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 مقدمه -1
 در هاتشرکگذاری است. بازده سهام سرمایه هایگیریتصمیمدر  کنندگاناستفادهیكي از اهداف اطلاعات حسابداری کمک به 

 تا و چیدهپی بسیار اطلاعات این تأثیر میزان. شودمي تهیه حسابداری سیستم طریق از که است مالي اطلاعات از ناشي سهام بازار
د های حسابداری بای-غییرات در دادهحسابداری برای تعیین بازده سودمند باشد در آن صورت ت تاطلاعا اگر. است ناشناخته حدی

 .شود هاشرکتسبب تغییر در بازده سهام 
 گذاریسرمایه مدیران. دارد اقتصادی هایچرخهنماد بازار سرمایه ایران، تأثیرپذیری زیادی از تغییر  عنوانبهاوراق بهادار  بورس

 رزشا افزایش و حفظ برای ،پردازندمي مالي هایدارایي سایر و سهام معاملات به بازار این در که حقوقي و حقیقي اشخاص سایر و
 گذاریسرمایهاز  گذارانسرمایه هدف .دارند خود هایگذاریسرمایهنیاز به بررسي عوامل مختلف مؤثر بر بازده  ودخ گذاریسرمایه سبد

 یکه دارا هایيدارایيدر  گذارانسرمایهامر  نیبه ا دنیبخش منظور تحققبه .باشدميبه حداکثر رساندن ثروتشان  تاًیکسب سود و نها
بازده مورد انتظارش  نرخ از شیب گذاریسرمایه کی. چنانچه نرخ بازده کنندمي گذاریهیسرما ،باشندمي ينیینسبتاً پا سکیبازده بالا و ر

 یسودآور» صیتشخ یبرا یرعادیغ یها( بازده2782ان،یی. )رسایابدمي شیافزا گذارسرمایهاست و ثروت  شتریب یيباشد ارزش آن دارا
 یرعادیغ دهباز دارد. یادیز تیاهم یدیکل یهاشاخص ایبازار  باکلیت سهیدر مقا یيسبد دارا ایاوراق بهادار  کی «سکیمتناسب با ر

بر  گذارانهیکه سرما دیآ به دست افتهی نیکمک کند و ا شدهمیتنظ سکیر هیبر پا یيسبد دارا ریمهارت مد صیبه تشخ توانديم
برای اتخاذ تصمیمات صحیح و دقیق، نیازمند اطلاعاتي  گیرندگانتصمیم .اندکردهسود  ایاندازهاند به چه که انجام داده يسكیر اساس

 کنندگانتفادهاس اکثر. گیرد قرار هاآن اختیار در شرکت مالي هایگزارشبیشتر اطلاعات باید از طریق  بالطبعمفید و سودمند هستند. 
 از که تاس مقیاسي سهم، هر سود پرداخت به مربوط اطلاعات. است اطلاعات مربوطترین كنندد که تصور میدارن تأکید اقلامي بر

 سهم هر ودس که است این مؤید غیرمستقیم و مستقیم مشاهدات. شودمي محسوب مربوط و اهمیتّ با کنندگاناستفاده بیشتر نظر
واستار خ گذارانایهسرم و گذاردبر قیمت بازار سهام عادی اثر مستقیم می گذاریسرمایه هایفرصتو  هیسرما بیترک شده، پرداخت

 کنندگاناستفاده اختیار در را آتي برآورد مالي، هایاطلاعات ارائه شده را از طریق صورت نیاین اطلاعات هستند. مدیریت موظف است ا
 ،تات خود از سرمایه برسد و شرکت با ارائه اطلاعات درستوقع و انتظارات به سرمایهگذار شودمي سبب صحیح تصمیمگیری. بگذارد

 .کند جلب را استفادهكننده اعتماد تواندمی
 گذاریایهسرم هایفرصتو  هیسرما بیپرداخت سود و ترک باسیاستو ارتباط آن  سهام غیرعادیفوق پیرامون اهمیت بازده  بحث

پژوهش، با توجه به اهمیت  نیمنظور در ا نیآن را داریم. به هم لیما را به سمت مسئله ای رهنمون مي سازد که قصد تجزیه وتحل
 .مدهیمؤلفه ها را در بازار سرمایه تهران مورد بررسي قرار می نیا نیموضوع، رابطه ب

 

 پیشینه پژوهش -2
شیوه های تامین مالي، اندازه شرکت و پرداخت های نقدی را بررسي کردند.  رابطه بین بازده غیر عادی با( 1118) وکیمیانگ 

 دارد. ینتایج نشان داد که از این معیار ها تنها پرداخت های نقدی با بازده غیر عادی رابطه معنادار
 این میان قوی رابطه و کردند بررسي بینيدر مدل خود رابطه تغییرات ارزش سرمایه را با خطای پیش( 2898ولندسمن ) کورنل

 و ردندک بررسي سهم هر سود پیشبیني اعلام هنگام در سود پیشبیني خطای با را عادی غیر بازدههای رابطه همچنین .یافتند دو
 .دارد غیرعادی هایدر شرح بازده ایفزاینده قدرت بینيپیش خطای دریافتند
سهام را از طریق رابطه بین جهت تغییرات سود غیر منتظره و رابطه بین سود حسابداری و قیمت  2879در سال  وبراون بال

 اخیر، الهایس در .گردید زمینه این در تحقیقات انجام بر ایمیانگین نرخ بازده غیرعادی را مورد بررسي قرار دادند و این تحقیق مقدمه
نظر قرار داده و اهمیت ارتباط بین سود غیر منتظره و میانگین نرخ بازده غیر عادی سهام را مورد بررسي  مد را آنها نظرات محققان

 و یهاسرمایهگذار بازده نرخ در عادی غیر افزایش با حسابداری سود در منتظره غیر افزایش که کردند بینيپیش آنها .اندقرار داده
 .بود خواهد سو یک در همواره گذاریهابا کاهش غیرعادی در نرخ بازده سرمایه اریحسابد سود در منتظره غیر کاهش بالعكس

( در پژوهشي به بررسي تاثیر ساختار سرمایه بر بازده غیر عادی انباشته با استفاده با استفاده از 2798) همكارانو  خواجوی
 و اندازه شرکت پرداختند. نتایج حاکي از معناداری تمامي متغیر ها بود. نسبت ریسک سیستماتیک، معیارهای
 در شدهپذیرفته هایبه بررسي تأثیر متغیرهای حسابداری بر بازده غیر عادی آتي سهام شرکت یدر مقاله ا یو( 2797فر ) بهرام

درجه اهرم مالي،  یرهامتغی که میدهد نشان تحقیق این از حاصل نتایج. پرداخت 91 ـ 32 سالهای طي تهران بهادار اوراق بورس
سهام  یغیرعادبازده  با ،یسود نقد عیتوز استقراض، نهیهز به حقوق صاحبان سهام، يبده نسبت ت،بازار شرک ارزش اقلام تعهدی،

با  يمستقیم رابطه ،عملیاتي نقد وجوه در تغییر ثابت، دارایي رشد ،گذاریسرمایهنرخ بازده  یرهایکه متغ يدرحال رابطه معكوس دارند.
 دارند. غیرعادیبازده 
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 روش پژوهش و جامعه آماری -3
اثباتي حسابداری است که مبتني بر اطلاعات واقعي صورت های مالي شرکت  یاین پژوهش، از نوع تجربي در حوزه پژوهش ها

کاربردی و توصیفي همبستگي  یاز نوع پژوهش ها. از نظر هدف این پژوهش باشدميدر بازار اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای 
این پژوهش رابطه  در .شودمياز اطلاعات تاریخي شرکت ها و روش های آماری استفاده  یاتاست که در آن برای تأیید یا رد فرض

في و استنباطي توصیبین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته با استفاده از مدل رگرسیوني مورد بررسي قرار خواهد گرفت و به دو روش 
، های آماری نظیر میانگین. در سطح توصیفي، با استفاده از مشخصهشودميآمده، پرداخته  به دستهای به تجزیه و تحلیل داده

ت پاسخ به فرضیا منظوربهبه توصیف ویژگیهای عمومي جامعه پرداخته و در سطح استنباطي هم  MINو  MAXو  معیارانحراف 
و آزمون معناداری  tیافتن روابط خاص میان متغیرهای جامعه از آزمونهای تحلیل رگرسیون، آزمون معناداری  منظوربهپژوهش و هم 

F افزار استفاده خواهد شد. برای تجزیه و تحلیل و انجام آزمونهای فوق از نرمEviwes  شودمياستفاده. 
، های پژوهشتخمین مدل یکه برا باشدميمایه تهران در بازار سر شدهپذیرفتهآماری این پژوهش شرکت های  جامعه

هایي که دارای شرایط زیر بوده، جزء نمونه آماری لحاظ شده و شرکت هایي که این شرایط را نداشته اند از نمونه آماری، حذف شرکت
 گردیده اند.

، لذا اطلاعات مالي شرکت برای دوره لازم الاجرا شده است 2791. از آنجایي که استاندارد های حسابداری از ابتدای سال 2
 موجود باشد. 2787الي  2781زماني بین 

 در بورس اوراق بهادار تهران باشند. شدهپذیرفته. در تمامي دوره پژوهش جزء شرکت های 1
ساله  5در بازار سرمایه ایران در دوره زماني  شدهپذیرفتهشرکت  87نمونه در این پژوهش به روش سیستماتیک و هدفمند  حجم

داده، جهت آزمون فرضیه های آماری محاسبه  275 تعدادانتخاب شده است یعني برای هر متغیر این پژوهش جمعا  2787الي  2781
 شده است.

 

 معادله های پژوهش -4
 :باشدميمدل های آماری رگرسیون به قرار زیر 

 j+ejCR4 β+ jDR3  β+ jSIZE2  β+jDV/E1β0 + β=  tABR (2مدل )
 j+ejCR4 β+ jDR3  β+ jSIZE2  β+jRE/TE1β0 + β=  tABR (1مدل )
 j+ejCR4 β+ jDR3  β+ jSIZE2  β+jMBR1β0 + β=  tABR (7مدل )

 
فرصت  = MBRترکیب سرمایه و  = RE/TE ،پرداخت سود DV/E ،سهام غیرعادیبازده  ABR در مدل های فوق

 .باشدمي گذاریسرمایه
= نقدینگي  CRها( و = اهرم مالي )نسبت بدهي ها به کل دارایي DR، = اندازه شرکت SIZEمتغیرهای کنترل نیز شامل 

 .باشدمي شامل جزء باقیمانده e j و عرض از مبداβ 0 همچنین .باشدمي ()نسبت جاری
 

 آن هااندازه گیری  انواع متغیر ها و شیوه -5
 متغیر وابسته 5-1

بازده غیر عادی برابر است با تفاوت بین نرخ بازده شرکت و بازده  باشدمي «سهام غیرعادیبازده  تغیر وابستهم پژوهشدر این 
 .شودميمدل ساده بازار( استفاده بازار، برای تعیین بازده غیرعادی از مدل تعدیل شده بازار )

ABRit = Rit – Rmt (2)  
سهام برای  سالانه نرخ بازده .باشدمي tبازار در زمان  سالانه : نرخ بازدهRmtو  tدر زمان  iسهام  سالانه بازده نرخ Rit که
 :شودميهای نمونه به صورت زیر محاسبه شرکت

(2)  Rit =
Pit+Dit−Pi0

Pi0
× 100 

در  iسود سهام پرداختي توسط شرکت  Ditو  tدر ابتدای زمان  iقیمت سهام  Pioو  tدر انتهای زمان  iقیمت سهام  Pit که
 در این تحقیق نرخ بازده بازار بر اساس شاخص کل بورس سهام محاسبه خواهد شد. .باشدمي tزمان 
(9) 

Rmt =
Imt − Im0

Im0
 

 (2781زنجیردار، باشد )مي tشاخص کل بورس در ابتدای زمان  Imoو  tشاخص کل بورس در پایان زمان  Imt که
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 مستقلمتغیرهای  -5-2
در  متغیرهای مستقل عنوانبه گذاریسرمایه هایفرصتسیاست پرداخت سود و ترکیب سرمایه و  متغیر های ،پژوهشدر این 

 .باشدمينظر گرفته شده است که نحوه محاسبه آن به شرح زیر 

 شدهفادهاستسنجش سیاست پرداخت سود از نسبت سود پرداختي تقسیم بر سود کل  جهت :(DV/E)سود سیاست پرداخت 

 است:
(2) 

pay − p it =
 Dividends it

Earningsit
 

 
pay-p it  شرکت سیاست تقسیم سودi  درسالt و Dividends it  شرکت سود پرداختيi  درسالt و Earnings it  سود

 .باشدمي tدرسال  iشرکت زیان( )

ترکیب سرمایه به این نكته اشاره دارد که چه مقدار از  (:contributed capital mixسهام )ترکیب حقوق صاحبان 

، دی آنجلو و استولز نشان دادند که هر چه نسبت سود )زیان( باشدميزیان( انباشته شرکت سود )بخش سرمایه در ترازنامه مربوط به 
محاسبه  منظورهبکرد و بالعكس. بیشتری پرداخت خواهد  انباشته به کل حقوق صاحبان سهام بیشترباشد شرکت بالغ تر بوده و سود

 :شودمي(، از معادله زیر استفاده 1117استولز )طبق تحقیق دی آنجلو و  ترکیب سرمایه یا ترکیب حقوق صاحبان سهام

 

(5) 
contributed capital mix =

 𝑅𝐸𝑖𝑡

  TE 
 

 

RE it ( انباشته شرکت سود )زیانi  سال برایt  وTE it شرکت : کل سرمایهi در سال t باشدمي. 
 

( شرکت هایي که 1112) 2طبق نظر فاما و فرنچ (:Investment opportunities) گذاریسرمایه هایفرصت

، در این کننديمتوزیع ر است بنابر این سود نقدی کمتری زیادی دارند، نیازمندیشان به وجه نقد نیز بیشت گذاریسرمایه هایفرصت
 :شودمياستفاده  گذاریسرمایه هایفرصتسنجش  منظوربهتحقیق از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سرمایه شرکت 

MBR =
ارزش بازار سرمایه شرکت 

ارزش دفتری سرمایه شرکت 
 

 متغیرهای کنترل -5-3
ین انحوه محاسبه  رل در نظر گرفته شده است.متغیرهای کنت عنوانبه مالي اهرم اندازه واحد تجاری و پژوهش دو مؤلفهدر این 

 .باشدميبه شرح زیر  متغیر ها

 این متغیر به صورت لگاریتم جمع دارایي های هر شرکت محاسبه مي شود. (:SIZEتجاری )اندازه واحد 

 ی مي شوددر این پژوهش اهرم مالي با تقسیم جمع بدهي ها بر جمع دارایي ها اندازه گیر (:DRمالي )اهرم 

 .شودمياست. نقدینگي با تقسیم دارایي های جاری بر بدهي های جاری اندازه گیری  : همان نسبت جاری(CRنقدینگي )

 

 پژوهش یها هیفرض -6
 وجود دارد. داریمعنيرابطه  در بازار سرمایه تهران غیرعادیو بازده  سیاست پرداخت سودبین 

 وجود دارد. داریمعنيدر بازار سرمایه تهران رابطه  غیرعادیو بازده  ترکیب حقوق صاحبان سهامین ب

 وجود دارد. داریمعنيدر بازار سرمایه تهران رابطه  و بازده غیرعادی گذاریسرمایه هایفرصتبین 
 

 تجزيه و تحلیل و آزمون فرضیه های پژوهش -7

 توصیفی آمار-7-1
یرهای پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده های آماری، لازم شناخت بهتر جامعه مورد پژوهش و آشنایي بیشتر با متغ منظوربه

بنابراین پیش از آزمون فرضیه های تحقیق، آمار توصیفي متغیرهای مورد استفاده در تحقیق مورد ؛ است این داده ها توصیف شوند
 بررسي قرار گرفت.

                                                           
1 Fama & French 
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وده و به عبارتي مبین این امر است که اگر به جای دهنده مرکز ثقل جامعه بیكي از پارامترهای مرکزی، نشان عنوانبهمیانگین 
گردد. همچنین بیشینه، تمامي مشاهدات جامعه میانگین آن قرار داده شود هیچ تغییری در جمع کل داده های جامعه ایجاد نمي

 2 ار توصیفي در جدول. نتایج آمدهدميبیشترین عدد متغیر در جامعه آماری و کمینه کمترین عدد متغیر در جامعه آماری را نشان 
 ارایه شده است.

آمار توصیفي -1جدول   
 انحراف استاندارد کمترین بیشترین میانه میانگین شرح

ABR 1.058 1.059 1.999 0.044 0.573 

DV/E 0.253 0.267 0.498 0.002 0.144 

DR 0.541 0.554 0.998 0.003 0.289 

CR 0.530 0.526 0.998 0.006 0.258 

RE/TE 2.041 2.018 3.991 0.011 0.968 

MBR 0.530 0.526 0.998 0.006 0.258 

SIZE 3.061 3.083 4.992 1.040 0.996 

 

 آمار استنباطی-7-2

 آزمون نرمال بودن متغیرها-7-2-1
بنابراین در این ؛ برا است-دهد آزمون جارکرا مورد آزمون قرار ميمتغیرهای مورد استفاده هایي که نرمال بودن یكي از آزمون

 .شودميآزمون، فرض های ذیل تدوین 

 :H0دارای توزیع نرمال است داده ها
 :H1دارای توزیع نرمال نیست داده ها

دو بزرگتر نباشد، نرمال بودن توزیع جملات پسماند رد ( از مقدار بحراني جدول کایJ-Bبرا )-اگر مقادیر محاسباتي آماره جارک
اندازه نمونه به میزان کافي بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشند، انحراف از فرض نرمال بودن اما زماني که ؛ شودنمي

 اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است.معمولا بي
 های تحقیقآزمون نرمال بودن داده-2جدول 

برا-آماره جارک حجم نمونه  داریمعنيسطح    

ABR 465 15.293 0.021 

DV/E 465 15.082 0.041 

DR 465 14.557 0.012 

CR 465 6.472 0.039 

RE/TE 465 5.012 0.082 

MBR 465 5.233 0.011 

SIZE 465 6.037 0.049 

 

توان بیان کرد که ، ميباشدمي 1012بیشتر از میزان  جارکو برا برای کلیه متغیرها که مقدار معناداری آزمون 1-2باتوجه به جدول
 ها عدد قابلای که وجود دارد این است که زماني که تعداد دادهکنند. نكتهدرصد از توزیع نرمال پیروی مي 2سطح همه متغیرها در 

باشد در مي 275دهند. با توجه به این که حجم نمونه در این تحقیق توجهي باشد، نرمال بودن متغیرها اهمیت خود را از دست مي
 شویم.لي روبه رو نميصورت نرمال نبودن متغیر ها هم با مشك

 

 همبستگی میان متغیرهای اصلی تحقیق-7-2-2
 قبل از آزمون فرضیه های تحقیق میزان همبستگي متغیرها را بررسي مي کنیم.

 کليضریب همبستگي میان متغیرها در مدل  -3جدول
 ABR DV/E DR CR RE/TE MBR SIZE 

ABR 1.000       

DV/E 0.701 1.000      

DR 0.703 0.762 1.000     

CR 0.464 0.464 0.442 1.000    

RE/TE 0.411 0.483 0.458 0.270 1.000   

MBR 0.345 0.333 0.375 0.232 0.312 1.000  

SIZE 0.444 0.415 0.391 0.298 0.272 0.284 1.000 
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زماني که  باشدمي 2 تا -2میزان همبستگي شامل اعدادی مابین  دهدميهمبستگي میان متغیرها را با یكدیگر نشان  7جدول 
 که دو متغیر به طور کامل و به طور مستقیم رابطه دارند و بالعكس. دهدميشود این موضوع را نشان  2برابر با 
 

 آزمون مانايی متغیرها-7-2-3
 متغیرها تيبایس کاذب رگرسیون از جلوگیری برای. گیردمي انجام کاذب هایرگرسیون از جلوگیری منظوربه عمدتاً مانایي آزمون

 تواندمي زماني سری یک نامانایي یا مانایي. نمود استفاده هستند، مانا معمولاً که متغیرها تفاضل از بایستي اینصورت غیر در. باشند مانا
 است كنمم که حالي عین باشند در ناپایا مدل، برآورد در استفاده مورد متغیرهای اگر. باشد داشته آن خواص و رفتار بر جدی تأثیر
 باعث و باشد بالا اربسی تواندمي آن آمده دست به تعیین ضریب باشد نداشته وجود وابسته و مستقل متغیرهای بین منطقي رابطه هیچ
 به منجر واندتمي نامانا هایداده از استفاده بنابراین دهد انجام متغیرها بین ارتباط میزان مورد در نادرستي هایاستنباط محقق تا شود

 پانل عضو یک حداقل پایابودن مقابل فرضیه و واحد ریشه وجود بر مبني صفر فرضیه آزمون، این در. شود کاذب هایرگرسیون
 باشد.مي

{
𝐻0 ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر نامانا است

𝐻1 ∶ ریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا ست
 

باشد:مي 2نتایج آزمون مانایي متغیرها به جدول   
 

 ( در سطح با عرض از مبدا و روندLLCنتایج حاصل از آزمون مانایي ) -4جدول 

مبدا از عرض روند متغیر وقفه تعداد   ADF آماره 
کینونمقادیر بحراني مک  

درصد 2  درصد 21 درصد 5 

ABR - C 0 -12.493 -3.456 -2.873 -2.573 

DV/E - C 0 -17.702 -3.456 -2.873 -2.573 

DR - C 0 -18.107 -3.456 -2.873 -2.573 

CR - C 0 -15.677 -3.456 -2.873 -2.573 

RE/TE - C 0 -17.022 -3.456 -2.873 -2.573 

MBR - C 0 -14.615 -3.456 -2.873 -2.573 

SIZE - C 0 -15.465 -3.456 -2.873 -2.573 

 مقادیر مطلق قدر از بیشتر متغیرها تمامي برای ADF آماره مطلق قدر که شودمي مشاهده آمده دست به مقادیر به باتوجه
 هاست.متغیر بودن مانا دهنده نشان که ندارد وجود واحد ریشه و است کینونمک بحراني

 

 بررسی فرضیه های تحقیق-7-2-4
 به مدل های پژوهش، فرضیه ها به صورت زیر بررسي مي گردد.با توجه 

 تعیین الگوی داده های مورد بررسی مدل اول -7-2-4-1
𝐴𝑅𝐵𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑉/𝐸𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽3𝐷𝑅𝑖𝑡 +  𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 

 
های ( برای برآورد مدلPanelي )( یا تابلوی(Pooled قبل از برآورد مدل برای بررسي اینكه کدامیک از مدل های ترکیبي

آزمون لیمر )چاو( به صورت زیر  گیریتصمیم. قاعده کلي آماری شودميلیمر استفاده  Fرگرسیوني تحقیق مناسب است، از آزمون 
 است.

 
 

 آزمون اثرات ثابت اضافي -5جدول 

 معناداری درجه آزادی آماره آزمون 

 0.3215 (4,244) 1.162158 آزمون )فیشر(

 0.3121 4 4.987541 آزمون )کای دو(
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ها با یكدیگر ترکیب شوند و بوسیله یک در صورتي که فرض صفر مبني بر مناسب بودن مدل ترکیبي تایید شود باید تمامي داده
ین آزمون ارگرسیون کلاسیک پارامتر ها برآورد شوند. در غیر این صورت داد ها را باید بصورت پانلي در نظر گرفت. نتایج حاصل از 

بنابراین فرض صفر این  باشدمي 15/1لیمر برای مدل بیشتر از  F آزمون داریمعنينشان داده شده است. چون سطح  5-2در جدول 
 شود.درصد پذیرفته مي 5آزمون در سطح 

 باشد.( برای براورد مدل اول اولیه تحقیق مناسب ميPooledانباشته ) که مدل دهدميبنابراین این آزمون نشان 
تا حد زیادی مشكلات مربوط به ناهمساني واریانس و خود همبستگي سریالي را رفع  در ترکیب داده های مقطعي و سری زماني

زماني که داده های پژوهش از نوع ترکیبي است و قصد بررسي فروض کلاسیک وجود داشته باشد، از بین  حالمي کند. به هر 
 واریانس و خود همبستگي سریالي مورد تایید قرار مي گیرد.فروض مذکور صرفا فرض های ناهمساني 

 

ناهمسانی واريانس -6جدول   

داریمعنیسطح  درجه آزادی آماره آزمون   

 F 1.489651 (27,227) 0.0641آزمون 

 0.0728 27 35.98456 لاکرانژ
 

آزمون ضرایب  داریمعنيسطح  و نتایج 10172برابر با  Fآماره  داریمعنينتایج سطح  دهدمينشان  7جدول همانطور که نتایج 
بنابراین ناهمساني ؛ شودميدرصد پذیرفته  2دهند فرضیه صفر مبني بر همساني واریانس خطاها در سطح نشان مي 10137لاگرانژ برابر 

 واریانس وجود ندارد.
نتایج برازش مدل-7جدول   

𝐴𝑅𝐵𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑉/𝐸𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽3𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 

داریمعنی -tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر  

DV/E 0.111928 0.026581 4.174562 0.0012 

DR 0.106584 0.021568 3.443512 0.0051 

CR 0.056361 0.031237 4.804305 0.0004 

SIZE 0.097581 0.031152 3.132377 0.0019 

C -0.301092 0.096193 3.130073 0.0020 

  1.058351 انحراف معیار متغیر وابسته 0.499707 ضریب تعیین

  0.573147 میانگین متغیر وابسته 0.487603 شدهتعدیلضریب تعیین

  0.410270 خطای استاندارد مدل F 41.28496آماره 

دوربین واتسون –آماره  F 0.000000معناداری آماره   2.108581  

بیان کرد که مدل رگرسیون  توانمياست، بنابراین  1015کمتر از  Fنظر به این که معناداری آماره  3جدول مطابق با داده های 
 معني دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معیني از اطمینان، با صفر تفاوت دارد.

دم تورش دار بودن مدل، مفروضات بنیادین رگرسیون حداقل از جمله مفروضات اصلي رگرسیون بررسي ع منظوربهابتدا لازم است 
 .باشدميها حداقل مربعات عدم وجود همبستگي پیاپي )سریالي( میان جزء اختلال

در دامنه  . مقدار آماره این آزمونباشدميواتسون مدل  -بررسي این موضوع یكي از روش ها، بررسي آماره دوربین  منظوربه
توان نتیجه گیری کرد که همبستگي پیاپي ناچیز است. همانطور باشد مي 1صفر و چهار قرار دارد. زماني که مقدار آماره نزدیک به عدد 

که این موضوع از عدم همبستگي  باشدمي 219/1واتسون مدل کلي برابر با  –، مقدار آماره دوربین شودميمشاهده  3که در جدول 
 .دهدميپیاپي خبر 

واحد  222/1سهام  غیرعادیدهد که تغییرات یک واحد بازده نشان مي 3آمده از پژوهش و جدول  به دستبر اساس نتایج 
عناداری کمتر از بنابراین از نتایج ارائه شده و با توجه به سطح م؛ است 23/2مقدار آماره تي آن  تغییر مي کند پرداخت سود استیس

؛ وجود دارد یدارمعنيدر بازار سرمایه تهران رابطه  غیرعادیپرداخت سود و بازده  استیبین ساینگونه استنباط کرد که  توانمي 15/1
 .شودميبنابراین فرضیه اول تحقیق حاضر تایید 

ر تغیرهای مستقل تحقیق با یكدیگبه این معنا که زماني که م باشدميموضوع بعدی بررسي همخطي شدید میان متغیرها 
همبستگي بالایي داشته باشند، این موضوع منتهي به کاهش کارایي مدل مي گردد. یكي از روش ها، آزمون عامل تورم واریانس 

 رنتایج این آزمون د باشدمينتیجه گرفت که هم خطي قابل اغماض  توانميباشد،  21زماني که آماره مذکور کمتر از عدد  باشدمي
 نمایش داده شده است. 9جدول 
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 آزمون عامل تورم واریانس-8جدول 

 عامل تورم واریانس ضریب واریانس متغیر

DV/E 0.000852 1.221546 

DR 0.000985 1.215684 

CR 0.000976 1.378585 

SIZE 0.014054 1.413770 

پس رابطه هم خطي متغیرهای مستقل قابل  باشدميکمتر  21میزان عامل تورم واریانس تمامي متغیر ها از  شودميملاحظه 
 .دهدميبرا نمودار هیستوگرام جزء اختلال را نیز نشان  - علاوه بر آزمون جارکو 2شكل اغماض است. 

 

متغیرهای توصیفي جزء اختلال مدل -9جدول   

برا-جارکو کشیدگی چولگی انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین  معناداری 

3.54e-16 -0.020 0.980 -1.106 0.405 -0.108 2.381 4.560 0.102 
 

 

بررسي نرمال بودن جزء اختلال-1شکل   

ست. ا شدهاستفادهبرا -بررسي این موضوع که جز اختلال مدل از توزیع نرمال پیروی مي کند یا خیر، آزمون جارکو منظوربه
بنابراین فرض صفر این آزمون ؛ است 211/1و معناداری آن  571/2برا برابر -آماره جارکو شودميمشاهده  2همانطور که در شكل 

 ادعا کرد که توزیع جزء اختلال نرمال هستند. توانميمبني بر نرمال بودن توزیع اجزای اختلال رد نمي گردد و 
 

 تعیین الگوی داده های مورد بررسی مدل دوم-7-2-4-2
 

𝐴𝑅𝐵𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸/𝑇𝐸𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑅𝑖𝑡 +  𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 
 

های ( برای برآورد مدلPanel( یا تابلویي )(Pooled های ترکیبيقبل از برآورد مدل برای بررسي اینكه کدامیک از مدل
لیمر )چاو( به صورت زیر  آزمون گیریتصمیم. قاعده کلي آماری شودميلیمر استفاده  Fرگرسیوني تحقیق مناسب است، از آزمون 

 است.

 
 

 آزمون اثرات ثابت اضافي -11جدول 

 معناداری درجه آزادی آماره آزمون 

 0.1465 (4,244) 1.629841 آزمون )فیشر(

 0.1403 4 6.69841 آزمون )کای دو(

 
ها با یكدیگر ترکیب شوند و بوسیله یک در صورتي که فرض صفر مبني بر مناسب بودن مدل ترکیبي تایید شود باید تمامي داده

رگرسیون کلاسیک پارامتر ها برآورد شوند. در غیر این صورت داد ها را باید بصورت پانلي در نظر گرفت. نتایج حاصل از این آزمون 
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فرض صفر این بنابراین  باشدمي 15/1لیمر برای مدل بیشتر از  F آزمون داریمعنينشان داده شده است. چون سطح  21در جدول 
( برای براورد مدل اول اولیه Pooledانباشته ) که مدل دهدميبنابراین این آزمون نشان  شود.درصد پذیرفته مي 5آزمون در سطح 

تا حد زیادی مشكلات مربوط به ناهمساني واریانس و خود  در ترکیب داده های مقطعي و سری زماني باشد.تحقیق مناسب مي
زماني که داده های پژوهش از نوع ترکیبي است و قصد بررسي فروض کلاسیک وجود  حالهمبستگي سریالي را رفع مي کند. به هر 

 .ار مي گیردداشته باشد، از بین فروض مذکور صرفا فرض های ناهمساني واریانس و خود همبستگي سریالي مورد تایید قر
 

 ناهمساني واریانس مدل تحقیق -11جدول 

داریمعنیسطح  درجه آزادی آماره آزمون   

 F 1.106854 (27,227) 0.3329آزمون 

 0.3294 27 29.66575 لاکرانژ

آزمون ضرایب  داریمعنيسطح  و نتایج 10771برابر با  Fآماره  داریمعنينتایج سطح  دهدمينشان  22جدول همانطور که نتایج 
بنابراین ناهمساني ؛ شودميدرصد پذیرفته  2دهند فرضیه صفر مبني بر همساني واریانس خطاها در سطح نشان مي 10718لاگرانژ برابر 

 واریانس وجود ندارد.
 تحقیق نتایج برازش مدل-12جدول 

𝐴𝑅𝐵𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸/𝑇𝐸𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽3𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 

داریمعني -tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر  

RE/TE 0.031523 0.007310 4.312110 0.0000 

DR 0.019656 0.007502 2.620289 0.0093 

CR 0.034735 0.007804 4.450726 0.0000 

SIZE 0.165399 0.029618 5.584354 0.0000 

C -0.066332 0.024033 -2.76006 0.0062 

  0.252662 انحراف معیار متغیر وابسته 0.505080 ضریب تعیین

دهشتعدیلضریب تعیین    0.143970 میانگین متغیر وابسته 0.493107 

  0.102502 خطای استاندارد مدل F 42.18192آماره 

  2.246616 دوربین واتسون –آماره  F 0.000000معناداری آماره 

 
بیان کرد که مدل رگرسیون  توانمياست، بنابراین  1015کمتر از  Fنظر به این که معناداری آماره  21مطابق با داده های جدول 

 معني دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معیني از اطمینان، با صفر تفاوت دارد.
عدم تورش دار بودن مدل، مفروضات بنیادین رگرسیون حداقل از جمله مفروضات اصلي رگرسیون بررسي  منظوربهابتدا لازم است 

 .باشدميها حداقل مربعات عدم وجود همبستگي پیاپي )سریالي( میان جزء اختلال
فر در دامنه ص . مقدار آماره این آزمونباشدميواتسون مدل  -ي از روش ها، بررسي آماره دوربینبررسي این موضوع یك منظوربه

نتیجه گیری کرد که همبستگي پیاپي ناچیز است. همانطور  توانميباشد  1و چهار قرار دارد. زماني که مقدار آماره نزدیک به عدد 
که این موضوع از عدم همبستگي  باشدمي 127/1واتسون مدل کلي برابر با  –، مقدار آماره دوربین شودميمشاهده  21که در جدول 

سهام  غیرعادینشان میدهد که تغییرات یک واحد بازده  21آمده از پژوهش و جدول  به دستبر اساس نتایج  .دهدمير پیاپي خب
بنابراین از نتایج ارائه شده و با توجه به ؛ است 72/2مقدار آماره تي آن  تغییر مي کندحقوق صاحبان سهام  بیترکواحد  17251/1

مایه در بازار سر غیرعادیحقوق صاحبان سهام و بازده  بیبین ترکاینگونه استنباط کرد که  توانمي 15/1سطح معناداری کمتر از 
 .شودميبنابراین فرضیه دوم تحقیق حاضر تایید ؛ وجود دارد داریمعنيتهران رابطه 

كدیگر ی به این معنا که زماني که متغیرهای مستقل تحقیق با باشدميموضوع بعدی بررسي همخطي شدید میان متغیرها 
همبستگي بالایي داشته باشند، این موضوع منتهي به کاهش کارایي مدل مي گردد. یكي از روش ها، آزمون عامل تورم واریانس 

نتایج این آزمون در  باشدمينتیجه گرفت که هم خطي قابل اغماض  توانميباشد،  21زماني که آماره مذکور کمتر از عدد  باشدمي
 ده است.نمایش داده ش 27جدول 

 مدل تحقیق آزمون عامل تورم واریانس -13جدول 

 عامل تورم واریانس ضریب واریانس متغیر

RE/TE 5.34E-05 1.241135 

DR 5.63E-05 1.245083 

CR 6.09E-05 1.378585 

SIZE 4.79E-05 1.175647 
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پس رابطه هم خطي متغیرهای مستقل قابل اغماض  باشدميکمتر  21میزان عامل تورم واریانس تمامي متغیر ها از  شودميملاحظه 

 .دهدميبرا نمودار هیستوگرام جزء اختلال را نیز نشان  - علاوه بر آزمون جارکو 1شكل  است.
 

 متغیرهای توصیفي جزء اختلال مدل-14جدول 

برا-جارکو کشیدگي چولگي انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین  معناداری 

-1.23e-17 0.002 0.231 0.255 0.101 -0.019 2.476 2.932 0.230 
 

 

بررسي نرمال بودن جزء اختلال -2شکل   

ست. ا شدهاستفادهبرا -بررسي این موضوع که جز اختلال مدل از توزیع نرمال پیروی مي کند یا خیر، آزمون جارکو منظوربه
بنابراین فرض صفر این آزمون ؛ است 171/1و معناداری آن  871/1برا برابر -آماره جارکو شودميمشاهده  1همانطور که در شكل 

 ادعا کرد که توزیع جزء اختلال نرمال هستند. توانميگردد و مبني بر نرمال بودن توزیع اجزای اختلال رد نمي
 

 تعیین الگوی داده های مورد بررسی مدل سوم-7-2-4-3
 

𝐴𝑅𝐵𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐵𝑅𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 
  

( برای برآورد مدل های Panel( یا تابلویي )(Pooledقبل از برآورد مدل برای بررسي اینكه کدامیک از مدل های ترکیبي
مر )چاو( به صورت زیر آزمون لی گیریتصمیم. قاعده کلي آماری شودميلیمر استفاده  Fرگرسیوني تحقیق مناسب است، از آزمون 

 است.

 
 

آزمون اثرات ثابت اضافي  -15جدول   

 معناداری درجه آزادی آماره آزمون 

 0.5360 (4,244) 0.784865 آزمون )فیشر(

 0.5153 4 3.260063 آزمون )کای دو(

 
ها با یكدیگر ترکیب شوند و بوسیله یک در صورتي که فرض صفر مبني بر مناسب بودن مدل ترکیبي تایید شود باید تمامي داده

رگرسیون کلاسیک پارامتر ها برآورد شوند. در غیر این صورت داد ها را باید بصورت پانلي در نظر گرفت. نتایج حاصل از این آزمون 
بنابراین فرض صفر این  باشدمي 15/1لیمر برای مدل بیشتر از  F آزمون داریمعنينشان داده شده است. چون سطح  25در جدول 

( برای براورد مدل اول اولیه Pooledانباشته ) که مدل دهدميبنابراین این آزمون نشان  شود.درصد پذیرفته مي 5آزمون در سطح 
تا حد زیادی مشكلات مربوط به ناهمساني واریانس و خود  در ترکیب داده های مقطعي و سری زماني باشد.تحقیق مناسب مي

زماني که داده های پژوهش از نوع ترکیبي است و قصد بررسي فروض کلاسیک وجود  حالریالي را رفع مي کند. به هر همبستگي س
 داشته باشد، از بین فروض مذکور صرفا فرض های ناهمساني واریانس و خود همبستگي سریالي مورد تایید قرار مي گیرد.
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ناهمساني واریانس مدل تحقیق-11جدول   

داریمعنیسطح  درجه آزادی آماره آزمون   

 F 1.172072 (27,227) 0.2421آزمون 

 0.2436 27 32.35402 لاکرانژ

آزمون ضرایب  داریمعنيسطح  و نتایج 10121برابر با  Fآماره  داریمعنينتایج سطح  دهدمينشان  27جدول همانطور که نتایج 
بنابراین ناهمساني ؛ شودميدرصد پذیرفته  2دهند فرضیه صفر مبني بر همساني واریانس خطاها در سطح نشان مي 10127لاگرانژ برابر 

 واریانس وجود ندارد.
 تحقیق نتایج برازش مدل-17جدول 

𝐴𝑅𝐵𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐵𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑅𝑖𝑡 +  𝛽4𝐶𝑅𝑖𝑡 

داریمعني -tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر  

MBR 0.057204 0.015284 3.742652 0.0002 

DR 0.032131 0.015685 2.648573 0.0016 

CR 0.054770 0.016317 3.356543 0.0009 

SIZE 0.038001 0.014474 2.625506 0.0092 

C -0.111572 0.050248 -2.220411 0.0273 

  0.540790 انحراف معیار متغیر وابسته 0.462985 ضریب تعیین

  0.288977 میانگین متغیر وابسته 0.449992 شدهتعدیلضریب تعیین 

  0.214312 خطای استاندارد مدل F 35.63529آماره 

دوربین واتسون –آماره  F 0.000000معناداری آماره   2.219820  

 

بیان کرد که مدل رگرسیون  توانمياست، بنابراین  1015کمتر از  Fنظر به این که معناداری آماره  23جدول مطابق با داده های 
دا لازم ابت معني دار است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل محاسبه شده با درجه معیني از اطمینان، با صفر تفاوت دارد.

روضات بنیادین رگرسیون حداقل از جمله مفروضات اصلي رگرسیون حداقل بررسي عدم تورش دار بودن مدل، مف منظوربهاست 
بررسي این موضوع یكي از روش ها، بررسي  منظوربه .باشدميها مربعات عدم وجود همبستگي پیاپي )سریالي( میان جزء اختلال

 1. مقدار آماره این آزمون در دامنه صفر و چهار قرار دارد. زماني که مقدار آماره نزدیک به عدد باشدميواتسون مدل  -آماره دوربین 
 –، مقدار آماره دوربین شودميمشاهده  23نتیجه گیری کرد که همبستگي پیاپي ناچیز است. همانطور که در جدول  توانميباشد 

 آمده از به دستبر اساس نتایج  .دهدمياز عدم همبستگي پیاپي خبر که این موضوع  باشدمي 128/1واتسون مدل کلي برابر با 
تغییر مي  گذاریسرمایه هایفرصتواحد  17251/1سهام  غیرعادینشان میدهد که تغییرات یک واحد بازده  23پژوهش و جدول 

اینگونه استنباط  توانمي 15/1کمتر از  بنابراین از نتایج ارائه شده و با توجه به سطح معناداری؛ است 72/2مقدار آماره تي آن  کند
بنابراین فرضیه سوم ؛ وجود دارد داریمعنيدر بازار سرمایه تهران رابطه  غیرعادیو بازده  گذاریسرمایه هایفرصتبین کرد که 

رهای مستقل غیبه این معنا که زماني که مت باشدميخطي شدید میان متغیرها موضوع بعدی بررسي هم .شودميتحقیق حاضر تایید 
ها، آزمون عامل تحقیق با یكدیگر همبستگي بالایي داشته باشند، این موضوع منتهي به کاهش کارایي مدل مي گردد. یكي از روش

نتایج  باشدمينتیجه گرفت که هم خطي قابل اغماض  توانميباشد،  21زماني که آماره مذکور کمتر از عدد  باشدميتورم واریانس 
 نمایش داده شده است. 29جدول  این آزمون در

 مدل آزمون عامل تورم واریانس-18جدول 

 عامل تورم واریانس ضریب واریانس متغیر

MBR 0.000234 1.241135 

DR 0.000246 1.245083 

CR 0.000266 1.378585 

SIZE 0.000209 1.175647 

پس رابطه هم خطي متغیرهای مستقل قابل  باشدميکمتر  21میزان عامل تورم واریانس تمامي متغیر ها از  شودميملاحظه 
 .دهدميبرا نمودار هیستوگرام جزء اختلال را نیز نشان  - علاوه بر آزمون جارکو 7شكل  اغماض است.

 
متغیرهای توصیفي جزء اختلال مدل-19جدول   

 معناداری برا-جارکو کشیدگي چولگي انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین

-2.65e-17 0.006 0.528 -0.448 0.211 0.74 0.211 2.432 0.160 
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بررسي نرمال بودن جزء اختلال -3شکل   

ست. ا شدهاستفادهبرا -بررسي این موضوع که جز اختلال مدل از توزیع نرمال پیروی مي کند یا خیر، آزمون جارکو منظوربه
بنابراین فرض صفر این آزمون ؛ است 271/1و معناداری آن  271/1برا برابر -آماره جارکو شودميمشاهده  7همانطور که در شكل 

 ادعا کرد که توزیع جزء اختلال نرمال هستند. توانميمبني بر نرمال بودن توزیع اجزای اختلال رد نمي گردد و 
 

 گیرینتیجه
مقدار  کند يم رییتغ پرداخت سود استیواحد س 222/1سهام  غیرعادیواحد بازده  کی راتییمده تغآ به دست جیبر اساس نتا

استنباط کرد که بین  نگونهیا توانمي 15/1کمتر از  یارائه شده و با توجه به سطح معنادار جیاز نتا نیبنابرا ؛است 23/2آن  يآماره ت
 دییتا حاضر قیاول تحق هیفرض نیبنابرا ؛وجود دارد داریمعنيدر بازار سرمایه تهران رابطه  غیرعادی دهپرداخت سود و باز استیس

 يم رییحقوق صاحبان سهام تغ بیواحد ترک 17251/1سهام  غیرعادیواحد بازده  کی راتییآمده تغ به دست جی. بر اساس نتاشودمي
استنباط  نگونهیا توانمي 15/1کمتر از  یارائه شده و با توجه به سطح معنادار جینتااز  نیبنابرا ؛است 72/2آن  يمقدار آماره ت کند

دوم  هیفرض نیبنابرا ؛وجود دارد داریمعنيدر بازار سرمایه تهران رابطه  غیرعادیحقوق صاحبان سهام و بازده  بیکرد که بین ترک
 هایفرصتواحد  17251/1سهام  غیرعادیک واحد بازده ی راتییآمده تغ به دست جی. بر اساس نتاشودمي دییحاضر تا قیتحق

 15/1کمتر از  یارائه شده و با توجه به سطح معنادار جیاز نتا نیبنابرا ؛است 72/2آن  يمقدار آماره ت کند يم رییتغ گذاریسرمایه
 ؛جود داردو داریمعنيتهران رابطه  رمایهدر بازار س غیرعادیو بازده  گذاریسرمایه هایفرصتاستنباط کرد که بین  نگونهیا توانمي

 .شودمي دییحاضر تا قیسوم تحق هیفرض نیبنابرا
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