید مؤسسات در حال حاضر نرخ بازده سهام است. اعملکر یابیارز اریمع نیترمعمولا  مهم
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عملکرد  یابیارز یبوده و برا گذارانهیسرما یبرا یاطلاعات یمحتوا یدارا ییبه تنها اریمع
شرکت است و  یبرا یزنگ خطر ابدیکاهش  اریمع نیا ی. وقتردیگیمورد استفاده قرار م

 یشتریب یاطلاعات یمحتوا یدارا اریمع نیا دی. شادهدیعملکرد شرکت را مناسب نشان نم
 یعملکرد بر مبنا یابیباشد.چون ارز یحسابدار یعملکرد بر مبنا یارهایبا مع سهیدر مقا

 ندی. بازده در فرآکندیمنعکس م یرا به خوب گذارانهیارزش بازار، اطلاعات سرما
 گذارانهیسرما یبرا یو پاداش کندیم زهیانگ جادیاست که ا یمحرک یروین گذاران،هیسرما

 یعاد ریسهم را بازده غ یبازده مورد انتظار و بازده واقع نی. تفاوت بشودیمحسوب م
 یباشد. آن چه که مشخص است، بازده یمنف ایمثبت  تواندیم یبازده نیکه ا ندیگویم

 زانیو م یدر دوره نگهدار یمتیق راتییتغ زانیو بسته به م ستیمثبت ن شهیسهم هم
 یمنف یحت ایممکن است مثبت، صفر و  یدوره مال انیدر پا یپرداخت سود نقد

 .(1398 ،ییباشد)رضا
را در  ینیمبالغ مع شودیها ناشر متعهد مهستند که به موجب آن یاوراق: اسناد انتشار

کند. اصل مبلغ را بازپرداخت  دیکند و در سر رسمشخص به دارنده پرداخت  یفاصله زمان
همراه  یاست و با تعهدات مشخص یمال نیتام یبلندمدت برا یابزار بده کی یکتاوراق شر
 .(1397 ،ینیاست)فرمه

 ی.آمارهاکنندیجذب م یبده یرا از بازارها دیجد هیاز سرما یبخش قابل توجه هاشرکت
 اریبس هایکه مجموع انتشار بده دهدینشان م  کایبورس و اوراق بهادار آمر ونیسیکم
دلار در  ونیلیتر 3از  شیب 2015و  2001 یهاسال نیسهام است.ب یهااز عرضه شتریب

که  ی( منتشر شد، در حالهی)بازار سرما هیو ثانو هیاول شنهاداتیپ قیها از طرسهام شرکت
انجام شد. ارزش کل بازار اوراق  یمال نیتام یبازار بده قیدلار از طر ونیلیتر 14از  شیب

 افتهی شیدلار افزا ونیلیتر 3.6 با  یتقر دیمسائل جد لیدر دهه گذشته به دل یقرضه شرکت
 .است هیاز سود سرما یناش شتریب مکه رشد ارزش بازار سها یاست، در حال

 ییالگو شوند،یمنتشر م یااغلب به صورت خوشه دیتوجه است که اوراق قرضه جد جالب
 نییبه طور گسترده به عوامل تع یقبل اتیدبکه ا ی. در حالشودینم دهیکه در بازار سهام د

 یانتشار اوراق قرضه مطالعه نشده باق یالگوها پردازد،یکننده انتشار اوراق قرضه م
از ارائه  یانتشار بالا است که ناش یهاتیاز فعال یااوراق قرضه دوره یبند. خوشهمانندیم

انتشار بزرگ است.  کی یسال به جا کیها در اوراق قرضه توسط شرکت یرعادیتعداد غ
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ها انتشار از شرکت یکه چرا برخ یلیاوراق قرضه، و دلا یبندخوشه یمقاله به بررس نیا
 .پردازدیم کنند،یم یااوراق قرضه را خوشه

 نیتأم نهیانتشار، هز یهانهیهز شیافزا لیاست و احتمالا  به دل رمعمولیغ یبندخوشه
در  یاساس قاتیدر تضاد با تحق یبند. خوشهدهدیم شیها افزاشرکت یرا برا یبده یمال

( شروع 1959) 1شریف یکننده بازده شرکت است، که با کار اصل نییمورد عوامل تع
( اوراق قرضه بخش ینگی)به عبارت مدرن، نقد "یریزارپذبا" کندیم نییکه تع شود،یم

دارد. مبلغ صادر  یبه هر دو بستگ یاست و به طور قابل توجه سکیر مهیاز حق ب یمهم
انتشار خاص شرکت است،  یاوراق قرضه الگو یبندما از خوشه فیشده و معوقه اگرچه تعر

متناظر را به بازار  یرعادیغ دلارانتشار بدون حجم  یرعادیاز تعداد غ یاگسترده یهادوره
 .کندیعرضه م
ه مستند متحد الاتیاوراق قرضه ا یسالانه بازارها یهادر گزارش یاعمدتا  خوشه انتشار

خود را  که زمان انتشار اوراق قرضه کندیاشاره م ییهاشده است، که احتمالا  به شرکت
 .کنندیم نییتع یمطلوب زانیبه م

معوق،  یهایبده شتریب ریتر و سودآورتر با مقادبزرگ یهاشرکت دهدینشان م مطالعات
 یدهب 2015دسامبر  31تا  2001 هیژانو 1 نیکه ب یشرکت 2814با استفاده از نمونه 

 یهاتیلفعا شیانتشار اوراق قرضه خود دارند. افزا یبندبه خوشه لیاند، تماصادر کرده
 یهایگذارهیسرما یمال نیتام یها براکه شرکت شودیداده م نشان یزمان یاانتشار خوشه
به  نییمطلوب نرخ بهره پا طیرااز ش یریگبهره نیخود و همچن ینگینقد تیریبزرگ، مد
 .دارند ازین یمنابع مال
هستند و مطالعه  ترنهیتر و به طور بالقوه پرهزها پرمخاطرهشرکت یبرا یاخوشه مسائل

 نی. چندکندیم لیتبد یاوراق قرضه شرکت اتیدر ادب یرا به موضوع مهم یاانتشار خوشه
را  یها مسائل بدهاز شرکت یدهد که چرا برخ حیوجود دارد که ممکن است توض هینظر

 ی. دینگیبازار و ملاحظات نقد یگذرا، زمان بند یبده لید: تعکنندیم یخوشه بند
 یمال نیتام یها براکه شرکت کنندیم شنهادی( پ2011) 2تدیآنجلو و وا یآنجلو، د

________________________________________________________

___ 
1 Fisher 

2 DeAngelo, DeAngelo and Whited 
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خود منحرف  یاز اهرم هدف دائم نیو بنابرا کنندیموقت صادر م یبده یگذارهیسرما
که در آن اهرم  زنندیم نیخمرا ت هیاز ساختار سرما ایمدل تبادل پو کیها . آنشوندیم

فرصت  کی یبه عنوان مثال وقت کند،یرا منعکس م یگذارهیسرما یهانهیهز یتوال
 کنندیصادر م یبده یقابل توجه ریها مقادشرکت شود،یم جادیسودآور ا یگذارهیسرما

گذرا، مطابق با  یبده هیفرض گریشود. مفهوم د یاکه ممکن است منجر به انتشار خوشه
انتشار  یهاانتشار بلافاصله پس از سال تیاست که عدم فعال نیا ،یاانتشار خوشه یلگوا

به  تیعدم فعال یهادوره نی. اشودینمونه مشاهده م یهامشاهده شده در داده یاخوشه
 تیکنند تا امکان انباشت ظرف میرا با سطوح هدف تنظ یتا بده هددیها اجازه مشرکت

 .فراهم شود ندهیدر آ گرید یگذارهیسرما لیتسه یبرا یبده
 کنندیم یقرض دهندگان را گواه یآت ییدارا ایهستند که درآمد  یاوراق بهادار، اسناد 

اوراق )ناشران( نشان  نیمنتشرکننده ا یهابنگاه ایافراد  یرا که برا یتعهدات نیو همچن
دهنده مشارکت دارنده دارنده آن نشان تیمالک یگواه نکهیاوراق از منظر ا نی. ادهدیم

)مانند  یاست، به اوراق بده یبده دیتنها سند مؤ ایناشر است  انیدر سود و ز یگواه
  .شودیم می)مانند سهام( تقس ییاوراق قرضه( و اوراق دارا

تا به دارنده  کندیتعهد م رندهیاست که ضمن آن قرض گ یقرارداد یتوافق ،یبده اوراق
 یزمان یهادر قالب پول( در دوره شتری)ب ییدارا ی( مقدار مشخصیاوراق )ابزار مال نیا

زمان  کیتا  یبده یابزارها دی( پرداخت کند. سررسیاصل یامشخص )بهره پرداخته
مدت تعهد  انیتا زمان پا یبده جادیاز زمان ا هاسال( تعداد دیسررس خیمشخص )تار
  .(1401 ن،یاست)قوت د

 کی دیسررس کهیمدت )در صورتها به کوتاهآن دیسررس خیرا با توجه به تار یمال یابزارها
 یبندمیسال باشد( تقس کیاز  شتریب دیسررس کهیسال و کمتر باشد( و بلندمدت )در صورت

بودن  کیوجود دارند که نشان دهنده شر ییرااوراق دا ،یبده یاند. در مقابل ابزارهاکرده
واحد  ایبنگاه  کی یی( و دارااتیو مال هانهیخالص)درآمد پس از هز درآمددارنده آن در 

 ی( را برامی)سود قابل تقس یادوره یهااغلب پرداخت ییاست. اوراق دارا یاقتصاد
 رایز رندیگیم یها در زمره اوراق بلندمدت جاو همه آن کنندیها فراهم مدارندگان آن

 شود،یکه در بازار مبادله م یو با توجه به اوراق گرید ظرندارند. از من ینیمع دیسررس خیتار
 یابزارها نکهیا لیکرد. به دل میتقس هیرا به بازار پول و بازار سرما یمال یبازارها توانیم
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را دارند  متیکوتاه مدت هستند، حداقل نوسان ق شوندیکه در بازار پول مبادله م یبده
 متوجه آنان است. سکیو حداقل ر

 

  پژوهشهایپیشینه
  ( پیشینه تحقیقات انجام شده1جدول )

 هاشناسیروش افق زمانی اهداف کشور نام/سال

ـــوت د ـــق  /نی
1401 

 ایران
بر بازده  هیبازار سرما نانیعدم اطم ریتاث

 سهام
 گارچ ونیرگرس سال 6

ع  یلیاســــمــا
ی و فـــــولاد
 1400همکاران/ 

 ایران
سا شنا  تیفیو ک انیبه موقع ز ییاثرات 
ـــه  یاقلام تعهد ـــار اوراق قرض بر انتش

 شرکت
 رگریسیون خطی چند متغیره سال 5

 یخان محمد  
ــاران/  ــک ــم و ه

1398 
 ایران

 یبر بازده یمواز یشوک بازارها ییایپو
 سهام

 رگریسیون غیر خطی   سال 23

 یعسگرنژاد نور
 ایران

شرکت سهام  ها با عوامل مؤثر در بازده 
 لیروش فراتحل یریکارگبه

 لیفراتحل سال 5

 2023خان/
 رگریسیون غیر خطی   سال 17 نوسانات بازده بازار سهام پاکستان پاکستان

 2023رودس/ 
 بریتانیا

ـــه  بازده اوراق قرض اطلاعات خاص در 
 پرداخته

 معادلات ساختاری 2020

ــه  2023موتچی/ تحــادی ا
 اروپا

ــه  ــار اوراق قرض عملکرد بلندمدت انتش
 یسبز شرکت

 رگریسیون خطی چند متغیره سال 7

ایـــــالات  2022لی/
 متحده

ـــهام عمدتا  در پیش بینی بازده بازار س
 بازار

 رگریسیون خطی چند متغیره سال 10

ایـــــالات  2022کوزاک/
 متحده

 دینامیک بازده اوراق قرضه و سهام
 سال 9
 

 رگریسیون خطی چند متغیره

آســه ان و  2021اختر/
ـــعــه  توس
ــه  ــت ــاف ی
 )اروپایی(

بررســـی تاثیر چند برابری بازار بر بازده 
مالی نوظهور و  های  بازار هام بین  ـــ س

 توسعه یافته

 سال 9 
  

 رگریسیون خطی چند متغیره
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 شناسی پژوهشروش
 :قیروش تحق -1

 ماتیبر تصم واند یآن م جیاز نتا یحاضر از منظر هدف، کاربردی است و آگاه قیتحق روش
ـ  یفیبگذارد. روش از نظر اجرا، توص ریتأث مالی اطلاعات از کننده مختلف استفاده های گروه

استفاده  قیموضوع تحق یجهت بررس ونیرگرس لیمنظور از تحل نیا یاست و برا یهمبستگ
 یرهایحضور متغ لیسال و به دل-شرکت های وجود مشاهده لیبه دل ونیشود.روش رگرس یم

 یاست و از استدلال ها یاجرا کم اندیاست.  از نظر فر یبیترک رهیمختلف از نوع چند متغ
و   یمقطع نیو  از منظر بعد زما یبیشود. از نظر منطق اجرا ترک یاستفاده م یاقتصاد سنج

شده  رفتهیپذ های در شرکت قیانجام تحق لی. به دلتاس یدادروی پس و نگر از نوع گذشته
 یاطلاعات یافزارهاو نرم ها تیسا قیدر بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات قابل استناد از طر

 .شوند یم هیسازمان بورس و اوراق بهادار تهران ته
 :قیتحق یها هیفرض-2

 .دارد ریبازده بازار سهام بر انتشار اوراق تاث یتجمع یرعادیغ ی: بازده1هیفرض  
 .دارد ریبازده بازار سهام بر انتشار اوراق تاث یتجمع یعاد ی: بازده2هیفرض 
 

 یریجامعه آماری و نمونه گ-3

های پذیرفته شده در بورس اوراق و بهادار تهران شامل کلیه شرکت قیآماری این تحق جامعه
 .باشدمی1401تا 1397 یهاسال یساله ط 5دوره 
 یمعن نیبد شودیاستفاده م یحذف یریگاز روش نمونه قیتحق نیا یانتخاب نمونه آمار یبرا

شده در بورس اوراق و بهادار  رفتهیپذ یهاشرکت هیکه کل قیتحق یجامعه آمار نیکه از ب
 . شودیدر نظر گرفته م ریز یبا ملاک ها ییهاباشد، شرکت یتهران م

شده  رفتهیدر بورس اوراق و بهادار تهران پذ 97 یمورد نظر حداقل از ابتدا یهاشرکت -1
 .باشند

 .نباشند یو واسطه گر یگذارهیسرما یهامورد نظراز شرکت یهاشرکت -2
 .اسفند باشد 29آنها  یکه سال مال ییهاشرکت -3
 انیو ز دهیکه سهام آنان بطور مستمر در بورس اوراق و بهادار مبادله گرد یهاشرکت -4

 .نکرده باشد یورشکسته معرف یهاانباشته شرکت، آن شرکت را جزء شرکت
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 قلمرو زمانی و مکانی -4

های پذیرفته شده در شرکت قلمرو مکانیو  1401تا 1397 یهاسال شامل قلمرو زمانی
 است. تهرانبورس اوراق و بهادار 

  قیتحق یاضیمدل ر -5

 :اول هیفرض نیتخم 
RelativeBondit = a+b1ERit +b2leverageit+b3Sizeit +b4ROAit +b5ROEit +εit      (1) 

 :دوم هیفرض نیتخم
RelativeBondit = a+b1CARRit +b2leverageit+b3Sizeit +b4ROAit+b5ROEit+εit (2) 

 :قیتحق یرهایمتغ
 :وابسته ریمتغ

)اوراق یاوراق شرکت یکل ارزش همه تمیکه از لگار باشدیم ی: اوراق شرکتیشرکت اوراق
از  ی. ارزش کل تمام اوراق شرکتدیآیبهادار مشتقه، قرضه و ...( منتشر شده به دست م

منتشر شده به دست  یدر تعداد کل اوراق شرکت یعدد اوراق شرکت کیحاصلضرب ارزش 
 .آمده است

 :مستقل ریمتغ
بازار در طول دوره  ی(، بازده سهام با بازده مورد انتظار پرتفو3: در مدل )یتجمع یعاد یبازده
 :است ریکه به شرح ز شودیم سهیمقا دادیرو
)3(                                                                                                                                          it +t= Rm itR 

Ri;t باشدیم ریرابطه ز قیسهام از طر ینرخ بازده واقع: 
                                                                                                                                                                

 

𝑟𝑖 =
𝑃𝑖1−𝑃𝑖0+𝑑𝑖𝑣𝑖0

𝑃𝑖0
                                                                                                   (4) 

 .دوره یدوره و انتها یسهام در ابتدا متیق  
 .دوره یمیسود تقس  
 mtRییدارا یگذار متینرخ بازده مورد انتظار سهام: نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از مدل ق 

 :شودیمحاسبه م ریبه صورت ز یاهیسرما
 E(ri)= rf+i(rm- rf)                                                                                 (5) 

 mr بازار یویبازده پرتفول 
 fr سکیبازده بدون ر 
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i شرکت کیستماتیس سکیر. 
 .سهام و بازده مورد انتظار است ینرخ بازده واقع نیتفاوت ب ε اساسا 
که  یاماهانه یرعادیغ یهابرابر است با بازده یتجمع یرعادی: بازده غیتجمع یرعادیغ بازده

  و برابر است با شوندیدر طول سال جمع م
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑇

𝑠
𝑇=1                                                                                                                 (6) 

 :یکنترل یرهایمتغ
 .است t در سال i شرکت ییمجموع دارا یعیطب تمیرشرکت: لگا اندازه
 .است t در سال i شرکت ییبه مجموع دارا ی: نسبت مجموع بدهیمال اهرم
 .است t در سال i شرکت یی: نسبت سود خالص به مجموع داراییدارا بازده

در  iبازده حقوق صاحبان سهام: نسبت سود خالص به مجموع حقوق صاحبان سهام شرکت  
 است. tسال 

 

 هاتجزیه و تحلیل داده
 بررسی آمار توصیفی متغیرها طی دوره پژوهش -1

هایی است که برای جمع آوری، خلاصه کردن، طبقه آمار توصیفی شامل مجموعه روش

ها و اطلاعات پژوهش رود. در واقع این آمار، دادهبندی و توصیف حقایق عددی به کار می

ها به کلی از داده ها برای استفاده سریع و بهتر از آنکند و طرح یا الگوی را توصیف می

های توان ویژگیدهد. در یک جمع بندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی میدست می

یک دسته از اطلاعات را بیان کرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار 

ای از وان خصوصیات اصلی مجموعهتروند. کارکردهای این معیارها این است که میمی

ها را به صورت یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب افزون بر آن که به فهم بهتر نتایج داده

ها و مشاهدات دیگر نیز کنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمونیک آزمون کمک می

 نماید.تسهیل می

اطلاعات جمع آوری شده را پردازش توان هایی را که به وسیله آنها میبه طور کلی، روش 

نامند. این نوع آمار صرفا به توصیف جامعه یا نمونه کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی می

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش است. نمونه مورد می

شده  شرکت پذیرفته 141شامل  1401تا  1397بررسی طی مقطع زمانی مورد بررسی 
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باشد. در این قسمت، میانگین، میانه، انحراف معیار، در بورس اوراق و بهادار تهران می

( 1بیشینه، کمینه، چولگی و کشیدگی متغیرهای مورد استفاده محاسبه و در جدول )

 نمایش داده شده است.

 
 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

انحراف 

 معیار

نمیانگی میانه ماکزیمم مینیمم  نماد  متغیر 

 44.46554  30.94205-   119.1641   50.62981  78.41659 

  
 ER بازدهی عادی تجمعی

1793.125  416.4518-  CAR بازده غیرعادی تجمعی 92.01064 19.97783 249.1.27 

 0.105928   0.000000   1.000000   0.031000   0.064533  RelativeBond اوراق شرکتی 

 0.692175   4.934044   9.145192   6.674136   6.751531  Size اندازه شرکت 

 0.353339   0.031295   0.718298   0.517408   0.548199  leverage اهرم مالی 

 0.211347  0.581141-   0.350996   0.175226   0.195809  ROA بازده دارایی 

 1.124707  0.501729-   0.483407   0.394674   0.341936 بازده حقوق صاحبان   

 سهام
ROE 

 

 ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزی، شاخص ترین اصلی 

 مقدار مثال برای. هاستداده مرکزیت دادن نشان برای خوبی شاخص و است توزیع

 نشان که باشدمی 92و  78ی برابر تجمع یرعادیغ بازدهی و تجمع یعاد یبازدهمیانگین 

ای است که یک نمونه را اند. میانه نقطهیافته تمرکز نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی

درصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند.  50درصد مشاهدات قبل و  50به دو قسمت 

ی تجمع یعاد یبازده( نشان داده شده است. مقدار میانه متغیر 1همانطور که در جدول)

است. به طور کلی، معیارهای پراکندگی، انحراف معیار  19و  50ی تجمع یرعادیغ بازدهو 

 بازدهی و تجمع یعاد یبازده باشد. با توجه به جدول فوق، این مقدار برای متغیرمی

عملکرد شرکت  است. گفتنی است بیشترین مقدار متغیر 125و  44ی تجمع یرعادیغ
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های توصیفی یژگیاست. و -416و  -30و کمترین مقدار آن برابر  249و  119برابر با 

 ( مشهود است.1سایر متغیرها نیز در جدول )

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش-2

به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس و کوواریانس 

تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود. 

تواند می "روی تفاضل دوم "و "روی تفاضل اول"، "در سطح"ا در سه حالت مانایی متغیره

باشد می %5کمتر از  "در سطح "بررسی شود. متغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون آنها 

 %5فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح ماناست درصورتیکه بیشتر از 

 باشد، نامانا است.
 یرها( مانایی متغ2جدول )

سطح  آماره آزمون متغیر نماد

 معناداری

 نتیجه

ER 
بازدهی عادی 

 تجمعی
640.358-  

 I(0) مانا/ 0.000

CAR 
بازده غیرعادی 

 تجمعی
101.368-  

 I(0) مانا/ 0.000

RelativeBond 169 اوراق شرکتی-  I(0) مانا/ 0.000 

leverage 2.249 اندازه شرکت-  I(0) مانا/ 0.007 

Size 47.782 اهرم مالی-  I(0) مانا/ 0.000 

ROA 40.350 بازده دارایی-  I(0) مانا/ 0.000 

ROE 
بازده حقوق  

 صاحبان سهام
67.362-  

 I(0) مانا/ 0.000

 

 "لوین لین و چو  "( درج گردیده است. بر اساس آزمون 2نتایج آزمون مانایی در جدول )

متغیرهای مستقل، وابسته است. همه  0.05چون سطح معناداری همه متغیرها کمتر از 

 و کنترلی در دوره پژوهش در سطح صفر قابلیت اتکا دارند.
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 برآورد مدل-3

دارای مقدار  F شود، از آنجا که احتمال اماره( داده می3مطابق آنچه در جدول)

های در مدلتوان گفت مدل حداقل مربعات درصد( داشته است می 99مناسبی)سطح 

( ارایه 3روی، نتایج برآورد مدل در جدول )بی است. از اینفوق دارای برازش کلی مناس

 شده است. 
 ( نتایج آزمون 3جدول)

سطح  آزمون-t ضرایب متغیر نماد

 معناداری

VIF 

CAR 
بازده غیرعادی 

 تجمعی
0.00004 

2.677538 0.0076 1.004045 

leverage 0.055580 اهرم مالی-  8.372079-  0.0000 1.074216 

Size  شرکتاندازه  0.004664-  0.527927-  0.5978  1.165703  

ROA 1.164904  0.7388 0.333607 0.004258 بازده دارایی  

ROE 
بازده حقوق  

 صاحبان سهام

0.000337 0.215617 0.8294  1.035899  

C 0.0000 8.811403 0.426847 عرض از مبدا - 

AR(1) 1.026366  0.0000 25.94140 0.556678 وقفه زمانی  

نییتع بیضر  0.667625 

شدهلیتعدضریب تعیین   0.664025 

 F 185.4651آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 2.171863 دوربین واتسون

 

ی در نتایج حاصل از خودهمبستگدر این پژوهش برای بررسی برقرار بودن فرض عدم  

شود. برای اطمینان از برقرار معادله رگرسیونی از آزمون دوربین ـ واتسون استفاده می

واتسون برآورد شده در  -، از مقدار دوربین هاماندهیباقی بین خودهمبستگبودن عدم 

نزدیک به  با  یتقر 2.17مقدار آماره دوربین واتسن  ازآنجاکهشود. ( استفاده می3جدول )

 باشد.ی بین اجزا اخلال میخودهمبستگباشد نشان از عدم بهترین حالت ممکن می 2
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 درصد 99 اطمینان سطح آماره فیشر با شودیم مشاهده مزبور جدول در کهگونه همان

 کنترلی و مستقل متغیرهای و بودهمعنادار  کل در پژوهش مدل است، بنابراین معنادار

ضریب تعیین، مناسب بودن خط رگرسیون برازش رادارند.  وابسته متغیر توضیح توانایی

دهد. هر چه مقدار این ضریب ی قرار میموردبررسها را ای از دادهشده بر اساس مجموعه

این مطلب است که متغیرهای مستقل توان بیشتری در تبیین  دهندهنشانبالاتر باشد 

است مقدار ضریب  شدهداده( نشان 3) که در جدول طورهمانرفتار متغیر وابسته دارند. 

باشد. مقدار ضریب تعیین می 0.66 تعیین، در نتایج برآورد شده مدل اول پژوهش برابر با 

رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای  %66برآورد شده، گویای این مطلب است که حدود 

 شود.مستقل توضیح داده می

 
 

 پیشنهادهاگیری و نتیجه
  

 سهام بازده بهادار، و اوراق بورس در یریگمیتصم یبرا یاساس یارهایمع از یکی  

 گذارانسرمایه شتریب و دارد یاطلاعات یمحتوا ییتنهابه خود سهام بازده است.

 در .کنندیم استفاده آن از هابینیپیش و یمال لیتحل و هیتجز در بالقوه و بالفعل

 اطلاعات ریسا و سهام بازده نیب یارتباط پل جادیا با گذارانسرمایه حاضر، حال

 .کنند بینیپیش توانندیم را سهام بازده یحدود تا ،یمالریغ و یمال

 بازار یبرا سکیر بدون اریمع یمنحن کی توسعه از مانع یدولت اوراق محدود عرضه

 یمال بازار ، یشرکت اوراق معمولا  شد. یگذارمتیق یبرا یشرکت ناشران و اوراق

 تعداد انیم در یگرواسطه سکیر به دنیبخش تنوع با یاقتصاد هر به را یمتعادل

 یهانهیگز قیطر از ییکارا شیافزا از جدا بازار، گرانیباز و مؤسسات از یادیز

 از پس دوره طول در که است شده مشخص دهد.می ارائه ،یرقابت یمال نیتأم

 بازار مانند یجهان یبازارها با ظهور حال در سهام یبازارها ،یجهان یمال بحران

 یرقطعیغ یهاافتهی ،یقبل مطالعات اساس بر .هستند رقابت حال در متحده الاتیا

 اکثر .دارد وجود سهام یتجمع یرعادیغ بازده بر اوراق انتشار یهااعلان ریتأث یبرا

 در سهام متیق بازده بر قاورا انتشار یهااعلان ریتأث مورد در یقبل مطالعات
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 نظر در را یمال بحران از قبل یهادوره نوظهور، یبازارها جمله از مختلف یبازارها

 از پس سهام متیق بازده بر اوراق انتشار یاعلام ریأثت مطالعه نیبنابرا اند.گرفته

 یبررس ن،یا بر علاوه کند. کمک استگذارانیس و اتیادب به دیبا یجهان یمال بحران

 ینسب اندازه و اهرم در رییتغ اهرم، شرکت، اندازه مانند اوراق هایویژگی ریتأث

 بود. اهدخو جالب سهام متیق یرعادیغ بازده بر اوراق

، اگر شرکت نقطه ضعف است. به عنوان مثال نیداراى چند یانتشار اوراق قرضه شرکت

انتشار اوراق  قیکه از طربهره اوراق قرضه بازدهى به دست آورد، ا هرم مالى اى نتواند 

شرکت  ایسود هر سهم خواهد شد.  دیشداعث افت ب دیبهادار ) با بهره ثابت( به وجود مىآ

ممکن را در موعد مقرر بپردازد. همچنین، شرکت  مجبور است اصل و بهره اوراق قرضه

. اگر وام پرداخت کند جىیعنوان وجوه استهلک تدر است تعهد کند که هر سال مبلغى به

موقع به تعهدات  نامناسب گردد، ممکن است نتواند به ندهیشرکت در آبه دلایلی نقدینگی 

به ورشکستگى شرکت  ممکن است منجرپرداخت معوقات  خود عمل کند و ناتوانى در

 .گردد

گذاران و تواند به عنوان یک سیگنال بازار برای سرمایهاعلام انتشار اوراق قرضه می 

تایج شواهدی را برای دانشگاهیان و همچنین دست اندرکاران بازار فراهم ناشران باشد. ن

می کند که بازار در شکل نیمه قوی خود نیست زیرا بازده غیرعادی را می توان از اعلام 

انتشار اوراق مشارکت به دست آورد. یافته ها به موقع و مرتبط با مدیریت شرکت های 

ال انتشار اوراق قرضه هستند زیرا اطلاعات مفید و پذیرفته شده در بورس است که به دنب

رود که کاربردی در مورد تأثیرات قیمت سهام آنها ارائه می دهد. از این رو، انتظار می

نتایج به نفع جامعه، دانشگاهیان و دست اندرکاران بازار باشد زیرا این اطلاعات دانش و 

 .کندتر میدرک بازار اوراق قرضه را عمیق
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 های پژوهش به شرح زیر است:دهای برخواسته از آزمون فرضیهپیشنها

درخصوص  ،شود یم شنهادیگذران پهیسرماهای پژوهش به یافتهتوجه به با   (1

نوع  رایسهام دقت کنند؛ ز دیشرکت در هنگام خر یتوجه به نوع استراتژ

 شرکت دارد. یرعادیغعادی یا بازده نقش موثری در نوع شرکت  یاستراتژ

گذران بورس اوراق و بهادار تهران  هیبه سرما های پژوهشیافتهبا توجه به  (2

مختلف  طیمتناسب با شرا ،یمال یگردد که استفاده از ابزارها یم شنهادیپ

گذاران گذاری به سرمایهدر انتخاب مناسب نوع سرمایه تواندیمی اقتصاد

 کمک کند. 

 های آتی به شرح زیر است:پیشنهاد برای پژوهش

ـــل از  جیتوجه به نتابا   .1 ـــنهاد میبه تحقیق حاص ـــود، تاثیر محققین پیش ش

بازده  یبازدهبین  رابطه، رشد اقتصادی و ...( بر تورم متغیرهای کلان اقتصادی)

 بررسی شود. انتشار اوراق ابازار سهام ب

شــود، تاثیر عدم محققین پیشــنهاد میبه  تحقیقحاصــل از  جیتوجه به نتابا  .2

بررســی  انتشــار اوراق ابازده بازار ســهام ب یبازدهبین  رابطهتقارن اطلاعاتی بر 

 شود.
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