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  چكيده
هاي پذيرفته شده در بورس شركت» بازده سهام«بر » تغيير ميزان سهام شناور آزاد«تاثير  در اين پژوهش به بررسي

هدف از اين پژوهش، يافتن پاسخ اين سوال است كه آيا تغييـر ميـزان سـهام    . اوراق بهادار تهران پرداخته شده است
 ،رواز ايـن  ميمات بهتر ياري رساند؟ تصتواند سهامداران را در اتخاذ  و مي استشناور آزاد داراي محتواي اطلاعاتي 

علاوه بر  ،در اين پژوهش. شدندمطالعه  31/6/1388لغايت  31/6/1383از تاريخ  ساله 5شركت براي يك دوره  147
هـاي پـژوهش از روش مقايسـه    و براي آزمون فرضيه، گروه آزمون، از يك گروه كنترل نيز براي تاييد نتايج پژوهش

دهـد كـه تغييـر ميـزان سـهام شـناور آزاد داراي محتـواي        نتايج پژوهش نشان مي. ده استميانگين زوجي استفاده ش
. گـردد هـا مـي  ها دارد و باعث كاهش ميزان بازده سهام شـركت داري بر بازده سهام شركتتاثير معني ،اطلاعاتي بوده
نايع مختلـف داراي تـاثير   دست آمده حاكي از اين است كه تغييـر ميـزان سـهام شـناور آزاد در ص ـ    ه همچنين نتايج ب
  .متفاوتي است

  بازده سهام، سهام شناور آزاد، تغيير ميزان سهام شناور آزاد، نقدشوندگي: هاي كليدي واژه
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 مقدمه
بازار اوراق بهادار كه در آن دارندگان سهام دارايي 

نفعـان   مورد توجه خاص ذي ،كنندخود را معامله مي
  .است

ركـان مهـم رشـد و    وجود بازار سرمايه قـوي از ا 
ــا اســتفاده از  . توســعه اقتصــادي اســت ــازار ب ــن ب اي

هاي دروني خود به تعيين قيمت عادلانه سهام  مكانيزم
دو دليـل ذكـر   پـردازد و  و تخصيص بهينه سرمايه مي

از جمله دلايل مهم تاثيرگذاري بازار سرمايه بـر   ،شده
امـا تخصـيص    ،و توسعه اقتصادي كشور اسـت  رشد

ست كه بيشترين بخش سرمايه متوجـه  هنگامي بهينه ا
 اوراق بـورس  در  .]13[ها شود سودآورترين فعاليت

 و سـهام  ،اسـت  سرمايه بازار از بارزي نمود كه بهادار
 باعـث  ايـن امـر  . شـود  مـي  معاملـه  هاسرمايه شركت

 شـدن  سرازير جاي به افراد نقدينگي مازاد كه شود مي
 تـامين  اعـث ب ،شـده  سرازير هاشركت به بازار كالا، به

. دهد افزايش را توليد نهايت در و ودش هامالي شركت
 بـه  توانـد مـي  ،كـرده  تر متعادل را بيشتر، عرضه توليد

 و داده پاسـخ  خدمات و كالا بازار در فزاينده تقاضاي
 منبـع  يـك  به شركت ،ديگر از طرف .شود تورم مانع
 تمـام  قيمـت  ،داشته دسترسي قيمت ارزان مالي تامين
 .داشـت  نخواهـد  ناگهـاني  تش، افزايشمحصولا شده

نقدشوندگي به عنوان توانايي بازار براي جذب حجـم  
هـاي شـديد در   عظيم معاملات بـدون ايجـاد نوسـان   

  ].11[شود قيمت تعريف مي
 بـراي ترين اقدام بدون شك عمده ،فعاليت بورس

هـا و  گذاري در سـهام شـركت  تشويق مردم به سرمايه
ر چرخــه اقتصــادي جــذب نقــدينگي و هــدايت آن د

گـذاران از  وجود آوردن شرايطي كه سـرمايه ه ب. است
گــذاري، اوراق بهــادار بــين شــقوق مختلــف ســرمايه

 .]5[د داراي اهميتي خاص است نبخصوص را برگزين
كه قيمـت اوراق بهـادار    داردفرضيه بازار كارا بيان مي

منعكس كننده همه اطلاعاتي است كه بدون هيچ نـوع  

بـه بيـان   . گري در بازار وجـود دارد تعصب يا يكسون
هر كجا در مورد اوراق بهادار خاصي اطلاعات  ،ديگر

با اهميت و اثرگذار جديدي وجود داشته باشـد و بـه   
گـذاران  تواند بر انتظارات سـرمايه نظر برسد كه آن مي

معادلـه قيمـت اوراق    ،)ها را تغيير دهدآن(اثر بگذارد 
دهـد و آن را   بهادار بايـد بـه سـرعت واكـنش نشـان     

 ].16[منعكس نمايد 

در  بـالا  بسـيار  تنـوع  بـه  توجـه  بـا  گـذاران سرمايه
مختلـف   هـاي گزينـه  بين از گذاري،سرمايه هاي گزينه
اسـاس   بـر  انتخـاب  ايـن . نماينـد مـي  انتخاب به اقدام

منطقـي   شـخص  هر .است بازده و ريسك هايويژگي
 بـازدهي  بتوانـد  كه كندمي گذاريسرمايه هدف اين با

هـايي كـه   يكـي از مكـانيزم  ]. 7[مناسب كسـب كنـد   
 بـراي تر گذاري درستدر راه سرمايه ها راتواند آن مي

كسب بازده بيشتر راهنمايي كند، سـهام شـناور آزاد و   
سـهام  . اسـت ناشي از آن بر قيمت و بازده سـهام   آثار

 بـراي شناور آزاد درصدي از سرمايه شركت است كه 
يـا قسـمتي از سـهام يـك     معامله در دسترس باشد و 

گونـه محـدوديتي قابـل معاملـه     شركت كه بدون هيچ
 ،دنيـا  هاي بورس طول و عمق، عرض تعيين در. باشد
 بـورس،  هاي شركت تعداد :مانند ،متغيرهايي بر علاوه
 معـاملات  حجـم  و بازار روز ارزش سهامداران، تعداد

 كـردن  مشخص براي ارزشيابي متغيرهاي از يكي... و
 شـناور  سـهام  ميزان دنيا، در سهام بازارهاي استاندارد

 سـهام  شـوندگي  نقـد  رتبـه  تعيـين  در كـه  است آزاد
سـهام شـناور آزاد،    .اسـت  اثرگذار بورس هاي شركت

كـه   از طريق تعـديل سـهام در جـايي    نقدشوندگي را
بخش مهمي از سهام صادره در دست سرمايه گـذاران  

هام، بـه  نقدشوندگي بيشتر س ـ .]22[برد  د، بالا مييستن
منجـر  معامله سهام با هزينه كمتر و در زمـان كمتـري   
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در صورت كم بودن ميزان سهام شـناور آزاد   .گردد مي
توانند به منظور رسـاندن  شركت، سهامداران عمده مي

ارزش بــازار ســهام بــه ارزش ذاتــي آن، تغييــرات در 
امـا در   ،قيمت سهام را با سهولت بيشتري انجام دهند

 بـه  آزاد، شـناور  سـهام  از الاتريب نرخ صورت وجود
 دسـتكاري  احتمـال  بـزرگ،  هـاي  شـركت  بـراي   ويژه
 تعيـين  بـازار  كـه  هايي قيمت نظام در دخالت و قيمت
 كـوچكتر  هاي شركت مورد در يابد؛ مي كاهش كند، مي
 سـرمايه  ميـزان  به توجه با اما است، اين امر حاكم نيز
 بـالا  شـرايط  در دسـتكاري  امكـان  ها، شركت اين كم

اي بخش عمـده . دارد وجود نيز آزاد شناور سهم بودن
دهـد كـه    نشان مي) استقرايي(اي از تحقيقات مشاهده

قيمت اوراق بهـادار ارائـه شـده در بـورس، در قبـال      
 ،بنـابراين  .]8[دهـد  اطلاعات جديد، واكنش نشان مي

بـر قيمـت    آزادكه تغيير ميزان سهام شناور در صورتي
هـا تـاثير داشـته    ده سهام شـركت سهام و متعاقبا بر باز

توان نتيجـه گرفـت كـه تغييـر ميـزان سـهام       باشد، مي
اعلام اين تغييـر   ناور داراي محتواي اطلاعاتي بوده،ش
گذاران در جهت كمـك  تواند علامتي براي سرمايهمي

 .هايشان باشدگيريبه تصميم
  

  پيشينه پژوهش
به طور كلي، سـهام شـناور آزاد عبـارت اسـت از     

منهاي تعداد سهام غيـر قابـل    ،سهام منتشر شده تعداد
معامله و نسبت سهام شناور آزاد برابر است بـا تعـداد   
. سهام شناور آزاد تقسيم بر تعداد سـهام منتشـر شـده   

 1)استراتژيك(سهامي كه محدود شده اند، سهام ثابت 
سـهامي كـه   : شوند و شامل مواردي همچونناميده مي

منظـور كنتـرل    در دست شـركت اصـلي اسـت و بـه    
شود، سهام نگهداري شـده  شركت فرعي نگهداري مي

                                                            

1 stable shareholdings 

توسط دولت و سهام نگهداري شـده توسـط مالكـان    
 سـهام  ،به بيان ديگر]. 24[ ستها در شركت 2متقاطع

رود  مقدار سـهمي اسـت كـه انتظـار مـي     آزاد،  شناور
يعنـي درصـورت   ؛ درآينده نزديك قابل معاملـه باشـد  

 .كننـد  ي فروش ارائه مـي اخذ قيمت مناسب، آن را برا
 از اركـان  يكـى  عنـوان  به توان مى را آزاد شناور سهام

 سـهام  ريسـك نقدشـوندگى   بررسـى  براى نياز مورد

سـهام   از نسـبتى  ،واقـع  در. بورس دانست در موجود
 اهداف با ،بوده معامله قابل بازار در كه را يك شركت

 ،نشود نگهدارى سهامداران استراتژيك توسط مديريتى
تعريف سهام شناور آزاد اولين بار . شناور گويند مسها

در سال  3توسط شاخص جهاني سالمون اسميت بارني
  ].4[ميلادي ارايه گرديد  1989

بيشتر تحقيقات تجربي در رابطه با بازار سهام، بـر  
. تغييرات قيمت سـهام در طـول زمـان تمركـز دارنـد     

مـنعكس كننـده انتظـارات     ،قيمت سهام يك شـركت 
. اســتگــذران از چشــم انــداز آتــي شــركت ســرمايه

ــي   ــث م ــد باع ــات جدي ــارات   اطلاع ــه انتظ ــود ك ش
گــذاران تغييــر كنــد و مهمتــرين دليــل بــراي  ســرمايه

تغييرات ]. 23[ نكته استتغييرات قيمت سهام، همين 
قيمت و بازده سهام و عوامل مـوثر بـر آن در بـورس    
ــرمايه    ــازار س ــه داراي ب ــورهايي ك ــادار كش اوراق به

از دير باز مطرح بوده و شايد يكـي از   هستند، پررونق
  .مطروحه در اين بازار باشد هاي موضوع مهمترين

تـوان   مـي » تغيير ميزان سهام شـناور آزاد «در زمينه 
به پژوهش حسين خـاكپور اشـاره كـرد كـه در سـال      

مطالعــه تــاثير تغييــر ميــزان ســهام « :بــا عنــوان 1387
  تغيير ميزان سهام، به مطالعه »شناورآزاد بر قيمت سهام

آزاد و تاثير آن بر قيمت سهام در بـورس اوراق   شناور

                                                            

2 cross-shareholdings 
3 Salamon smith Barney Global Equity Index 
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هـاي   كليه شركتجامعه آماري  .بهادار تهران پرداخت
ــران از      ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش پذيرفت

بـه ايـن   او . بـود  1386لغايـت آذرمـاه    1383شهريور
هاي ميزان سهام شـناور   نتيجه رسيد كه انتشار اعلاميه

ها داراي محتـواي اطلاعـاتي اسـت و بـر      ركتآزاد ش
گيـري اسـتفاده كننـدگان اثـر دارد و همچنـين       تصميم

قبــل از  ةهــاي نمونــ بــازده غيرعــادي ده روز شــركت
دار متفاوت از  انتشار سهام شناور آزاد به صورت معني

از انتشـار سـهام    پـس عادي ده روز  ميانگين بازده غير
ده غيــر عــادي شــناور آزاد اســت و نيــز ميــانگين بــاز

تجمعي ده روز قبـل از انتشـار سـهام شـناور آزاد بـه      
عادي تجمعي ده  دار با ميانگين بازده غير صورت معني

  ].5[از انتشار سهام شناور آزاد متفاوت است  پسروز 
در  1385كــامران قربــان نــژاد اســطلكي در ســال 

بررسي رابطه ميـزان سـهام شـناور    «پژوهشي با عنوان 
هـاي بـورس اوراق    زده سـهام شـركت  آزاد با نرخ بـا 
به بررسي رابطه بين ميزان سهام شـناور  » بهادار تهران

ــازده ســهام پرداخــت  ــرخ ب ــاري . آزاد و ن ــه آم جامع
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      پژوهش، كليه شركت

. بـود  1385تا تير  1383اوراق بهادار تهران از شهريور
بـين   ،دهد كـه در سـطح كلـي    نتايج پژوهش نشان مي

يزان سهام شناور و نرخ بازده رابطه معناداري وجـود  م
ايـن رابطـه در سـطوح مختلـف از      كـه  در حالي ،دارد

سهام شناور متفاوت بوده و ليكن در صـنايع مختلـف   
  ].13[رابطه معناداري ديده نشد 

 در 1387محمــد جمــال حســن جــاني در ســال  
بررسـي رابطـه بـين ميـزان سـهام      «پژوهشي با عنوان 

ها در بورس اوراق بهادار  و بازدهي شركتشناور آزاد 
به مطالعه ارتباط بين پنج متغير بازدهي سـهام،  » تهران

تعداد روزهاي معاملاتي سـهم، نسـبت تعـداد سـهام     
معامله شده به كل سـهام شـركت، واريـانس بـازدهي     

با متغير درصد سهام شناور  P/Eروزانه سهام و نسبت 
ــرا. پرداخــت) متغيــر مســتقل(شــركت  ي انجــام او ب

شركت فعال در بورس اوراق  63پژوهش از اطلاعات 
تــا  31/6/1383ماهــه از  3دوره  11بهــادار تهــران در 

استفاده نمود و به اين نتيجه رسـيد كـه    29/12/1385
ميزان سهام شـناور بـا متغيرهـاي بـازدهي و ريسـك      
تغييرات قيمت سهام رابطه منفي و با متغيرهاي نسبت 

مثبـت   اي رابطـه  سـهام شوندگي قيمت به درآمد و نقد
  ].4[دارد 

در دانشــگاه آزاد  1386مظــاهر قنبرپــور در ســال 
اسلامي واحد بابل، به بررسي رابطه بين ميـزان سـهام   

هاي پذيرفته شده  شناور آزاد و بازده كل سهام شركت
جامعه آمـاري  . در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

بـورس  هـاي پذيرفتـه شـده در     پژوهش كليه شـركت 
او . اسـت  1384و  1383هـاي   اوراق بهادار براي سال

 )y=a+bx(براي انجام آزمون از رگرسيون تك متغيره
استفاده نمود، كه در معادله فوق بازده كـل سـهام بـه    

بـه  عنوان متغير وابسـته و درصـد سـهام شـناور آزاد     
نتـايج   .متغير مستقل در نظر گرفته شـده اسـت   عنوان

بين بازده كل و درصد سهام  دهد كهپژوهش نشان مي
  ].10[وجود ندارد  اي    شناور آزاد رابطه

اي بـا عنـوان    در مقاله 1382عبده تبريزي در سال 
بـه بررسـي   » سهام شـناور آزاد و تعيـين حجـم مبنـا    «

كنـد كـه سـهام     بيان مـي  ،شاخص بازار ايران پرداخته
شناور را بايد در محاسبه شاخص در نظر گرفت، ولي 

شكل بودن انجام محاسبه سهام شناور، براي به دليل م
تعديل مناسبتر شاخص، از حجم مبنا به عنوان تعـداد  

اي كه تغيير قيمت سهمي در شاخص را  حداقل معامله
  ].9[گردد  دهد استفاده مي شكل مي
 هـاي  پژوهشكه مشاهده شد، در بيشتر  گونه همان

ان ميز«در ايران، بيشتر به بررسي رابطه بين  شدهانجام 
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 ،و ساير متغيرها پرداخته شده است» سهام شناور آزاد
بـر  » تغيير ميزان سهام شـناور آزاد «نه تعيين اثر اعلام 

 اسـت  در اين پژوهش سعي شده اما ،متغيرهاي مزبور
» بازده سـهام «بر » تغيير سهام شناور آزاد«كه اثر اعلام 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
تا از اين طريق به محتواي اطلاعاتي اين  گرددبررسي 

خبر و واكنش سهامداران نسبت به اعلام آن پي بـرده  
ــاوت. شــود ــا ســاير   تف ــژوهش ب ــن پ هــاي ديگــر اي

تفـاوت در   :هاي انجام شده در ايران، عبارتند پژوهش
سـال   5دوره زماني؛ كـه در ايـن پـژوهش بـه مـدت      

ــد  31/06/1388-31/06/1383از ــه ش ــر گرفت ه در نظ
است و تفـاوت در روش آمـاري مـورد اسـتفاده؛ كـه      

هـاي پـژوهش از روش مقايسـه     براي آزمـون فرضـيه  
  .ميانگين زوجي استفاده شده است

در پژوهشـي بـا عنـوان    كالوك چان و همكارانش 
كـه   2002در سـال  » سهام شناور و نقدشوندگي بازار«

در بورس هنگ كنگ انجام دادند، بـه بررسـي رابطـه    
از دخالت دولت  پسو نقدشوندگي بازار سهام شناور 

 ،در بازار سهام هنگ كنگ پرداختند و بـه ايـن نتيجـه   
رسيدند كه دخالت دولت در بازار سهام هنـگ كنـگ   

كـاهش حجـم    ،باعث كاهش سهام شناور و در نتيجه
در  و افزايش نقدشـوندگي راكـد  معاملات سهام خرد 

  ].27[شود  بازار مي
پژوهشـي در سـال    در و يكسيا سـو  فانگهاو وانگ

چـه چيزهـايي   «در بازار بورس چين با عنـوان   2004
بـه دنبـال يـافتن     ،»كنـد  بازده سهام چين را تعيين مـي 

ها پي بردنـد كـه    آن. ثر بر بازده سهام بودندؤعوامل م
 اسـت سهام شناور، يكي از عوامل موثر بر بازده سهام 

و با انجام پژوهش، توانستند يك مدل سه عاملي موثر 
بازدهي سهام را ارائه نمايند كه شامل عامـل بـازار،   بر 

 90توانـد   ايـن مـدل مـي   . اسـت اندازه و سهام شناور 

درصد تغيير در بازدهي يك پرتفوي را توجيه كند كه 
درصـد   10نسبت به استفاده از يك مدل ساده بـازار،  

  ].21[دهد  بهبود را نشان مي
 به منظور بررسي تغييـرات ) 2005( رابين گرينوود

قيمت سهام با استفاده از دستكاري سـهام شـناور، بـه    
هاي ژاپني پرداخت كـه   مطالعه مجموعه اي از شركت

بـين   ماهـه سهام شناورشان را در يك دوره يك تا سه 
نتــايج نشــان . درصــد تغييــر داده بودنــد 99.9تــا  0.1
شود،  كه سهام شناور محدود مي زماني) الف: داد كه مي

كه سهام شـناور افـزايش    زماني رود و ها بالا مي قيمت
هـا بـه    بـازده ) ها كاهش مي يابند و ب يابد، قيمت مي

  ].29[ استطور مقطعي وابسته به كاهش سهام شناور 
 1ديلون و جانسون با استفاده از فرضـيه اطلاعـات  

ثابت كردند كه رابطه مستقيم بين عرضه اطلاعات در ا
د مورد مقدار سهام شـناور آزاد و قيمـت سـهام وجـو    

به اين معنا كه قيمت سـهامي كـه مقـدار سـهام      ؛دارد
  ].5[شناور آن بالاتر اعلام شود، افزايش خواهد يافت 

  
  هاي پژوهش فرضيه

با توجـه بـه اهـداف پـژوهش و بررسـي ادبيـات       
 :شـود  موضوع، فرضيه اصلي به صورت زير بيـان مـي  

بين تغييـر ميـزان سـهام شـناور آزاد و بـازده سـهام       "
ته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرف شركت

براي بررسي اين فرضيه، . "رابطه معناداري وجود دارد
  :شوند هاي زير مطرح مي فرضيه

افزايش ميزان سـهام شـناور آزاد، داراي   : 1فرضيه 
  .هاستتاثير منفي بر بازده سهام شركت

كاهش ميـزان سـهام شـناور آزاد، داراي    : 2فرضيه 
  .ستهاهام شركتتاثير مثبت بر بازده س

                                                            

1 Information Hypothesis  
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تاثير تغيير ميزان سـهام شـناور آزاد، بـر    : 3فرضيه 
  .بازده سهام، در صنايع مختلف متفاوت است

  
 روش پژوهش

و  اسـت اين پژوهش مبتني بـر اطلاعـات گذشـته    
هـا  ها از اطلاعات گذشـته شـركت  براي آزمون فرضيه

همچنـين از نظـر روش، تجربـي    . شده اسـت استفاده 
وش دو گروهي به شرح زير براي شود و از رتلقي مي

  :ها استفاده شده استبررسي فرضيه
از جمله تغيير ميزان  ،از آنجايي كه عوامل متعددي

ها اثـر  تواند بر بازده سهام شركتسهام شناور آزاد مي
گيري اثر عامل تغيير سهام  داشته باشد، لذا براي اندازه

يبـا  هـا، دو گـروه تقر  شناور آزاد بر بازده سهام شركت
سـهام  ) گروه آزمون(مشابه انتخاب نموده كه در اولي 

 ؛و در ديگري تغيير نكرده اسـت  كردهشناور آزاد تغيير
كـه سـهام شـناور     هاييبدين صورت كه ابتدا شركت

بار تغييـر   3ها در طول دوره پژوهش، حداقل آزاد آن
ها نيز در طـول دوره مـورد نظـر    كرده بود و سهام آن

بـود، بـه عنـوان گـروه آزمـون      پژوهش معامله شـده  
هـاي گـروه كنتـرل، از    بـراي شـركت  . انتخاب شـدند 

بـا   1هاي همان صنعت و در حد امكـان مشـابه  شركت
هاي گروه آزمون، انتخاب صورت گرفـت؛ بـا   شركت

. ها تغييـر نكـرده اسـت   اين تفاوت كه سهام شناور آن
هاي مشمول گروه كنتـرل در دوره مـورد   براي شركت

ناور تغييري نداشـته و تنهـا تغييـرات    بررسي، سهام ش
ها در دوره مورد نظـر بررسـي   بازده سهام اين شركت

بـا اسـتفاده از روش مقايسـه     ،در اين پژوهش. گرديد

                                                            

هاي انتخاب شـده مربـوط بـه     ه اولا شركتبه اين معني ك» مشابه«  1
ثانيا در حد امكان ميزان سهام شناور آزاد آنها بـا   ؛همان صنعت باشند

 .هم برابر باشد؛ ثالثا به لحاظ اندازه نيز تقريبا مشابه باشند

ميانگين زوجي، بازده سهام در فاصـله زمـاني قبـل و    
دوره . گرديـد از تغيير سهام شـناور آزاد مقايسـه    پس

ده روز قبـل   مورد نظر براي بررسي تغيير بازده سهام،
. اسـت از تغيير ميزان سهام شـناور آزاد   پسو ده روز 

هاي  چون در صورت بررسي تاثير عامل تغيير در دوره
طولاني، احتمال ورود متغيرهاي ديگري غير از تغييـر  

وجود دارد و نيز با توجـه بـه اينكـه    سهام شناور آزاد 
، بهتـر  استمشكل  ها نسبتاً  كنترل اين عوامل در دوره

 ،گـردد  نظـر  ت كه از بررسي دوره بلندمدت صرفاس
ولي با عنايت به اينكه در بورس اوراق بهـادار تهـران   

ناشـي از   آثـار و  گـردد  اعمـال مـي   2قيمت  محدوديت
تغيير مورد مطالعه به طور كامل در روز پس از وقـوع  

دوره  ،گردد، بنـابراين  آن در قيمت سهم منعكس نمي
هـاي مـورد    ز بـه دوره ده روز معاملاتي پس از آن ني ـ

  .ديگرد بررسي اضافه 
براي بررسي تاثير سهام شناور در صنايع مختلـف،  

هاي آمـاري ذكـر شـده در بـالا، بـراي      از همان روش
صنعت فلزات اساسـي، صـنعت   (صنايع انتخاب شده 

ها و خودرو و ساخت قطعات، صنعت سرمايه گذاري
  .استفاده شد) صنعت محصولات شيميايي

هـا  ، تجزيه و تحليل آماري آزمـون دراين پژوهش
بـه شـرح زيـر     ،بـوده  SPSSبا استفاده از نـرم افـزار   

  :هستند
هــاي پــژوهش ابتــدا بــه توصــيف آمــاري داده -1

در اين مرحله ميانگين، واريانس . شود پرداخته مي
هـاي آزمـون و   و انحراف معيار هر يـك از گـروه  

 .گردد  ميكنترل بررسي 

                                                            

2  Price Limit 
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ها ودن هر يك از گروهدر مرحله بعدي نرمال ب -2
بررسـي   1اسـميرنف -از طريق آزمون كلمـوگروف 

 .شودمي

با استفاده از آزمون مقايسه زوجـي،   ،در نهايت -3
 .شود هاي پژوهش پرداخته ميبه بررسي فرضيه

  
  متغيرهاي تحقيق

متغير مستقل در اين پژوهش تغييـر سـهام شـناور    
  .استآزاد و متغير وابسته بازده سهام 

 اوراق پـذيرش  براسـاس دسـتورالعمل   ،هم اكنون

 هـاي تـابلوى  شـركت  آزاد شناور سهام درصد بهادار،

 اول بـازار  تابلوى فرعى و درصد، 20 اول بازار اصلى

 اعلام درصد 10 دوم فرعى بازار تابلوى و درصد، 15

 6 مـاده  از 3 تبصـره  براسـاس  اينكه ضمن ؛است شده
 ارىسـهام نگهـد   كـه  صورتى در نيز دستورالعمل اين

 سـهامداران  به سهام متعلق يا سهامداران  توسط شده

 هم گروه حقوقى اشخاص به سهام متعلق يا خانوادگى

 يـا  مجموعـاً بيشـتر   غيرمستقيم، يا مستقيم مالكيت با

 تلقـى  آزاد شـناور  سهام وباشد، جز درصد 5 مساوى

آيين نامه معاملات در بورس اوراق  25ماده . شود نمى
) شوراي بورس و اوراق بهـادار  مصوب(بهادار تهران 

از  ،بورس موظف است اطلاعات لازم": نمايدبيان مي
جمله قيمت آغازين و قيمت پاياني، شاخص و ميزان 
ــام    ــازار و انج ــل ب ــراي تحلي ــناور آزاد را ب ــهام ش س
معاملات عادلانه و مبتني بر عرضه و تقاضـا بـه نحـو    

  ".مقتضي در اختيار بازار قرار دهد
بازده، مجموعه مزايايي اسـت كـه در    اما منظور از

گيرد،كه مي توانـد نسـبت   طول دوره به سهم تعلق مي
به اولين قيمت سهم يا نسبت به آخرين قيمـت سـهم   
. در نظر گرفته شود و بازده كل سـهم محاسـبه گـردد   

                                                            

1 Kolmogorov – Smirnov 

بازده كل سهام در حالت كلي براي يك دوره به روش 
  :آيددست ميه زير ب
  

 
  :داريم كه در آن

   ؛ tدر دوره  iنسبت بازده سهام شركت= 
  ؛tدر دوره  iقيمت سهم شركت = 
   ؛tدر دوره  iنسبت افزايش سرمايه شركت = 
  ؛tدر دوره  i سود تقسيمي هر سهم شركت = 

M =آورده نقــدي ســهامداران بــه ازاي هــر ســهم 
]13.[ 

ه به صورت روزانـه محاسـبه   بازد ،در اين پژوهش
يـك روزه در نظـر   ) t(پـس دوره مـورد نظـر     .گرديد

لذا از فرمول زير براي محاسـبه بـازده   . شودگرفته مي
  :استفاده شد

 
بــراي محاســبه بــازده تحقــق يافتــه هــر ســهم از  

هاي پاياني هر روز استفاده شد و بـا توجـه بـه     قيمت
د معاملاتي اينكه امكان تعيين زمان دقيق بازگشايي نما

هـاي پايـاني از    ، بـراي قيمـت  نيسـت در بازار فـراهم  
استفاده  بازگشايي نماد معاملاتيهاي پاياني روز  قيمت
  .شد

لغايـت   1383قلمرو زمـاني پـژوهش از شـهريور    
و قلمرو مكـاني   استسال  5به مدت  1388شهريور 

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    پژوهش شركت
  .بهادار تهران است

آوري اطلاعات مورد نيـاز پـژوهش، از   جمع براي
هاي الكترونيكي سازمان بورس و اوراق بهـادار   پايگاه

و شــركت بــورس اوراق بهــادار تهــران، سيســتم     
هاي انتشار نوين، سيستم تدبير پرداز و گزارش آورد ره
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يافته توسـط سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران      
  .شداستفاده 

  

  جامعه آماري پژوهش
هـاي   آماري اين پژوهش شامل كليه شركت جامعه

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طـي دوره  
كه جامعه آمـاري   است) 31/06/1383-31/06/1388(

هـا  سپس با توجه به محدوديت. دهداوليه را شكل مي
  .ها حذف شدندها، برخي از شركتو شرايط نمونه

 هـاي زيـر  هاي عضو نمونـه داراي ويژگـي  شركت
  :هستند
ــركت -1 ــول دوره  ش ــده در ط ــاب ش ــاي انتخ ه

ــژوهش  ــورس ) 31/06/1388-31/06/1383(پـ در بـ
 .اوراق بهادار تهران عضويت داشته اند

كه تغيير ميزان سهام شناور آزاد، اعلام  از آنجا -2
هـايي كـه سـهام    شـركت  همةكه براي  استيك خبر 
ها نسبت بـه دوره قبـل تغييـر كـرده اسـت،      شناور آن

ها ندارد، شود و ربطي به نوع فعاليت شركتم مياعلا
گذاري از نمونه حـذف  هاي صنعت سرمايهلذا شركت

  .اندنشده
گـروه آزمـون در نمونـه    هايي به عنوان شركت -3

كه در طـول دوره مـورد نظـر پـژوهش      اند باقي مانده
ها تغييـر كـرده و   حداقل سه بار ميزان سهام شناور آن

هـايي بـه عنـوان گـروه     كتهمچنين امكان تعيين شـر 
 .ها وجود داشته استكنترل براي آن

همان صـنعت  ميان  هاي گروه كنترل ازشركت -4
 :هستندداراي دو شرط زير  ،گروه آزمون انتخاب شده

هـاي  هايي كه سهام شـناور شـركت  در دوره) الف
ــناور      ــهام ش ــت، س ــرده اس ــر ك ــون تغيي ــروه آزم گ

  .استهاي گروه كنترل تغييري نداشته  شركت

هاي انتخابي تا حـد امكـان مشـابه بـا     شركت) ب
  .اند هاي گروه آزمون انتخاب شدهشركت

ــل و ده روز    -5 ــاملاتي قب ــله ده روز مع در فاص
) -10و+ 10(از انتشار سهام شناور آزاد  پسمعاملاتي 

بيني تعديل پيش :همچون ،گذار بر قيمتاتفاقات تاثير
عــادي درآمــد هــر ســهم، برگــزاري مجــامع عمــومي 

ساليانه، مجـامع عمـومي عـادي فـوق العـاده، مجمـع       
) با دستور جلسه افزايش سـرمايه (عمومي فوق العاده 

و اعلام پيش بيني درآمد هر سهم سال مالي جديـد و  
  .وجود نداشته است

 
  ها و نتايج پژوهشآزمون فرضيه

 147هاي واجد شرايط پـژوهش  تعداد كل شركت
كت واجـد شـرايط   شـر  97ها شركت بود و از بين آن
 ،بنابراين .هاي گروه آزمون بودندلازم به عنوان شركت

هاي گروه آزمون انتخـاب  شركت به عنوان شركت 97
هـاي گـروه   شركت هم به عنوان شـركت  97گرديد و 

. شركت انتخاب شـدند  147كنترل با استفاده از همان 
هـايي هسـتند كـه شـرايط     شركت نمونه، شركت 147

 ـ  و بـه روش   هسـتند ژوهش را دارا لازم براي انجـام پ
كـه  انـد؛ بـه طـوري   حذف سيستماتيك انتخـاب شـده  

ميسـر   امكان انتخاب گروه آزمون و كنترل از بين آنها
هـاي گـروه آزمـون،    كه براي شركت اي گونهبه است؛

بار باشـد و بتـوانيم    3تغيير ميزان سهام شناور حداقل 
 هـاي گـروه   هايي به عنوان شـركت ها شركتبراي آن

سـهام هـر دو گـروه     ،همچنـين . كنترل انتخاب كنـيم 
شـركت   147آزمون و كنتـرل انتخـاب شـده از بـين     

تغيير سـهام شـناور، در ده    ةدور سهنمونه، در حداقل 
از تغيير سهام شناور، معامله  پسروز معاملاتي قبل و 

هـاي   ، چگونگي تركيـب شـركت  1شكل . شده باشند
شـركت   147 گروه آزمون و گـروه كنتـرل را از بـين   

  :دهدنمونه نشان مي
  



 ع
 103/   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانثير تغيير ميزان سهام شناور آزاد بر بازده سهام شركتأبررسي تل

 

هاي اعلام تغيير تعداد و درصد تغيير در ميزان سهام شناور آزاد به تفكيك دوره: 1جدول 

  
، تعداد و درصـد تغييـر در ميـزان سـهام     1جدول 

اعـلام تغييـر سـهام     ةشناور آزاد را به تفكيك هر دور
هــاي گــروه آزمــون نشــان  شـناور آزاد بــراي شــركت 

  .دهد مي
  

  نمونه شركت 147هاي گروه آزمون و گروه كنترل از بين چگونگي تركيب شركت: 1شكل 

 
 

  

 درصد تغيير
 دوره تغيير

 جمع تغييرات 35 25 20 15 10 5 5- 10- 15- 20- 25-

30 /09/83  10 13 5 
 

1 2 
 

31 

30/12/83  2 12 8 3 1 
  

1 27 

31/03/84  14 9 1 
    

24 

31/06/84  3 10 13 
  

1 
  

27 

30/09/84  1 1 1 12 10 1 
    

26 

29/12/84  1 1 9 5 
     

16 

31/03/85  3 12 7 
     

22 

31/06/85  2 7 6 3 1 
   

19 

30/09/85  1 10 9 
     

20 

29/12/85  1 1 11 5 
     

18 

31/03/86  1 5 4 
     

10 

31/06/86  1 8 3 
     

12 

30/09/86  1 1 12 10 1 
    

25 

15/12/86  1 1 18 9 
     

29 

31/03/87  3 3 9 8 2 
  

1 
 

26 

31/06/87  1 1 8 2 
     

12 

30/09/87  2 1 
     

3 

30/12/87  3 4 1 
    

8 

31/03/88  1 3 5 
     

9 

31/06/88  3 2 1 
    

6 

 370 1 3 2 2 18 133 178 20 10 1 2 تعداد تغيير

 هشركت نمون147كل

 شركت گروه آزمون 97  شركت گروه كنترل 97
 شركت  مشترك بين گروه آزمون و گروه كنترل47



 

  1390پاييز  ،)9(شماره پياپي  ،سوم، شماره سومابداري مالي، سال هاي حس پژوهش / 104
 

دهـد، كـل    نشـان مـي   1گونـه كـه جـدول     همان
هـاي  تغييرات در ميزان سهام شناور آزاد براي شركت

بـار آن   159شركت بـوده كـه   -بار 370انتخاب شده، 
بار آن كاهش در ميـزان سـهام شـناور     211افزايش و 

 صددر 5 از افزايش در سهام شناور و دامنه استآزاد 

 5 از شـناور  در سـهام  كـاهش  و دامنـه  درصـد  35 تا
تعـداد كـل    ،بنـابراين  .اسـت  بوده درصد 25 تا درصد
هــايي كــه در مرحلــه نهــايي مــورد آزمــون قــرار داده

  :استگرفتند، به صورت جدول زير 

  

  هايي كه مورد آزمون قرار گرفتندتعداد كل داده: 2جدول 

  شرح
 گروه

  جمع
  كنترل آزمون

 740  370 370 ل نمونهتعداد ك
 318  159 159 افزايش سهام شناور
 422  211 211 كاهش سهام شناور

 94  47 47 قطعاتساختوصنعت خودرو
 70  35 35 هاگذاريصنعت سرمايه
 96  48 48 اساسيصنعت فلزات

 68  34 34 شيمياييصنعت محصولات
  

شركت، تنهـا مربـوط    بار 370ذكر است كه  شايان
صنعت ذكر شده نيست و از بين ساير صنايع  چهاربه 

صـنعتي كـه تعـداد     چهاراند؛ اما فقط هم انتخاب شده
عدد بوده است، به صـورت   30هاي آنها بيشتر از داده

 .اند شدهجداگانه آزمون 

هاي ها به توصيف آماري دادهقبل از آزمون فرضيه
هاي پژوهش توصيف آماري داده. پردازيمپژوهش مي
 :استول زير اجدبه صورت 

  

  هاي بازده گروه آزمون آمار توصيفي داده: 3جدول 
  واريانس  انحراف معيار  ميانگين تعداد دوره  گروه

  افزايش سهام شناور
  1.441 1.2005  0.26627 159 قبل از تغيير
  1.485 1.21854  -0.17040 159 بعد از تغيير

  كاهش سهام شناور
  0.777 0.88135  0.08162 211 قبل از تغيير
  0.861 0.92805  -0.09979 211 بعد از تغيير

خودرو و ساخت 
  قطعات

  0.581 0.76221  0.10341 47 قبل از تغيير
  0.428 0.65454  0.08421 47 بعد از تغيير

  هاسرمايه گذاري
  0.458 0.67665  -0.09360 35 قبل از تغيير
  1.243 1.1150  -0.45484 35 بعد از تغيير

  فلزات اساسي
  1.208 1.09912  0.33980 48 قبل از تغيير
  0.835 0.91374  -0.2650 48 بعد از تغيير

  محصولات شيميايي
  1.245 1.11573  -0.17623 34 قبل از تغيير
  0.960 0.97998  0.15426 34 بعد از تغيير
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  هاي بازده گروه كنترلآمار توصيفي داده: 4جدول 
  واريانس رانحراف معيا  ميانگين تعداد دوره  گروه

  افزايش سهام شناور
  0.637 0.79839  -0.15817 159 قبل از تغيير
  1.225 1.10666  0.040726 159 بعد از تغيير

  كاهش سهام شناور
  0.979 0.98959  -0.11815 211 قبل از تغيير
  0.999 0.99967  -0.12550 211 بعد از تغيير

خودرو و ساخت 
  قطعات

  0.824 0.90755  -0.12160 47 قبل از تغيير
  0.504 0.71025  0.04851 47 بعد از تغيير

  هاسرمايه گذاري
  0.158 0.39752  -0.23217 35 قبل از تغيير
  0.286 0.53447  -0.26478 35 بعد از تغيير

  فلزات اساسي
  1.025 1.01228  -0.10545 48 قبل از تغيير
  1.344 1.15944  -0.29594 48 بعد از تغيير

محصولات 
  اييشيمي

  0.543 0.73664  -0.08595 34 قبل از تغيير
  0.802 0.89575  -0.05501 34 بعد از تغيير

  
ترين شـاخص  ترين و مورد استفادهميانگين، اصلي

شاخص واريانس، به بررسـي انحـراف   . مركزي است
پـردازد و بـا جـذر    شـان مـي  ها نسبت به ميانگينداده

  .آيدميدست گرفتن از واريانس انحراف معيار به
هـاي بـازده   به توصيف آمـاري داده  3و  2جداول 
با در نظـر گـرفتن گـروه     ،مثال براي .پردازندسهام مي

يابيم كـه  آزمون افزايش ميزان سهام شناور آزاد، در مي
شـناور بـه   ميانگين بازده قبل و بعد از افـزايش سـهام   

دهـد   و نشان مـي  است -0.17040و 0.26627ترتيب 
، بعـد از افـزايش سـهام شـناور آزاد     كه ميانگين بازده
و  1.441ها به ترتيـب  واريانس آن. كاهش يافته است

ــار آن  1.485 ــراف معي ــا و انح  1.21854و  1.2005ه
ها نيز در جداول بالا توصيف آماري ساير گروه. است

  .نشان داده شده است
هــاي نتــايج حاصــل از آزمــون نرمــال بــودن داده

قبل و بعد از  هاي بازدهدهد كه دادهپژوهش، نشان مي
هـاي آزمـون و   افزايش و كاهش سهام شناور در گروه

هاي هـر  اما چون تعداد داده هستند،كنترل، غير نرمال 
، بـراي آزمـون   اسـت عدد  30ها بيش از يك از گروه

ها نرمـال  ها طبق قضيه حد مركزي تمامي گروهفرضيه
  .شوندفرض مي

يـك نمونـه    كند كه اگر قضيه حد مركزي بيان مي
غير نرمـال بـا ميـانگين     ةتايي از يك جامع nتصادفي 

ux  و انحراف معيارxσي ت، انتخاب شود، وقn   بـزرگ
گيـري ميـانگين نمونـه تقريبـا يـه      باشد، توزيع نمونـه 

ــد    ــد ش ــع خواه ــال توزي ــورت نرم ــياري از . ص بس
نويسندگان بر اساس يك قاعده سرانگشـتي معتقدنـد   

آمـاري حـداقل يـك     هنظر از توزيـع جامع ـ كه صرف
تايي لازم است تا بتوان گفت توزيع نرمـال   30نمونه 
  ].1[است 

هـا بـا اسـتفاده از آزمـون     لذا براي آزمون فرضـيه 
هاي پژوهش بـه صـورت زيـر    زوجي، فرضيه مقايسه
  :شوند بيان مي

افــزايش ميــزان ســهام شــناور آزاد، ": فرضــيه اول
لـذا   ."هاسـت داراي تاثير منفي بر بازده سهام شـركت 

  :خواهيم داشت
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ميانگين بازده قبل از افـزايش ميـزان   : فرضيه صفر
سهام شناور مسـاوي ميـانگين بـازده بعـد از افـزايش      

 .ميزان سهام شناور است

ميـانگين بـازده قبـل از افـزايش     : فرضيه پـژوهش 
ميزان سهام شناور متفـاوت از ميـانگين بـازده بعـد از     

  .افزايش ميزان سهام شناور است

ه از نظر آماري به صورت زير بيان اين فرضي
  :شود مي

H01a: µd = 0 
H11a: µd  ≠ 0 

و هاي قبل برابر است با تفاوت ميانگين بازده dكه 
 µ (before) - µ(بعــد از تغييــر ميــزان ســهام شــناور آزاد 

(after).( اســتآزمــون بــه شــرح جــدول زيــر  نتيجــة:
  

 :شناور سهام ميزان در افزايش آزمون گروه هاي داده زوجي ةمقايس نتايج آزمون:  5جدول 

  داريسطح معني  درجه آزادي  tآماره   )جفت(تعداد   متغيرهاي جفت شده
درصدي  95فاصله اطمينان 

  براي اختلاف ميانگين ها
  حد بالا  حد پايين

بازده سهام قبل و بعد از
  افزايش سهام شناور

159  3.176 -  158  0.002  0.70824-  0.16510-  

  
 ـ سطح اينكه به جهتو با دسـت آمـده،   ه معناداري ب
 درصــد 95، در ســطح اطمينــان اســت 0.05 از كمتــر
 رد جامعـه  دو ميـانگين  تسـاوي  بـر  مبني H01a فرض
 جامعـه  دو ميانگين كه توان نتيجه گرفتمي و شودمي
 افـزايش  كـه  معناسـت  بدين اين و نيستند برابر هم با

 داشته تاثير هاشركت سهام بازده بر شناور سهام ميزان
و هم ) -0.16510(حد بالا هم با توجه به اينكه. است

تـوان نتيجـه   مـي  ،هستند منفي) -0.70824(حد پايين 
ميـزان سـهام    افـزايش  از بعدگرفت كه ميانگين بازده 

آن بـوده   افزايشاز  قبلاز ميانگين بازده  كمترشناور، 
سـهام شـناور    افـزايش توان گفـت كـه   پس مي .است

بـه عبـارت    .ازده سهام گرديـده اسـت  باعث كاهش ب
ديگر، افزايش ميزان سهام شناور آزاد داراي تاثير منفي 

و فرضـيه اول پذيرفتـه    هاسـت بر بازده سهام شـركت 
  .شودمي

دار اطمينان از اين موضوع كه تفـاوت معنـي   براي
بين ميانگين بازده قبـل و بعـد از تغييـر ميـزان سـهام      

از اعلام خبر افزايش  شناور آزاد در گروه آزمون ناشي
ها را بـراي گـروه   سهام شناور آزاده بوده است، آزمون

هاي پژوهش فرضيه ،بنابراين. دهيمكنترل هم انجام مي
  :هستندبراي گروه كنترل و نتايج آن به صورت زير 

ميانگين بازده قبل از افـزايش ميـزان   : فرضيه صفر
از  سهام شناور گروه كنترل مساوي ميانگين بازده بعـد 

 .افزايش ميزان سهام شناور گروه كنترل است

ميـانگين بـازده قبـل از افـزايش     : فرضيه پـژوهش 
ميزان سهام شناور گـروه كنتـرل متفـاوت از ميـانگين     
بازده بعد از افزايش ميزان سهام شـناور گـروه كنتـرل    

  .است
H01c: µd = 0 
H11c: µd  ≠ 0 
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عد برابر است با تفاوت ميانگين بازده قبل و ب dكه 
 )µ (before) - µ (after)(از تغيير ميزان سهام شـناور آزاد  

  :استآزمون به شرح جدول زير  ةنتيج

 :شناور سهام ميزان در افزايش كنترل گروه هاي داده مقايسه زوجي نتايج آزمون :6جدول 

  متغيرهاي جفت شده
تعداد 

  )جفت(
  tآماره 

درجه 
  آزادي

سطح 
  داري معني

ي براي درصد 95فاصله اطمينان 
  اختلاف ميانگين ها

  حد بالا  حد پايين
بازده سهام قبل و بعد از
  افزايش سهام شناور

159  1.911  158  0.058  0.0067-  0.40452  

  
 ـ معناداري سطح اينكه به توجه با دسـت آمـده،   ه ب
درصـد   95 در سطح اطمينان لذااست،  0.05 از بيشتر

رد  جامعه ود هايميانگين تساوي بر مبني H01cفرض 
 دو هـاي ميـانگين  كه توان نتيجه گرفتمي و شودنمي

  .نيستندداري داراي تفاوت معني جامعه
 در شناور سهام ميزان كنترل گروه در اينكه نظر به

ــورد دوره ــون م ــري آزم ــار اســت، نداشــته تغيي  انتظ
تفـاوت   آن، بعـد از  و قبـل  بازده ميانگين كه رفت مي

اين نتيجـه اثـر افـزايش    . دمعناداري با هم نداشته باشن
سهام شناور بر بازده سهام را با قوت بيشتري به اثبات 

چراكه گروه كنترل مشابه بـا گـروه آزمـون     ؛رساندمي
با اين تفاوت كـه سـهام شـناور در     ؛انتخاب شده بود

هاي مـورد بررسـي بـدون تغييـر     گروه كنترل در دوره
  .بود

، كــاهش ميــزان ســهام شــناور آزاد": فرضــيه دوم
لـذا  . "هاسـت  داراي تاثير مثبت بر بازده سهام شـركت 

  :خواهيم داشت
ميانگين بازده قبـل از كـاهش ميـزان    : فرضيه صفر

سهام شناور مساوي ميانگين بازده بعد از كاهش ميزان 
 .سهام شناور است

ميانگين بازده قبل از كاهش ميزان : فرضيه پژوهش
كـاهش   سهام شناور متفاوت از ميانگين بـازده بعـد از  

  .ميزان سهام شناور است
H02a: µd = 0 
H12a: µd  ≠ 0 

برابر است با تفاوت ميانگين بازده قبل و بعد  dكه 
ــناور آزاد    ــهام ش ــزان س ــر مي  µ (before) -µ(از تغيي

(after).(استآزمون به شرح جدول زير  ةنتيج:  

  

 :شناور سهام انميز در كاهش آزمون گروه هايداده مقايسه زوجي نتايج آزمون: 7جدول 

  متغيرهاي جفت شده
تعداد 

  )جفت(
  درجه آزادي  tآماره 

سطح 
  داري معني

درصدي براي  95فاصله اطمينان 
  اختلاف ميانگين ها

  حد بالا  حد پايين
بازده سهام قبل و بعد

  سهام شناور كاهشاز 
211  2.169 -  210  0.031  0.34631-  0.01652-  

  

 ـمعنادا سطح اينكه به توجه با دسـت آمـده،   ه ري ب
 درصــد 95، در ســطح اطمينــان اســت 0.05 از كمتــر
 رد جامعـه  دو ميـانگين  تسـاوي  بـر  مبني H02a فرض

 جامعه دو ميانگين كه مي توان نتيجه گرفت و شودمي
 كـاهش  كـه  اسـت معن بـدين  اين و نيستند برابر هم با

 داشته تاثير هاشركت سهام بازده بر شناور سهام ميزان
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و هم ) -0.01652(حد بالا هم به اينكه با توجه. است
تـوان نتيجـه   مـي  ،هستند منفي) -0.34631(حد پايين 

ميـزان سـهام    كـاهش  از بعـد گرفت كه ميانگين بازده 
آن بـوده   كـاهش از  قبلاز ميانگين بازده  كمترشناور، 
سهام شناور باعث  كاهشتوان گفت كه پس مي .است

ديگـر،   بـه عبـارت   .كاهش بازده سهام گرديده اسـت 
كاهش ميزان سهام شناور آزاد نيز داراي تاثير منفي بر 

و فرضـيه دوم پـژوهش رد   ست هابازده سهام شركت
  .گرددمي

هاي فـوق را در مـورد گـروه كنتـرل     آزمون اكنون
 ،بنـابراين . كنـيم  ميكاهش ميزان سهام شناور نيز اجرا 

هاي پژوهش براي گروه كنترل و نتـايج آن بـه   فرضيه
  :هستندصورت زير 

ميانگين بازده قبـل از كـاهش ميـزان    : فرضيه صفر
مساوي ميانگين بازده بعد از  ،سهام شناور گروه كنترل

 .كاهش ميزان سهام شناور گروه كنترل است

ميانگين بازده قبل از كاهش ميزان : فرضيه پژوهش
متفاوت از ميانگين بازده بعد  ،سهام شناور گروه كنترل
  .ور گروه كنترل استاز كاهش ميزان سهام شنا

H02c: μd = 0 
H12c: μd  ≠ 0 

برابر است با تفاوت ميانگين بازده قبل و بعد  dكه 
ــناور آزاد    ــهام ش ــزان س ــر مي  µ (before) -µ(از تغيي

((after). استنتيجه آزمون به شرح جدول زير:  
  

 :شناور سهام ميزان در افزايش كنترل گروه هايداده زوجي ةمقايس نتايج آزمون :8جدول 

  متغيرهاي جفت شده
تعداد 

  )جفت(
  درجه آزادي  tآماره 

سطح 
  داري معني

درصدي  95فاصله اطمينان 
  براي اختلاف ميانگين ها

  حد بالا  حد پايين
بازده سهام قبل و بعد از
  كاهش سهام شناور

211  0.075 -  210  0.940  0.20044-  0.18575  

  
 ـ معناداري سطح اينكه به توجه با ت آمـده،  دس ـه ب
درصـد   95در سطح اطمينان  لذا است، 0.05 از بيشتر
رد  جامعه دو هايميانگين تساوي بر مبني H02cفرض
 دو هـاي ميـانگين  كه توان نتيجه گرفتمي و شودنمي

 اينكـه  نظر بـه  .نيستندداري داراي تفاوت معني جامعه
 مـورد  دوره در شـناور  سـهام  ميـزان  كنتـرل  گروه در

 كـه  رفـت  مـي  انتظـار  اسـت،  شـته ندا تغييـري  آزمون
تفاوت معناداري با هم  آن، بعد از و قبل بازده ميانگين
اين نتيجه اثر كـاهش سـهام شـناور بـر     . باشند نداشته

 ؛بازده سهام را با قوت بيشتري بـه اثبـات مـي رسـاند    
چراكه گروه كنترل مشابه با گروه آزمون انتخاب شده 

روه كنتـرل در  با اين تفاوت كه سهام شناور در گ ؛بود
  .هاي مورد بررسي بدون تغيير بود دوره

تاثير تغيير ميزان سـهام شـناور آزاد،   ": فرضيه سوم
. "بر بازده سهام، در صـنايع مختلـف متفـاوت اسـت    

بررسـي ايـن    برايگونه كه قبلا نيز بيان گرديد،  همان
ســاخت قطعــات،  صــنعت خــودرو و چهــارفرضــيه، 

محصــولات هــا و فلــزات اساســي، ســرمايه گــذاري 
ها در شيميايي، كه تعداد تغيير در سهام شناور آزاد آن

بار بـوده اسـت، مـورد     30دوره نظر پژوهش بيش از 
؛ بدين صورت كه آزمون مقايسه زوجـي  شدندآزمون 

هـاي قبـل و بعـد از    بررسي تساوي ميـانگين  برايرا 
تغيير ميزان سهام شناور، براي هر يـك از ايـن چهـار    



 ع
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دست آمده را بـا يكـديگر   ه نتايج ب، صنعت انجام داده
بررسـي   3هـا فرضـيه   تا با توجه به آن كرديممقايسه 
صـورت خلاصـه در   ها بـه نتايج ناشي از آزمون. گردد

، به ترتيـب  –و  √علامتهاي ( : :جدول زير آمده است
  )نشان دهنده تاييد و رد فرض پژوهش مي باشند

  3يه هاي آماري مربوط به فرض نتايج آزمون: 9جدول 

  هاگروه
 )H1(فرض پژوهش

 µd  ≠ 0  نتيجه

d = µ (before) - µ (after) 

صنعتتغيير در سهام شناور
  خودرو و ساخت قطعات

-  
داري بين ميانگين بازده قبل و تفاوت معني

  .بعد از تغيير سهام شناور آزاد وجود ندارد
صنعت فلزات تغيير در سهام شناور 
  √  اساسي

بازده قبل و بعد از تغيير سهام  تفاوت ميانگين
  .باشد دار مي شناور آزاد، معني

صنعتتغيير در سهام شناور
  محصولات شيميايي

-  
داري بين ميانگين بازده قبل و  تفاوت معني

  .بعد از تغيير سهام شناور آزاد وجود ندارد
صنعتتغيير در سهام شناور
  هاسرمايه گذاري

-  
ن بازده قبل و داري بين ميانگي تفاوت معني

  .بعد از تغيير سهام شناور آزاد وجود ندارد

  -  هاي كنترلتمامي گروه
داري بين ميانگين بازده قبل و  تفاوت معني

  .بعد از تغيير سهام شناور آزاد وجود ندارد
  

  :است ذيلدست آمده به شرح ه نتايج ب
 تغييـر  در صنعت خودرو و ساخت قطعات،) الف
هـاي ايـن    سـهام شـركت   بـازده  بر شناور سهام ميزان

  .نيستدار  صنعت، داراي تاثير معني
تغيير ميـزان سـهام    فلزات اساسي،در صنعت ) ب
هاي ايـن صـنعت، داراي   سهام شركت بازده برشناور 

باعث كاهش بازده سهام گرديده و  است دارتاثير معني
  .است
 ميـزان  تغييـر  در صنعت محصولات شيميايي،) ج
هـاي ايـن صـنعت،    سهام شركت بازده بر شناور سهام

  .نيستدار داراي تاثير معني
 سـهام  ميزان ها، تغييردر صنعت سرمايه گذاري) د
هاي ايـن صـنعت، داراي   سهام شركت بازده بر شناور

  .نيستدار تاثير معني
دهد كه تغييـر ميـزان   دست آمده نشان ميه نتايج ب

سهام شناور در صنايع مختلـف داراي تـاثير متفـاوتي    

فرضـيه سـوم پـژوهش هـم پذيرفتـه       ،بنـابراين . تاس
  .گردد مي

  

  هاي پژوهش محدوديت
هـايي وجـود دارد كـه    در هر پژوهشي محدوديت

. ها را مد نظر قرار دادبايد در تفسير و تعميم نتايج، آن
هـا مواجـه   هايي كه در اين پـژوهش بـا آن  محدوديت

  :استبه شرح زير  ،بوديم
اعمـال   :همچون ،هاييبا توجه به اينكه پارامتر -1

حجم مبنا، محدوديت نوسـان قيمـت و سـاير مـوارد     
مشابه براي تعيين قيمت در بورس اوراق بهادار تهران 

كه فرايند تعيين قيمـت سـهام   شود، در حالي اعمال مي
تـدابير    بايد در نتيجه عرضه و تقاضا باشد، آثـار ايـن  

 .ناديده انگاشته شد

علاوه بـر   ،مونهاي گروه آزدر انتخاب شركت -2
شرط وجود حـداقل سـه بـار تغييـر در ميـزان سـهام       
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از وجـود   بايدشناور آزاد در دوره مورد نظر پژوهش، 
هايي به عنوان گروه كنترل در همان صنعت نيز شركت

ها بـا اينكـه    اطمينان حاصل كرد، لذا برخي از شركت
در دوره مورد نظر پژوهش حداقل سـه بـار تغييـر در    

هـايي  اور داشتند، به علت عدم شركتميزان سهام شن
 .به عنوان گروه كنترل از نمونه حذف شدند

هـاي گـروه آزمـون، در    سهام برخي از شركت -3
هاي ده روزه قبـل و بعـد از تغييـر ميـزان سـهام      دوره

براي جلوگيري از  ،بنابراين .بودند نشدهشناور، معامله 
ورود ســاير عوامــل تــاثير گــذار بــر بــازده ســهام در 

هـا از نمونـه حـذف    تـر، ايـن دوره  هاي طـولاني  ورهد
 .شدند

 35 تا درصد 5 از افزايش در سهام شناور دامنه -4
 تـا  درصـد  5 از شناور در سهام كاهش و دامنه درصد

امـا در ايـن پـژوهش ميـزان      ،اسـت  بـوده  درصد 25
افزايش و ميزان كاهش در نظر گرفتـه نشـده اسـت و    

شـناور آزاد بررسـي   تنها افزايش و كاهش ميزان سهام 
 .شده است

به منظور بررسي اثر تغيير ميزان سـهام شـناور    -5
آزاد در صنايع مختلـف، صـنايعي كـه دوره تغييـر در     

دوره بـوده   30هـا كمتـر از   ميزان سهام شناور آزاد آن
  .اند از نمونه حذف شده ،است
  

  نتيجه گيري
دهد كه كاهش ميزان سهام نتايج پژوهش نشان مي

داراي تـاثير   ،داراي محتواي اطلاعاتي بوده شناورآزاد
؛ بدين صورت ستهاداري بر بازده سهام شركتمعني

كه بازده سـهام بعـد از كـاهش ميـزان سـهام شـناور،       
افزايش ميزان سهام  ،از طرفي ديگر. كاهش يافته است

تـاثير  ، شناور آزاد هم داراي محتواي اطلاعـاتي بـوده  
ا دارد و باعـث  ه ـداري بـر بـازده سـهام شـركت    معني

اگر ميزان . گردد ها ميكاهش ميزان بازده سهام شركت

سهام شناور آزاد شركتي بالا باشد، ميزان نقدشوندگي 
قيمتـي آن كمتـر و    هاي انسهام آن بالقوه بالاتر و نوس

. كمتر خواهد بـود  نيز گذاريدر نتيجه ريسك سرمايه
رابطـه مسـتقيم بـين ريسـك و     «با توجه بـه   ،بنابراين

گذاري، بازده سهام نيز ، با كاهش ريسك سرمايه»ازدهب
هرچه ميزان سـهام شـناور آزاد    ،همچنين. كاهش يابد

ها توسط مديران و  بيشتر باشد، امكان دستكاري قيمت
ها بـه قيمـت   قيمت ،سهامداران استراتژيك كمتر شده

 ،نتـايج ايـن فرضـيه   . گـردد  ذاتي سـهم نزديكتـر مـي   
و  اسـت بـازار سـرمايه   بر كـارايي   شواهديهمچنين 
دهد كه اعلاميه تغيير ميزان سهام شـناور آزاد  نشان مي

بر قيمت و بازده سـهام   ،داراي محتواي اطلاعاتي بوده
ــي شــركت ــاثير م ــا ت ــذارده ــايج   .گ ــه، نت ــن نتيج اي
، فانگهاو وانگ و )2005(هاي رابين گرينوود  پژوهش

، كـامران  )1387(، حسين خـاكپور  )2004(يكسيا سو 
و محمــد جمــال حســن جــاني ) 1386(نــژاد  قربــان

پژوهش ديلـون و جانسـون    ةرا تاييد و نتيج) 1387(
  .كندرا رد مي) 1386(و مظاهر قنبرپور ) 1991(

دهـد كـه تغييـر    نتايج پژوهش نشان مـي  ،همچنين
ميزان سهام شناور آزاد در صنايع مختلف داراي تـاثير  

  .متفاوتي است
شـود كـه از   ه مـي بنابراين به سرمايه گذاران توصي

اعلاميه تغيير ميزان سهام شـناور آزاد هـم بـه عنـوان     
معياري ديگر در جهـت اتخـاذ تصـميمات اقتصـادي     
بهتر خويش استفاده نمايند در ضمن با انتشـار بيشـتر   

هاي دولتي بـه عمـوم مـردم در راسـتاي     سهام شركت
قانون اساسي، بـا توجـه بـه افـزايش بـالقوه       44اصل 

توان به نوسـانات قيمتـي   سهام، ميميزان نقدشوندگي 
گـذاري كمتـر بـراي    كمتر و در نتيجه ريسك سـرمايه 

توانـد مكـاني   سرمايه گذاران رسيد كـه ايـن امـر مـي    
گـذاري فـراهم نمايـد و بـا     تر جهـت سـرمايه  مطمئن

گذاري در بـورس، موجبـات رشـد    تشويق به سرمايه
  .اقتصادي بيشتر را فراهم آورد
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