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 چکيده
و منفي در انتظارات  تجديدنظري ناگهاني ،كه در آناست اي پديده ،قيمت سهام سقوط

طور عمومي تمايلي به گذاران به. سرمايهدهدگذاران در مورد سهام يك شركت رخ ميسرمايه

كنند. از سويي ديگر، سهام با ريسك سقوط بالا ندارند و لذا پاداش بيشتري را تقاضا مي

هاي شركت اين انگيزه را دارند كه منابع شركت را سازمانييندگي، درونبراساس تئوري نما

زا براي خودشان منتقل نمايند. هاي منفعتسازماني، به سمت فعاليتجاي سهامداران برونبه

هاي شركت را كاهش سازمانيتواند جريان نقد آزاد تحت اختيار درونسودتقسيمي بالاتر مي

يران را مجبور نمايد كه به دنبال منابع بيروني براي تأمين مالي تواند مددهد و همچنين مي

دهد. در مطالعه حاضر ها را در مركز توجه بازار قرار ميهاي توسعه مالي باشند كه آنطرح

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  201هاي تلاش شد تا با استفاده از داده

رگرسيون چندمتغيره، به بررسي تأثير سود نقد تقسيمي بر و  2931تا  2930دوره زماني 

ريسك سقوط قيمت سهام با تأكيد بر عدم تقارن اطلاعاتي و جريان نقد آزاد پرداخته شود. 

ها نشان داد كه ارتباط معناداري و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط نتايج بررسي

تعديل رابطه معکوس بين سود تقسيمي  قيمت سهام برقرار است؛ عدم تقارن اطلاعاتي موجب

 شود.و ريسك سقوط قيمت سهام نمي

سود نقد تقسيمي، عدم تقارن اطلاعاتي، جريان نقد آزاد، ريسك  :يديکل واژگان

 .سقوط قيمت سهام
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 3 ، حسين عابدي 2حسن عطري،  1 بصيري زینب
 ، موسسه آموزش عالي كار، واحد خرم درهكارشناسي ارشد مديريت مالي 2
 دكتري مديريت، موسسه آموزش عالي كار، واحد خرم دره 1
 دكتري مديريت، موسسه آموزش عالي كار، واحد خرم دره 9

 

 نام نويسنده مسئول:

 زینب بصيري
 

سقوط سهام از پرداخت  سکیر يریاثرپذ یبررس

 نبورس اوراق بهادار تهرا يدر شرکت ها يسود نقد
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 مقدمه
بسياري از دانشگاهيان و افراد  ، توجه1002سال  هاي اخير و به ويژه بعد از بحران ماليموضوع تغييرات ناگهاني قيمت سهام، طي سال

دهد. با توجه به تغييرات، به دو صورت سقوط و جهش قيمت سهام رخ مي . اين(1022، 2رابين و ژانگ) اي را به خود جلب كرده استحرفه

ه شود، در مقايسيكاهش شديد بازده م گذاران براي بازده سهام خود قائل هستند، پديده سقوط قيمت سهام كه منجر بهسرمايه اهميتي كه

سقوط قيمت سهام،  (2) تعريف سقوط قيمت سهام داراي سه ويژگي مشخص است: گرفته است. گران قرارتر مورد توجه پژوهشبا جهش بيش

اين تغييرات بسيار بزرگ  (1؛ )دهدبدون وقوع يك حادثه مهم اقتصادي رخ مي يك تغيير بسيار بزرگ و غيرمعمول در قيمت سهام است كه

كاهش قيمت سهام تنها به يك  سقوط قيمت سهام، يك پديده واگيردار در سطح بازار است. بدين معني كه (9؛ و )به صورت منفي هستند

اي يدهقيمت سهام پد (. سقوط1002و همکاران،  1)چن شوددر بازار را شامل مي شود، بلکه تمام انواع سهام موجودسهام خاص منحصر نمي

ر آن اي كه دعنوان پديدهبه ،قيمت سهام سقوطگردد. در تعريف ديگري از مي است كه در آن قيمت سهام دچار تعديل شديد منفي و ناگهاني

( در 1003و همکاران ) 9. هاتنشوددهد، ياد ميگذاران در مورد سهام يك شركت رخ ميو منفي در انتظارات سرمايه تجديدنظري ناگهاني

گذاران به وسيله توجه سرمايهدر مديريت پرتفوي )كه به 1گذاران در قبال ريسك دنبالههاي سرمايهعه خود، اين اهميت را به نگرانيمطال

وسيله اثر )كه به 6گذاري قرارداد اختيار معاملهمستند شده است( و ارتباط ريسك دنباله با ارزش 2معيارهايي همچون ارزش در معرض خطر

؛ 1021، 7اند. در ادبيات روبه رشد ريسك دنباله، مطالعات متعددي )براي مثال؛ گباكسهاي ضمني( نسبت دادهگذاري و نوسانرزشچولگي بر ا

هد. دگذاران را افزايش ميصورت تجربي مستند نمودند كه ريسك دنباله، بازده مورد تقاضاي سرمايهسازي و به( فرضيه1021، 2كلي و جيانگ

هايي كه كشيدگي منفي بيشتري دارند )كه نشاندهنده ريسك سقوط بالاتر است(، بازده ( دريافتند بازده1029و همکاران ) 3كناردعلاوه براين، 

ذاران گدهند كه سرمايهبالاتري نيز خواهند داشت كه نشانگر پاداشي براي ريسك سقوط بيشتر سهام است. در مجموع، اين نتايج نشان مي

 (.1022كنند )رابين و ژانگ، به سهام با ريسك سقوط بالا ندارند و لذا پاداش بيشتري را تقاضا مي طور عمومي تمايليبه

؛ جنسن، 2321، 20گردد )استربروکطوركه اشاره شد، سودتقسيمي موجب افزايش در معرض نظارت قرار گرفتن مديران ميهمان

هرحال، ميزان اطلاعات گردد. بهسازي اطلاعات منفي محرمانه ميبراي پنهان(. اين امر منجر به محدودسازي توانايي و انگيزه مديريت 2326

ز ها دارند، بيش اسازمانيها و برونسازمانيهايي كه عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري بين درونمحرمانه و ارزشمند پنهان نزد مديران، در شركت

هايي كه عدم تقارن اطلاعاتي سودتقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام در شركترود كه رابطه معکوس ها است. لذا انتظار ميديگر شركت

سك گذاري اضافي، ريواسطه كاهش جريان نقد آزاد و سرمايهكه سود تقسيمي بهبيشتري دارد، بيشتر باشد. در همين راستا، باتوجه به اين

نقد آزاد در شركت نيز رابطه معکوس بين سودتقسيمي و ريسك  رود كه وجود هرچه بيشتر جريانكاهد، انتظار ميسقوط قيمت سهام را مي

( آيا ارتباط 2شوند كه )ها مطرح مي(. به اين ترتيب، در مطالعه حاضر اين پرسش1026سقوط قيمت سهام را تقويت نمايد )كيم و همکاران، 

م تقارن اطلاعاتي موجب تقويت رابطه معکوس ( آيا عد1معناداري و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار است؟ )

 شود؟ بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام مي

 

 . مبانی نظري1
( يك تغيير بسيار بزرگ و غيرمعمول در قيمت سهام است كه بدون وقوع يك حادثه 2سقوط قيمت سهام، ): ريسك سقوط قيمت سهام

( سقوط قيمت سهام، يك پديده واگيردار در سطح بازار 9صورت منفي هستند؛ و )بزرگ به ( اين تغييرات بسيار1دهد؛ )مهم اقتصادي رخ مي

شود شود بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل مياست. به اين معني كه كاهش قيمت سهام تنها به يك سهام خاص منحصر نمي

 باشد.معناي احتمال وقوع سقوط قيمت سهام مي (. گفتني است ريسك سقوط قيمت سهام هم به1002)چن و همکاران، 

 شکل پديده اين وقوع از قبل سال يك از سهام قيمت سقوط هاينشانه كه معتقدند ،(1002) همکاران و سهام: چن بازده منفي چولگي

 بازده يمنف چولگي گذشته سال در كه هاييشركت بنابراين. است شركت سهام بازده در منفي چولگي وجود هانشانه اين از يکي و گيردمي

                                                           
1 Robin and Zhang 
2 Chen 
3 Hutton 
4 Tail Risk 
5 Value-at-risk 
6 Option Pricing 
7 Gabaix 
8 Kelly and Jiang 
9 Conrad 
10 Jensen and Meckling 
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 بيان نيز( 1009) 22استين و هانگ. بود خواهند مواجه سهام قيمت سقوط پديده با آينده سال در بيشتري احتمال با اند،كرده تجربه را سهام

 .است بازده توزيع در تقارن عدم گيرياندازه براي جايگزين راه يك سهام بازده منفي چولگي كه كردند

 كار به سهام قيمت سقوط ريسك گيرياندازه براي پيوسته كميّ و معيار يك ايجاد منظور به حداكثري حداكثري: سيگماي سيگماي

گردد )چن و همکاران، مي تعريف خاص شركت يك معيار انحراف به توجه با پرت هايبازده عنوان به سيگماي حداكثري همچنين،. رودمي

1002). 

 ن،همچني. كندمي كنترل را بازده نامتقارن نوسانات بالا، به پايين نوسان كه كردند بيان( 1002) همکاران و بالا: چن به پايين نوسان

 .است بيشتر چپ چولگي داراي توزيع با مطابق معيار اين بالاتر ميزان

 از مزيت اطلاعاتي بيشتري يك داد و ستد بازرگاني، برخي از طرف هاي معامله ممکن است نسبت به سايريندر عدم تقارن اطلاعاتي: 

برخوردار باشند. زماني كه چنين وضعيتي پيش مي آيد، گفته مي شود كه اقتصاد از ويژگي عدم تقارن اطلاعاتي برخوردار است )رهنمايي 

 (.2923رودپشتي و صالحي، 

 

 . پيشينه تحقيق2
 از پس كه دادند نشان سهام، سـقوط قيمت ريسك و مديريتي حد از بيش اطمينان عنوان با پژوهشي در( 1026) همکاران و 21كيم

 شافزاي را سهام قيمت سقوط احتمال مديريت، در حد از بيش اطمينان وجـود ويژگي نمايندگي، مسائل از برگرفته سود مديريت كنترل

تحليل پانل ديتا در بورس جريان نقدي شركت و هموارسازي سود تقسيمي: "اي تحت عنوان ( در مطالعه1022و همکاران ) 29اپدزان .دهدمي

هاي غيرمالي بورس مالزي بپردازند. نتايج ، تلاش نمودند تا به قياس تأثير جريان نقدي و سود بر تصميمات تقسيم سود شركت"مالزي

سياست  بههاي آنان نشان داد كه سودآوري شركت در برابر جريان نقدي آن، قدرت به مراتب بيشتري در توضيح اتخاذ تصميمات راجع بررسي

آيا حسابرسان متخصص صنعت بر ريسك سقوط قيمت سهام موثر "اي تحت عنوان ( در مطالعه1022رابين و ژانگ ) تقسيم سود دارد.

دهنده حسابرسي با كيفيت بالاتري نسبت به ساير حسابرسان ، چنين استدلال نمودند كه حسابرسان متخصص در صنعت كه ارائه"هستند؟

نان نيز هاي آتوانند ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش دهند. نتايج بررسيواسطه اطلاعاتي و حاكميت شركتي خود ميعلت نقش هستند، به

( 2931زاد )فروغي و قاسم نشان داد كه ارتباطي معکوس و معنادار بين تخصص حسابرس در صنعت و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار است.

 آن ويايگ پژوهش هايالگو برآورد از حاصل سهام پرداختند. نتايج قيمت آتي سقوط ريسك بر يريتمد حد از بيش اطمينان به بررسي تأثير

 ميناناط وجود عبارتي، به. دارد معنادار و مستقيم تأثير سهام، قيمت سقوط ريسك معيار سه هر بر مديريتي حد از بيش اطمينان كه است

 .دهدمي افزايش را سهام قيمت سقوط ريسك مديران، در حد از بيش

 

 . متدولوژي تحقيق3
شده در بورس اوراق  رفتهيپذ هايتحقيق، شركت نيا يجامعه آماررود. اين مطالعه از جنبه هدف، از نوع تحقيقات كاربردي به شمار مي

تشکل م ،كه نمونه بيترت نيانتخاب شد، به ا ياز جامعه آمار كيستماتيروش حذف س قياز طرمورد استفاده نيز . نمونه باشدميبهادار تهران 

 باشند: ريز يارهاياست كه حائز مع يموجود در جامعه آمار يهاشركت هياز كل

ار برد كهاي تابلويي يا تلفيقي بهها را در كنار يکديگر قرار داد و در قالبهر سال ختم شود، تا بتوان داده 13/21ها به دوره مالي آن  -2

 فرض(.هاي پيشآزمون)حسب نتايج 

 در طول دوره تحقيق تغيير در دوره مالي نداشته باشند، تا نتايج عملکرد مالي، قابل مقايسه باشند.  -1

موجود باشند، تا درحدامکان بتوان محاسبات را  2931الي  2930هاي مورد نياز جهت متغيرهاي تحقيق در طول دوره زماني داده  -9

 بدون نقص انجام داد.

 ها نباشد.ها و هلدينگها، موسسات مالي و اعتباري، بيمهگذاري، بانكهاي سرمايهجزء شركت  -1

هاي تركيبي، باشد. در راستاي تعيين روش مناسب براي تحليل دادهمي Eviews 9ها، وتحليل دادهافزار مورد استفاده جهت تجزيهنرم

ها از آن بودن ناهمگن يا همگن وتشخيص تركيبي هايداده كارگيرياست كه براي به رويکردهاي متعددي وجود دارد. رويکرد متداول اين

ين بايست براي تخمهاي پانلي شود، ميها به صورت دادهكارگيري دادهبر به كه نتايج اين آزمون، مبنياستفاده شود. در صورتي 21چاو آزمون

                                                           
11 Hong and Stein 
12 Kim 
13 Apedzan 
14 Chow 
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اجرا  27استفاده شود كه براي انتخاب يکي از اين دو مدل، بايد آزمون هاسمن 26تصادفييا اثرات 22هاي اثرات ثابتاز يکي از مدل تحقيقمدل 

 شود.

 فرضيات مورد بررسي در اين مطالعه امل موارد زير مي باشد:

 ارتباط معناداري و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار است.  -2

 شود.کوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام  ميعدم تقارن اطلاعاتي موجب تقويت رابطه مع  -1

 

 ها و متغيرهاي تحقيق . مدل4
 (:1βشود )منظور آزمون فرضيه اول مطالعه حاضر از مدل زير استفاده ميبه

CRASHi,t = β0 + β1 DIVIDENDi,t-1 + β2 RETURNi,t-1 + β3 SIZEi,t-1 + β4 GROWTHi,t-1 + β5 SIZEi,t-1 

+ β6 LEVERAGEi,t-1 + β7 ROAi,t-1 + β8 DAi,t-1 + εi,t 

 

 (:10βشود )منظور آزمون فرضيه دوم مطالعه حاضر از مدل زير استفاده ميبه
CRASHi,t = β0 + β1 DIVIDENDi,t-1 + β2 RETURNi,t-1 + β3 SIZEi,t-1 + β4 GROWTHi,t-1 + β5 SIZEi,t-1 

+ β6 LEVERAGEi,t-1 + β7 ROAi,t-1 + β8 DAi,t-1 + β9 ASYi,t-1 + β10 ASYi,t-1*DIVIDENDi,t-1 + εi,t 
 

 ها:كه در آن

i,tCRASH =  ريسك سقوط قيمت سهام شركتi  در سالt  

 

 . یافته هاي تحقيق5

 . آمار توصيفی5-1
ميانگين، ميانه در اين قسمت، . باشدمي شركت 201شامل  ،2931تا  2930 بررسي مورد زماني مقاطع طي بررسي مورد نمونه

( آورده شده است. 2)معيارهاي مركزي(، انحراف معيار، بيشينه و كمينه )معيارهاي پراكندگي( متغيرهاي مورد استفاده محاسبه و در جدول )

شده  هاي متغيرهاي پژوهش با اندكي كاهش مواجهسال-ها، تعداد شركتسازي دادههاي پرت و مرتبلازم به ذكر است كه پس از حذف داده

 است.
 

 متغيرهاي مورد مطالعه هاي توصيفی. شاخص1جدول
 

 تعداد مشاهدات انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغيرهاي پژوهش

 220 926/2 291/20 121/27 796/29 677/29 اندازه شركت

 220 21/0 067/0 913/9 221/0 633/0 هاي رشدفرصت

 220 23/0 202/0 369/0 607/0 239/0 اهرم مالي

 220 222/0 -91/0 292/0 062/0 02/0 جريان نقد آزاد

 220 311/0 -729/0 7/1 022/0 961/0 بازده سهام

 220 206/0 002/0 292/0 012/0 02/0 عدم تقارن اطلاعاتي

 220 032/0 000/0 176/0 093/0 077/0 سودتقسيمي

 220 226/0 -122/0 133/0 201/0 226/0 هابازده دارايي

 220 227/0 002/0 23/0 073/0 223/0 اقلام تعهدي اختياري

 220 932/2 -336/1 919/9 -992/0 -121/0 چولگي منفي بازده سهام

 220 197/0 202/0 293/9 211/2 602/2 سيگماي حداكثري

 220 727/0 -316/2 172/1 139/0 121/0 نوسان پايين به بالا

                                                           
15 FEM 
16 REM 
17 Hausman 
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در  طوركهنقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است. همان دهندهآيد كه نشانشاخص مركزي به شمار ميترين ترين و مهمميانگين، اصلي

اي است كه يك نمونه را به دو قسمت مساوي تقسيم ميانه نقطه است. 077/0، سودتقسيميشود، مقدار ميانگين متغير ( مشاهده مي2جدول )

( نشان داده شده 2طوركه در جدول )هماندرصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند.  20 درصد مشاهدات قبل و 20عبارتي ديگر، نمايد. بهمي

طور كلي، معيارهاي پراكندگي، معيارهايي هستند كه پراكندگي مشاهدات را حول است. به 093/0 ،است، مقدار ميانه متغير سودتقسيمي

 يباشد. با توجه به جدول فوق، اين معيار برااكندگي، انحراف معيار ميترين معيارهاي پرنمايند. يکي از مهمميانگين بررسي و مقايسه مي

و كمترين مقدار آن برابر با صفر است.  176/0است. گفتني است بيشترين مقدار متغير سودتقسيمي برابر با  032/0 ،متغير سودتقسيمي

 ( نشان داده شده است.2)مشخصات ساير متغيرهاي تحقيق نيز در جدول 

 

 آزمون نرمال بودن متغيرهاي وابسته.  5-2
( ارائه شده است. بر 1برا براي بررسي نرمال بودن متغيرهاي وابسته استفاده شده است. نتايج اين آزمون در جدول )-از آزمون جارک

باشد. همچنين از مال مياست، متغير مذكور داراي توزيع نر 02/0اساس اين آزمون چون سطح معناداري متغير نوسان پايين به بالا بزرگتر از 

باشد. است، توزيع متغيرهاي مذكور نرمال نمي 02/0آنجا كه سطح معناداري متغيرهاي چولگي منفي بازده سهام و سيگماي حداكثري كمتر از 

 ي آن ناچيز استاهميت و پيامدهاگفتني است زماني كه اندازه نمونه به اندازه كافي بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بي
 

 . آزمون جارک برا2جدول 
 

 سطح معناداري براآماره جارک متغير

 021/0 122/2 چولگي منفي بازده سهام

 000/0 222/11 سيگماي حداكثري

 232/0 092/2 نوسان پايين به بالا

 

 هاي پژوهش.  آزمون فرضيه5-3
ليمر استفاده  Fها از آزمون چاو و آماره هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آنابتدا براي تعيين روش به كارگيري داده

 هاي آماري اين آزمون به شرح زير است:شده است. فرضيه
H0=Pooled Data 

H1=Panel Data 
 0Hدارد. اگر فرض  قرار مشاهده قابل فردي غير آثار وجود پايه بر 1H فرض و است مشاهده قابل غير فردي آثار عدم پايه بر 0Hفرض 

 تخمين قيتلفي رگرسيون طريق مدل از را آن مي توان بنابراين، است، مشاهده غير قابل فردي آثار فاقد مدل كه معناست اين به پذيرفته شود،

كه نتايج اين آزمون، در صورتي .دارد وجود مشاهده قابل غير آثار فردي مدل در كه بود خواهد معني اين به شود، پذيرفته 1Hفرض  اگر زد، اما

( يا FEMهاي اثرات ثابت )بايست براي تخمين مدل پژوهش از يکي از مدلهاي پانلي شود، ميها به صورت دادهبر به كارگيري داده مبني

 ( استفاده شود. براي انتخاب يکي از اين دو مدل بايد آزمون هاسمن اجرا شود.REMاثرات تصادفي )
H0=Random Effect 

H1=Fixed Effect 

 هاي تابلويي است.هاي رگرسيوني دادهفرض صفر هاسمن مبني بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفي براي تخمين مدل

 

 . تخمين مدل اقلام تعهدي اختياري5-3-1
ها، از هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آندر راستاي برآورد ضرايب مدل كارايي مديريت، ابتدا براي تعيين روش داده

 ( آمده است.9نتايج اين آزمون در جدول ) گردد.ليمر استفاده مي Fآزمون چاو و آماره 
 

 چاو .  نتایج آزمون3جدول 
 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداري Fآماره  فرضيه صفر

 شودمي فرض صفر رد 000/0 1/2 هاي تلفيقياستفاده از مدل داده
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 درصد 2 از كمتر F آماره براي آمده دست به احتمال دهد كهمي نشان چاو، آزمون نتيجه شود،مي ( ديده9) آنچه در جدول مطابق

( با اجراي آزمون هاسمن، 1گيرند. در ادامه در جدول )ها به صورت تابلويي مورد استفاده قرار ميبنابراين براي آزمون اين مدل، داده است،

 گردد.ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي، بررسي مي
 

 .  نتایج آزمون هاسمن4جدول
 

 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره كاي اسکوئر فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد مي 009/0 139/29 استفاده از مدل اثرات تصادفي

 

است، لذا براي برآورد ضرايب مدل مذكور، بايد از مدل اثرات ثابت  02/0( سطح معناداري آزمون هاسمن كمتر از 1با توجه به جدول )

( 2( در جدول )EGLSيافته برآوردي )استفاده نمود. نتيجه آزمون مدل مذكور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعميم

 ارائه شده است.
 

 . نتایج آزمون مدل اقلام تعهدي اختياري5جدول 
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 009/0 36/1 002/0 019/0 مقدار ثابت

1-i,t1/TA 622/2619 173/2222 019/2 137/0 

 - i,t∆SALES

1-i,t/TA i,t∆REC 
029/0 02/0 167/2 000/0 

1-i,t/TAi,tPPE 019/0 016/0 692/2 209/0 

 712/0 ضريب تعيين F 616/3آماره 

 616/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 161/1 مقدار دوربين واتسون )رفع اثرات احتمالي ناهمساني واريانس( EGLSروش 

 

است كه  161/1واتسون مدل  -شود. گفتني است آماره دوربين( ، اقدام به محاسبه مقادير مديريت سود مي2با توجه به نتايج جدول )

بوده و نشان از معناداري مدل دارد. ديگر نکته  02/0تر از است كه پايين 000/0نيز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداري آماره  2/1و  2/2بين 

باشد درصد مي 61شده مدل مورد استفاده حدود يلشده مدل است. مقدار ضريب تعيين تعد(، ضريب تعيين تعديل2قابل توجه در جدول )

وسيله متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. لازم به ذكر است كه استفاده از درصد از تغييرات متغير وابسته به 61دهد حدود كه نشان مي

ست. نمودار جملات اخلال مدل نيز در يافته برآوردي، منجر به رفع اثرات ناهمساني واريانس احتمالي گرديده اروش حداقل مربعات تعميم

برا نشانگر عدم نرمال بودن جملات اخلال است، نمودار مقادير آن داراي -كه گرچه نتيجه آزمون جارک( ارائه شده است. توضيح اين2شکل )

 پراكندگي مشابه توزيع نرمال است و لذا مشکل جدي از اين بابت وجود ندارد.
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 . نمودار پراکندگی جملات اخلال1شکل 
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 . آزمون فرضيه اول تحقيق5-3-2
تدا عنوان متغير وابسته، ابدر راستاي برآورد ضرايب مدل مربوط به آزمون فرضيه اول تحقيق با استفاده از چولگي منفي بازده سهام به

نتايج اين آزمون  گردد.ليمر استفاده مي Fها، از آزمون چاو و آماره هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آنبراي تعيين روش داده

 ( آمده است.6در جدول )
 

 چاو . نتایج آزمون6جدول 
 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداري Fآماره  فرضيه صفر

 شودمي فرض صفر رد 007/0 21/2 هاي تلفيقياستفاده از مدل داده

 

 درصد 2 از كمتر F آماره براي آمده دست به احتمال دهد كهمي نشان چاو، آزمون نتيجه شود،مي ( ديده6) آنچه در جدول مطابق

(، با اجراي آزمون هاسمن، ضرورت 7گيرند. در ادامه در )ها به صورت تابلويي مورد استفاده قرار ميبنابراين براي آزمون اين مدل، داده است،

 گردد.استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي، بررسي مي
 

 . نتایج آزمون هاسمن7جدول 
 

سطح  آماره كاي اسکوئر فرضيه صفر

 معناداري

 نتيجه آزمون

 شودفرض صفر رد نمي 212/0 311/2 استفاده از مدل اثرات تصادفي

 

است، لذا براي برآورد ضرايب مدل مذكور، بايد از مدل اثرات  02/0(، سطح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از 7با توجه به جدول)

( در EGLSيافته برآوردي )تصادفي استفاده نمود. نتيجه آزمون مدل مذكور با استفاده از مدل اثرات تصادفي و روش حداقل مربعات تعميم

 ( ارائه شده است.2جدول )
 

 منفی بازده سهام. نتایج آزمون فرضيه اول با استفاده از چولگی 8جدول 
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 000/0 -296/9 223/0 -211/9 مقدار ثابت

 000/0 -216/2 739/0 -07/1 سودتقسيمي

 222/0 237/2 022/0 29/0 بازده سهام

 000/0 101/1 02/0 122/0 اندازه شركت

 021/0 229/1 26/0 109/0 هاي رشدفرصت

 16/0 -216/2 916/0 -967/0 مالياهرم 

 322/0 -06/0 611/0 -097/0 هابازده دارايي

 002/0 621/1 61/0 612/2 اقلام تعهدي اختياري

 161/0 ضريب تعيين F 21/29آماره 

 119/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 316/2 واتسون -دوربينمقدار  )رفع اثرات احتمالي ناهمساني واريانس( EGLSروش 

 

است،  02/0بوده و سطح معناداري آن كوچکتر از  -362/2متغير سودتقسيمي بزرگتر از  t(، از آنجا كه آماره 2با توجه به نتايج جدول )

. لذا برقرار استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتچولگي منفي بازده سهام و  ارتباط معکوس و معنادار بين سودتقسيمي

د قرار ، مورد تأييكه ارتباط معنادار و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار استفرضيه اول تحقيق مبني بر اين

باط تهاي رشد و اقلام تعهدي اختياري داراي اراندازه شركت، فرصت گيرد. در مورد متغيرهاي كنترلي نيز لازم به ذكر است كه متغيرهايمي

قرار دارد. ضمناً سطح معناداري  2/1و  2/2است كه بين  316/2واتسون مدل نيز  -مستقيم و معنادار با متغير وابسته هستند. آماره دوربين

شده ل( ضريب تعيين تعدي2بوده و نشان از معناداري مدل دارد. ديگر نکته قابل توجه در جدول ) 02/0تر از است كه   پايين 000/0نيز  Fآماره 
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درصد از تغييرات متغير  11دهد حدود باشد كه نشان ميدرصد مي11شده مدل مورد استفاده حدود مدل است. مقدار ضريب تعيين تعديل

حيح يافته برآوردي و تصوسيله متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. لازم به ذكر است كه استفاده از روش حداقل مربعات تعميموابسته به

( ارائه شده است. 1نال، منجر به رفع اثرات ناهمساني واريانس احتمالي گرديده است. نمودار جملات اخلال مدل نيز در شکل )وايت دياگو

 برا نشانگر نرمال بودن جملات اخلال است.-كه نتيجه آزمون جارکتوضيح اين
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Series: Standardized Residuals

Mean      -3.43e-18

Median  -0.045639

Maximum  3.434848

Minimum -2.475996

Std. Dev.   1.167572

Skewness   0.200465

Kurtosis   2.585865

Jarque-Bera  4.485401

Probability  0.106171

 
 . نمودار پراکندگی جملات اخلال2شکل 

 

اي عنوان متغير وابسته، ابتدا برراستاي برآورد ضرايب مدل مربوط به آزمون فرضيه اول تحقيق با استفاده از سيگماي حداكثري بهدر 

نتايج اين آزمون در  گردد.ليمر استفاده مي Fها، از آزمون چاو و آماره هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آنتعيين روش داده

 ( آمده است.3جدول )
 

 چاو . نتایج آزمون9جدول 
 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداري Fآماره  فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد مي 000/0 237/2 هاي تلفيقياستفاده از مدل داده

 

 درصد 2 از كمتر F آماره براي آمده دست به احتمال دهد كهمي نشان چاو، آزمون نتيجه شود،مي ( ديده3) آنچه در جدول مطابق

(، با اجراي آزمون هاسمن، 20گيرند. در ادامه در جدول )ها به صورت تابلويي مورد استفاده قرار ميبنابراين براي آزمون اين مدل، داده است،

 گردد.ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي، بررسي مي
 

 . نتایج آزمون هاسمن11جدول
 

 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره كاي اسکوئر فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد نمي 209/0 302/22 استفاده از مدل اثرات تصادفي

 

است، لذا براي برآورد ضرايب مدل مذكور، بايد از مدل اثرات  02/0( سطح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از 20با توجه به جدول )

( در EGLSيافته برآوردي )نتيجه آزمون مدل مذكور با استفاده از مدل اثرات تصادفي و روش حداقل مربعات تعميمتصادفي استفاده نمود. 

 ( ارائه شده است.22جدول )
 

 . نتايج آزمون فرضيه اول با استفاده از سيگماي حداكثري22جدول 
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 000/0 226/6 23/0 22/2 مقدار ثابت

 011/0 -01/1 13/0 -231/0 سودتقسيمي

 293/0 101/0 019/0 001/0 بازده سهام

 002/0 217/1 022/0 091/0 اندازه شركت

 297/0 13/2 097/0 022/0 هاي رشدفرصت
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 026/0 -102/1 202/0 -119/0 اهرم مالي

 979/0 232/0 227/0 266/0 هابازده دارايي

 021/0 206/1 22/0 122/0 اختيارياقلام تعهدي 

 917/0 ضريب تعيين F 169/21آماره 

 916/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 392/2 واتسون -مقدار دوربين )رفع اثرات احتمالي ناهمساني واريانس( EGLSروش 

 

 02/0بوده و سطح معناداري آن كوچکتر از  -362/2متغير سودتقسيمي بزرگتر از  t(، از آنجا كه آماره 22با توجه به نتايج جدول )

لذا  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار استشركتحداكثري  سيگمايو  است، ارتباط معکوس و معنادار بين سودتقسيمي

يد قرار ، مورد تأيسود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار استكه ارتباط معناداري و معکوس بين فرضيه اول تحقيق مبني بر اين

 گيرد.مي

اندازه شركت و اقلام تعهدي اختياري داراي ارتباط مستقيم و معنادار با  در مورد متغيرهاي كنترلي نيز لازم به ذكر است كه متغيرهاي

است كه بين  273/2واتسون مدل نيز  -متغير وابسته دارد. آماره دوربينمتغير وابسته هستند و متغير اهرم مالي، رابطه معکوس و معنادار با 

بوده و نشان از معناداري مدل دارد. ديگر نکته قابل  02/0تر از است كه   پايين 000/0نيز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداري آماره  2/1و  2/2

باشد كه درصد مي91شده مدل مورد استفاده حدود تعيين تعديل شده مدل است. مقدار ضريب(، ضريب تعيين تعديل22توجه در جدول)

وسيله متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. لازم به ذكر است كه استفاده از روش درصد از تغييرات متغير وابسته به 91دهد حدود نشان مي

همساني واريانس احتمالي گرديده است. نمودار جملات يافته برآوردي و تصحيح وايت دياگونال، منجر به رفع اثرات ناحداقل مربعات تعميم

برا نشانگر عدم نرمال بودن جملات اخلال است، نمودار -كه گرچه نتيجه آزمون جارک( ارائه شده است. توضيح اين9اخلال مدل نيز در شکل )

 د.مقادير آن داراي پراكندگي مشابه توزيع نرمال است و لذا مشکل جدي از اين بابت وجود ندار
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Series: Standardized Residuals

Mean      -1.37e-18

Median  -0.005834

Maximum  1.146086

Minimum -0.824540

Std. Dev.   0.373862

Skewness   0.437109

Kurtosis   3.009368

Jarque-Bera  10.31864

Probability  0.005746

 
 . نمودار پراکندگی جملات اخلال3شکل 

 

ا براي عنوان متغير وابسته، ابتددر راستاي برآورد ضرايب مدل مربوط به آزمون فرضيه اول تحقيق با استفاده از نوسان پايين به بالا به

نتايج اين آزمون در  گردد.ليمر استفاده مي Fها، از آزمون چاو و آماره هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آنتعيين روش داده

 آمده است. 2221جدول )
 

 چاو . نتايج آزمون21جدول 
 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداري Fآماره  فرضيه صفر

 شودصفر رد ميفرض  000/0 139/2 هاي تلفيقياستفاده از مدل داده

 

 درصد 2 از كمتر F آماره براي آمده دست به احتمال دهد كهمي نشان چاو، آزمون نتيجه شود،مي ( ديده21) آنچه در جدول مطابق

هاسمن، (، با اجراي آزمون 29گيرند. در ادامه در جدول)ها به صورت تابلويي مورد استفاده قرار ميبنابراين براي آزمون اين مدل، داده است،

 گردد.ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي، بررسي مي
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 . نتایج آزمون هاسمن13جدول 
 

 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره كاي اسکوئر فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد نمي 2/0 912/6 استفاده از مدل اثرات تصادفي

 

است، لذا براي برآورد ضرايب مدل مذكور، بايد از مدل اثرات  02/0بيشتر از (، سطح معناداري آزمون هاسمن 29با توجه به جدول )

( در EGLSيافته برآوردي )تصادفي استفاده نمود. نتيجه آزمون مدل مذكور با استفاده از مدل اثرات تصادفي و روش حداقل مربعات تعميم

 ( ارائه شده است.21جدول )
 

 استفاده از نوسان پایين به بالا. نتایج آزمون فرضيه اول با 14جدول 
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 000/0 362/9 122/0 216/2 مقدار ثابت

 000/0 16/1 926/0 129/2 سودتقسيمي

 122/0 -072/2 093/0 -011/0 بازده سهام

 000/0 -201/1 022/0 -062/0 اندازه شركت

 092/0 -22/1 079/0 -221/0 هاي رشدفرصت

 122/0 702/0 267/0 222/0 اهرم مالي

 329/0 01/0 927/0 006/0 هابازده دارايي

 012/0 -1/1 197/0 -211/0 اقلام تعهدي اختياري

 167/0 ضريب تعيين F 702/29آماره 

 112/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 231/2 واتسون -مقدار دوربين )رفع اثرات احتمالي ناهمساني واريانس( EGLSروش 

 

+ بوده و سطح معناداري آن كوچکتر از 362/2متغير سودتقسيمي بزرگتر از  t(، از آنجا كه آماره 21با توجه به نتايج جدول شماره )

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار شركتبالا  به پايين نوسانو  است، ارتباط مستقيم و معنادار بين سودتقسيمي 02/0

مورد  ،كه ارتباط معناداري و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار است. لذا فرضيه اول تحقيق مبني بر ايناست

 گيرد.تأييد قرار مي

 

 .  آزمون فرضيه دوم تحقيق5-3-3
تدا عنوان متغير وابسته، اببه آزمون فرضيه دوم تحقيق با استفاده از چولگي منفي بازده سهام به در راستاي برآورد ضرايب مدل مربوط

نتايج اين آزمون  گردد.ليمر استفاده مي Fها، از آزمون چاو و آماره هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آنبراي تعيين روش داده

 ( آمده است.22در جدول )
 

 چاو ج آزمون.  نتای15جدول 
 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداري Fآماره  فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد مي 026/0 166/2 هاي تلفيقياستفاده از مدل داده

 

 درصد 2 از كمتر F آماره براي آمده دست به احتمال دهد كهمي نشان چاو، آزمون نتيجه شود،مي ( ديده22) آنچه در جدول مطابق

( با اجراي آزمون هاسمن، 26گيرند. در ادامه در جدول )ها به صورت تابلويي مورد استفاده قرار ميبراي آزمون اين مدل، دادهبنابراين  است،

 گردد.ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي، بررسي مي
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 . نتایج آزمون هاسمن16جدول
 

 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره كاي اسکوئر فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد نمي 111/0 261/3 استفاده از مدل اثرات تصادفي

 

است، لذا براي برآورد ضرايب مدل مذكور، بايد از مدل اثرات  02/0(، سطح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از 26با توجه به جدول )

( در EGLSيافته برآوردي )روش حداقل مربعات تعميمتصادفي استفاده نمود. نتيجه آزمون مدل مذكور با استفاده از مدل اثرات تصادفي و 

 ( ارائه شده است.27جدول )
 

 . نتایج آزمون فرضيه دوم با استفاده از چولگی منفی بازده سهام17جدول 
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 000/0 -221/1 213/0 -231/9 مقدار ثابت

 000/0 -13/1 021/2 -216/1 سودتقسيمي

 06/0 221/2 021/0 222/0 بازده سهام

 000/0 721/1 022/0 117/0 اندازه شركت

 02/0 223/1 261/0 123/0 هاي رشدفرصت

 672/0 -122/0 913/0 -296/0 اهرم مالي

 932/0 212/0 62/0 222/0 هابازده دارايي

 001/0 026/9 621/0 276/2 اقلام تعهدي اختياري

 992/0 361/0 21/0 732/0 اطلاعاتيعدم تقارن 

 677/0 126/0 927/7 069/9 عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمي

 171/0 ضريب تعيين F 77/21آماره 

 116/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 316/2 واتسون -مقدار دوربين )رفع اثرات احتمالي ناهمساني واريانس( EGLSروش 

 

است،  02/0بوده و سطح معناداري آن كوچکتر از  -362/2متغير سودتقسيمي بزرگتر از  t(، از آنجا كه آماره 27با توجه به نتايج جدول)

لذا  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار استشركتچولگي منفي بازده سهام و  ارتباط معکوس و معنادار بين سودتقسيمي

يد قرار ، مورد تأيكه ارتباط معناداري و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار استتحقيق مبني بر اين فرضيه اول

بوده و سطح معناداري آن بزرگتر از  ±362/2متغير عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمي كوچکتر از  tاز آنجا كه آماره گيرد. علاوه براين، مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتچولگي منفي بازده سهام و  نادار بين عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمياست، ارتباط مع 02/0

. لذا فرضيه دگردتهران برقرار نيست و بنابراين، عدم تقارن اطلاعاتي موجب تعديل رابطه معکوس سودتقسيمي و چولگي منفي بازده سهام نمي

، مورد ودشعدم تقارن اطلاعاتي موجب تقويت رابطه معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام ميكه دوم تحقيق مبني بر اين

 گيرد.تأييد قرار نمي

هاي رشد و اقلام تعهدي اختياري داراي ارتباط اندازه شركت، فرصت در مورد متغيرهاي كنترلي نيز لازم به ذكر است كه متغيرهاي

قرار دارد. ضمناً سطح معناداري  2/1و  2/2است كه بين  316/2واتسون مدل نيز  -وابسته هستند. آماره دوربينمستقيم و معنادار با متغير 

(، ضريب تعيين 27بوده و نشان از معناداري مدل دارد. ديگر نکته قابل توجه در جدول ) 02/0تر از است كه   پايين 000/0نيز  Fآماره 

درصد از  11دهد حدود باشد كه نشان ميدرصد مي11شده مدل مورد استفاده حدود تعيين تعديلشده مدل است. مقدار ضريب تعديل

افته برآوردي يوسيله متغيرهاي مستقل قابل توضيح است. لازم به ذكر است كه استفاده از روش حداقل مربعات تعميمتغييرات متغير وابسته به

( ارائه شده 1مساني واريانس احتمالي گرديده است. نمودار جملات اخلال مدل نيز در شکل )و تصحيح وايت دياگونال، منجر به رفع اثرات ناه

 برا نشانگر نرمال بودن جملات اخلال است.-كه نتيجه آزمون جارکاست. توضيح اين
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Series: Standardized Residuals

Mean      -1.83e-17

Median  -0.042534

Maximum  3.447765

Minimum -2.473154

Std. Dev.   1.159416

Skewness   0.200919

Kurtosis   2.589310

Jarque-Bera  4.319329

Probability  0.115364

 
 . نمودار پراکندگی جملات اخلال4شکل 

 

اي عنوان متغير وابسته، ابتدا بربه آزمون فرضيه دوم تحقيق با استفاده از سيگماي حداكثري بهدر راستاي برآورد ضرايب مدل مربوط 

نتايج اين آزمون در  گردد.ليمر استفاده مي Fها، از آزمون چاو و آماره هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آنتعيين روش داده

 ( آمده است.22جدول)
 

 چاو . نتایج آزمون18جدول 
 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداري Fآماره  فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد مي 000/0 122/6 هاي تلفيقياستفاده از مدل داده

 

 درصد 2 از كمتر F آماره براي آمده دست به احتمال دهد كهمي نشان چاو، آزمون نتيجه شود،مي ( ديده22) آنچه در جدول مطابق

( با اجراي آزمون هاسمن، 23گيرند. در ادامه در جدول )ها به صورت تابلويي مورد استفاده قرار مياين مدل، داده بنابراين براي آزمون است،

 گردد.ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي، بررسي مي
 

 . نتایج آزمون هاسمن19جدول 
 

 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره كاي اسکوئر فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد نمي 066/0 092/26 مدل اثرات تصادفي استفاده از

 

است، لذا براي برآورد ضرايب مدل مذكور، بايد از مدل اثرات  02/0( سطح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از 23با توجه به جدول )

( در EGLSيافته برآوردي )مربعات تعميمتصادفي استفاده نمود. نتيجه آزمون مدل مذكور با استفاده از مدل اثرات تصادفي و روش حداقل 

 ( ارائه شده است.10جدول )
 

 .  نتایج آزمون فرضيه دوم با استفاده از سيگماي حداکثري21جدول 
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 000/0 262/2 112/0 269/2 مقدار ثابت

 000/0 -227/2 022/0 -992/0 سودتقسيمي

 391/0 021/0 019/0 002/0 سهامبازده 

 022/0 117/1 029/0 092/0 اندازه شركت

 269/0 932/2 093/0 021/0 هاي رشدفرصت

 066/0 -212/2 222/0 -129/0 اهرم مالي

 26/0 102/2 232/0 171/0 هابازده دارايي

 09/0 27/1 226/0 102/0 اقلام تعهدي اختياري

 231/0 291/0 121/0 229/0 عدم تقارن اطلاعاتي

 961/0 -307/0 27/2 -632/2 عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمي
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 92/0 ضريب تعيين F 221/22آماره 

 911/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 323/2 واتسون -مقدار دوربين )رفع اثرات احتمالي ناهمساني واريانس( EGLSروش 

 

است،  02/0بوده و سطح معناداري آن كوچکتر از  -362/2متغير سودتقسيمي بزرگتر از  t( از آنجا كه آماره 10با توجه به نتايج جدول )

ذا فرضيه . لهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار استشركتحداكثري  سيگمايو  ارتباط معکوس و معنادار بين سودتقسيمي

گيرد. ، مورد تأييد قرار ميكه ارتباط معناداري و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار استمبني بر ايناول تحقيق 

است،  02/0بوده و سطح معناداري آن بزرگتر از  ±362/2متغير عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمي كوچکتر از  tاز آنجا كه آماره علاوه براين، 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار نيست شركتحداكثري  سيگمايو  ارتباط معنادار بين عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمي

ر . لذا فرضيه دوم تحقيق مبني بددگرميحداكثري ن سيگمايو بنابراين، عدم تقارن اطلاعاتي موجب تعديل رابطه معکوس سودتقسيمي و 

يرد. گ، مورد تأييد قرار نميشودكه عدم تقارن اطلاعاتي موجب تقويت رابطه معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام مياين

غير ستقيم و معنادار با متاندازه شركت و اقلام تعهدي اختياري داراي ارتباط م در مورد متغيرهاي كنترلي نيز لازم به ذكر است كه متغيرهاي

است كه  000/0نيز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداري آماره  2/1و  2/2است كه بين  323/2واتسون مدل نيز  -وابسته هستند. آماره دوربين

شده مدل است. مقدار ل، ضريب تعيين تعدي11-1بوده و نشان از معناداري مدل دارد. ديگر نکته قابل توجه در جدول شماره  02/0تر از پايين

وسيله درصد از تغييرات متغير وابسته به 91دهد حدود باشد كه نشان ميدرصد مي 91شده مدل مورد استفاده حدود ضريب تعيين تعديل

نال، ويافته برآوردي و تصحيح وايت دياگمتغيرهاي مستقل قابل توضيح است. لازم به ذكر است كه استفاده از روش حداقل مربعات تعميم

كه گرچه ( ارائه شده است. توضيح اين2منجر به رفع اثرات ناهمساني واريانس احتمالي گرديده است. نمودار جملات اخلال مدل نيز در شکل )

 برا نشانگر عدم نرمال بودن جملات اخلال است، نمودار مقادير آن داراي پراكندگي مشابه توزيع نرمال است و لذا مشکل-نتيجه آزمون جارک

 جدي از اين بابت وجود ندارد.
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Series: Standardized Residuals

Mean       2.12e-18

Median  -0.014408

Maximum  1.164903

Minimum -0.837870

Std. Dev.   0.366185

Skewness   0.433806

Kurtosis   3.064756

Jarque-Bera  9.903362

Probability  0.007072

 
 .  نمودار پراکندگی جملات اخلال5شکل 

 

ا براي عنوان متغير وابسته، ابتددر راستاي برآورد ضرايب مدل مربوط به آزمون فرضيه دوم تحقيق با استفاده از نوسان پايين به بالا به

نتايج اين آزمون در  گردد.ليمر استفاده مي Fها، از آزمون چاو و آماره هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن آنتعيين روش داده

 ( آمده است.12جدول )
 

 چاو . نتایج آزمون21جدول 
 

 نتيجه آزمون چاو سطح معناداري Fآماره  فرضيه صفر

 شودرد ميفرض صفر  000/0 11/2 هاي تلفيقياستفاده از مدل داده

 

 درصد 2 از كمتر F آماره براي آمده دست به احتمال دهد كهمي نشان چاو، آزمون نتيجه شود،مي ( ديده12) آنچه در جدول مطابق

هاسمن، ( با اجراي آزمون 11گيرند. در ادامه در جدول )ها به صورت تابلويي مورد استفاده قرار ميبنابراين براي آزمون اين مدل، داده است،

 گردد.ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي، بررسي مي

 

http://www.joas.ir/


 63 -16، ص 6931، پاییز 7پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 . نتایج آزمون هاسمن22جدول 
 

 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره كاي اسکوئر فرضيه صفر

 شودفرض صفر رد نمي 122/0 106/3 استفاده از مدل اثرات تصادفي

 

است، لذا براي برآورد ضرايب مدل مذكور، بايد از مدل اثرات  02/0بيشتر از (، سطح معناداري آزمون هاسمن 11با توجه به جدول )

( در EGLSيافته برآوردي )تصادفي استفاده نمود. نتيجه آزمون مدل مذكور با استفاده از مدل اثرات تصادفي و روش حداقل مربعات تعميم

 ( ارائه شده است.19جدول )
 

 استفاده از نوسان پایين به بالا. نتایج آزمون فرضيه دوم با 23جدول 
 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 000/0 112/9 937/0 962/2 مقدار ثابت

 091/0 212/1 272/0 11/2 سودتقسيمي

 19/0 -1/2 011/0 -02/0 بازده سهام

 007/0 -637/1 011/0 -066/0 اندازه شركت

 02/0 -369/2 077/0 -221/0 هاي رشدفرصت

 619/0 -169/0 23/0 -022/0 اهرم مالي

 961/0 -307/0 911/0 -922/0 هابازده دارايي

 021/0 -399/2 126/0 -221/0 اقلام تعهدي اختياري

 22/0 623/0 272/0 222/0 عدم تقارن اطلاعاتي

 921/0 27/0 612/1 901/2 عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمي

 173/0 ضريب تعيين F 792/21آماره 

 12/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000/0سطح معناداري آماره 

 321/2 واتسون -مقدار دوربين )رفع اثرات احتمالي ناهمساني واريانس( EGLSروش 

 

 02/0+ بوده و سطح معناداري آن كوچکتر از 362/2متغير سودتقسيمي بزرگتر از  t(، از آنجا كه آماره 19با توجه به نتايج جدول )

لذا  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار استشركتبالا  به پايين نوسانو  است، ارتباط مستقيم و معنادار بين سودتقسيمي

يد قرار ، مورد تأيبين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام برقرار استكه ارتباط معناداري و معکوس فرضيه اول تحقيق مبني بر اين

بوده و سطح معناداري آن بزرگتر از  ±362/2متغير عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمي كوچکتر از  tاز آنجا كه آماره گيرد. علاوه براين، مي

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركتبالا  به پايين نوسانو  است، ارتباط معنادار بين عدم تقارن اطلاعاتي*سودتقسيمي 02/0

رضيه دوم تحقيق . لذا فگرددميبالا ن به پايين نوسانبرقرار نيست و بنابراين، عدم تقارن اطلاعاتي موجب تعديل رابطه مستقيم سودتقسيمي و 

د قرار ، مورد تأييشودتقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام  مي كه عدم تقارن اطلاعاتي موجب تقويت رابطه معکوس بين سودمبني بر اين

 گيرد.نمي
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 نتيجه گيري 
ارتباط معنادار و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام "كه در راستاي آزمون فرضيه اول مطالعه حاضر مبني بر اين

ك متغير ، ي"بالا به پايين نوسان"و  "حداكثري سيگماي"، "سهام بازده منفي چولگي"، از مدلي مشتمل بر سه متغير وابسته "برقرار است

 اقلام"و  "هادارايي بازده"، "مالي اهرم"، "رشد هايفرصت"، "شركت اندازه"، "سهام بازده"، شش متغير كنترلي "سود تقسيمي"مستقل 

ارتباط معنادار و معکوس بين سود تقسيمي و ريسك  نشان داد كهها هاي تركيبي استفاده شد. نتايج بررسيو مدل داده "اختياري تعهدي

عدم تقارن اطلاعاتي موجب تقويت رابطه معکوس "كه در راستاي آزمون فرضيه دوم مطالعه حاضر مبني بر اينسقوط قيمت سهام برقرار است. 

 گمايسي"، "سهام بازده منفي چولگي"سته ، از مدلي مشتمل بر سه متغير واب"شودبين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام  مي

، "سود تقسيمي*عدم تقارن اطلاعاتي"و  "عدم تقارن اطلاعاتي"، "سود تقسيمي"، سه متغير مستقل "بالا به پايين نوسان"و  "حداكثري

و مدل  "اختياري تعهدي اقلام"و  "هادارايي بازده"، "مالي اهرم"، "رشد هايفرصت"، "شركت اندازه"، "سهام بازده"شش متغير كنترلي 

عدم تقارن اطلاعاتي موجب تعديل رابطه معکوس بين سود تقسيمي و ريسك  كه ها نشان دادهاي تركيبي استفاده شد. نتايج بررسيداده

 شود.سقوط قيمت سهام نمي

رقرار يسك سقوط قيمت سهام بكه ارتباط معناداري و معکوس بين سود تقسيمي و رنتيجه آزمون فرضيه اول مطالعه حاضر مبني بر اين

( و در تضاد 1026كيم و همکاران )( و 1026ابوخلف ) (،1021(، هوانگ و ويرجانتو )1002توان منطبق با نتايج چانگ و همکاران )است را مي

م تقارن اطلاعاتي موجب كه عد( دانست. . ديگر نتيجه مطالعه حاضر مبني بر   اين1027جيتمانيروج )و  (1022) همکاران و با نتايج حوسايني

رسائيان و همکاران (، 2932روغي و ميرزايي )شود در تضاد با نتايج تعديل رابطه معکوس بين سود تقسيمي و ريسك سقوط قيمت سهام نمي

جريان نقد سودتقسيمي، در اين مطالعه به بررسي تأثير ( است. 1022و منطبق با نتايج چادروي و همکاران ) (1020) ژانگ و ( و كيم2939)

ساير معيارهاي درک بازار  از در تحقيقات آتي، شودمي ريسك سقوط قيمت سهام پرداخته شد كه پيشنهاد بر آزاد و عدم تقارن اطلاعاتي

 عنوان متغير وابسته استفاده گردد و نتايج مقايسه شوند.مانند بازده سهام و نوسانات قيمت سهام به
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