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  چکیده

براساس ضوابط  ها شرکتبورس اوراق بهادار یک بازار متشکل و رسمی خرید و فروش سهام 

ي طـرفین بـازار و   هـا  هي اطلاعات و دیـدگا گیر است. عوامل زیادي در شکل و قوانین خاص خود

است.بخشـی از ایـن عوامـل داخلـی و بخشـی نیـز  در خـارج از         مـؤثر  هـا  شـرکت قیمت سهام 

 بـا تغییـر  پرداخت یارانه یکی از ابزارهاي دولـت اسـت کـه     اقتصاد داخلی قرار دارند. ي محدوده

 تـأثیر ن مقالـه بـه بررسـی    . ای ـدده می قرار تأثیرمتغیرهاي اقتصادي را تحت ، ي نسبیها قیمت

ي نفتـی پرداختـه اسـت. در همـین     ها هبر واکنش بازار در صنعت فرآورد ها هپرداخت نقدي یاران

بورس اوراق بهادار تهران انتخاب  و اطلاعات مالی ایـن  ي ها شرکتتایی از  5 ي راستا یک نمونه

بـه حسـاب    هـا  هاران ـوري  گردید. تـاریخ واریـز نقـدي ی   آجمع 1392ا ت 1388از سال  ها شرکت

 عنـوان  بـه  تجمعـی متغیر مستقل و ایجاد بازده غیر عادي و غیرعادي  عنوان بهسرپرستان خانوار 

متغیرهاي وابسته و شاخصی براي واکنش بازار در نظر گرفته شده است. بـا اسـتفاده از رویـداد    

عـادي و انباشـته   ي غیرها همیانگین بازد، ) tپژوهی و به کمک روش آماري مقایسه زوجی (آماره 

اخـتلاف معنـی داري بـین  بـازده     مورد مقایسه و آزمون قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان داد که 

از  ي نفتی قبل و بعد از پرداخت یارانه نقـدي وجـود نـدارد.   ها هعادي در سهام صنعت فرآوردغیر

ي اخـتلاف  قبل و بعد از پرداخـت یارانـه نقـد    تجمعیطرف دیگر  بین میانگین بازده غیر عادي 

  معناداري وجود دارد.

  JEL :Q48 ،Q43 ،I38 ،G14 ،H24 ،H32طبقه بندي
بازار ، ي نفتیها هصنعت فراورد، عاديبازده غیر، قیمت سهام، یارانه نقدي: ها هواژکلید 
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  مقدمه - 1

شـرایط ایـن بازارهـا     بازارهاي مالی یکی از اساسی ترین بازارهاي هـر کشـور اسـت.   

نیز هـا  بخـش  از سـایر در عین حـال  و  بودهگذار تأثیرواقعی اقتصاد ي ها بخش شدت بر به

پذیرد. بورس اوراق بهادار یکی از اجزاي مهم بازارهاي مالی  است. بـورس اوراق   می تأثیر

ست که  تحت ضـوابط و  ها شرکتبهادار یک بازار متشکل و رسمی خرید و فروش سهام 

ایف این بازار کمـک بـه عادلانـه نمـودن     نماید. یکی از وظ می قوانین خاص خود فعالیت

). بـورس از یـک    1386قیمت اوراق بهادار و سرعت بخشیدن به معاملات است (داورزاده

ي هـا  هوصی به منظور تـأمین پـروژ  صاندازها و نقدینگی بخش خ آوري پس سو مرکز جمع

ري بلنــد مــدت بــوده و از ســوي دیگــر مرجــع رســمی و مطمئنــی بــراي  گــذا ســرمایه

بازار بورس یکی از مراکـز   ري دارندگان پس اندازهاي  خرد و بعضا راکد است.ذاگ سرمایه

است. تاریخچه یارانه در جهان به دوران انقلاب ه هپذیر از طرح هدفمندي یارانتأثیراصلی 

). در ایران نیز 1384(قادري و همکاران  گردد می ازصنعتی و پیدایش مکتب سوداگري ب

، گسـترش شهرنشـینی   ي بـه واسـطه   1300انـه از سـال   سیاست حمایتی و پرداخت یار

تأمین نـان و امنیـت غـذایی    و فقدان سیستم مناسب حمل و نقل و پیدایش خشکسالی 

 تـر  بـیش پرداخت یارانه در ایران تا کنون  ).1390، اهمیت یافت (عریانی ،مناطق شهري

تمام خانوارها مندي  که این مسئله سبب فشار بر بودجه دولت و بهره بودهبه صورت عام 

چنین شرایطی دولت ایران را برآن داشت جهت  جلوگیري از اتلاف منـابع و  . شده است

 1388حرکت کند. در سـال   ها هافزایش پوشش خدمات دولتی به سمت هدفمندي یاران

یارانه به شکل نقدي و به همه افراد جامعه بـه صـورت   هاي  فاز اول این قانون با پرداخت

پرداخت نقـدي بـر قیمـت     تأثیر ،در این تحقیق، ظر به اهمیت موضوعن یکسان آغاز شد.

  ي نفتی مورد بررسی قرار گرفته است.ها هسهام صنعت فرآورد

 ،ران در بـورس اوراق بهـادار  گـذا  سـرمایه ي گیر بر تصمیم مؤثرین عامل تر مهماولین و

همیـت  بـر قیمـت سـهام بـا ا     مؤثراز این رو آگاهی از عوامل  شاخص قیمت سهام است.

ي طـرفین بـازار و   ها هي اطلاعات و دیدگاگیر است.به طور طبیعی عوامل زیادي در شکل

بخشی از ایـن عوامـل داخلـی و بخشـی  نیـز       هستند. مؤثر ها شرکتنهایتاً قیمت سهام 

اقتصــاد داخلـی اسـت (صــمدي و   ي  هخـارج از محـدود  هــایی  ناشـی از وضـعیت متغیـر   

 بـر شـاخص قیمـت سـهام را     مـؤثر ارپ عوامل بر اساس مدل ویلیام ش). 1386همکاران

 عوامل داخلـی (عوامـل خـرد)    اول ي دسته کلی طبقه بندي کرد. ي توان در دو دسته می

بـوده کـه در ارتبـاط بـا عملیـات شـرکت و        مؤثرآن دسته عوامل   است که در بر دارنده
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 ). این عوامـل شـامل عایـدي هـر    1376، گرفته شده در شرکت است(برزندههاي  تصمیم

EPSسهم (
DPSسود تقسیمی هر سهم (، )1

P/E( نسبت قیمت بـر درآمـد  ، )2
افـزایش  ، )3

دسـته   ).1385، سهام و عوامل درون شرکتی دیگر اسـت (کریمـزاده   ي تجزیهي  هسرمای

اسـت کـه    مـؤثر است که در بر دارنده آن دسته عوامل  دوم عوامل بیرونی (عوامل کلان)

 قرار تأثیرفعالیت شرکت را تحت اي  هده و به گوندر خارج از اختیارات مدیریت شرکت بو

 توان در قالب عوامل سیاسی و اقتصادي مورد مطالعه قرار داد. می این عوامل را دهند. می

پـولی بررسـی   هاي  توان در دو گروه متغیرهاي حقوقی و متغیر می عوامل اقتصادي را نیز

  ش زیر قابل تقسیم است.). در حالت کلی این عوامل به دو بخ1376، کرد (برزنده

قطـع رابطـه سیاسـی و اقتصـادي بـا دیگـر       ، صـلح ، عوامل سیاسی مانند جنگ الف)

  تغییر ارکان سیاسی و روي کار آمدن احزاب سیاسی رقیب است.، کشورها

، سـازد  مـی  ب)عوامل اقتصادي که رونق و رکود اقتصادي بورس را بـه شـدت متـأثر   

ي هـا  شـرکت ري در سـهام  گـذا  سـرمایه ا افزایش رونق اقتصادي بي  هطوري که در دور به

کـاهش قیمـت سـهام    ، و در وضـعیت رکـود   هقیمت سهام آنها افزایش یافت، داراي رشد

ري در دارایـی مـالی بـا    گـذا  سـرمایه را در پی خواهد داشت. زیرا در این شرایط ها شرکت

 مـؤثر عامل  ).1385، ري در سهام عادي برتري دارد (کریمزادهگذا سرمایهدرآمد ثابت بر 

ري در بورس  است. بازده عـادي  گذا سرمایهبازدهی  ،رانگذا سرمایهي گیر دیگر بر تصمیم

بـازده  ، بـازده بـازار  ، شود که عبارتند از: میانگین بازده می مختلفی محاسبهي ها روشبه 

پورتفو و بازده مبتنی بر ریسک. در این پژوهش براي محاسبه بازده عادي از روش بـازده  

باشـد. صـنایع    مـی  زیرا در این روش بحث ریسک صنعت مطرح، شود می استفادهپورتفو 

باشـند و همـواره رابطـه     مـی  مختلـف هـاي   مختلف با توجه به ماهیت خود داراي ریسک

 ـ   ها شرکتمستقیمی بین ریسک و بازده  ا بـازده واقعـی   وجود دارد. تفاضل بـازده بـازار ب

  ).2004، د (زیوبرسکیکنن می عادي آن شرکت تلقیشرکت را بازده غیر

اقتصـادي و  هـاي   ابزاري براي حمایت از اقشار اجتماعی و یـا فعالیـت   عنوان بهیارانه 

 بـا اعطـاي یارانـه تـلاش    هـا   دولـت  .آیـد  می مد بعد از تولید به شمارآدر توزیعنوعی باز 

اقتصـادي  هاي  کنند قدرت خرید طبقات اجتماعی و یا توان تولید و رقابت در فعالیت می

مختلفی براي پرداخـت یارانـه وجـود دارد کـه یـک روش آن      ي ها روشتقویت کنند.  را

  

 

1- Earnings Per Share 
2- Dividends per Share  
3-Price/Earnings per share 
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شود.دولت  می باشد که به شکل صریح و مستقیم در بودجه دولت درج می یارانه مستقیم

 براي افزایش درآمد واقعی خانوارهاي فقیر و آسیب پذیر به آنان یارانه  نقـدي پرداخـت  

دولت با پایین نگاه داشتن قیمت کالاها ، یارانهداخت پردر روش عام یا همگانی  کند. می

نکته مهـم در ایـن    و خدمات مورد نظر یا مشمول یارانه سعی در حمایت اجتماعی دارد.

 منـد  از یارانـه بهـره   تـر  بـیش  ،ندتري دار بیشمصرف تر بیشروش آن است که آنهایی که 

منـد   هبهر ها هاز یاران تر یشب ،کنند می مصرف تر بیشطبعاّ چون طبقات پردرآمد .شوند می

و از طرفی وقتی بنا باشـد همـه    خواهند شد که این امر به دور از عدالت اجتماعی است.

  د.خواهد شسطح متوسط حمایت  ،مشمول حمایت باشند

در ایـن روش  بـه طبقـات     پرداخت هدفمند یارانه اسـت. ، روش دیگر پرداخت یارانه

شود. به طـور مثـال تنهـا بـه      می یارانه پرداخت ،اقتصادي هدفهاي  اجتماعی یا فعالیت

ایـن   کنـد پرداخـت گـردد.    نمی ي اساسی زندگی راها هآنها کفاف هزین افرادي که درآمد

ي بـالاتر  ور بهـره و در جهـت  تـر   است ولی بی شک کارآمـد تر  روش به لحاظ اجرا مشکل

). البته 1390نهمکارا منابع عظیم مالی و همین طور عدالت اجتماعی است (اندارگلی و

 ست یا بـه قشـر خاصـی تعلـق    امتعلق به عموم مردم  که این در خصوص ماهیت یارانه و

 انفـال  ءاختلاف نظر جدي وجود دارد.برخی فقها و صاحب نظران یارانـه را جـز   ،گیرد می

دانند بلکه  نمی اما برخی دیگر یارانه را حق عموم مردم ،ستادانند که متعلق به همه  می

  .پذیر جامعه پرداخت شود سیبآدانند که فقط باید به  اقشار  کمک می آن را نوعی

  

  مروري بر مطالعات گذشته -2

مطالعات فراوانی در داخل و  ،ها قیمت آن بر شاخص تأثیریارانه و  ي تاکنون در زمینه

 ي خارج از کشور  انجام شده است. در داخل کشور اکثر تحقیقات انجام شـده در زمینـه  

تولید ملی و رفاه اجتمـاعی بـوده   ، تورم، انرژي و اثر آن بر روي توزیع درآمد یارانهحذف 

هـاي   و رفاه دهـک  اثر افزایش قیمت بر توزیع درآمد است. در کشورهاي در حال توسعه

توسعه یافته اثـر حـذف یارانـه و یـا اخـذ      هاي  پایین جامعه بررسی شده است. در کشور

و یـا اثـر پرداخـت یارانـه بـر      اي  هگازهاي گلخان ي زیست محیطی وها همالیات بر آلایند

  نو و سطح اشتغال مورد مطالعه قرار گرفته است. هاي  توسعه انرژي

اتفـاق نظـر اکثـر     ،خـورد  مـی  نقطه مشترکی که در همـه ایـن مطالعـات بـه چشـم     

ي ذي نفع است. این رویکرد تقریبـاّ در  ها هبه گروها  یارانهاقتصاددانان بر هدفمند کردن 

انـد کـه ایـن شـیوه      خورد و تقریبا همگی مدعی می اقتصاددانان داخلی نیز به چشم بین
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 ،انرژي و برخی دیگـر از کالاهـا  هاي  (پرداخت غیر هدفمند) در بازار حامل دخالت دولت

از کـارایی پـایینی بـراي حمایـت از      ،سـنگین بـر بودجـه دولـت    ي  هزینهضمن تحمیل 

دیگر کـارایی ایـن سیاسـت در عرصـه تخصـیص      ي فقیر برخوردار است. از سوي ها هگرو

  ). 1390و دیگران پرمهجدي مواجه است (هاي  بهینه منابع با چالش

  

  مطالعات خارجی 

ي اصـلاح  ها  و فرصتها  در پژوهشی با هدف بررسی چالش، )2014( 1لین و اویانگ 

 پرداختنـد. آنهـا  سـوخت فسـیلی در چـین    هـاي   یارانـه تجزیه و تحلیل  قیمت انرژي به

 بـا روش سیسـتماتیک طـی    راآنهـا  هاي سوخت فسیلی و اثرات حذف  یارانهي گیر اندازه

د که اصلاح قیمـت  دانشان مده آبه دست  . نتایجندنمودبررسی  2006-2010ي ها سال

و داده هش کاهاي سوخت فسیلی چین را  یارانهبه طور قابل توجهی  2009نفت در سال 

هـاي سـوخت    یارانه. مقیاس ه استدآن همراه بوصلاح ا وکشور  يا یارانهساختار با تغییر 

 2.59معـادل  یعنـی   2010در سـال   میلیـارد یـوان   881.94به میـزان  فسیلی در چین 

اثرات کـلان اقتصـادي برداشـتن      . از این روکشور بوده استدرصد تولید ناخالص داخلی 

پـذیر  سوخت فسیلی از طریق  مدل تعـادل عمـومی محاسـبه    ي یارانه
2
  (CGE)  ارزیـابی

تقاضاي ، اشتغال، رشد اقتصادي، ها یارانهحذف که  دادنشان حاصله . نتایج ه استدیگرد

در . دهـد  مـی  قـرار  تـأثیر تحـت   دي اکسید گـوگرد را دي اکسید کربن و انتشار  ، انرژي

ي انـرژي از  گـذار  خطرات ناشی از قیمـت  نهایت این مطالعه به این نتایج دست یافته که

معیاري بـراي   ،کلان اقتصاد قابل قبول اتتأثیر و ازطرف دیگر است)سوي دولت (ناچیز 

آینـده  در انرژي ي گذار سیاست چنین همو  رود می اصلاح قیمت انرژي در چین به شمار

 .داشته باشدشفاف و هدفمند تمرکز ، مدآکارهاي   یارانهباید روي طراحی 

هـاي واردات   یارانهف اثرات حذدر پژوهشی به بررسی ، )2014( 3گ و همکارانیسید

یـک چـارچوب اقتصـادي گسـترده جهـت      آنهـا از   پرداختنـد.  سوخت بر فقر در نیجریه

 و بـه بررسـی   کردنـد سوخت در اقتصاد نیجریـه اسـتفاده    ي یارانهحذف  تأثیرشناسایی 

جایگزین براي رسیدن به اهداف اجتماعی و اقتصـادي  ي ها سیاستکارگیري  به گیچگون

طـور کلـی    بـه  ها یارانهکه کاهش اد نتایج نشان د .پرداختندسوخت  يها همربوط به یاران

  

 

1- Lin and  Ouyang 
2- Computable General Equilibrium 
3- Siddig 
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 تـأثیر توانـد   مـی و از طرفـی   شـود  مـی  باعث افزایش تولید ناخـالص داخلـی در نیجریـه   

 ي فقیر داشته باشد.ها هخصوص خانواد به، وري بر درآمد خانوارآ زیان

سلیمانی و کاري
1

نـه انـرژي بـر    ات اصـلاح یارا تـأثیر ) در پژوهشی به بررسی 2014(

تولیـد   کارد که این دانشان نان ي آها هیافت اقتصاد مالزي و بخش حمل و نقل پرداختند.

دهد. در حـالی کـه واردات و    می ري واقعی را افزایشگذا سرمایهناخالص داخلی واقعی و 

تقاضـاي انـرژي را    چنـین  همانرژي هاي  یارانهیابد. حذف  می صادرات کلی مالزي کاهش

، بـر ایـن   یابد. عـلاوه  می د و در نتیجه سطح انتشار کربن در مالزي کاهشده می کاهش

کنند. بخش حمل و نقـل   می در مصرف و رفاه را تجربهاي  هقابل ملاحظ کاهشها  خانوار

 از طرفـی گیـرد.   مـی  قرار تأثیرتحت  ،ها هاز طریق افزایش در هزین گیري چشمطور  بهنیز 

یابـد. اصـلاح    مـی  کـاهش  شـدیداً هـا   توسط خانوارحمل و نقل  خدماتاستفاده از انواع 

گازو ، و تقاضاي برقکربن مالزي باعث کاهش انتشار کربن دي اکسید در انرژي  ي یارانه

  گردد.  می نفتی در بخش حمل و نقل ي ها هوردآفر

انجـام   )TSE( 3) پژوهشی را در بـازار سـهام توکیـو   2007و همکاران ( 2پین هوآنگ

توانند  می یرهاي کلان اقتصاديبررسی این موضوع بود که آیا متغ ادادند. هدف اصلی آنه

ایـن  ري بلند مـدت توجیـه کننـد. نتـایج     گذا سرمایهعادي سهام را در افق ي غیرها هبازد

 کوتـاه مـدت را توجیـه     هبـازد  ،اقتصـاد کـلان  هـاي   متغیـر  تر بیشپژوهش نشان داد که 

رابطـه    هتمام افق زمـانی بـا بـازد    کنند و شاخص تولید در بخش صنعت همواره براي می

عوامـل منطقـی ماننـد متغیرهـاي      وسـیله  بهسهام هم   هدارد. آنها نتیجه گرفتند که بازد

 عوامل رفتاري مانند نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش تعیـین    وسیله بهاقتصاد کلان و هم 

  شوند. می

اینار هوپ و بـالبیر سـینگ  
4

در  1995) بـا حمایـت بانـک جهـانی در سـال      1995( 

، غنـا ، ي نفتی و برق در شش کشـور مـالزي  ها هافزایش قیمت فرآورد ي تجربهاي  همطالع

خـانوار و متغیرهـاي   ، صـنعت ي هـا  بخش بر 1980دهه  طیاندونزي و ترکیه را ، کلمبیا

کلان اقتصاد با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی مورد بررسی قرار دادنـد. نتـایج   

الگوي مصرف انرژي به سـمت جانشـینی    ،ها کشور تر بیشکه در نشان داد ها  این بررسی

کشورها افزایش بالایی در شاخص قیمـت   تر بیشسوخت تغییر کرده است.هم چنین در 

  

 

1- Solaymani and Kari 
2- Pin-Huang 
3- Tokyo Stock Exchange 
4- Hope ,Singh 



    95  ...ایجاد بازده غیر عادي  بررسی تأثیر پرداخت نقدي یارانه بر قیمت سهام و
  

 

هاي  تورم بالا به دلیل افزایش نرخ، براي مثال در غنا.مصرف کننده به وجود نیامده است

هاي  کشورها اثر افزایش قیمت حامل . در تمام اینرخ دادارز در اثر اجراي برنامه تعدیل 

(دو سال بعد از اصلاح) مثبت (به جز ترکیه)  ها بنگاهبر تولید ، انرژي بر رفاه خانوار منفی

  .بودو بر رشد اقتصادي (دوسال بعد از اصلاح) مثبت (به جز مالزي) 

ن و ژاپ ـ، ایتالیـا ، آلمان، ي کشورهاي کاناداها ه) با استفاده از داد1998(1چونگ و نج

بازار سهام با متغیرهاي کلان اقتصادي کشـورها را مـورد   ي ها شاخصآمریکا ارتباط بین 

ییـر  که تغییر در شاخص کل سهام با تغ ند. نتایج تحقیقات آنها نشان دادبررسی قرار داد

  است.متغیرهاي کلان اقتصادي همگر

  

  مطالعات داخلی 

له مراتبی) با استفاده  از تحلیل سلس1391عاملی و شاهدانی (
2

)AHP(  ي ریز برنامهو

خطی فازي
3

)FLP( اقتصـادي  ي هـا  بخـش  به بررسی تخصیص بهینه یارانه انرژي در زیر

اسـت   گـذار  تـأثیر که یارانه انرژي بـر آنهـا   یی ها شاخصکشور پرداختند. در این تحقیق  

اجتمـاعی آلـودگی   ي  هزینـه ، تورم، شدت نیروي کار، شدت انرژي، شامل رشد اقتصادي

 هاي با توجه به وزن تعریف شده است.اي  ههزینهاي  و توزیع یارانه انرژي میان دهک هوا

شـدت  ، رشـد اقتصـادي  ، تـورم  فوق به ترتیب رتبه عبارتند از:ي ها شاخصآمده  دست به

ي  هزینـه شـدت انـرژي و   ، اي هزینـه هـاي   توزیع یارانه انـرژي میـان دهـک   ، نیروي کار

 بهینـه زیـر   ي دهـد کـه رتبـه    مـی  بنـدي نهـایی نشـان    اجتماعی آلودگی هوا. نتایج رتبه

ي هـا  بخـش  انرژي به ترتیب شـامل  ي ي اقتصادي در ایران براي تخصیص یارانهها بخش

سـازي کـارایی   حداکثر چنین هم خانگی و حمل و نقل است.، کشاورزي، صنعت، خدمات

و  وژیکیتکنول ـخانگی و حمل و نقل از طریق ایجاد تغییـرات  ي ها بخش یارانه انرژي در

دهد که یارانه تخصـیص   می بهبود الگوي مصرف ضروري است.نتایج فازي تحقیق  نشان

درصـد از   6/28و  4/30 خدمات و حمل و نقل به ترتیب برابـر ي ها بخش یافته بهینه به

  کل یارانه انرژي بوده است.

اصـلاح قیمـت یارانـه انـرژي بـر       تـأثیر ) در تحقیقی بررسی 1390و همکاران ( پرمه

آنها با استفاده از ماتریس حسابداري اجتماعی به  تصاد ایران را مورد مطالعه قرار دادند.اق

  

 

1- Cheung and Ng 
2- Analytic hierarchy process 
3- Fuzzy linear programming 
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. خواهـد یافـت  درصـد افـزایش    8/36بـه میـزان   ها قیمت ند که شاخصرسیداین نتیجه 

مستقیم دولت بر تقاضاي اقتصاد نشـان داد کـه اگـر    هاي  بررسی آثار پرداخت چنین هم

سوم هاي  دهک، هزار ریال 300اول و دوم ماهانههاي  دهک دولت به هر نفر از خانوارهاي

هـزار ریـال    200پـنجم و ششـم ماهانـه    هـاي   هزار ریال و دهـک  250ماهانه و چهارم 

ي  هزینهبررسی شاخص  درصد افزایش خواهد داشت.50/1تقاضاي اقتصاد  ،پرداخت کند

افـزایش   ،پـایین ي هـا  انتقالی دولت به دهـک  دهد که پرداخت می نشانها  زندگی خانوار

کند و دولت باید حداقل به میزان افزایش در شاخص  نمی را جبرانها  زندگی آني  هزینه

را ثابـت  هـا   به این خانوارها یارانه پرداخت کند تا بتواند قدرت خرید آن، زندگیي  هزینه

  نگه دارد.

انـرژي   هاي حذف یارانه حامل تأثیر) در پژوهشی به بررسی میزان 1389( قربان نژاد

 .بر دو متغیر نرخ رشد اقتصادي و نرخ تورم ایران به کمک مدل اقتصاد سنجی پرداخـت 

مده نشان داد  که اجراي این  طرح اثر مثبت بـر رشـد اقتصـادي و اثـر     آنتایج به دست 

 انـرژي در صـورت  هـاي   منفی بر تورم خواهد داشت و اجراي طرح اصلاح قیمـت حامـل  

  .برجاي خواهد گذاشتاقتصاد ایران  ي، نتایج مثبتی برور بهرهبهبود  بودن با همراه

  

  روش تحقیق - 3

یا پس رویدادي و مبتنـی بـر   اي  همقایس -مطالعه حاضر تحقیقی شبه تجربی و علی 

ا که پژوهشگر با استفاده از متغیـر وابسـته (تغییـر قیمـت) بـه      زیر اطلاعات واقعی است.

پـردازد.روش آمـاري مـورد     مـی  انـه) بررسی علل احتمالی وقوع آن (پرداخـت نقـدي یار  

استفاده در این پژوهش شامل آمـار توصـیفی بـه منظورتوصـیف متغیرهـاي تحقیـق از       

و ها  و توزیع فراوانیها  و واریانسها  مرکزي و پراکندگی از قبیل میانگیني ها شاخصنظر

. در ایـن  باشـد  مـی ي پـژوهش  هـا  هاز سوي دیگر آمار استنباطی به منظور آزمون فرضـی 

  ) استفاده شده است.tژوهش از روش مقایسه زوجی (آمارهپ

  

  قلمرو تحقیق 

سال متوالی از زمان شروع فـاز اول تـا   4ي مربوط به ها هزمانی این تحقیق داد ي بازه

بـوده   92 تـا  89ي ها سال در ایران یعنی فاصله زمانیها  یارانهابتداي فاز دوم هدفمندي 

 ي هـا  شرکتازمان بورس و اوراق بهادار تهران و قلمرو مکانی پژوهش  حاضر نیز س است.

  باشد. می نفتی
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  جامعه و نمونه آماري 

 نفتـی فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ي ها شرکتماري تحقیق شامل یآ جامعه

 1389هستند که از ابتداي سال یی ها شرکتماري انتخاب شده شامل  آباشد. نمونه  می

د. بـدین ترتیـب تعـداد    گیر رویداد قرار ي ا در پنجرهفعالیت آنه 1392لغایت انتهاي سال

رویداد رسید. اطلاعات مربوط به زمان واریـز   40شرکت و  5انتخاب شده به ي ها شرکت

با توجه به اطلاعات حساب مشتریان بانک صادرات و اطلاعات مرتبط بـا قیمـت    ها هیاران

ه اسـت. بـه منظـور انجـام     سهام از سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شد

اسـتفاده   SPSS و Excelاز نـرم افزارهـاي    ها همحاسبات مربوط به متغیرها و تحلیل داد

  شده است.

  

  ي پژوهشها هفرضی 

روز  عنـوان  بـه یا پرداخت نقدي یارانه آتحقیق پیش رو در نظر دارد بررسی نماید که 

فرضـیه  در ایـن راسـتا    یا خیـر؟  گذارد می تأثیري نفتی ها هرویداد بر واکنش بازار فرآورد

  ي فرعی  زیر مطرح شده است.ها هاصلی و  فرضی

ي  صـنعت  هـا  شـرکت پرداخـت نقـدي یارانـه بـر قیمـت سـهام        فرضیه تحقیـق: 

  دارد.  تأثیري نفتی ها هفرآورد

ي غیر عادي قبـل و بعـد از   ها هاختلاف معناداري بین میانگین بازد :1فرضیه فرعی

  جود دارد.و ها هپرداخت نقدي یاران

ي غیر عادي تجمعی قبل و ها هاختلاف معناداري بین میانگین بازد :2فرضیه فرعی

  وجود دارد. ها هبعد از پرداخت نقدي یاران

  

  متغیرهاي تحقیق 

متغیر مسـتقل  تحقیـق شـامل پرداخـت      ،ي ارائه شدهها هبا مد نظر قرار دادن فرضی

ریال بـوده کـه در   هزار  450ء هر فرد تا کنون به ازا1388است که از  سال  نقدي یارانه

شـود. متغیـر وابسـته     مـی  متفاوتی هر ماه به حساب سرپرستان خـانوار واریـز  هاي  تاریخ

نقـدي آتـی اسـت کـه در     ي ها جریانقیمت سهام  است که شامل  مجموع ارزش فعلی 

 اقدامات چون همرویداد پژوهی اثر اتفاقات خاصی  آید. می دست بهصورت نگهداري سهام 

 پذیر را کشـف  تأثیري ها شرکتاقدامات قانونی و اقدامات دولتی بر قیمت سهام ، شرکت
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اثر یـک عامـل بـا مهـار     ، نماید. مزیت این رویه این است که براي تعیین ارزش سهام می

اولیه در خصوص اثر عوامل اتفـاقی  بـر   هاي  نماید تا قضاوت می متغییرهاي دیگر را ارائه

  بردارد. قیمت سهام را از میان

  

  آماري  هاي  آزمون

ي غیر عادي و ها هي پژوهش سعی بر آن است که میانگین بازدها هبراي آزمون فرضی

غیر عادي تجمعی سهام در یک دوه زمانی مشخص قبل و بعد از پرداخت نقـدي یارانـه   

بتوان از نظر آماري ثابت کرد پرداخت نقدي یارانـه   که صورتیمورد بررسی قرار گیرد. در 

گیرد.به این  منظـور میـانگین    می قرار تأییدفرضیه مورد ، بوده گذار تأثیرر قیمت سهام ب

ي یاد شده در زمان قبل و بعد از تاریخ واریز یارانه با یکدیگر مقایسه و در صورت ها هبازد

براي آزمـون   توان مشخص نمود. می اتفاق مورد نظر بر بازدهی را تأثیرنها آمتفاوت بودن 

عادي تجمعی قبل و بعد از واریز یارانه از آزمون ي غیر عادي و غیرها هدن بازدمتفاوت بو

این روش به منظور ارزشیابی پیش آزمون و پـس آزمـون   .شود می استفادهها  مقایسه زوج

یـک نـوع    تـأثیر رود.از این آزمون معمولاً براي تحقیقات تجربی و نشـان دادن   می به کار

ي قبـل و بعـد (واریـز یارانـه     هـا  هزمون نشان دهد کـه داد اگر آ شود. می مداخله استفاده

 تـأثیر توان نتیجـه گرفـت کـه عمـل مـورد بررسـی بـر آن داده         مینقدي) متفاوت بوده 

  گذاشته است.

  عبارتند از:ها  مفروضات آزمون زوج

  ) مستقل از زوج دیگري باشد.Xi , Yiهر زوج ( .1

  برخوردار باشد.اي  همتغیر مورد مطالعه از مقیاس نسبی و یا فاصل .2

نرمال یا از تقریب نرمـال  ، مشاهدات دو تایی همبستهي  هدر جامعها  توزیع تفاوت .3

  ).1989، برخوردار باشد (برنر

 مختلفی وجود دارد که متناسب بـا هـدف و  هاي  روش ،براي آزمون آماري اثر رویداد

بـه معرفـی یـک روش     شـود.در اینجـا   می توزیع بازده غیرعادي به کار گرفتههاي  ویژگی

کنیم.این روش با فرض نرمال بودن توزیع بازده غیرعادي و مستقل بودن بـازده   می اکتفا

  .)1388، است. آماره مورد استفاده به شرح زیر است (قائمیه هغیرعادي نمون

  
)AR(S

AR
t

0

0  
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0ARي غیرعـادي در زمـان رویـداد   هـا  همیانگین بازد)t( AR(S(و  0 بـرآوردي از   0

 محاسـبه ذیـل  ي غیر عادي اسـت کـه بـر اسـاس فرمـول      ها هانحراف معیار متوسط بازد

  شود. می

  )AR(S
N

)AR(S i

N

i
0

2

1
20

1



  

)AR(S i0
عبارت است از انحـراف معیـاربرآوردي بـازده غیرعـادي هـر نمونـه کـه        2

 شود: می به شرح زیر محاسبهبراساس دوره برآورد 

  
dT

)
T

AR
AR(

)AR(S

T

t

it
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i






 
1

2
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itAR بازده غیرعادي سهمi  دردورهt ،T وهـا  هتعداد دورd      درجـه آزادي اسـت کـه

  بستگی دارد. ARمقدار آن به نحوه محاسبه 

  

  تحقیقهاي  محدودیت 

ي تحقیق کـم  ها هد دادتعدا ،کم پرداخت نقدي یارانه در ایران ي هسابقبا توجه به  -1

بـالا بـردن    منظور به تر بیشي ها هآوردن داد دست بهو محدود بودند که این امر به جهت 

  پایایی تحقیق زمان انجام پژوهش را کمی طولانی نمود.

هـاي   میـزان واریـز  ، بانک اطلاعاتی منظم و مدون در خصوص تاریخ واریز فقدان -2 

تحقیق ي ها روشطرح از طرف دولت استفاده از  تعداد خانوارهاي تحت پوشش و ماهانه

  نمود. می را محدود

  

  مدل سازي بررسی اثر رویداد -4

ــأثیردرك صــحیح  ــراي  ت ــازار ســرمایه ب ــر ب ات هــر یــک از  رویــدادهاي مختلــف ب

ران براي پیش بینی و تحلیل رفتار بـازار سـهام از   گذا سرمایهتحلیل گران و ، پژوهشگران

ات یـک یـا چنـد رویـداد     تـأثیر ي گیر اندازهاست. بر این اساس  اهمیت فراوانی برخوردار

همواره یکی از موضوعات مورد توجه محققان بوده اسـت (مـک    ها شرکتخاص بر ارزش 

بـه طـور کلـی      .رویداد پژوهشی  اسـت  ،). یکی از ابزارهاي مورد استفاده11997کین لی

  

 

1- McKinley   2- Event Study 
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ک یا چند رویـداد بـر جامعـه    ات یتأثیربراي بررسی و تعیین اي  همطالع ،رویداد پژوهشی

در حوزه مالی این پژوهش با بررسی رفتار قیمت سهم در یـک دوره زمـانی    آماري است.

). 1388، ات آن رویـداد دارد (قـائمی  تأثیرسعی در سنجش  ،در اطراف رویداد مورد نظر

شـود.از   مـی  یک رویداد خاص بر ارزش شرکت ارزیابی تأثیردر مطالعات رویدادي عموما 

شود رفتار بـازار منطقـی بـوده و اثـرات یـک       می نظري در این نوع مطالعات فرض لحاظ

  ).1997 ،شود (مک کین لی می رویداد بلافاصله در قیمت سهام منعکس

  ).1388 ،(اسدي باشد می مراحل استاندارد انجام هر پژوهش رویدادي به شرح زیر

 ،تعیین تاریخ رویداد .1

 ،تعریف پنجره رویداد .2

 ،انتخاب نمونه .3

 ،(بازده در شرایط عدم وقوع رویداد) محاسبه بازده عادي .4

 ،(حاصل کسر بازده واقعی از بازده عادي) محاسبه بازده غیر عادي .5

 و محاسبه بازده غیر عادي انباشته .6

 ر عادي و بازده غیر عادي انباشته.بازده غی تأییدآزمون  .7

  تعیین تاریخ رویداد -1

 کنـد.  مـی  بتدا اتفاق مورد بررسی را تعریـف محقق ا، به منظور اجراي  رویداد پژوهی

اتفاقات معمولاً اعلان انواع مختلف رخدادهاي داخل و یا خارج از شرکت هستند. بعـد از  

سازد. اولـین اعـلان    می محقق اولین تاریخ اعلان اتفاق به عموم را مشخص ،تعریف اتفاق

 تـأثیر اتفـاق   ،یمه قويکه تحت تعریف بازار کاراي ن داردحائز اهمیت نظرعمومی از این 

از نظـر مفهـومی تـاریخ اعـلان      خود را بر ارزش شرکت در تاریخ اعلان خواهد گذاشـت. 

گردند. به هرحال  می رسمی از وقوع مطلع طور بهروشن است و آن روزي است که عموم 

تواند در بعضی از مواقع با اهمیت باشد. این احتمال وجود دارد کـه   می تعیین این تاریخ

مربوط به اتفاق قبل از اولین روز اعلان در بین تعدادي از فعالان بـازار افشـا شـده     اخبار

اتفاق بر قیمت سهام شرکت قبل از اعلان  تأثیرباشد.اگر چنین حالتی رخ دهد بخشی از 

روز  ،ي روزانـه تنظـیم شـده باشـد    هـا  هعمومی رخ داده است. اگر پژوهش بر مبنـاي داد 

  ).1388 ،(قائمی شود می ) محسوب�t( یا زمان صفرزمان پایه  عنوان بهرویداد 
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  1تعریف پنجره رویداد -2

 طـور  بـه قاعده خاصی وجود ندارد امـا   ،زمانی مورد بررسی ي در مورد تعیین محدوده

دیگـري وجـود    مـؤثر هـاي   کلی این محدوده نباید آنقدر گسترده باشد که در آن رویداد

مـورد  هـاي   باشد که امکان تشخیص رونـد متغیـر  داشته باشد و نباید به میزانی محدود 

). به طور کلـی در صـورت وجـود اطمینـان از تـاریخ      1388، بررسی فراهم نشود (قائمی

) بـراي قـرار گـرفتن در پنجـره     t+10روز بعـد (  10) و t-10روز قبل (10فاصله ، رویداد

، روز 10ه عـلاوه بـر فاصـل   تر  ). براي بررسی دقیق1388، باشد (اسدي می رویداد مناسب

روز (با توجه به پرداخت هر دو ماه یک بار) نیز مورد بررسـی قـرار گرفتـه    19بازه زمانی 

  است.

  انتخاب نمونه -3

کـه رویـداد مشـترکی را تجربـه     یی هـا  شـرکت در این مرحله لازم است نمونـه  را از  

  انتخاب کنیم. اند هکرد

  محاسبه بازده عادي -4

نمونه در حالت عادي بـا فـرض عـدم    ي ها شرکتم ي باید بازده سهاگیر پس از نمونه

 مختلفـی محاسـبه  ي هـا  روشوجود رویداد محاسبه و پیش بینی شود. بازده عـادي بـه   

بازده پورتفو و بازده مبتنی بـر ریسـک.   ، بازده بازار، شود که عبارتند از: میانگین بازده می

شـود زیـرا در    می تفادهدر این پژوهش براي محاسبه بازده عادي از روش بازده پورتفو اس

باشد. صنایع مختلف با توجه بـه ماهیـت خـود     می این روش بحث ریسک صنعت مطرح

ند که به تبع آن بازده مورد انتظار این صنایع نسـبت بـه   هست مختلفهاي  داراي ریسک

ریسک شرکت مورد  چه چناناست. تر بیشبازده کل بازار  چنین همو تر  صنایع کم ریسک

استفاده از بازده صـنعت بـه جـاي     ،ا ریسک صنعت متعلق به آن باشدبررسی متناسب ب

از منطق بهتري برخـوردار اسـت. بنـابر ایـن در ایـن      ، بازده بازار در مورد آن سهم خاص

روش باید صنعتی که سهام مورد نظر در آن قرار دارد را تعیین نمود تـا بتـوان از بـازده    

، نظر در دوره رویداد استفاده کرد (اسـدي بازده عادي سهام مد عنوان بهعادي آن صنعت 

شـود. در ایـن    مـی  ذیـل محاسـبه   صـورت  بـه ). بازده محقق شده سهم در هر روز 1388

  پژوهش بازده بازار بر اساس شاخص قیمت بورس  تهران محاسبه شده است.

  R�� =
(�����)

��
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Pقیمت پایانی سهم در روز جاري� :  

P� سهم در روز گذشته: قیمت پایانی  

  AR(1محاسبه بازده غیر عادي( -5

ي تعیین بازده غیر عادي استفاده از تفاضل بازده شرکت و بازده بـازار  ها هیکی از شیو

تـر   به شکلی ساده βو مساوي یک قرار دادن  αاست.در این روش عملا با از دست دادن 

مبتنی بر بازده سـهام  ي ها پژوهشتبدیل شده است. با استفاده از این مدل که در برخی 

توان تفاضل بازده بازار با بازده واقعـی شـرکت را مقایسـه و     میمورد استفاده قرار گرفته 

  ).2004، تفاضل حاصله را بازده غیر عادي آن شرکت تلقی کرد (زیوبرسکی

  AR�� = R�� − R�� 
باشد و  می رمایهسهاي  ي داراییگذار مدل قیمت ي روش قبل بر پایهکه این با توجه به

شـود   مـی  معمـولا از ایـن روش اسـتفاده    ،مدل در عمل قابل اجرا نیسـت این مفروضات 

بازده مورد انتظـار سـهم اسـت کـه بـراي       ��Rدر این فرمول .)1391(رسائیان و غفاري

  محاسبه (تخمین ) بازده مورد انتظار از مدل تعدیل شده بازار استفاده شده است.

  R�� = ln
��

����
 

  باشد. می ي بالا متغیرها به شرح زیرها هدر رابط

:AR��  بازده غیر عادي سهامi   روزدر t  

R�� بازده محقق شده سهم شرکت :i   روز درt  

R�� بازده شاخص قیمت سهام و بازده نقدي بورس در روز :t  

Iشاخص کل بورس در روز� : t 

I��� شاخص کل بورس در :t-1  

  تجمعیمحاسبه بازده غیر عادي  - 6

ي غیر عادي محاسبه شده در قسمت قبل ها هاز مجموع بازد تجمعیبازده غیر عادي 

روز  2n+1تعداد روزهاي قرار گرفته در پنجـره رویـدادبرابر بـا     چه چنان آید. می دست به

 nیـداد و  روز قبل از تاریخ رو nآنگاه ، تاریخ رویداد قلمداد شود عنوان بهباشد و روز صفر 

نشان دهنده دو سـر پنجـره    n–و  nبه این ترتیب  .گیرد می روز بعد از تاریخ رویداد قرار

 ).1388، (اسدي رویداد خواهند بود.بردار زمانی زیر این عبارت را به تصویر کشیده است

 
  

  

 

1- Abnormal Return  
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  پنجره رویدادبردار زمانی - 1شکل 

  

 ،حدوده زمانی مـورد بررسـی مشـاهده کـرد    بهتر بتوان اثر رویداد را در م که این براي

 درآیـد.براي ایـن کـار از فرمـول زیـر اسـتفاده       تجمعـی بهتر است اثر رویداد به صـورت  

  شود: می

    



2

1

21

T

Tt
iti ART,TCAR    

T,T(CARi(، درفرمول فوق  itARو2Tتـا   1Tاز  iسـهم   تجمعیبازده غیرعادي 21

اسـت. در حقیقـت بـراي هـر شـرکت بـازده غیرعـادي          tدردوره i بازده غیرعادي سهم 

  شود. می دوره زمانی معین یناشی از یک رویداد در ط تجمعی

معادل صفر اسـت  ها  آیا متوسط بازده غیر عادي براي کل شرکت تعیین این کهبراي 

  شود: می از طریق فرمول زیر محاسبه تجمعی ابتدا میانگین بازده غیرعادي، یا خیر

  )T,T(CAR
N

)T,T(CAR
N

i
i 21

1
21

1



  

T,T(CAR(که در آن  تـا  1Tاز دوره هـا   شـرکت  تجمعیمیانگین بازده غیر عادي 21

2Tو)T,T(CARi تعــداد  Nو2Tتــا  1Tاز دوره  iتجمعــی معــادل بــازده غیــر عــادي 21

  ).1388، ست(قائمیها شرکت

  

  ها هآزمون فرضی - 5

روز قبـل   10براي هریک از روزها به تفکیک  tابتدا آماره  ،براي ارزیابی فرضیه اصلی

ارائـه شـده    1که نتـایج در جـدول    اند هروز پس از واریز محاسبه شد 10نقدي تا  آن،از 

  است.

ج به دست آمده براي بررسی روزانه فرضیه فوق بسیار مفید است ولی با توجه به نتای

دوره  چنـین  هـم بـه مشـاهده شـرکت در هـر روز اعتمـاد کـرد و       تنهـا  توان  نمی این که

 تاریخ رویداد

 

-n                   0                   +n                                    
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روز بعد ) اسـت لـذا  بایـد    10روز قبل و 10روز (21مطالعاتی در نظر گرفته شده شامل 

 قرار دهیم.مورد مقایسه نیز روزهاي قبل و بعد را 

 

  روز21براي تمام پنجره رویداد tمحاسبه آماره  -1جدول 

بازده غیر  tآماره

  عادي انباشته

بازده غیر عادي 

  انباشته

بازده غیر  tآماره 

 عادي

  روز  بازده غیر عادي

580/0 -  00222/0-  580/0 -  00222/0-  10-  

024/0  0002/0  515/0  00242/0  9-  

525/0  00704/0  122/1  006841/0  8-  

556/0  00801/0  574/0  000967/0  7-  

868/0  01289/0  476/1  004884/0  6 -  

809/0  0135/0  119/0  000603/0  5-  

528/0  0095/0  687/2-  004/0 -  4-  

668/0  01324/0  103/1  003746/0  3-  

693/0  01496/0  553/0  001713/0  2-  

798/0  0176/0  598/1  00264/0  1-  

584/0  01408/0  251/1 -  00352/0-  0  

646/0  01367/0  120/0 -  0004/0 -  1+  

623/0  00876/0  538/0 -  00492/0-  2+  

689/0  01051/0  001/1  00175/0  3+  

829/0  01577/0  060/1  005266/0  4+  

887/0  02035/0  762/0  004573/0  5+  

945/0  02112/0  306/0  000778/0  6+  

991/0  02375/0  416/1  002628/0  7+  

801/0  01738/0  174/2 -  00638/0 -  8+  

775/0  01537/0  993/0 -  00201/0-  9+  

741/0  01636/0  316/0  000995/0  10+  

  قیحقتمحاسبات منبع: 
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   1آزمون فرضیه شماره 

دارد پرداخت نقدي یارانه باعث ایجاد بازده غیر عادي معنـی دار   این فرضیه بیان می

ام گرفته براي آزمون این شود.محاسبات آماري انج می ي نفتیها هدر سهام صنعت فرآورد

  باشد. می 2فرضیه به شرح جدول 

  
  ي نفتی ها هبراي بازده غیر عادي صنعت فرآورد  tنتایج آزمون  -2جدول 

 قیحقتمحاسبات منبع: 

  

نتایج جدول فوق بیانگر آن است که قدر مطلق آماره محاسـبه شـده بـراي مقایسـه     

 935/0عادي سهام قبل و بعد از پرداخت نقـدي یارانـه برابـر بـا     ي غیر ها هشاخص بازد

. اسـت  )=262/2Zاز آماره متناظر در جدول نرمال استاندار ( تر کم باشدکه این مقدار می

گیریم که بین میانگین بازده غیر عادي تجمعی قبل و  می درصد نتیجه 95لذا با احتمال 

اري وجـود نـدارد. از طرفـی سـطح معنـاداري      اختلاف معنـاد  ها هبعد از واریز نقدي یاران

-05/0p >374/0( اسـت  تـر  بیشدرصد  5باشد که از  می 374/0برابر  tمتناظر با آماره 

value=(  لذا با  نتایج مذکور است. تأییدکه این موضوع دلیل دیگري بر رد فرض صفر و

ه محقـق  فرضـی ، آوري شده و با عنایت به معناداري فـرض صـفر   توجه به اطلاعات جمع

عـادي  هـاي نفتـی بـازده غیر    فـرآورده پرداخت نقدي یارانه در صـنعت   "که این مبنی بر

  شود می درصد رد 95با اطمینان "تجمعی به دنبال دارد

  

  2آزمون فرضیه شماره 

 تجمعـی دارد پرداخت نقدي یارانه باعث ایجاد بازده غیـر عـادي    می این فرضیه بیان

شود. محاسبات آماري انجام گرفتـه بـراي    می ي نفتیها همعنادار در سهام صنعت فرآورد

  باشد. می 3آزمون این فرضیه به شرح جدول 

محدوده 

  رویداد

انحراف   میانگین  شرح

  معیار

میانگین 

  ها اختلاف

تفاوت میانگین قبل و بعد از 

  %95تغییر در سطح اطمینان

مقدار  Tآماره

خطا(

sig(  کران بالا  کران پایین  

قبل از   روز21

  واریزنقدي

00176/0  003191/0  00153/0  00217/0-  005234/0  935/0  374/0  

بعد از واریز 

  نقدي

000229/0  003782/0  
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  هاي نفتی براي بازده غیر عادي انباشته صنعت فرآورده  tنتایج آزمون  -3دول ج

محدوده 

  رویداد

میانگین   انحراف معیار  میانگین  شرح

  ها اختلاف

تفاوت میانگین قبل و بعد از 

  %95 طمینانتغییر در سطح ا

مقدار  Tآماره

 خطا

)sig(  کران بالا  کران پایین  

قبل از   روز21

  واریز نقدي

009473/0  0064014/0  006831/0 -  010728/0-  002935/0-  966/3 -  003/0  

بعد از 

  واریز نقدي

016304/0  004653/0  

  قیحقتمحاسبات منبع: 

  

در پنجـره  عـادي تجمعـی   زده غیردر خصـوص بـا   tنتایج مربوط به آزمون   6جدول 

کـردن بـازده    تجمعـی شود با  می که مشاهده طور همان دهد. می را نشانروز  21رویداد 

اخـتلاف بـین    باشـد.  مـی  درصـد  5 از تـر  کـم  کوچک بـوده و  p-valueمقدار ، عاديغیر 

باشد که با توجه به منفی بودن این مقدار   می  -0068313/0میانگین قبل و بعد رویداد 

 از بعـد رویـداد   تر کم )ها ه(واریز نقدي یاران رویداداز شود میانگین دوره قبل  می شخصم

 ترتیب کران پایین و بـالاي یـک فاصـله اطمینـان    باشد. در قسمت بعد جدول که به  می

�����μ براي اختلاف این دو میانگین یعنی، 95% − μ����� فاصـله هـاي   که کران، است ،

ــت.  ــی اس ــن   منف ــابر ای ــیه بن ���������:�Hفرض
ــیه     ــاي آن فرض ــه ج ــده و ب رد ش

H�: μ����� > μ����� شود. یعنی میانگین بازده غیرعادي انباشته بعد رویداد  می پذیرفته

% اختلاف این دو میانگین 95اطمینان  از قبل رویداد است و با تر بیشداري  معنی طور به

باشد. بنابر ایـن فـرض صـفر مبنـی بـر       می -002935/0 و حداکثر -010728/0حداقل 

شود و فرض پـژوهش   می رد درصد 5این دو در سطح خطاي هاي  یکسان بودن میانگین

ي غیرعـادي قبـل و بعـد از پرداخـت     هـا  هاختلاف معناداري بین میانگین بازد "مبنی بر

ر نتیجـه  شـود. د  مـی  پذیرفتـه  "ي نفتـی وجـود دارد  ها هدر صنعت فرآورد ها هنقدي یاران

  گردد. می تجمعیپرداخت نقدي یارانه در صنایع مذکور سبب ایجاد بازده غیر عادي 

  

  ي پژوهشها هیافت- 6

ي توصیفی براي بازده غیر عادي و بازده غیر عادي تجمعی به شـرح جـداول   ها هآمار

سـاله مـورد بررسـی قـرار      4شرکت طی یک دوره  5 در این پژوهش تعداد .باشد می زیر


