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رابطه بين رفتار سرمايه گذاران (حجم) با اجزاي مختلف بازده (سود سرمايه و  بررسي

  سود تقسيمي) در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 ١٣٩٢ تا ١٣٨٧هاي (بر اساس نوع صنعت) طي سال 

  
  ٢. شيما حسيني١مصطفي تقي ملايي

  . كارشناسي ارشد حسابداري١

  رشد حسابداري. كارشناسي ا٢

  چكيده
هاي مالي گسترده و كارا است. از آنجا كه رشد و رشد و توسعه اقتصادي، نيازمند برخورداري از بازار

آورد تا هاي كلان است لذابازار سرمايه مكانيزمي را فراهم ميگذاريتوسعه اقتصادي نيازمند ايجاد سرمايه

هاي كلان اقتصادي فراهم شود كه اين اقدام گذاريمايههاي اندك به سراندازبراساس آن امكان تجهيز پس

 ارتباط بين رفتار سرمايههدف اصلي اين مطالعه، آزمون  د.شوپذير مييص بهينه منابع امكانبراساس تخص

و تأكيد بر نقش صنعت در  گذاران كه معادل حجم معادلات در نظر گرفته شده است با بازده سهام

بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه مورد استفاده در اين تحقيق، مشتمل بر  پذيرفته شده در يهاشركت

است و براي آزمون  ١٣٩٢لغايت  ١٣٨٧شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي  ١١٠

هاي تلفيقي و روش حداقل مجذورات تعديل شده استفاده شده است. نتايج حاصل از فرضيه ها از مدل داده

گذاران (حجم معاملات) و بازده سهام هاي پژوهش بيانگر آن است كه بين رفتار سرمايهآزمون فرضيه

  شركت ارتباطي معنادار و مستقيم برقرار است و نوع صنعت بر اين ارتباط موثر است. 

  گذار، بازده سهام، حجم معاملات، بورس اوراق بهادار تهرانرفتار سرمايه كليدي:هايهواژ
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  مقدمه

زار استا، باراين  توسعه بازار سرمايه يكي از محورهاي اصلي رشد و توسعه اقتصادي در هر كشور است. در

ر ديب عمده و نش توان فرازسرمايه ايران، تحولات نسبتاً زيادي را تجربه كرده است كه از آن جمله مي

ار و ق بهادزمان بورس و اوراهاي دولتي از طريق سامعاملات سهام، حجم عمده واگذاري سهام شركت

سعه يه در تور سرماهاي پذيرفته شده در اين سازمان را نام برد. اهميت بازاهمچنين افزايش تعداد شركت

ين مورد هاي زيادي در ااقتصادي كشور و تأثير آن بر بورس اوراق بهادار، باعث شده است تا پژوهش

اي هم شركتازده سهاا، شناسايي عوامل موثر در تعيين بههاي اصلي اين پژوهشانجام شود. يكي از كانون

عادل گذاران كه در اينجا آن را مباشد. از آنجايي كه رفتار سرمايهمي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

ايي ان معيارهعنوهبتوانند حجم معاملات در نظر گرفته ايم در تعيين بازده سهام، نقش بسزايي دارند، مي

  گرفته شوند.  مهم درنظر

  

 بيان مساله

 ون بازار خت ايبورس اوراق بهادار عمده ترين راه تجهيز و تخصيص بهينه سرمايه در كشور است و شنا 

ي از د. يكعناصر و ارتباطات موجود در آن يكي از عوامل مهم توسعه بازار سرمايه محسوب مي گرد

لفي هداف مختها ا سرمايه گذاري در سهام شركت عناصر مهم اين بازار سرمايه گذاران هستند كه از انجام

حاجيان  ينت وطدارند كه از آن جمله رسيدن به بازده مناسب مهمترين هدف سرمايه گذاران است. (خوش 

١٣٨٦ .(  

فزايش يا ا مطابق فرضيه محتواي اطلاعاتي يا علامت دهي، آغاز پرداخت سود سهام توسط يك شركت و

اشد. باشته دهاي متفاوتي از ديد سهامداران مختلف تواند پيامكت، ميقابل توجه سود سهام توسط شر

شود. يمشان  ت به دريافت بازده سرمايهپرداخت سود كم باعث كاهش عدم اطمينان سرمايه گذاران نسب

 ركت بودهشآتي  در فرضيه علامت دهي افزايش سود سهام از ديد سرمايه گذاران نشانه توانايي سودآوري

از طرفي  شود. ن يك خبر خوب مبني بر روشن بودن افق آينده شركت از ديد مديريت تفسير ميو به عنوا

ذاري و ايه گبرخي سرمايه گذاران ممكن است افزايش سود سهام را نشانه دردست نبودن فرصت هاي سرم

ها  يد آنز دهام ارشد و توسعه و يا عدم استفاده شركت از اين فرصت ها دانست، در نتيجه افزايش سود س

د. به واهند كردام خعلامت مثبتي نيست. اين گروه از افراد احتمالاَ به فروش سهام اين گونه شركت ها اق

م شركت ت سهاعبارتي نوع تصميم شركت در توزيع سود و يا توزيع نكردن آن مي تواند در حجم معاملا

ه بان نسبت ه گذارآن اين كه سرمايو ساختار سهامداران آن مؤثر باشد. احتمال ديگري نيز وجود دارد و 

 دشان ندهننعملي سود سهام بي تفاوت باشند و به خصوص با توجه به هزينه معاملات، نسبت به آن عكس ال

  ). ١٣٨٦(خوش طينت و حاجيان 
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گذار بر بازده سهام موثراست. دهد تمايلات و رفتار سرمايهاي بسياري صورت گرفته كه نشان ميهپژوهش

گذار قرار اند كه تا حدود زيادي حجم (كه ما در اين تحقيق معادل رفتار سرمايهت اشاره نمودهاين تحقيقا

گذار، بازده اند كه رفتار سرمايههاي زيادي نيز تأييد كردهگذارد. پژوهشداده ايم) بر بازده سهام تأثير مي

  ). ٢٠٠٥، ٢؛ براون و كليف٢٠٠٧و٢٠٠٦، ١نمايد (بيكر و ورگلربيني ميسهام را پيش

ت. با ده اسهدف از اين پژوهش بررسي و شناخت رفتار سرمايه گذاران (حجم معاملات) در برابر باز

ايه ازار سرمباران اجراي اين پژوهش مي توان انتظار داشت كه سرمايه گذاران، مديران مالي و دست اندرك

عمال ايم و با ا به اين تصمهواكنش آنكشور با شناخت بهتر از اثر رفتار سرمايه گذاران بر بازده سهام و 

اران گذرمايهتار سگردد. در نتيجه از آنجايي كه رفهاي مناسب و مؤثر باعث رونق بازار سرمايه ميسياست

واند ترد، مييي دا(كه در اين تحقيق حجم معاملات در نظر گرفته شده)، در تعيين بازده سهام، نقش بسزا

  ته شود. عنوان معياري مهم درنظر گرفبه

  

  اهداف تحقيق و سوالات تحقيق:
  گردد. رت زير تبيين مياين پژوهش به صو اهداف

  تعيين ارتباط بين حجم معاملات با بازده سهام : الف

  تعيين نقش نوع صنعت در اين رابطه  :ب

  تعيين عامل اندازه شركت و نسبت اهرمي در اين رابطه  :ج 

  

  سوالات تحقيق: 
  ي و مطالعات انجام شده دو سوال اساسي مطرح است با توجه به مباني نظر

  آيا بين رفتار سرمايه گذاران با سود سرمايه رابطه معني داري وجود دارد؟ــ 

 آيا بين رفتار سرمايه گذاران با سود تقسيمي رابطه معني داري وجود دارد؟ــ 

  ت؟نقش صنعت و متغيرهايي مانند اندازه و نسبت اهرمي در اين رابطه چيســ 

  

 ادبيات موضوع:

  گذاريسرمايه ٤-١
اي را به خود اختصاص داده است. گذاري از متغيرهاي مهم اقتصادي است كه همواره مباحث عمدهسرمايه

گذاري اند. در يكي از تعاريف، سرمايهگذاري ارائه دادهمكاتب فكري مختلف تعاريف متفاوتي از سرمايه

                                                
1. Baker and Wurgler 
2. Brown and Cliff 
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عبارت است از به تعويق انداختن مصرف فعلي براي دستيابي به  گذارياينگونه بيان شده است: سرمايه

  هاي فرصت دو نوع ارزش است:گذاري نوعي مقايسه بين هزينهامكان مصرف بيشتر درآينده. سرمايه

تواند هزينه فرصت گذاري، ميارزش فعلي سرمايه در دسترس كه غير از وارد شدن در پروسه سرمايه

گردد. (تهراني يذاري مگاي كه احتمالاً از پروسه توليد، عايد سرمايهرزش آيندهديگري نيز داشته باشد و ا

 )١٣٨٧و نوربخش 

يي گذاري برطبق روش كارايي نهاهاي سرمايهگيري در مورد طرحطور كلي، در ارزيابي و تصميم به

  ز:گذاري، سه عامل موثرند كه عبارتند اسرمايه

  اي؛مايهدرآمد مورد انتظار از كالاي سرــ 

  گذاري) اي (هزينه سرمايهقيمت كالاي سرمايهــ 

  ). ١٣٨٧نرخ بهره در بازار (موسوي جهرمي، ــ 

  

  بازارهاي اوراق بهادار ٤-٢
 بداري ازر حسابازار انعكاس دهنده تقاضاي جامعه براي اطلاعات است، بازارهاي سرمايه، نزد پژوهشگ

ي مون تئورراي آززار نسبت به اطلاعات حسابداري، ابزاري باي برخوردارند، زيرا واكنش بااهميت ويژه

  حسابداري است. 

  تئوري بازار دو هدف عمده دارد:

 حسابداري بايد اطلاعاتي تهيه كند كه اين اطلاعات، به تخصيص بهينه منابع كمك كند. يعني توليد. ١

ي به حداكثر رساندن توليد ناخالص اي خود را براكنندگان بتوانند با ميزان مشخصي از منابع، وجوه سرمايه

  مصرف نمايند كه در برگيرنده رفاه اجتماعي و ساير اهداف نيز باشد، و ٣ملي

موعه هترين مجبنتخاب اگذاران براي حسابداري بايد اطلاعاتي را فراهم كند كه اين اطلاعات، به سرمايه .٢

 ه تعيينبر بازار كمك كند و د دهاي مختلف موجوتر در بين سهامسهام با ريسك و بازده مناسب

  ). ١٩٨٢ها منجر شود (هندريكسن، هاي سهام با توجه به ميزان ريسك و بازده آنقيمت

  

  گذاري سهاممكاتب قيمت ٤-٣
  براي تعيين قيمت اوراق بهادار، دو ديدگاه وجود دارد كه عبارتند از:

يطي كه ممكن است بر روند حركت قيمت ديدگاه تحليلگران بنيادي: اين روش به بررسي دقيق عوامل مح

بيني روند حركت سهام، پردازد. براي پيشهاي مالي تأثير گذارد، ميهام و به تبع آن بر بازده داراييس

هاي شركت، ميزان سرمايه و علاوه بر استفاده از قيمت آن، از اطلاعات مربوط به سود شركت، هزينه
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هاي سالانه يك شركت كه شود. اين اطلاعات از گزارشده ميماليات شركت و ميزان بدهكاري آن استفا

هاي گردد. در تحليل بنيادي، اخبار، آمار، و شاخصشوند، استخراج ميصورت عمومي منتشر مي به

اقتصادي يك كشور خاص و نقش آن در اقتصاد كلان جهاني، مورد بررسي قرار گرفته تا مشخص شود در 

 ). ١٣٨٩(رهنماي رودپشتي و صالحي،  يابدش ترقي كرده يا كاهش ميدراز مدت، آيا ارزش واحد پول

ست و اتي ابنيادگرايان معتقدند كه اوراق بهادار، داراي يك ارزش ذ ديدگاه تحليلگران تكنيكي:

سوي  هد. ازددهند كه قيمت هر سهم، اين ارزش را در بلندمدت پوشش مينيروهاي بازار اطمينان مي

له سهم، م معامتقدند كه قيمت هاي گذشته هر سهم و تغييرات قيمت، اندازه و حجها معديگر، تكنيكال

بيش  ند، عوايدتوايممند گرايش به پيروي از يك الگو دارند. در نتيجه، تجزيه و تحليل سيستماتيك و نظام

- يمعيين ا تهاي سهم رروي عرضه و تقاضا، بطور كلي قيمتاز حد عادي را در كوتاه مدت به بار آورد. ني

ند. نطقي هستميي و كنند كه عرضه و تقاضا، تابعي از عوامل عقلاكنند. در حاليكه بنيادگرايان تصريح مي

  ). ٢٠٠٢سازند (سقال و گارهيان، ها آن را به عوامل روانشناسانه مرتبط ميتكنيكال

از آن  توانديكه مگذار است بيني براي يك سرمايهتجزيه و تحليل تكنيكي احتمالاً تنها تكنيك پيش

احتياج به  رد نياز،ان مومند شود. تجزيه و تحليل بنيادي، به دليل نياز به حجم انبوه اطلاعات و نيز زمبهره

 ،از سوي ديگر است. كسب همه عوامل بنيادين دارد كه اغلب براي سرمايه گذاران خُرد، هزينه بر و زمانبر

ل راي تحليبي را ه گذاران خرُد نيز، حاشيه رقابتي پايينعدم دسترسي به اطلاعات سرّي از جانب سرماي

  ). ٢٠٠٢كند (سوبراتا، بنيادي فراهم مي

  

  مقايسه دو ديدگاه
ه ترجيح ر آيندگران تكنيكي بر گذشته تأكيد كرده و رفتار قيمت سهام در گذشته را بتجزيه و تحليل

تجزيه و  شود. در مقابل، ديدگاهجه ميويكرد، به تكرار وقايع تاريخي توردهند. در واقع در اين مي

ن ارزيابي آ هاي درآمد آتي يك سهم، اقدام بهر آن، بر اساس جريانگران بنيادي، روشي است كه دتحليل

كي از اشد. يبگردد. قدرت پيش بيني ديدگاه تكنيكي بر اساس روند گذشته، يك روش كوتاه مدت ميمي

ي ارازنامه ستند تهگيرند، اين است كه مدعي يل گران بنيادي ميايراداتي كه تحليل گران تكنيكي از تحل

 اي كفايتباشد، داراز تجزيه و تحليل گران بنيادي ميكه توسط حسابداران تهيه و مبناي اصلي بسياري 

  د. باشكند و حاصل يك سري مفروضات حسابداري مياعتبار نمي باشد و واقعيت را بيان نمي

ر اساس ده و ببيني كركنند، حركت هاي كوتاه مدت قيمت را پيشيكي تلاش ميتجزيه و تحليل گران تكن

گويند چه مي نياديبآن، توصيه هايي در مورد زمان خريد يا فروش سهام ارائه دهند. تجزيه و تحليل گران 

رزيابي ااساس  گويند چه موقع بايد خريد. برچيزي بايد خريد، ولي تجزيه و تحليل گران تكنيكي، مي

 يمت سهامقرايش ديدگاه بنيادي، مبناي پيش بيني، سود آتي است. ولي اساس ارزيابي ديدگاه تكنيكي، گ

  ). ١٣٩٠(ترك،  در گذشته است
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  بازده سهام ٤-٤

ه كيل دهندجزاي تشاباشد. بنابراين، گيري در بورس، بازده سهام مييكي از معيارهاي اساسي براي تصميم

  بازده سهام، عبارتند از:

سهم  باشد كه در هر سال به صاحبمنافع مالكيت يك سهم، آن مقدار سود نقدي مي ود نقدي:س

لزامي سهامداران ا قانون تجارت، تقسيم ده درصد از سود ويژه ساليانه بين ٩٠شود. طبق ماده پرداخت مي

ط پس از فق ام،باشد و همچنين در اين ماده ذكر شده است كه تقسيم سود و اندوخته بين صاحبان سهمي

  تصويب مجمع عمومي، جايز خواهد بود. 

گر، سود رت ديدر واقع، توزيع متناسب سهام بين سهامداران است و به عبا سود سهمي يا سهام جايزه:

ت، م شركسهمي سودي است كه شركت در قالب سهام و به نسبت سهم هر يك از سهامداران از كل سها

 ر كرد. نقد ذك توزيع سود سهمي را مي توان نياز شركت به وجهكند. از جمله دلايل به آنها اعطا مي

. نماينديمرمايه ها، در مواقع احتياج به موجودي نقد بيشتر، اقدام به افزايش ساكثر شركت حق تقدم:

بات ريق مطالطگر از كند و اها باشد، جنبه سود سهمي پيدا ميافزايش سرمايه در صورتيكه از محل اندوخته

  ). ١٣٧٩(عطايي،  هاي نقدي سهامداران باشد، حق تقدم منتشر مي شودو آورده

  

  عوامل موثر بر بازدهي ٤-٥
ي و سود نقد يرد كهگتوان به دو گروه كلي تقسيم نمود: گروه اول، عواملي را در بر مياين عوامل را مي

  باشند:دهند كه به شرح زير ميمزاياي پرداختي را تحت تأثير قرار مي

 يي بنگاهكاراــ 

 معافيت مالياتيــ 

 ظرفيت بازار و نوع كالاي توليديــ 

 ها به ارز ميزان وابستگي شركتــ 

  اندازه شركتــ 

  

 گذاريريسك سرمايه ٤-٦

گذار عبارت است از احتمال از دست دادن تمام يا قسمتي از سود يا اصل سرمايه. به ريسك هر سرمايه

گذاري عبارت ايه گذاري را ريسك سرمايه گذار مي گويند. سرمايهعبارت ديگر، نوسان پذيري بازده سرم

است از خريد يك قلم دارايي واقعي يا مالي كه ميزان بازده آن با ريسك مورد انتظار متناسب باشد. طبق 

اين تعريف، به نظر مي رسد كه بين ريسك و بازده نوعي رابطه وجود دارد. هر چقدر ريسك بيشتر باشد، 

هاي سنگين، هميشه بازده فراواني بيشتر خواهد بود ولي اين بدين معني نيست كه پذيرفتن ريسكنرخ بازده 
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  ١٣٥ /بررسي رابطه بين رفتار سرمايه گذاران (حجم) با اجزاي مختلف بازده (سود سرمايه و سود تقسيمي) در ...

 
گذاري يا گذاري در بيش از يك دارايي يا ورقه قرضه، مجموعه سرمايهدر پي خواهد داشت. سرمايه

ا براي كاهش هآنپرتفوي يا بدره نام دارد. از آنجا كه سرمايه گذاران نسبت به آينده مطمئن نيستند، 

كنند. اين نوع سرمايه هاي مختلف سرمايه گذاري ميشركت ريسك سرمايه گذاري خود، در سهام

  ). ٢٠١٣(چن و همكاران،  گذاري ها، مجموعه اوراق بهادار يا پرتفوي نام دارد

 
  متدولوژي تحقيق:

  مدل مفهومي تحقيق
 
  

  

  

  

  

  

   

  
  

  قلمرو تحقيق: 
جم) با ران (حقلمرو موضوعي اين پژوهش، مطالعه رابطه بين رفتار سرمايه گذا قلمرو موضوعي تحقيق:

  (سود سرمايه و سود تقسيمي) مي باشد.  بازده سهام

تهران  هاداربه در بورس اوراق قلمرو مكاني اين پژوهش، شركت هاي پذيرفته شد قلمرو مكاني تحقيق:

  باشد. مي

  ست. در نظر گرفته شده ا ١٣٩٢تا سال١٣٨٧سال  قلمرو زماني تحقيق از قلمرو زماني تحقيق:

  

 جامعه آماري و نمونه گيري

تا  ١٣٨٧ي سال طهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري اين پژوهش، تمامي شركت

  شود. ا لحاظ موارد فوق الذكر انجام ميمي باشد كه ب ١٣٩٢سال 

براي  ٨٧-٩٣هاي از ازرش بازار طي سال %٦٨الغ بر جاييكه ببا توجه به نقش صنعت در تحقيق و از آن

  صنايع به شرح زير است:

  %٢٦صنايع شيميايي: ــ 

  %٨صنايع سيمان: ــ 

  هااندازه شركت

  نسبت اهرمي 

رفتار سرمايه 

 گذاران 

 بازده سهام

 نوع صنعت
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  %١١صنايع غذايي: ــ 

  %١٥صنايع خودرو: ــ 

  %٨صنايع دارويي: ــ 

اهد شد. ب خوادر اين پژوهش، نمونه از طريق روش حذف سيستماتيك (غربالگري) از جامعه آماري، انتخ

رايط شهايي كه شود و سپس شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهيه مييعني ابتدا ليستي از كليه شركت

ظر نيط مورد ي شرانمونه مورد نظر در تحقيق حاضر را نداشته اند حذف مي شوند و بقيه شركت ها كه دارا

  باشند به عنوان نمونه انتخاب مي شوند. 

  

  روش گردآوري اطلاعات
  د:يم كره طور كلي روش هاي تحقيق و جمع آوري اطلاعات را مي توان با توجه به دو ملاك تقسب

  الف) هدف تحقيق

  هاب) نحوه گردآوري داده

 _وصيفيبراين اساس پژوهش حاضر ازنظر هدف كاربردي و از نظر شيوه گردآوري اطلاعات تحقيق ت

  پيمايشي است. 

  اين تحقيق بدين شرح است:مهم ترين روش هاي گردآوري اطلاعات در

  بررسي اسناد و مداركــ 

  مصاحبهــ 

  بررسي كتابخانه ايــ 

  پرسشنامهــ 

 و متغيرهاي تحقيق  هافرضيهــ 

 فتار سرمايه گذاران (حجم معاملات) با سود سرمايه رابطه معني دار دارد. ر-١

  دارد.  فتار سرمايه گذاران (حجم معاملات) با سود تقسيمي رابطه معني دارر-٢

  

  متغيرهاي تحقيق
 گرفته ورتص معاملات حجم طريق از ) كهIBi,tگذاران ( سرمايه رفتار تحقيق اين در مستقل: متغير

  است.  شده گرفته نظر در مستقل متغير عنوان شود، بهمي مشخص

  ). Lev i,tهرمي (ا نسبت  ) وSize i,tشركت ( اندازه متغيرهاي تعديلي: متغير

 وابسته متغير نوانع به باشدمي تقسيمي سود و سرمايه سود شامل ) كهREi,t+1سهام ( زدهمتغير وابسته با

  اند.  شده مشخص نهايي
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  ١٣٧ /بررسي رابطه بين رفتار سرمايه گذاران (حجم) با اجزاي مختلف بازده (سود سرمايه و سود تقسيمي) در ...

 
 سود و هسرماي بازده (سود مختلف اجزاي گذاران (حجم) با سرمايه ار پينرفت رابطه بررسي براي

  شود: مي استفاده زير مدل از تقسيمي)

REi,t+1= α0 + α1 IBi,t+ α2size i,t+ α3Lev i,t + εi,t 
  آن: در كه

REi,t+1تقسيمي سود و سرمايه سود شامل سهام : بازده  

IBi,tدهدمي نشان معاملات حجم صورت به را خود كه گذاران سرمايه : رفتار  

Size i,tهاشركت معادل لگاريتم دارائي : اندازه  

Lev i,tدارايي به بدهي تقسيم طريق از هرمي : نسبتا  

  

 هاداده لتحلي و تجزيه

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي صنعت غذايي
 

  
 
 

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي صنعت شيميايي
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 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي صنعت سيمان

  
  

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي صنعت دارويي

  
  

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي صنعت خودرو

  
  

 نرمال بودن توزيع متغير وابسته پژوهش آزمون

  . ) بررسي شده استK-Sسميرنف (ا-در اين مطالعه اين موضوع از طريق آزمون كولموگروف

  H٠كنند:ها از توزيع نرمال پيروي ميداده

   H١كنند:ها از توزيع نرمال پيروي نميداده

ج بررسي كند، كه نتايزيع نرمال پيروي مينتايج اين آزمون حاكي از اين است كه متغير وابسته تحقيق از تو

  نرمال بودن توزيع متغير وابسته پژوهشدر آورده شده است. 
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  ١٣٩ /بررسي رابطه بين رفتار سرمايه گذاران (حجم) با اجزاي مختلف بازده (سود سرمايه و سود تقسيمي) در ...

 
 نتايج بررسي نرمال بودن توزيع متغير وابسته 

  

 متغير

 (نرماليته)KSنتايج آزمون 

 ميانگين صنعت
انحراف 

 معيار
 k-zآماره  كمينه بيشينه

سطح 

 معناداري

 )DPS( سود تقسيمي
 غذايي

٧٥٨/٢٨٩  ٠٤٠/٤٤٢  ٠٠٠/٢٣٠٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٨/١  ٢٥٢/٠  

٥٣٢/٠ )RET( سود سرمايه  ٠٩٩/١  ٥٩٤/٨  ٥٥٩/٠ -  ٣٢٣/١  ٠٦٩/٠  

 )DPSسود تقسيمي(
 شيميايي

٤٤٧/١٢٦٢  ١٨٩/١٨٠٨  ٠٠٠/٨٠٠٠  ٠٠٠/٠  ٢٩٠/١  ٠٧١/٠  

٥٩٣/٠ )RETسود سرمايه(  ٩٠٩/٠  ٥٧٠/٤  ٧٧٧/٠ -  ١٠٦/١  ١٢٥/٠  

 )DPSسود تقسيمي(
 سيمان

٣٩٣/١١٢٠  ١٥٣/١٦٣٢  ٠٠٠/٨٠٠٠  ٠٠٠/٥٥  ١٣١/١  ٢٠١/٠  

٤٢٦/٠ )RETسود سرمايه(  ٧٧٠/٠  ٦١٤/٣  ٤٢٨/٠ -  ٣٤٦/١  ٠٩٨/٠  

 )DPSسود تقسيمي(
 دارويي

٣٠٤/١١٥٠  ٧٢٩/٩٤٩  ٠٠٠/٥٥٠٠  ٠٠٠/٠  ١٩١/١  ١١٥/٠  

٥٤١/٠ )RET( سود سرمايه  ٨٥٢/٠  ١٥١/٤  ٥١٦/٠ -  ٣٢١/١  ٠٩٧/٠  

 )DPS( سود تقسيمي
 خودرو

٩٧٠/١٩٤  ٧٤٠/٣٢٤  ٠٠٠/٢٣٠٠  ٠٠٠/٠  ١٥٣/١  ١٠٩/٠  

٤٦٨/٠ )RET( سود سرمايه  ٠٤٨/١  ٨٩٩/٦  ٥٨٢/٠ -  ٠٩٠/١  ٢٠٥/٠  

  

رهاي وابسته به براي متغي KSآزمون Zبا توجه به جدول بعد از آزمون نرماليته، سطح معني داري آماره 

 گوياي و شودپذيرفته ميها مبني بر نرمال بودن توزيع داده H٠ افزايش يافته بنابراين فرضيه ٠٥/٠بالاتر از 

  . باشد مي نرمال توزيع داراي پژوهش وابسته متغير كه است آن

  

  هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه
  هاي زير تدوين يافته است:فرضيههاي پژوهشگر، با توجه به پرسش

  فتار سرمايه گذاران (حجم) با سود سرمايه رابطه معني دار دارد. ر -١

  . دارد دار معني رابطه تقسيمي سود با (حجم)رفتار سرمايه گذاران -٢

  براي آزمون اين فرضيات از مدل زير به شرح زير استفاده شده است: 

RET it= β0 + β1 IB it+β2 SIZE it+β3 LEV it+ Ɛ it 
DPS it= β0 + β1 IB it+β2 SIZE it+β3 LEV it+ Ɛ it  
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  هاي مربوط به صنعت غذايينتايج آزمون فرضيه

  
  

  ج آزمون فرضيه هاي مربوط به صنعت شيميايينتاي

  
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
2-

02
 ]

 

                            12 / 18

https://jnraims.ir/article-1-80-en.html


  ١٤١ /بررسي رابطه بين رفتار سرمايه گذاران (حجم) با اجزاي مختلف بازده (سود سرمايه و سود تقسيمي) در ...

 
  نتايج برآورد مدل براي فرضيه هاي مربوط به صنعت سيمان

  
  

  نتايج برآورد مدل براي فرضيه هاي مربوط به صنعت دارويي
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  نتايج برآورد مدل براي فرضيه هاي مربوط به صنعت خودرو

  
  

  هاي تحقيقافتهخلاصه ي
  هاي تحقيق به تفكيك متغيرهاي موجود به شرح جدول زير مي باشد: خلاصه يافته

 

 نتايج فرضيه هاي تحقيق  رديف

 صنعت غذايي  ١
فتار رد ررفتار سرمايه گذاران با سود سرمايه رابطه مثبت و معناداري دا

 سرمايه گذاران با سود تقسيمي رابطه معناداري ندارد.

  يمياييصنعت ش  ٢
اداري معن ورفتار سرمايه گذاران با سود سرمايه و سود تقسيمي رابطه مثبت 

 دارد.

 صنعت سيمان  ٣
نفي ابطه ممي ررفتار سرمايه گذاران با سود سرمايه رابطه مثبت و با سود تقسي

 و معناداري دارد.

  رد.دا عناداريلذا رفتار سرمايه گذاران با سود سرمايه رابطه مثبت و م  صنعت دارويي  ٤

 صنعت خودرو ٥
ه ي رابطقسيمتلذا رفتار سرمايه گذاران با سود تقسيمي رابطه مثبت و با سود 

 منفي و معناداري دارد.
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  ١٤٣ /بررسي رابطه بين رفتار سرمايه گذاران (حجم) با اجزاي مختلف بازده (سود سرمايه و سود تقسيمي) در ...

 
 گيري و پيشنهاداتنتيجه

ز ا، "ر استهام موثسگذار بر بازده رفتار سرمايه"در راستاي آزمون نخستين فرضيه پژوهش مبني بر اينكه 

تفاده وردي اسهاي تلفيقي و روش حداقل مجذورات تعديل شده برآمتغيره، مدل دادهتك مدل رگرسيوني

است كه  توضيح متغيره، از متغير خودبازگشت نيز استفاده شد. لازم بهشد. در اين مدل رگرسيوني تك

 رده و دخالي متغيرهاي كنترل را پر كر واتسون، جاي -متغير خودبازگشت، ضمن تقويت آماره دوربين

ده سهام ن و بازگذاراها مشخص نمود كه بين رفتار سرمايهسازد. نتيجه بررسيواقع، مدل را معتبر مي

  ها، ارتباطي معنادار برقرار است. شركت

  

 آزمون فرضيه اول

  جهت تأثير  تاثير  متغير

  +    گذارانرفتار سرمايه

  

 آزمون فرضيه دوم

  خلاصه نتايج تحقيق  متغير

ان در صنعت رفتار سرمايه گذار

 غذايي

  .با سود سرمايه رابطه مثبت و معناداري داردرفتار سرمايه گذاران 

 .با سود تقسيمي رابطه معناداري نداردرفتار سرمايه گذاران 

رفتار سرمايه گذاران در صنعت 

 شيميايي

ري عنادامبا سود سرمايه و سود تقسيمي رابطه مثبت و رفتار سرمايه گذاران 

 دارد.

سرمايه گذاران در صنعت  رفتار

 سيمان

ي و ه منفرابط با سود سرمايه رابطه مثبت و با سود تقسيميرفتار سرمايه گذاران 

  معناداري دارد.

رفتار سرمايه گذاران در صنعت 

 دارويي
  ارد.دداري با سود سرمايه و تقسيمي رابطه مثبت و معنارفتار سرمايه گذاران 

رفتار سرمايه گذاران در صنعت 

 خودرو

ي و ه منفرابط با سود سرمايه رابطه مثبت و با سود تقسيميرفتار سرمايه گذاران 

  معناداري دارد.

  

ارن است لف نامتقيع مختگذاران و بازده سهام، در صناباتوجه به نتايج ارائه شده ارتباط بين رفتار سرمايه

امتقارن نمختلف،  م صنايعگذار بر بازده سهاتأثير رفتار سرمايه"فلذا، فرضيه دوم پژوهش نيز مبني بر اينكه 

  گيرد. ، مورد پذيرش قرار مي"است
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               ١٣٩٧  ھارস   ঳࣊ࡔم، ، ॷمارهسال اول                                                                                                                                                                                                                                                                             رویࢁඟد୓ی ୑و਌঒ی ৗو భ ع࢖وم ॠدশୌࢌधصൎنا೥ه /  ١٤٤

 
  پيشنهادات براي تحقيقات آتي

در مطالعاتي  تواننديمند مدر اين مطالعه، از بازده سهام به عنوان متغير وابسته استفاده شد. پژوهشگران علاق

 ايي ديگرعيارهقيمت به سود هرسهم و يا م ديگر، از قيمت بازار سهام شركت، ارزش بازار شركت، نسبت

اران را گذرمايهسفتار ربراي محاسبه بازده سهام، استفاده نمايند. انجام اين كار ابعاد ديگري از تأثيرات 

  روشن خواهد نمود. 
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  ١٤٥ /بررسي رابطه بين رفتار سرمايه گذاران (حجم) با اجزاي مختلف بازده (سود سرمايه و سود تقسيمي) در ...

 
  خذآمنابع و مفهرست 

  فهرست منابع فارسي
با بازده سهام در هاي نقدي ). بررسي رابطه بين سودهاي مختلف و جريان١٣٩٠ترك، محمد. ( -١

آزاد  نامه كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پايانشركت

  اسلامي واحد اراك. 

ي مشتمل و حسابدار). مكاتب و تئوري هاي مالي ١٣٨٩هنماي رودپشتي، فريدون؛ صالحي، اله كرم. (ر -٢

ران واحد ته سلاميزارها (چاپ اول). تهران: انتشارات دانشگاه آزاد اها و ابها، تكنيكبر نظريات، مدل

  مركزي. 

نامه كارشناسي ارشد هاي بورس اوراق بهادار. پاياني شركت). بررسي بازده١٣٧٩عطايي، محمد. ( -٣

  . حسابداري، دانشگاه تهران

تشارات ، ان)يريت و حسابداريرشته مد( ريزياقتصادي و برنامه توسعه). ١٣٨٧. (موسوي جهرمي، يگانه -٤

  دانشگاه پيام نور. 
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