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 چكيده
مي يكي از اهداف مهمي كه از تشكيل بورس و شفاف ها تعقيب و كار منظم در تقابل شود، ايجاد ساز

و تقاضا براي تعيين قيمت دارايي گذاران براي گيري سرمايه از جمله مباني تصميم. هاي مالي است عرضه

و گذاري در بورس، وجود قيمت سرمايه و شفاف در قيمت سهام است كه يكيهاي واقعي  از عواملي

 افزايش حجم موجب تواندميرشناو سهام. ميزان سهام شناور آزاد است،تواند منجر به اين عامل گردد مي

كه اصلي تحقيق هدف. گردد سهام بازار راكد نقدينگي ميزان كاهشو معاملات نتايجاز استفادهبا اين است

تصميماتي خود معامله مورد سهام آزادسازي ميزاندرها شركتو گذاري در سرمايه گذاران آن، سرمايه

آناست اين تحقيق توصيفي.نمايند اخذتر آگاهانه و متغير وابسته،و در ، متغير مستقل، سهام شناور آزاد

مي قيمت سهام شركت در. باشد ها فرضيات تحقيق به وجود يا عدم وجود رابطه مثبت بين دو متغير فوق

مي سطح شركت و صنايع مختلف و ماهيت پژوهش، از روش رگرسيون خطي. پردازد ها با توجه به اهداف

و تحليل پانلي  هاي ساله بين سال4تحقيق در دوره زماني. براي آزمون فرضيات، استفاده شده استساده

و. در بورس تهران انجام گرفت1387 تا 1384  شركت براي آزمون45سپس شرايط نمونه آماري تعيين

و . صنعت براي فرضيه دوم انتخاب گرديد12فرضيه اول

م نتايج به دست آمده نشان مي و نوسان قيمت سهام شركتدهد كه رابطه بين  بورسي، هاي يزان سهام شناور

و معن ميودار است،امثبت .باشد اين ارتباط در بين صنايع مختلف متفاوت
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دارايي قيمت تاستاستتعيين مالي متصميمتصميم. هاي مباني جمله گيري. از. از

تقيمتقيمت وجود استبورس، سهام قيمت در شفاف و واقعي هاي

گردد تاستاست،عامل آزاد شناور سهام تواندميرشناوسهام.ميزان تواندمير دمير

قتحقيقتحقيق. هد. هدف. گرددسهامبازاردراكدراكدينقدينگينقدينگيميزان استاصلي اين

شركتوگذاريهسرمايهسرمايه شركتو ميزاندرهاتو ميزاندرها معاملموردسهامآزادسازيندرها

توصيفي تحقيق آنتاستاستاين در شناورو سهام مستقل، متغير ،

مثبت. دباشدباشدمي رابطه وجود عدم يا وجود به تحقيق . فرضيات. فرضيات

مي مختلف از. پردازدصنايع پژوهش، ماهيت و اهداف به توجه . با. با

تاستاست شده استفاده فرضيات، آزمون يزمانيزماني. براي دوره در . تحقيق. تحقيق

تگرفتگرفت انجام تهران و.بورس تعيين آماري نمونه شرايط 45سپس

دگرديدگرديد انتخاب دوم فرضيه براي .صنعت

مي نشان مآمده بين رابطه كه سهامدهد قيمت نوسان و شناور سهام ميزانميزان

ميو متفاوت مختلف صنايع بين در ارتباط .دباشدباشداين

تمديريتمديريت گروه شهرري واحد اسلامي آزاد دانشگاه mvmbourse@yahoo.comعلمي
آزاد دانشگاه
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.بورس اوراق بهادار، سهام شناور آزاد، نوسان قيمت سهام: كليدياژگانو
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 مقدمه
كه از تشكيل بورس مي يكي از اهداف مهمي و شفاف شود، ايجاد ساز ها تعقيب و كار منظم

و تقاضا براي تعيين قيمت دارايي .هاي مالي است در تقابل عرضه
و فروش سهام شركت ميزان نقدينگي سهام يكي از معيارهاي مهم تصميم ها گيري جهت خريد

و سهام شركتا ب ست كه ميه هايي گيرد، قابليت طور روزمره در بورس تهران مورد معامله قرار
به شركتنقدينگي بيشتري  مي نسبت كه معاملات كمتري روي سهام آنها صورت . گيرد، دارند هايي

و تقاضاكنندگان زيادي در بازار وجود اعتقاد كلي اقتصاددانان اين است كه هر زمان عرضه كنندگان
و حجم مبادلات در بازار زياد است، قيمت شفاف و از سوي ديگر در قيمت دارند هاي تر است

كه مب ميشفاف است . ليكن تغيير قيمت نيز مستلزم انجام معامله است. گيرد ادلات زيادي انجام
مي در. بايست معامله بيشتري نيز صورت بگيرد يعني هر چه تغيير قيمت بيشتري انجام گيرد، حتما

بايست حجم سهام نتيجه براي اينكه بتوان معاملات بيشتري را در مورد سهام انتظار داشت، مي
.و قابل دسترس براي معاملات را افزايش دادشناور آزاد 

 در بازار سهام در دسترس معاملهسهام شناور آزاد، درصدي از سرمايه يك شركت است كه براي
و بدون هيچ سرمايه ش. گونه محدوديتي قابل معامله باشد گذاران بوده ناور آزاد، ميزان كمي سهام

ب كسر تعداد سهام غيرقابلعددي است كه در نتيجه ميه معامله از كل سهام شركت .آيد دست

بازار كالاهاي ديگر عمدهبخش در از خريداران كالا، بهيكنندگان مصرف،اي كه كالا را  هستند
و مصرف كننده خاطر نيازشان خريداري مي و هر كالا براي خود يك كشش تقاضا دارد كنند

آن(بايست كالاي مورد نظر خود مي ا)را يا جانشين گر قيمت آن هم افزايش يابد، خريداري حتي
در.و مصرف نمايد و به اوراق بهادار ندارد حال آنكه در بازار اوراق بهادار كسي نياز اساسي

براي اولين. كند صورتي كه قيمت يك نوع اوراق بهادار نامتعادل باشد، خريداران كمتري پيدا مي
 سالمون محاسبات شاخص توسط ضريب سهام شناور آزاد جهت تصحيح1989بار در سال 
به تدريج در سال1اسميت بارني از معرفي گرديد كه هاي مهم دنيا در اكثر بورس2000هاي بعد

توجه قرار گرفت در. مورد در ايران نيز مدتي است كه از اين ضريب به عنوان راهكاري مهم
.شود تصحيح محاسبه شاخص استفاده مي

س دردر آن تاريخ كه گرفتوال اساسي  عبارت بود از اينكه، چنانچه مقدار سهام، اذهان شكل
كه شاخص و حجم معاملات نسبت به تعداد سهام موجود نازل باشد، آيا آنچه ها نشان شناور

و تقاضا در بازار است؟ مي  دهند نمايانگر وضعيت عملكرد عرضه

1- Salomon Smith Barney 

چهيچهيچ بدون دباشدباشدو معامله قابل محدوديتي كمي. گونه . ميزان. ميزان
لغيرقابلغيرقابلنتيجه سهام تعداد بكسر شركت سهام كل از ميهمعامله ميهب ب

رديگرديگر كالاهاي بازار در كالا، خريداران مصرف،از مصرف، نينيكنندگانف،
مي داردخريداري تقاضا كشش يك خود براي كالا هر و كنند

خود نظر آن(مورد جانشين ا)رايا افزايشحتي هم آن قيمت گر
اوراق به اساسي نياز كسي بهادار اوراق بازار در آنكه حال
پيدا كمتري خريداران باشد، نامتعادل بهادار اوراق نوع يك

حتصحيحتصحيح جهت آزاد شناور سهام شاخصضريب محاسبات
سال در تدريج به كه گرديد ازمعرفي بعد اكثر2000هاي در

عنوان. گرفت به ضريب اين از كه است مدتي نيز ايران در
مي استفاده .شودشاخص
در كه اساسي تگرفتگرفتوال شكل اينكه،،اذهان از بود عبارت

آنچه آيا باشد، نازل موجود سهام تعداد به نسبت معاملات
است؟ بازار در تقاضا و عرضه عملكرد وضعيت
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س ميدر پاسخ كه سهام شناور تقريب خوبي از عرضه وال واقعي سهام است، توان متذكر شد
ب به. اي ديگر است گونهه اما در مورد تقاضا بحث و يا زيرا تنها در صورت زياد بودن عرضه سهام

و نوساناتدعبارتي بالا بودن ميزان سهام شناور آزاد است كه قدرت نقدشون گي سهام افزايش
مي قيمتي آن كاهش مي و در نتيجه موجبات افزايش تقاضا را فراهم .دآور يابد

 سهام دولت در مالكيتي نقش كاهشوسرمايه بازار در خصوصي بخش نقش اهميت به توجه با

حجمبهمنجرمالياهرميكعنوانبهتواندميشناورسهامبورسي،هايشركت ومعاملاتافزايش
. گردد سهام بازار راكد نقدينگي ميزان كاهش

و بازارهاي سرمايه در تخمين سها م شناور آزاد حاكي از آن است كه تجربيات كشورها
شناخت سهام شناور شامل حوزه وسيعي از عملكردهاي بازار است، بنابراين ضرورت شناسايي

و نحوه  سهام شناور آزاد از ابعاد مختلفي نظير اهميت قدرت نقدشوندگي، اهميت نوع اطلاعات
ارتباط با ميزان عرضه  در و ضرورت تغيير توزيع آن در بازار، بررسي منحني تقاضا و سهام شناور

.و تعديل شاخص مبتني بر سهام شناور آزاد، قابل بررسي است
شناور آزاد، رفتار سرمايه تحقيقات نشان مي كه پس از اعمال سهام به تغيير گذاران منجر دهد

كه سرمايه. شود در تقاضاي سهام مي ده قرار دا1گذاران سبد سهام خود را مورد بازنگري بدان معنا
سهام به سهامي با وزن و و سرمايه خود را از شركتي با وزن سهام شناور آزاد پايين بيرون آورده

از.نمايند شناور آزاد بالاتر منتقل مي  از كمتر كه را هايي شركتدنياهاي بورس امروزه در بسياري

دليلهب.مايندن مي حذف خود بورسي هايفهرست شركت از باشد آزاد شناور آنها، سهام درصد 25
و25خواهند حداقل اينكه اگر مالكين شركتي نمي درصد سهام آنها بين مردم توزيع شود

اين. مندند سهام را براي خود نگه دارند، دليلي براي حضور آنها در بازار سرمايه وجود ندارد علاقه
كه محدوديت در شناوري سهام، امكان دست سه نكته كاملا واضح است و يا كاري قيمت ام

ميفعاليت مي هاي سفته بازي را افزايش به راحتي توانند قيمت سهام دهد، چرا كه سهامداران عمده
ب تر هاي اصليبه خصوص اگر تقاضا براي خريد سهام گروه. طور كاذب بالا ببرنده غيرشناور را
به جهت عدم تمايل در ارا. بيشتر باشد ه اطلاعات داخلييمضافا اينكه بسياري از سهامداران عمده

مي به شركت، ترجيح آزاد را به حداقل برسانند مربوط .دهند تا ميزان سهام شناور

 پيشينه تحقيق
 است ليكنشده انجام زيادي تحقيقات سهام، قيمتبر موثرمختلف عوامل خصوص در

1- Rebalancing  the Portfolio 

هسرمايهسرمايه. شودمي كه معنا مورد. بدان. بدان را خود سهام سبد گذاران
به و آورده بيرون پايين آزاد شناور سهام وزن با شركتي

مي از.دنمايندنمايندمنتقل بسياري در شركتدنياهايبورسامروزه
شركتازباشدآزادشناور حذفخودبورسيهايفهرست

نمي لحداقلحداقلشركتي مردم25خواهند بين آنها سهام درصد
سرمايه بازار در آنها حضور براي دليلي دارند، نگه خود براي

دست امكان سهام، شناوري در محدوديت كه كارياست
مي افزايش را ميبازي راحتي به عمده سهامداران كه چرا دهد،
دببرندببرند بالا سهام. كاذب خريد براي تقاضا اگر خصوص . به. به

ار در تمايل عدم جهت به عمده سهامداران از بسياري اينكه
مي برساننترجيح حداقل به را آزاد شناور سهام ميزان تا دهند

انجامزياديتحقيقاتسهام،قيمتبرموثرمختلفعوامل
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 ضوعمو جديد بودن به توجهباها شركت سهامو نوسان نرخ شناور سهام ميزان رابطه مورد در

 بررسي به گرديده، عمدتاً انجام شناور سهام زمينه در كه تحقيقاتي. نشد يافت تحقيقي ايران، در

 . اند پرداخته بازار نقدينگي همچنينوها شاخص در شناور سهام تاثير

 مطالعات انجام شده در خارج از كشور
و نقدينگيشناو سهام«عنوانبا 2002در سال1و فانگكالوك چان كه تحقيقي در ر
 از دخالت بعد را بازار نقدينگيو شناور سهام رابطه.دادند انجام كنگ هنگ بورسدر»بازار

 كه دخالت رسيدند نتيجه اينبهو دادند قرار بررسي مورد كنگ هنگ سهام بازار در دولت

 خرد معاملات سهام حجم كاهش نتيجهدرو شناور سهام كاهش باعث سهامبازار در دولت

.شود بازار مي در راكد نقدينگي افزايشو
 به اهميت شاخص مبني Sensex در ضرورت تعديل شاخص 2002 در سال2جف براون

 سهام بر مبتني شاخص كه است كرده ادعا براونآقاي. بر سهام شناور آزاد اشاره كرده است

 دهد مي دستبهرت دقيقاي نتيجهو با شاخص هموارتر را سهامداران سبد مقايسهامكان شناور

وجودسهامسبدقيمتيتغييراتبررسيآنبرعلاوهو .بودخواهدتردقيقشاخصاينبا

و جانسون  با استفاده از فرضيه اطلاعات ثابت كردند كه رابطه مستقيمي 1991 در سال3ديلو
و قيمت سهام وجود دارد ا كه بدين معن. بين عرضه اطلاعات در مورد مقدار سهام شناور آزاد
.قيمت سهامي كه ميزان سهام شناور آزاد آن بالاتر اعلام شود، افزايش خواهد يافت

 در بررسي كشش قيمتي تقاضاي سهام به اين نتيجه رسيد كه 1972 در سال4اسكولن
اثر قيمت، تابعي از رفتار عرضه كننده سهام نسبت به تمايل به نگهداري يا واگذاري سهام

كش. باشد مي و اثر مثبت اطلاعات بر روي برگشت قيمت قبل از بالا بودن ش قيمتي سهام
و از نتايج ديگر اين عدم تعادل از جمله خصوصيات بازار با قابليت نقدشوندگي بالا

.مطالعه بوده است

 مطالعات انجام شده در داخل كشور
و  نرخبادشناور آزا سهام ميزان رابطه بررسي«نژاد در تحقيقي با عنوان قربان ملاحسيني

1- Chan kalok & wai-Ming Fong (2002) 
2- Geoff Brown (2002) 
3- Dhillou & Johnson(1991) 
4- Scholen (1972)

وجودسهامسبدقيمتيتغييراتبررسي دتردقيقصشاخصشاخصاينبا
سال3 1 در سال  1 سال  1 1 در 991در  1991 كردند1  ثابت اطلاعات فرضيه از استفاده با

وجود سهام قيمت و آزاد شناور سهام مقدار مورد در اطلاعات
افزايشخواهد شود، اعلام بالاتر آن آزاد شناور سهام ميزان

سال  1 سال  1 972سال  1972 اين1  به سهام تقاضاي قيمتي كشش بررسي در
نگهداري به تمايل به نسبت سهام كننده عرضه رفتار از

برگشتكش روي بر اطلاعات مثبت اثر و سهام قيمتي كششكشش
از و بالا نقدشوندگي قابليت با بازار خصوصيات جمله

كشور داخل در شده
عنوانقربان با تحقيقي در سهامميزانرابطهيبررسيبررسي«نژاد

1- Chan kalok & wai-Ming Fong (2002)
2- Geoff Brown (2002) 

Dhillou & Johnson(1991)
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كه»)1385(تهران بهادار اوراق بورس هاي سهام شركت بازده  به اين نتايج دست يافتند
در بازده سهام شركتنرخو سهام شناور ميزان مثبت بين ارتباط و اين رابطه ها وجود دارد

.صنايع مختلف، متفاوت است
به»)1384(پيشنهاديكهياراو مبنا حجم درباره نكاتي«عنوانتحتاي مقالهدرفر مهران
روش ابتدا مقالهاين در او. است پرداخته مبنا حجم محاسبه در شناور سهام نقشبررسي
 حجم مبنا با شناور آزاد سهام درصد كهدهد مينشانو كند مي بيان را مبنا حجم محاسبهفعلي

 ديت حجممحدوباشد، بيشترشركتي شناورآزاد سهامدرصد هرچهو داشته معكوسهرابط

.بود بيشتري خواهد سهولتباها شركت سهام قيمت مديريتوتر پايين شركت آن براي مبنا
به»)1382(مبنا حجم تعيينوآزاد شناور سهام«عنوانبااي مقاله در تبريزي عبده

كه مي بيانو پرداخته ايران بازار بررسي شاخص  محاسبه در بايد را شناور سهام كند

 تعديل براي شناور، سهم محاسبه انجام بودن مشكل دليل به ليكن گرفت،نظر در شاخص

 در سهمي قيمت تغييركهاي معامله حداقل تعداد از حجم مبنا به عنوان تر شاخص، مناسب
مي شاخص مي،دهد را شكل .گردد استفاده

»ها قيمت كاري دستو پايين شناور سهام درصد«عنوان تحتاي مقاله در فرد ناسوتي
 كننده تقاضا، تعيينو عرضه دارند، پاييني آزاد شناور سهام كه هايي شركت در كه كند مي بيان

.كند تغيير مي عمده سهامدار خواستو قصد براساس تنها قيمتو بودنخواهد قيمت
همچنين تحقيقات مختلفي در رابطه با عوامل گوناگون موثر بر قيمت سهام انجام پذيرفته است

ن همگي برايشانكه سهام قيمت نوسان اهميت ميزان سرمايههاشركتدهنده استو .گذاران

 تحقيقهاي فرضيه
منظربا در درطمباني گرفتن و پيشينه تحقيق،روحه ب فرضيهبخش مقدمه شرحه هاي تحقيق

: گردد زير ارايه مي
و بين دامنه نوسان قيمت سهام شركت:فرضيه اول  ميزان سهام هاي پذيرفته شده در بورس

.وجود دارد) معنادار(ه مثبت رابطشناور
 مختلف صنايع در سهام نوسان قيمتو دامنه شناور سهام ميزان بين رابطه:فرضيه دوم

.متفاوت است

 متغيرهاي تحقيق
 مورد وابسته متغير عنوان سهام بهقيمتو مستقل متغيربه عنوان آزاد سهام شناور تحقيق اين در

استگقرارمطالعه .رفته

تايمقاله تحتاي توپايينشناورسهامددرصددرصد«عنوانتاي دستو تو
نوعرضهدارند،پايينيآزادشناورسهامكهيهاييهاييشركت

قيمتو قيمتو خواستوقصدبراساستنهاتو خواستو تغييرعمدهسهامدارتو
سهام قيمت بر موثر گوناگون عوامل با رابطه در مختلفي تحقيقات

براي سهام قيمت نوسان اهميت ميزان سرمايههاتشركتشركتدهنده سرمايهها هها و هها و هها

ق
درطمبانيم روحه درطمبانيم روحه تحقيق،م پيشينه و مقدمه هايهفرضيهفرضيهبخش

شركت سهام قيمت نوسان دامنه بورسبين در شده پذيرفته هاي
دارد) معنادار(تمثبتمثبت .) وجود) وجود
دامنهشناورسهامميزانبينرابطه تقيمتقيمتو سهامنوسان

.است

شناور عنوانآزادسهام ربه عنوان ربه عنوان متغيربه متغيربه بهقيمتومستقلربه عنوانسهام
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و نحوه محاسبه آن  متغير مستقل
در محاسبه سهام شناور شركت-الف  تهران بهادار اوراق بورس ها

تهران كه در اين تحقيق به بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت آزاد شناور سهام

 در شده تعيين روش بامطابق ماه سه هر عنوان متغير مستقل مورد استفاده قرار گرفته است،

 گزارش وضعيتو شود ميتهران محاسبه بهاداراوراق بورس در اوراق بهادار پذيرشدستورالعمل

.رسدمياطلاعبهآن

 محاسبه سهام شناور صنايع مختلف-ب
ب شرح فرموله سهام شناور صنايع در مقاطع زماني سه ماهه به روش ميانگين موزون

ب و براي آزمون فرضيه دوم :كار رفته استهزير محاسبه
( )

TIS
PCFTCSPIF ∑ ⋅

=

:كه در آن
1PIF :2 درصد سهام شناور آزاد صنعتTCS :تعداد كل سهام شركت 
3PCF :4 درصد سهام شناور شركتTIS :تعداد كل سهام در صنعت 

و نحوه محاسبه آن :متغير وابسته
ب به ميانگين قيمت سهام به عنوان متغير وابسته، قيمت دست آوره براي دن اطلاعات مربوط

به طور روزانه از نرم ره سهام و سپس اقدام به محاسبه ميانگين افزار آورد نوين استخراج گرديد

براي دستيابي به نتايج با قابليت اتكاي بيشتر، از قيمت. قيمت سهام در هر دوره سه ماهه گرديد

به  بطر2سهام به يق و هر كدام باه شرح ذيل ميانگين گرفته شده است و مستقل طور جداگانه

:اند ميزان سهام شناور آزاد، مورد مقايسه قرار گرفته

 ميانگين قيمت سهام بدون تعديل-الف
از(هاكه در آن از قيمت سهام شركت بدون هرگونه تعديل نوسان قيمت ناشي از عوامل غير

سه ماهه ميانگين گرفته شده استد)ي بازارها محرك .ر هر دوره

1- Percentage of Industry Free Float (PIF) 
2- Total number of Company Shares (TCS) 
3- Percentage of Company Free Float (PCF) 
4- Total number of Industry Shares (TIS) 

تشركتشركت شناور كل: 4TISسهام تعداد

آن محاسبه :نحوه
آوره آوره عنوانره به سهام قيمت ميانگين به مربوط اطلاعات دن

نرم از رهروزانه اقدامافزار سپس و گرديد استخراج نوين آورد

گرديد ماهه سه اتكاي. دوره قابليت با نتايج به دستيابي . براي. براي

ب كدام هر و است شده گرفته ميانگين ذيل وبهبهشرح جداگانه طور

گرفته قرار مقايسه مورد :دانداندآزاد،

لتعديلتعديل بدون سهام قيمت
شركت سهام ناشي(هاقيمت قيمت نوسان تعديل هرگونه بدون

تاستاست شده گرفته ميانگين ماهه سه دوره هر .ر

1- Percentage of Industry Free Float (PIF)
2- Total number of Company Shares (TCS)
3- Percentage of Company Free Float (PCF)
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 ميانگين قيمت سهام بعد از تعديل-ب
ازها اينكه قيمت سهام در طول دورهدليلهب ي واقعيها نوساني مختلف مورد تحقيق، به غير

و تقاضاي سهام، دچار به عرضه ي ناشي از ساير عوامل گرديده است، ابتدا نوسانها نوسانمربوط

به محاسبه ميانگين قيمت سهام قيمت سهام و سپس نسبت ناشي از موارد ذيل تعديل شده است

:در هر دوره سه ماهه اقدام شده است

؛ها نوسان قيمت سهام ناشي از افزايش سرمايه شركت-1

.(DPS) نوسان قيمت سهام ناشي از تقسيم سود ساليانه هر سهم-2

و برگزاري مجامع عمومي عادي بدين منظور اطلاعات مربوطه در مورد تاريخ افز ايش سرمايه

 براي تعيين ميزان تقسيم سود سالانه از آرشيو سازمان بورس استخراج شده است تا بتوانهاشركت

.با استفاده از آن براي تعديل نوسان قيمت سهام، ناشي از موارد فوق اقدام كرد

و نمونه آماريدوره مورد آزمون  جامعه
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارهاق شامل كليه شركتجامعه آماري اين تحقي

) ماهه3 دوره16شامل(1387 تا 1384يها ساله بين سال4تهران است كه در يك دوره

در2 همچنين. اند در بورس فعاليت مستمر داشته  شرط به شرح زير براي انتخاب نمونه

:نظر گرفته شده است

كه در طولاه نمونه آماري شامل شركت-الف 4 دوره مورد بررسي، حداقل16يي است
 تغيير ايجاد شده باشد؛آنهاشناور دوره در ميزان سهام

. دوره، سهام آنها مورد معامله قرار گرفته باشد8 فوق حداقل دوره16 در طول-ب

ور شنامقدار سهام داراي دوره16 در اگر شركتي، كه است بوده اينمعيارهاي فوق انتخاب دليل

توان بر تاثير نمي ديگر، باشد نشده دوره معامله8ياو باشد نكرده تغيير دوره4و حداقل بوده ثابت

شركت سهام و سنجشها تغييرات ميزان سهام شناور در نوسان قيمت پي برد بين ارتباطي مربوطه

سهام آنو شناور ميزان . داشت نخواهد معناها شركت دامنه نوسان قيمت سهام

به در نظر گرفتن دو شرط فوق، تعداد با  شركت براي آزمون فرضيه اول استخراج45 توجه

كه،همچنين براي آزمون فرضيه دوم، علاوه بر دو شرط بالا. گرديد  صنايعي مدنظر قرار گرفت

 صنعت براي آزمون فرضيه دوم، مورد استفاده قرار12در نهايت. اند شركت بوده5حداقل شامل

.گرفت

تحقي شركاين كليه شامل بورستحقيقتحقيق در پذيرفته ي

دوره سال4يك بين 1 تا1384يهاساله 1 تا 387تا  1387 لشاملشامل(1 

داشته براي2 نهمچنينهمچنين. دانداندمستمر زير شرح به شرط

:است

تشركتشركت شامل آماري طولاهنمونه در كه است مورد16يي دوره
سهام باشد؛اآنهاآنهاشناورميزان شده ايجاد تغيير

ل  16 ل  16 حداقلدورهل 8 فوق حداقل  8 حداقل 8 فوق قرارفوق معامله مورد آنها سهام دوره،

فوق شركتي،كهاستبودهنايناينمعيارهاي شركتي، ي، اگر ي، اگر دارايدوره16دري،

همعاملهمعامله8ياوباشدنكردهتغييردوره4 ديگر،باشدنشدهدوره ديگر، ر،

شركت سهام قيمت نوسان در وهاشناور برد پي مربوطه ي

آن سهام قيمت نوسان اهاشركتدامنه معناها . داشتنخواهداها

تعداد فوق، شرط دو گرفتن فرضيه45نظر آزمون براي شركت

بالا شرط دو بر علاوه دوم، فرضيه آزمون مدنظر،براي صنايعي

بوده تنهايتنهايت. دانداندشركت دوم،12در فرضيه آزمون براي صنعت
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 شناسي تحقيق روش
به شيوه جمع و تحقيقها آوري داده تحقيقات علمي با توجه به دو دسته تحقيق آزمايشي

در. استتحقيق حاضر، تحقيقي توصيفي بوده كه از نظر هدف كاربردي. شوند توصيفي تقسيم مي

و تحليل پاناين تحقيق براي آزمون وجود رابطه بين متغيرها لي از تجزيه تحليل رگرسيون خطي

به علت نوع ماهيت داده. استفاده شده است زيرا در تحليل. ها است دليل استفاده از اين روش

به صورت مقطعي پانلي، داده .اند گردآوري شده1 زماني- ها

 براي متغير وابسته از توزيع نرمالها براي بررسي اينكه داده2اسميرنف- آزمون كلموگروف

از. رفته استكارهب،كنند يا خير استفاده مي وا معنtوFآزمون آماره با استفاده دار بودن ضرايب

و از نرم 6 نگارش Eviewsو15 نگارش SPSSهاي افزار روابط مورد ارزيابي قرار گرفته است

.استفاده شده است

ي تحقيقها يافته
داده هاتوصيف
و ميانه از جمله شاخص1شماره در جدول و واريها ميانگين وي مركزي انس، چولگي

و دامنه تغييرات از جمله شاخص به صورت كلي محاسبه شده استها كشيدگي از.ي پراكندگي

و كشيدگي توزيع نرمال صفر است آنجايي ها بنابراين نزديك بودن اين شاخص،كه مقدار چولگي

.به مقادير صفر حاكي از نرمال بودن توزيع آن متغير دارد

توصيفي:1 شمارهجدول تحقيقآمار

 آماره
 نام متغير

كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگينتعداد

 ميانگين قيمت سهام بعد از تعديل

 ميانگين قيمت سهام بدون تعديل

 لگاريتم ميانگين قيمت سهام بعد از تعديل

 لگاريتم ميانگين قيمت سهام بدون تعديل

 درصد سهام شناور

720 

720 

720 

720 

720 

61/6850

03/4585

42/8

95/7

58/35

21/7264 

75/6613 

93/0

90/0

80/19

60/3

33/5

10/0-

56/0

11/1

093/20

074/39

518/0-

059/0

796/0

1- Cross section-time series 
2- Kolmogorev-smirnov test 

صشاخصشاخص1شماره جمله از ميانه و وارهاميانگين و مركزي ي

شاخص جمله از محاسبههاتغييرات كلي صورت به پراكندگي ي

تاستاست صفر نرمال توزيع كشيدگي و نزديك،چولگي بنابراين

دارد متغير آن توزيع بودن نرمال از .حاكي

:1 شمارهجدول :1 شماره يتوصيفيتوصيفيشماره قتحقيقتحقيقآمار

آماره
متغير

معيارميانگينتعداد چولگيانحراف

تعديل از بعد

تعديل بدون

تعديل از بعد سهام

تعديل بدون سهام

720

720

720

720

720

61/6 /6850/6

03/4 /458 /4 /4 5/4

42/8

95/7

58/35

21/7264/7264/7

75/6613/6613/6

93/0

90/0

80/19

33

10

56

Cross section-time series 
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و خطي بودن ميانگين قيمت سهام شركت ها بررسي نرماليتي
و يا تحليل پانلي در صورتي اعتبار كافي دارد كه داده ها از فرضيات مشخصي تحليل رگرسيون

و، خطيفرضياتي از جمله نرمال بودن.ندخوردار باش بر و همساني واريانس از اهم اين...بودن،
و صحت،بنابراين لازم است قبل يا بعد از برازش مدل. فرضيات هستند  اين فرضيات بررسي

بودن متغير وابسته نيز،بنابراين لازم است قبل از برازش مدل. برقراري آنها كنترل گردد  نرمال
به ذكر است كه نرمال بودن باقيمانده. بررسي گردد هاي مدل، شرط لازم براي اعتبار لازم

. ها نيز نرمال خواهند بود باقيمانده، ولي در صورتي كه متغير وابسته نرمال باشد،رگرسيوني است
و فرض مقابل در اين آزمون به صورت زير نوشته مي :شود فرض صفر

{H :
H :

0
1

ب-ف آزمون كلموگرو در صورت. كار رفته استه اسميرنف براي بررسي فرض صفر بالا
و پانلي از اعتبار ساقط خواهند بود در جدولها غيرنرمال بودن مدل  نتايج2 شمارهي رگرسيوني

:محاسبات آورده شده است

)ها شركت(اسميرنف± آزمون كلموگروف:2 شماره جدول

One�Sample Kolmogorov�Smirnov Test

1.066 .206 1.126 .158 .613 .846 .659 .778
1.052 .218 1.208 .108 .486 .972 .510 .957

1.048 .222 1.440 .032 .606 .857 .538 .935
1.096 .181 1.564 .015 .523 .947 .899 .394
1.109 .171 1.686 .007 .626 .829 .759 .612

1.469 .027 1.858 .002 .527 .944 .704 .705
1.581 .014 2.024 .001 .552 .921 .736 .651
1.814 .003 2.248 .000 .681 .742 .842 .478

1.312 .064 1.823 .003 .793 .556 .577 .893
1.413 .037 1.856 .002 .726 .667 .508 .959

1.472 .026 1.674 .007 .716 .684 .562 .910
1.363 .049 1.701 .006 .812 .525 .791 .559
1.230 .097 1.596 .012 .758 .614 .781 .575

1.188 .119 1.141 .148 .854 .459 .797 .549
1.096 .181 1.308 .065 .827 .501 .674 .754
1.161 .135 1.404 .039 .744 .637 .800 .544

�
��
�����

1

2
3
4

5
6

7
8
9

10
11
12

13
14
15

16

Kolmogorov
�Smirnov Z

Asymp. Sig.
(2�tailed)

Kolmogorov
�Smirnov Z

Asymp. Sig.
(2�tailed)

Kolmogorov
�Smirnov Z

Asymp. Sig.
(2�tailed)

Kolmogorov
�Smirnov Z

Asymp. Sig.
(2�tailed)

,-�./ �0 �.1 2�34 5�-6 7-8��-� ,-�./ 7��1 2�34 5�-6 7-8��-�
�0 �.1 2�34 5�-6 7-8��-� 2/-
�89

,-�./
7��1 2�34 5�-6 7-8��-� 2/-
�89

,-�./

مي همان داري براي متغيرها قبل از لگاريتم در اكثر معنا سطح،شود گونه كه در جدول ديده

كندمال پيروي ميها براي متغير وابسته از توزيع نرداده

كندها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي نميداده

لگاريتم ميانگين قيمت سهام
بدون تعديل

لگاريتم ميانگين قيمت سهام
 تعديلبعد از

ميانگين قيمت سهام
بدون تعديل

ميانگين قيمت سهام
دوره تعديلبعد از

زماني

:2 شمارهجدول :2 شماره كلموگروفشماره )هاتشركتشركت(فاسميرنفاسميرنف±آزمون

One�Sample Kolmogorov�Smirnov Test

Asymp. Sig.
(2�tailed)

Kolmogorov
�Smirnov Z

Asymp. Sig.
(2�tailed)

Kolmogorov
�Smirnov Z

Asymp. Sig.
(2�tailed)

Kolmogorov
�Smirnov Z

2�34 2�34
�0

.206 1.126 .158 .613 .846

.218 1.208 .108 .486 .972

.222 1.440 .032 .606 .857

.181 1.564 .015 .523 .947

.171 1.686 .007 .626 .829

.027 1.858 .002 .527 .944

.014 2.024 .001 .552 .921

.003 2.248 .000 .681 .742

.064 1.823 .003 .793 .556

.037 1.856 .002 .726 .667

.026 1.674 .007 .716 .684

.049 1.701 .006 .812 .525

.097 1.596 .012 .758 .614

.119 1.141 .148 .854 .459

.181 1.308 .065 .827 .501

.135 1.404 .039 .744 .637

سهامسهام قيمت ميانگين لگاريتم
از تعديلبعد

سهام قيمت ميانگين
تعديل

سهام
تعديل

سهام
بدون

قيمت ميانگين
از بعد
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از دوره با تبديل لگاريتمي مقادير. بنابراين توزيع متغير وابسته نرمال نيست. است05/0ها كمتر
از معناسطح  ها براي لگاريتم شود، يعني داده پس فرض صفر رد نمي. شده است05/0داري بيشتر

ميمتغير وابسته از توزيع نر .كنند مال پيروي

 آزمون فرضيه اول با استفاده از تحليل پانلي
و فرض مقابل براي به صورت زير است داري معنافرض صفر :مدل

{ i

H : i , ,H :
β = β = β = ∃ =β ≠

0 1 2 3
1

0 1 2 30

{H :
H :

0
1

متغير وابست(مدل اول ) تعديل شدههبا
اس3 شماره جدول :ت زير نتايج تحليل پانلي مدل اول آورده شده

 تايج تحليل پانلي مدل اولن:3 شماره جدول

Dependent Variable: LY1? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 08/27/2009   Time: 10:51 

Sample: 1 16 
Included observations: 16 

Cross-sections included: 45 
Total pool (unbalanced) observations: 711 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C7.747 0.121 64.261 0.000 

X? 0.090 0.010 8.729 0.000 

X2? -0.003 2.51E-04 -10.794 0.000 

X3? 2.09E-05 1.81E-06 11.551 0.000 

R-squared 0.077  Mean dependent var 8.427 

Adjusted R-squared 0.073  S.D. dependent var 0.932 

S.E. of regression 0.897  Akaike info criterion 2.627 

Sum squared resid 569.210  Schwarz criterion 2.652 

Log likelihood -929.794  F-statistic 19.593 

Durbin-Watson stat 1.739  Prob(F-statistic) 0.000 

مي همان چون. است000/0 برابر باF) داري معنايا سطح(شود مقدار احتمال طور كه مشاهده

.داري وجود نداردمدل معنا
.داري وجود دارد مدل معنا

Method: Pooled Least Squares 
Date: 08/27/2009   Time: 10:51 

Sample: 1 16 
Included observations: 16 

Cross-sections included: 45 
Total pool (unbalanced) observations: 711 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

7.747 0.121 64.261 

X? 0.090 0.010 8.729 

X2? -0.003 2.51E-04 -10.794 

X3? 2.09E-05 1.81E-06 11.551 

R-squared 0.077 Mean dependent var 

Adjusted R-squared 0.073 S.D. dependent var 

0.897 Akaike info criterion S.E. of regression 

Sum squared resid 569.210 Schwarz criterion 

Log likelihood -929.794 F-statistic 

Durbin-Watson stat 1.739 Prob(F-statistic) 
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مي95 است، بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان05/0اين مقادير كمتر از يعني. شود درصد رد

يا.داري وجود دارد معنامدل  تعيين با2Rميزان ضريب دوربين. است077/0 برابر آماره مقدار

مي74/1واتسون برابر با  .دهد است كه اين مقدار عدم وجود خودهمبستگي را نشان

)با متغير وابستة تعديل نشده(مدل دوم
: زير نتايج تحليل پانلي مدل دوم آورده شده است4 شماره جدول

 تايج تحليل پانلي مدل دومن:4 شماره جدول

Dependent Variable: LY2? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 08/27/2009   Time: 11:13 

Sample: 1 16 
Included observations: 16 

Cross-sections included: 45 
Total pool (unbalanced) observations: 712 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C7.175 0.199 36.067 0.000 
X? 0.091 0.018 4.976 0.000 

X2? -0.003 4.18E-04 -6.192 0.000 
X3? 1.95E-05 2.77E-06 7.026 0.000 

R-squared 0.059  Mean dependent var 7.954 
Adjusted R-squared 0.055  S.D. dependent var 0.908 

S.E. of regression 0.883  Akaike info criterion 2.594 
Sum squared resid 551.577  Schwarz criterion 2.619 

Log likelihood -919.399  F-statistic 14.746 
Durbin-Watson stat 1.783  Prob(F-statistic) 0.000 

از. است000/0 برابر باF) داري معنايا سطح(ل مقدار احتما  است،05/0چون اين مقادير كمتر

مي95بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان ميزان.داري وجود دارد معنايعني مدل. شود درصد رد

با. است059/0 برابر با2Rضريب تعيين يا  كه اين78/1مقدار آماره دوربين واتسون برابر  است

Cross-sections included: 45 
Total pool (unbalanced) observations: 712 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

7.175 0.199 36.067 
X? 0.091 0.018 4.976 

X2? -0.003 4.18E-04 -6.192 
X3? 1.95E-05 2.77E-06 7.026 

R-squared 0.059 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.055 S.D. dependent var 

0.883 Akaike info criterion S.E. of regression 
Sum squared resid 551.577 Schwarz criterion 

Log likelihood -919.399 F-statistic 
Durbin-Watson stat 1.783  Prob(F-statistic) 

باF) داريامعنامعناحسطحسطح 000/0 برابر با  000/0 با 000/0 برابر تاستاستبرابر ت.  . است.  تاستاس مقاديرتاست.  اين چون

اطمينان سطح مي95در رد ل. شوددرصد ايعني ايعني.  ل.  ايعني مدل ايعني مد معنايعني داريايعني

با 059/0 برابر با  059/0 با 059/0 برابر بااسبرابر برابر واتسون آماره مقدار
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ميمقدا .دهدر عدم وجود خودهمبستگي را نشان

 آزمون فرضيه دوم با استفاده از تحليل رگرسيوني
به تفكيك صنايع  تحليل رگرسيوني سهام

و مدل رگرسيون خطي در صورت نخست با كمك تحليل رگرسيون، رابطه بين متغيرها بررسي

كه ابتدا با استفاده آزم. شود وجود داشتن استخراج مي دار بودن را بررسيا معنFون بدين ترتيب

فرض. كنيممي حالت اين فرضامعنبيH0در و ميامعنH1بودن بيان را مدل بودن در. دارنددار

از داري كوچكاكه ضريب معن صورتي و نتيجه05/0تر مي باشد، فرض صفر رد شده كه گيري شود

.دار استامدل رگرسيون معن

.شان داده شده استن5 شماره نتايج بررسي فوق در جدول

مي همان يا(شود، در قيمت سهام تعديل شده مقدار احتمال طور كه در جدول مذكور مشاهده

و غذايي هاي فرآورده مستغلات، انواعو املاك سازي، براي صنايع انبوهF) داري معناسطح

ازيها دستگاهو آلات ماشين آشاميدني، ساير و سيمان كمتر راين فرض صفر است، بناب05/0برقي

مي95در سطح اطمينان  و در مذكوريعني در صنايع. شود درصد رد  رابطه معناداري وجود دارد

.ساير صنايع اين ارتباط معنادار نيست

F) داري معنايا سطح(مقدار احتمال)5 شماره جدول(همچنين در بخش قيمت سهام بدون تعديل

 ساختو آشاميدني، خودروو غذايييها فرآورده، انواعمستغلاتو املاك سازي، براي صنايع انبوه

 كاني محصولات، ساير) درصد اطمينان90در سطح(برقييها دستگاهو آلات ماشين قطعات، ساير

و واسطه و محصولات دارويي ازها گري غيرفلزي، سيمان، محصولات شيميايي، مواد 05/0ي مالي كمتر

مي95اطمينان است، بنابراين فرض صفر در سطح  رابطه مذكوريعني در صنايع. شود درصد رد

و در ساير صنايع اين ارتباط معنادار نيست .معناداري وجود دارد

و:5 شماره جدول  تحليل واريانستجزيه

كمترن و برقي

مي95 رد عصنايعصنايع. شوددرصد در معناداريمذكور. يعني. يعني رابطه

نيست معنادار .ارتباط

تعديل بدون سهام قيمت )5 شمارهجدول(بخش )5 شماره احتمالشماره (مقدار

مستغلاتوكاملاكاملاكسازي، مستغلاتو عانواعانواعتو ه، ع ه، انواع ه، عانواعانوا ه، عانواع فرآورده، فرآورده، غذايييهاه، غذايييها آشاميدني،وييها

دستگاهوآلات دستگاهو ييهاهو برقييها حسطحسطح(ييها اطمينا90در ن) درصد اطمينان)   ( اطمينا ) درصد سايدرصد ،

واسطه و دارويي محصولات و مواد شيميايي، يهاگريمحصولات

سطح در مي95اطمينانصفر رد در. شوددرصد . يعني. يعني

نيست معنادار ارتباط اين صنايع ساير در .و

:5 شمارهجدول :5 شماره واريانشماره تحليل



74 1389، بهار45سال هفدهم، شماره فصلنامه بصيرت،

5478911 1 478911.39 .142 .712a5488995 1 488994.74 .225 .642a

5E+008 14 8672082.1 3E+008 14 4367674.4

5E+008 15 3E+008 15
652586.3 1 52586.286 17.541 .001a 1E+007 1 2550793.5 128.1 .000a

520834.2 14 37202.439 1371249 14 97946.322
1173420 15 1E+007 15

1992359 1 992358.80 5.511 .034a2793364 1 793364.35 5.824 .030a

5061118 14 61508.443 6715306 14 79664.685

7053477 15 9508670 15

7489.083 1 7489.083 .432 .522a8342486 1 342486.50 15.397 .002a

242536.9 14 17324.061 7585319 14 41808.532
250025.9 15 2E+007 15

216851.3 1 16851.346 10.463 .006a2321975 1 321974.95 3.712 .075a

290152.6 14 20725.185 8758451 14 25603.642

507003.9 15 1E+007 15
53016.0 1 53015.970 .947 .347a2023965 1 023965.38 5.368 .036a

2261822 14 61558.748 5278338 14 77024.111
2414838 15 7302303 15

1E+007 1 2178505.2 19.709 .001a 3E+008 1259999911 16.942 .001a

8650640 14 17902.871 2E+008 14 5346341.3

2E+007 15 5E+008 15
892307.2 1 92307.170 2.156 .164a5785032 1 785032.21 3.065 .102a

5794421 14 13887.198 3E+007 14 887621.66
6686728 15 3E+007 15

99999.98 1 99999.980 .179 .679a23976.91 1 23976.908 .135 .719a

7821989 14 58713.497 2489105 14 77793.181
7921989 15 2513081 15

9564.146 1 9564.146 .036 .853a9471084 1 471083.81 8.572 .011a

3771733 14 69409.490 2E+007 14 104900.01

3781297 15 2E+007 15
1135426 1 135426.45 .257 .620a8049169 1 049168.69 8.109 .013a

6E+007 14 414799.68 1E+007 14 92611.446
6E+007 15 2E+007 15

17258.8 1 17258.778 2.655 .126a1430009 1 430009.27 6.608 .022a

618357.7 14 44168.404 3029713 14 16408.052

735616.4 15 4459722 15

Regression

Residual
Total

Regression
Residual

Total
Regression

Residual
Total

Regression
Residual

Total
Regression

Residual
Total

Regression
Residual

Total
Regression

Residual
Total

Regression
Residual

Total
Regression
Residual

Total
Regression

Residual
Total

Regression
Residual

Total
Regression

Residual
Total

5.�A
B�CD B�E F��G H0
I/40

� � LJ�0 MB��4 ��1�0

-0NO B�E ��
�P
D Q0��0
���-��RP

5�.S6 5I�4 � �
��I

/4� � 5TP 7-R�� 
-�4
�6
1

O ���G 5T�AU� 
-�4

7��-4

�4�40 50�CD

50�-3V/ � 5TP 7-R��

�-�-�-R 5T�AU�
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0� 5T�AU� � �0��

�9�� B�E B
W FS40�

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

,-�./ �.1 ,-�./ 7��1
,-�./

Predictors: (Constant), 
���R 2�34 �A
�a. 

Dependent Variable: 2�34 5�-6 7-8��-�b. 

آن)R(سپس با استفاده از ضريب همبستگي R(و محاسبه توان دوم Square(ميزان تبيين ،

مورد بررسي) سهام شناور(، از تغيير در متغير مستقل)ميانگين قيمت سهام(ييرات متغير وابسته تغ

.قرار گرفته است

 تعديلبدون
لتعدي

 تعديلبعد
 صنعت

هاياستخراج كانه

فلزي

و املاك،سازيانبوه

مستغلات

هاي انواع فرآورده

و آشاميدني غذايي

خودرو ساخت

قطعات

وساير ماشين آلات

 برقهايدستگاه

ساير محصولات

كاني

 سيمان

 فلزات اساسي

وماشين الات

تجهيزات

محصولات

شيميايي

و محصولا تمواد

دارويي

هايگريواسطه

مالي

ميانگين قيمت سهام

درصد سهام شناور

259999911
5346341.3

785032.21

887621.66

23976.908
77793.181

471083.81
104900.01

049168.69

92611.446

430009.27
16408.052

157302303

1
14

15

3E+008
2E+008

5E+008
1

14
15

5785032

3E+007
3E+007

1
14
15

23976.91
2489105
2513081

1
14

15

9471084
2E+007

2E+007
1

14
15

8049169

1E+007
2E+007

11430009
3029713 14

4459722 15

152414838

.001a19.7092178505.2
17902.871

1
14

15

1E+007
8650640

2E+007
.164a2.15692307.170

13887.198

1

14
15

892307.2

5794421
6686728

.679a.17999999.980
58713.497

1
14
15

99999.98
7821989
7921989

.853a.0369564.146
69409.490

1
14

15

9564.146
3771733

3781297
.620a.257135426.45

414799.68

1

14
15

1135426

6E+007
6E+007

.126a2.65517258.778117258.8
618357.7 14 44168.404

735616.4 15

Regression

Residual
Total

Regression
Residual

Total
Regression
Residual

Total
Regression

Residual
Total

Regression
Residual

Total
Regression

Residual
Total

Predictors: (Constant), 

Dependent Variable: 2�34 7-8��-�

همبستگي ضريب آن)R(از دوم توان محاسبه Square(و

سهام(وابسته قيمت لمستقلمستقل)ميانگين متغير در تغيير از شناو(، سهام

سهام قيمت ميانگين

شناور سهام درصد
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: نشان داده شده است6 شماره نتايج بررسي فوق در جدول

 رگرسيون:6 شماره جدول

.100a .010 �.061 .126a .016 �.054

.746a .556 .524 .949a .902 .894

.531a .282 .231 .542a .294 .243

.173a .030 �.039 .724a .524 .490

.654a .428 .387 .458a .210 .153

.252a .063 �.004 .526a .277 .226

.765a .585 .555 .740a .548 .515

.365a .133 .072 .424a .180 .121

.112a .013 �.058 .098a .010 �.061

.050a .003 �.069 .616a .380 .335

.134a .018 �.052 .606a .367 .322

.399a .159 .099 .566a .321 .272

5.�A
B�CD B�E F��G H0
I/40

5JK/4� � LJ�0 MB��4 ��1�0
��RP � �-0NO B�E ��
�P
D Q0��0

5�.S6 5I�4 � �
��I
B�3E�8/4� � 5TP 7-R�� 
-�4
B�CD
-O ���G 5T�AU� 
-�4

7��-4
�4�40 50�CD

50�-3V/ � 5TP 7-R��
�-�-�-R 5T�AU�

�-�
0� 5T�AU� � �0��

�9�� B�E B
W FS40�

R R Square
Adjusted R

Square R R Square
Adjusted R

Square

,-�./ �.1 ,-�./ 7��1

,-�./

Predictors: (Constant), 
���R 2�34 �A
�a. 

كه در بخش قيمت سهام تعديل شده نتايج جدول فوق نشان ر ضريب مقادي،دهنده آن است

 ساير،آشاميدنيو غذايي هاي فرآورده انواع،مستغلاتو املاك سازي، تعيين براي صنايع انبوه

بايها دستگاهو آلات ماشين به ترتيب برابر و سيمان در58/0و56/0،28/0،43/0برقي و  است

 هاي وردهفرآ انواع،مستغلاتو املاك سازي، بخش قيمت سهام بدون تعديل براي صنايع انبوه

90در سطح(برقييها دستگاهو آلات ماشينقطعات، ساير ساختو آشاميدني، خودروو غذايي

ش كاني محصولات، ساير)درصد اطمينان و محصولات غيرفلزي، سيمان، محصولات يميايي، مواد

و باها گري واسطه دارويي ،9/0،29/0،52/0،21/0،28/0،55/0،38/0ي مالي به ترتيب برابر

.دست آمده استهب32/0و37/0

خلاصه نتايج مربوط به آزمون فرضيه دوم با استفاده از تحليل رگرسيوني، در هر دو آزمون

ب و بدون تعديل . گردآوري شده است8و7 شمارهشرح جداوله متغير وابسته تعديل شده

 سته تعديل شده نتايج آزمون تحليل رگرسيوني با اطلاعات متغير واب:7جدول شماره

 تعديلبدون
تعديل

 تعديلبعد
 صنعت

هاي فلزياستخراج كانه
و مستغلات انبوه  سازي، املاك

و آشاميدني انواع فرآورده هاي غذايي

 خودرو ساخت قطعات
و دستگاه ساير ماشين  هاي برق آلات

 ساير محصولات كاني
 سيمان

 فلزات اساسي
و تجهيزات ماشين  الات

 محصولات شيميايي
و محصولات دارويي  مواد

هاي ماليگريواسطه

درصد سهام شناور

.134 .018 .052 .606 .367

.399a.399a.399 .159 .099 .566a.566a.566 .321

Predictors: (Constant), 
���R 2�34 �A
�

نشان تعديلفوق سهام قيمت بخش در كه است آن دهنده

مستغلاتواملاكسازي،انبوه مستغلاتو انواع،تو انواع، يغذاييغذاييهايفرآوردهع،

بايهاهو برابر ترتيب به سيمان و 56/0،28/0،43/0برقي

انبوه صنايع براي تعديل مستغلاتواملاكسازي،بدون مستغلاتو تو

ساختوخودرو ساختو رسايرسايرتو دستگاهوآلاتنماشينماشينقطعات، دستگاهو ييهاهو

شيكانيكانيمحصولاترسايرساير محصولات سيمان، شيميايي،غيرفلزي، شيميايي،محصولات محصولات

باهاي برابر ترتيب به مالي 9/0،29/0،52/0،21/0،28/0ي

تاستاست آمده .دست

رگرسيوني، تحليل از استفاده با دوم فرضيه آزمون به مربوط

ب تعديل بدون و لهشده لهب جداوب جداوله له شرح له شرح 7 شمارهله ه  7 7 شماره گردآوري8وشمار

واب:7 متغير اطلاعات با رگرسيوني تحليل آزمون بستهبستهنتايج

محصولات و مواد
گريواسطه

شناور سهام درصد
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 ميزان نام صنعت
R Square 

 مقدار
sig F 

 معادله نتيجه آزمون

 ----------)دار نيستامدل معن(شود رد مي01/071/0H1 هاي فلزي استخراج كانه
Y=2175+54X)دار استامدل معن(شود رد مي56/0001/0H0 مستغلاتو املاك سازي،انبوه

Y=12102-164X)دار استامدل معن(شود رد مي28/003/0H0 شاميدنيآو غذايي هاي فرآورده انواع

 ----------)دار نيستامدل معن(شود رد مي03/052/0H1 قطعات ساختو خودرو
 Y=6257-48X)دار استامدل معن(شود رد مي43/0006/0H0 برقي هاي دستگاهو آلات ماشين ساير
 ----------)دار نيستامدل معن(شود رد مي06/035/0H1 غيرفلزي كاني محصولات ساير

 Y=4609+531X)دار استامدل معن(شود رد مي58/0001/0H0 سيمان
 ----------)دار نيستامدل معن(شود رد مي13/016/0H1 اساسي فلزات
 ----------)دار نيستامدل معن(شود رد مي01/068/0H1 تجهيزاتو آلات ماشين

 ----------)دار نيستامدل معن(شود رد مي00/085/0H1 شيمياييتمحصولا
 ----------)دار نيستامدل معن(شود رد مي02/062/0H1 دارويي محصولاتو مواد

مي16/013/0H1ماليهايگريواسطه معن(شودرد نيستامدل  ----------)دار

ب:8 شمارهجدول ا اطلاعات متغير وابسته بدون تعديل نتايج آزمون تحليل رگرسيوني

 ميزان نام صنعت
R Square 

مقدار
sig F

 معادله نتيجه آزمون

 ------ ----)مدل معنادار نيست(شود رد مي02/064/0H1 هاي فلزي استخراج كانه

 Y=-7269+237X)مدل معنادار است(شود رد مي9/0000/0H0 مستغلاتو املاك سازي، انبوه

 Y=-2852+194X)مدل معنادار است(شود رد مي29/003/0H0 آشاميدنيو غذايي هاي فرآورده انواع

 Y=13617+683X)مدل معنادار است(شود رد مي52/0002/0H0 قطعات ساختو خودرو

 ------ ----)مدل معنادار نيست(شود رد مي21/007/0H1 برقييها دستگاهو آلات ماشين ساير
 Y=6613-145X)مدل معنادار است(شود رد مي28/004/0H0 غيرفلزي كانيلاتمحصو ساير

 Y=57685+2455X)مدل معنادار است(شود رد مي55/0001/0H0 سيمان

مي18/01/0H1اساسيفلزات نيست(شودرد معنادار ------ ----)مدل

 ------ ----)نيستمدل معنادار(شود رد مي01/072/0H1 تجهيزاتو آلات ماشين

 Y=24754+1121X)دار استامدل معن(شود رد مي38/001/0H0 شيميايي محصولات

 Y=-7960+662X)دار استامدل معن(شود رد مي37/001/0H0 دارويي محصولاتو مواد

 Y=-1902+106X)دار استامدل معن(شود رد مي32/002/0H0 مالي هاي گري واسطه

 گيري نتيجه

ب:8  رگرسيوني تحليل آزمون وابستهنتايج متغير اطلاعات بابا

ميزان
R SquareSquare

مقدار
sig F

آزمون نتيجه

02/064/0H1مي تنيستنيست(شودرد معنادار مدل

مستغلاتو مستغلاتو 9/00 تو  9/0000  9/00/0H0مي است(شودرد معنادار )مدل

آشاميدنيو آشاميدنيو مي29/003/0H0 يو است(شودرد معنادار )مدل

52/00 52/0002 52/00/0H0مي است(شودرد معنادار )مدل

ييها برقييها مي21/007/0H1 ييها تنيستنيست(شودرد معنادار مدل

مي28/004/0H0 غيرفلزي است(شودرد معنادار )مدل

55/0001 55/0001 55/00/0H0مي است(شودرد معنادار )مدل

18/01/0H1مي تنيستنيست(شودرد معنادار مدل

01/072/0H1مي معنادار(شودرد تنيستنيستمدل 01/072/0

38/001/0H0مي نمعنمعن(شودرد استامدل استان استان استادار )استادار

مي37/001/0H0ي نمعنمعن(شودرد استامدل استان استان استادار )استادار

32/002/0H0مي نمعنمعن(شودرد استامدل استان استان استادار )استادار
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ت-1 متغير وابسته تعديل شده برابر با در روشR2ميزان ضريب تعيين يا وجه به اينكه با

و همچنين است077/0 چون. است000/0 برابر باF) داري معنايا سطح(مقدار احتمال،

و مستقل05/0اين مقادير كمتر از  و مثبت معنا ارتباط است، بنابراين بين متغير وابسته  دار

 مورد تاييد متغير وابسته تعديل شدهجه فرضيه اول پژوهش با روش در نتي.وجود دارد

.گيرد قرار مي

به اينكه-2  برابر با متغير وابسته بدون تعديل در روشR2ميزان ضريب تعيين يا با توجه

و همچنين است059/0 چون. است000/0 برابر باF) داري معنايا سطح(مقدار احتمال،

و مستقل05/0اين مقادير كمتر از  و مثبت معنا ارتباط است، بنابراين بين متغير وابسته  دار

 نيز مورد تاييد متغير وابسته بدون تعديل در نتيجه فرضيه اول پژوهش با روش.وجود دارد

.گيرد قرار مي

و بدون(نتايج آزمون فرضيه اول در هر دو روش به طور كلي با متغير وابسته تعديل شده

و دهنده نشان) تعديل و دامنه نوسان قيمت سهام ارتباط مثبت آن است كه بين ميزان سهام شناور

ميامعن كه. باشد دار وجود دارد، ليكن اين ارتباط مثبت در سطح نسبتا ضعيف در روش به طوري

 از تغيير ميزان بيان از تغييرات قيمت سهام، درصد6و در روش دوم حدود درصد8حدود اول 

.باشدمي سهام شناور

كه نشان7نتايج آزمون فرضيه دوم طبق اطلاعات مندرج در جدول شماره-3 دهنده آن است

و سيمان، با اطلاعات متغير وابسته تعديل شده در صنايع انبوه و مستغلات سازي، املاك

و قيمت سهام وجود دارداارتباط معن و مثبت بين درصد سهام شناور آزاد يعني در اين. دار

درصد سهام شناور بالاتر رفته، قيمت سهام نيز به تبع آن بالا رفته صنعت هر چقدر دو

در. است و ساير ماشينها صنعت انواع فرآوردهدوهمچنين و آشاميدني وي غذايي آلات

و معكوس استاي برقي، ارتباط معنها دستگاه هر. دار چقدر درصد سهام شناور بالا يعني

 متغير وجوددوداري بينادر صنايع ديگر ارتباط معن. تر آمده است رفته، قيمت سهام پايين

 مختلف بين صنايعدر متفاوت در نتيجه فرضيه دوم پژوهش، يعني وجود رابطه. ندارد

، با روش متغير وابسته تعديل شده مورد تاييد سهامنوسان قيمتو دامنه شناور سهامميزان

. گيرد قرار مي

طبق اطلاعات تعديلبدون عات متغير وابسته با اطلا نتايج آزمون فرضيه دومهمچنين-4

كه نشان8در جدول شماره-2مندرج  و در صنايع انبوه دهنده آن است سازي، املاك

و ساخت قطعات، سيمان،ها مستغلات، انواع فرآورده و آشاميدني، خودرو ي غذايي

سطح

حدود دوم روش در سهامددرصددرصد6و قيمت تغييرات از

.

شماره جدول در مندرج اطلاعات طبق دوم نشا7فرضيه

انبوه صنايع در شده تعديل وابسته ومتغير املاك سازي،

وجود سهام قيمت و آزاد شناور سهام درصد بين مثبت و دار

چقدر نيزهر سهام قيمت رفته، بالاتر شناور سهام درصد

در فرآوردهدوهمچنين انواع وهاصنعت آشاميدني و غذايي ي

نمعنمعن ارتباط تاستاستنانابرقي، معكوس و هر. دار هر. يعني درصد. يعني چقدر

پايين تاستاستسهام آمده نمعنمعن. تر ارتباط ديگر صنايع نادر نان نادارين ناداري

هرابطهرابطه وجود يعني پژوهش، دوم فرضيه درمتفاوتنتيجه

دامنهشناور تقيمتقيمتو تعديلسهامنوسان وابسته متغير روش با ،

. د

دوم فرضيه آزمون لااطلااطلانتايج وابستهبا متغير تعديبدونعات

شماره جدول كهنشان8در است آن انبودهنده صنايع در
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و واسطه و محصولات دارويي واط معني مالي، ارتباها گري محصولات شيميايي، مواد دار

و قيمت سهام وجود دارد هر7يعني در اين. مثبت بين درصد سهام شناور آزاد  صنعت

اين ارتباط در صنعت. چقدر درصد سهام شناور بالاتر رفته، قيمت سهام نيز بالا رفته است

و معكوس استاساير محصولات كاني غيرفلزي، معن يعني هرچقدر درصد سهام. دار

ي فلزي، سايرها در صنايع استخراج كانه. تر آمده است قيمت سهام پايينشناور بالا رفته، 

و ماشينيها دستگاهو آلات ماشين تجهيزات، بين متغيرو آلات برقي، فلزات اساسي

و مستقل آنها ارتباط معن با روش فرضيه دوم پژوهشلذا.شود داري مشاهده نمياوابسته

ت نيزتعديلبدون متغير وابسته  مي مورد .گيرد اييد قرار

و(نتايج آزمون فرضيه دوم نيز در هر دو روش به صورت كلي با متغير وابسته تعديل شده

و مستقل در صنايع مختلف است نشان) بدون تعديل به. دهنده ارتباط متفاوت بين متغيرهاي وابسته

يا)معكوس(ار منفيدادار مثبت، در بعضي ديگر معنااي كه اين ارتباط در برخي صنايع، معن گونه و

. باشدمين معنادار

 پيشنهادها
و بررسي و مطالعات مييي زير اراپيشنهادهاي انجام گرفته،ها با توجه به نتايج تحقيق :شوده

مثبت رابطه وجود دهنده نشانكهبا در نظر گرفتن نتايج حاصله ناشي از آزمون فرضيه اول-1

ق بين و دامنه نوسان ميميزان سهام شناور  گران تحليلو گذاران سرمايه به باشد، يمت سهام

 سهام اطلاعات به اطلاعات، كنار ساير در گذاري، سرمايهتصميم به شود جهت مي توصيه

.نمايند نيز توجهها شركت شناور

 سهام رابطهبين تفاوتوجود دهنده نشانكهبا توجه به نتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق-2

نوسان و دامنه ميقيمتشناور گذاراني كه قصد باشد، به سرمايه سهام در صنايع مختلف

ميگذاري سرمايه گردد روند تغييرات ميزان در پرتفوي صنعت خاصي را دارند، پيشنهاد

و منفي بين  و با لحاظ كردن ارتباط مثبت سهام شناور صنعت مربوطه را در نظر گرفته

به سرمايه ن آنها، اقدام .ظر نمايندگذاري در صنعت مورد

به ميزان شدت از)ميانگين قيمت سهام(تبيين تغييرات متغير وابسته در اين راستا با توجه ،

متغير مستقل انبوه) سهام شناور(تغيير در و مستغلات، انواع در صنايعي نظير سازي، املاك

مها فرآورده و ساخت قطعات، سيمان، محصولات شيميايي، و آشاميدني، خودرو وي غذايي واد

و واسطه ميها گري محصولات دارويي ، زان سهام شناور در صنايع نامبردهي مالي، لزوم توجه به

بررسي و مطالعات و گرفته،هاتحقيق انجام مييياپيشنهادهاپيشنهادهاي ده

اول فرضيه آزمون از ناشي حاصله نتايج نشانكهگرفتن نشانكه دهندنكه

ق نوسان دامنه و شناور ميسهام سهام گذاراسرمايهبهباشد،قيمتقيمت

تجهتجهت بهشود سايردرگذاري،هسرمايهسرمايهتصميم اطلاعات،كنار

توجههاشركت توجهها هها نيز هها نيز .دنمايندنمايندهها

قتحقيقتحقيق دوم فرضيه آزمون نشانكهنتايج نشانكه تفاووجوددهندهنكه

نوسان ميتقيمتقيمتدامنه مختلف صنايع در سرمايسهام به باشد،

ميي پيشنهاد دارند، را خاصي صنعت پرتفوي گردددر

ارتباط كردن لحاظ با و گرفته نظر در را مربوطه صنعت

سرمايه نبه مورد صنعت در دنمايندنمايندگذاري .نظرنظر

شدت ميزان به وابستهتوجه متغير تغييرات ميانگين(تبيين

شناور(مستقل انبوه) سهام نظير صنايعي املاكدر سازي،

محصولات سيمان، قطعات، ساخت و خودرو آشاميدني، و



79 ...تاثير ميزان سهام شناور آزاد بر دامنه نوسان

.گيرد مورد تاكيد قرار مي

يافتن دنبال به فوق، موارد به توجه با كه گردد مي توصيه نيز بورسييها شركتبه-3

اران در موردگذ كسب اطمينان سرمايه موجب هم كه باشند سهام شناوريازاي محدوده

و عدم دستها قيمت ، ناشي از تمركز عمده سهام شركت در دستها كاري قيمتي واقعي

و  اعمال بهتمايلها اينكه شركت به توجه با هم تعداد معدودي از سهامداران گردند

.يابد دست نيز خود مقصود اين به بتواند شركت دارند، را سهام شركت در مديريت
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 منابعفهرست

و مالي بين«،)1386(،ني، محمدشبا.1 و تدوين كتب علوم،»المللي بازارهاي پولي سازمان مطالعه
.)سمت(ها انساني دانشگاه

احمد.2 شمس، ملي«طلوع اقتصاد و اجتماعي»دولت ارتباطات و علوم دانشكده انتشارات ،.
و نوري.3 و قيمت سهام«) 1384(،كدخدايي .، مجله بورس»صادرات
و قيمت سهام از ديدگاه نظري«،االله كرمي قهي، ولي.4 ،»تجزيه تحليل عوامل موثر بر عرضه، تقاضا

.77-78 شماره-ه اقتصادي اطلاعات مجل
و تقاضاي سهام«،شهريان، مريم.5 و-، بررسي موردي»تجزيه تحليل عرضه وزارت امور اقتصاد

.دارايي، معاونت امور اقتصادي
ت«،)1370فروردين(،سوري، علي.6 نامه كارشناسي ارشد دانشگاه، پايان»حليلي بورس سهامبررسي

.تهران، دانشكده اقتصاد
و تعيين حجم مبنا«،)1382مرداد(،عبده تبريزي، حسين.7  سازمان كارگزاران،»پديده سهام شناور آزاد

.بورس اوراق بهادار
،»)اي قيمتيه با تاكيد بر شاخص(ي بورس اوراق بهادارها شاخص«،)1386(،احمدپور، احمد.8

.انتشارات ترمه
و توسعه.9 تعديل شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران مبتني بر سهام شناور آزاد، مركز تحقيقات
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