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بررسي رابطه ميزان سهام شناورآزاد با نرخ بازده سهام 
  هاي بورس اوراق بهادار تهران شركت

 
 

  اسطلکي کامران قربان نژاد۲، *حسيني ملاعلي۱
  

  راني، انر کرمان دانشگاه شهيد باه،عضو هيات علمي دانشكده مديريت. ۱
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 )۷/۱۱/۱۳۸۶ :تاريخ تصويب، ۲۵/۱۰/۱۳۸۵: تاريخ دريافت(

  

  

  ده چکي
باشـند و در نتيجـه       گذاري خود مي   گذاران همواره به دنبال کسب بازدهي مناسب از سرمايه         سرمايه

هدف اصلي از اين    . گذاري آنها موثر باشد    ازدهي سرمايه تواند بر ب   به دنبال اطلاعاتي هستند که مي     

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار            مقاله بررسي رابطه بين ميزان سهام شناور آزاد شرکت        

 شرکت واجد شرايط تحقيق     ۵۵در راستاي اين هدف تعداد      . باشد نرخ بازده سهام آنها مي     تهران و 

در ايـن تحقيـق سـهام       .  انتخـاب گرديـد    ۸۵ الي تيرماه    ۸۳رماه  ماهه از ابتداي تي    ۳ براي هشت دوره  

بـه  . عنوان متغير وابـسته مـورد مطالعـه قـرار گرفـت            عنوان متغير مستقل ونرخ بازده به      هشناور آزاد ب  

طرفـه   ها از تکنيک آماري رگرسـيون سـاده و آزمـون تحليـل واريـانس يـك        منظور آزمون فرضيه  

دست  نتايج به .  صورت گرفت  tتغير مستقل با استفاده از آماره       دار بودن ضريب م    معني. استفاده شد 

نـرخ بـازده رابطـه     آمده از اين تحقيق بيانگر آن است که در سطح کلي بين ميـزان سـهام شـناور و         

معناداري وجود دارد واين در حالي است که اين رابطه در سطوح مختلف از سهام شناور متفـاوت                 

  .. طه معناداري ديده نشدبوده و ليکن در صنايع مختلف راب

 
 
  

  بورس اوراق بهادار، سهام شناور، نرخ بازده :هاي کليدي هواژ
  
 
  

   Email:a-mollahosseini@yahoo.com  :    نويسنده مسئول∗
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٧٠

 

  مقدمه
گذاري مستلزم    به رشد و توسعه اقتصادي و افزايش تمايل مردم به امر سرمايه            يابي  دست

هـاي   گـذاري  اي کـسب بـازدهي مناسـب بـراي سـرمايه           اساسي در راست   هاي مشي خطاتخاذ  

عنوان رکن اساسـي بـازار متـشکل         انگيزه اصلي ايجاد بورس اوراق بهادار به      . باشد جديد مي 

يکـي از  ، در کنـار ايـن مـسأله   . سرمايه، تسهيل امکان معامله مجدد اوراق بهادار بـوده اسـت   

رگردان وپراکنده در جامعه اندازها و نقدينگي س هدايت پس  جذب و،هاي مهم بورس نقش

بايـد  بنـابراين   . تر و تخـصيص بهينـه منـابع مـالي کميـاب اسـت              هاي پربازده  به سمت فعاليت  

کـه هـم باعـث     آوري و تخصيص يابند به طـوري     ي پراکنده بخش خصوصي جمع    ها سرمايه

 بايـد نقـش بخـش       لذا. نمايد گذاران را فراهم   پيشرفت اقتصاد کشور شود و هم منافع سرمايه       

 اسـت کـه دولـت نقـش         آن ايـن امـر مـستلزم        وتـر شـود      رنگمايه پر خصوصي در بازار سر   

 دخالـت دولـت در بـازار و کـم     .هاي بورسي کمتـر نمايـد   در سهام شرکترا  مالکيتي خود   

بودن ميزان سـهام شـناور بـازار منجـر بـه کـاهش در حجـم معـاملات و افـزايش در ميـزان                         

بـسياري از   ستا لازم اسـت کـه راهکارهـايي هماننـد           در اين را  . شود نقدينگي راکد بازار مي   

 ميليارد دلار ٤٠ تا ٣٥ارزش سهام جاري بورس  در ايران .در نظر گرفته شودهاي دنيا    بورس

باشـد از ايـن جهـت     نمـي  ميليـارد دلار   ٦ تـا    ٥ اما گردش واقعي آن بـيش از         ،شود    عنوان مي 

ايـن ميـزان در     ا   شناور گفـت زيـر      درصد سهام موجود در بورس ايران سهام       ٨٠توان به     مين

 تر از اين اسـت  ارزش معاملات وخيم. ت دولتي و شبه دولتي بلوکه شده اساختيار نهادهاي

در بورس ايـران      و  درصد ارزش جاري است    ٢٠زيرا اگر به ارزش جاري اسمي توجه کنيم         

  .]۴[ بار معامله شود کشد تا سهامي يک  سال طول مي٥گاهي 

هـاي    رابطه سهام شناور و نرخ بازده شرکت       ،دن موضوع سهام شناور   با توجه به جديد بو    

هـدف کلـي    . بورس اوراق بهادار در اين تحقيق مورد آزمون قـرار گرفـت            پذيرفته شده در  

 بـا اسـتفاده از نتـايج     ،هـاي بورسـي    گذاران و هم شـرکت     اين تحقيق آن بوده که هم سرمايه      

هـاي   هـاي بورسـي در بـازه    بازده سهام شـرکت تحقيق به رابطه بين سهام شناور و ميزان نرخ         

گــذاران در  چنــين در صــنايع مختلــف پــي بــرده و ســرمايه  مختلــف از ســهام شــناور و هــم

هــا در ميــزان آزاد ســازي ســهام مــورد معاملــه خــود تــصميماتي  گــذاري و شــرکت ســرمايه

  .اخذ نمايند تر آگاهانه
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  ق پيشينه تحقي
 هام، تحقيقـات زيـادي انجـام شـده اسـت          در خصوص عوامل مختلف موثر بر بـازده س ـ        

ها بـا توجـه بـه جديـد          نرخ بازدهي سهام شرکت    مورد رابطه ميزان سهام شناور و      وليکن در 

المللـي تحقيقـی در      چنـين در تحقيقـات بـين       هم.  تحقيقي يافت نشد   ،بودن موضوع در ايران   

بـه تـأثير سـهام       که در آن     يافت گرديد مورد عوامل موثر بر نرخ بازده سهام در بورس چين           

 ،تحقيقـاتي کـه در زمينـه سـهام شـناور انجـام گرديـده       . بازده اشاره گرديده اسـت  شناور بر 

کـه  . همچنين نقدينگي بازار پرداخته انـد      ها و   به بررسي تاثير سهام شناور در شاخص       عمدتاً

به جز يک مورد که گفته شد، مابقي رابطه ميزان سهام شـناور و نـرخ بـازده سـهام را مـورد                      

توان جديد بودن موضوع و دشواري دسترسـي          دليل آن را مي    عموماًآزمون قرار ندادند که     

 .به اطلاعات دانست
در سال  » سهام شناورونقدينگي بازار   «در تحقيقي كه كالوك چان وهمكارانش با عنوان       

كنگ انجـام دادنـد رابطـه سـهام شـناور و نقـدينگي بـازار را بعـد از                     در بورس هنگ   ٢٠٠٠

كنگ مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه            ولت در بازار سهام هنگ    دخالت د 

دخالت دولت در بازار سهام باعث كاهش سهام شناور و در نتيجه كـاهش حجـم معـاملات                  

  .]۱۲[ سهام خرد وافزايش نقدينگي راكد در بازارمي شود

 بـازده سـهام چـين را        چه چيزهـايي  « در تحقيقي با عنوان      »يکسيا سو « و   »فانگهوا وانگ «

 در بازار بورس چين انجام دادنـد بـه دنبـال يـافتن عوامـل                ٢٠٠٤ که در سال     »تعيين مي کند  

ها توانستند يک مدل سـه عـاملي مـوثر بـر             با انجام تحقيق آن   . موثر بر نرخ بازده سهام بودند     

ايـن  . باشـد  اندازه و سـهام شـناور مـي        نرخ بازدهي سهام را ارائه نمايندکه شامل عامل بازار،        

 درصد تغييردر بازدهي يک پرتفوليو را توجيه نمايد که نسبت بـه اسـتفاده               ٩٠تواند   مدل مي 

  .]۱۵[ دهد  درصد بهبود را نشان مي١٠از يک مدل ساده بازار، 

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

كندكه سهام شناور را بايد در محاسبه شاخص در نظر           ان مي شاخص بازار ايران پرداخته و بي     

 تـر  مناسـب  تعـديل  بـراي ، شـناور  سـهم ه محاسـب  انجام وليكن به دليل مشكل بودن ،گرفت

 درشـاخص  سـهمي  قيمت تغيير که اي معامله حداقل تعداد عنوان به »مبنا حجم « ازشاخص،

  .]۵[ گردد د استفاده ميده مي شکل را

هاي مالي و نـرخ بـازده سـهام       بررسي رابطه نسبت   «تحقيقي با عنوان  نمازي و رستمي در     

عنـوان متغيـر     هاي مـالي را بـه       نسبت »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        شرکت
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بررسي و تجزيـه     .عنوان متغير وابسته در نظر گرفتند      ها را به   مستقل و نرخ بازده سهام شرکت     

ن بود که بـين کليـه       آهنده    نشان ۱۳۷۸‐۱۳۸۲هاي   سالها در طي     و تحليل اطلاعات شرکت   

  .]۱۰ [داري وجود دارد هاي مالي و نرخ بازده سهام رابطه معني نسبت

 بـه   »نكـاتي دربـاره حجـم مبنـا و ارائـه يـك پيـشنهاد              «اي تحت عنوان     فر در مقاله   مهران

ابتـدا روش   قالـه   او در ايـن م    . بررسي نقش سهام شناور در محاسبه حجم مبنا پرداخته اسـت          

 درصد سهام شـناورآزاد بـا حجـم    دهد كه و نشان ميكند  بيان مي مبنا رافعلي محاسبه حجم  

مبنا رابطة معکوس داشته و هرچه درصد سهام شناورآزاد شرکتي بيـشتر باشـد، محـدوديت                

هـا بـا سـهولت بيـشتري          تر و مديريت قيمت سـهام شـرکت         حجم مبنا براي آن شرکت پايين     

  .]۷[ خواهد بود

هاي سـودآوري بـا بـازده        بررسي رابطه بين نسبت    «هراني و مهراني در تحقيقي با عنوان      م

بـازده حقـوق     هـا،   به اين نتايج دست يافتند کـه ميـان متغيرهـايي نظيـر بـازده دارايـي                 »سهام

 .صاحبان سهام و حاشـيه سـود قبـل از ماليـات بـا بـازده سـهام رابطـه معنـاداري وجـود دارد            

بينـي بـازده سـهام       ها بيش از ساير متغيرهـا در پـيش         اد که بازده دارايي   چنين نتايج نشان د    هم

  .]۸ [موثر است

 »كاري قيمـت هـا     درصد سهام شناور پايين و دست     «اي تحت عنوان     فرد در مقاله   ناسوتي

هـايي كـه سـهام شـناور آزاد پـاييني دارنـد، عرضـه و تقاضـا،                   در شـركت  کنـد کـه      بيان مي 

دار عمـده تغييـر      اساس قصد و خواسـت سـهام      د و قيمت تنها بر     قيمت نخواهد بو   كننده تعيين

  .]۹[ دكن مي

در بررسي عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهـران در              ) ١٣٨٤(باقرزاده  

اين نتايج دست يافت کـه بـين ريـسک سيـستماتيک و بـازده               به   ١٣٧٦‐١٣٨٣هاي   طي سال 

دار   اندازه شرکت بـا بـازده سـهام رابطـه معنـي          چنين هم. دارد سهام رابطه خطي مثبت وجود    

بين دو متغير نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار و نسبت سود به قيمت بـا بـازده سـهام                    . دارد

  .]۱[ دار مشاهده شد رابطه منفي معني

هـاي پذيرفتـه     ارزيابي عملکرد مديريت شرکت    «نوروش و حيدري در تحقيقي با عنوان      

 نـشان دادنـد کـه       » و بررسي رابطه آن مدل با بازده سهام        CVA شده در بورس تهران با مدل     

  .]۱۱ [دار وجود دارد بين ارزش افزوده نقدي و بازده سالانه سهام ارتباط معني

بررسي اثر تعديل شاخص در کشورهاي اروپايي مطالعاتي صورت گرفته اسـت کـه               در

هـاي بـزرگ     شـرکت بـسياري از  . هـاي اروپـا اسـت      سهام شـرکت   نشانگر تغييرات تقاضا در   
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 صد، مواجـه شـده و   در۳۳/۱دادن وزن در شاخص با افت قيمتي معادل   دست  اروپايي با از

 درصـد، روبـرو   ۵/۰هايي با ازدياد وزن در شاخص، افـزايش قيمتـي معـادل      شرکتمتقابلاً

  .]۶[شدند 
هـايي کـه ضـريب       چنين پس از اعمال سهام شناورآزاد در شـاخص قيمـت، شـرکت             هم

 پاييني داشتند، منجر به از دست دادن ميزان معاملات و افت اثر قيمت سهام               آزاد رسهام شناو 

هايي با ضـريب بـالاي سـهام شـناورآزاد، موفـق بـه جـذب                 در بازار شده و بالعکس شرکت     

  .]١٤[ سرمايه بيشتر شدند

  

  ضرورت و خاستگاه تحقيق
الكيتي دولـت   با توجه به اهميت نقش بخش خصوصي در بازار سرمايه و كاهش نقش م             

عنوان يك اهرم مالي منجر به افـزايش         تواند به   هاي بورسي، سهام شناور مي      در سهام شركت  

كه امروزه بـسياري   طوري حجم معاملات و كاهش ميزان نقدينگي راكد بازار سهام گردد به    

ها، شناور آزاد باشـد از فهرسـت     سهام آن % ٢٥هايي را كه كمتر از      هاي دنيا شركت   از بورس 

در راستاي شناسايي عوامل مـوثر بربـازده سـهام          . نمايند هاي بورسي خود حذف مي      تشرك

هاي کلان اقتـصادي دولـت،       که عواملي همانند سياست   دهد    نشان مي نتايج تحقيقات متعدد    

مسائل سياسي درون و خارج کشور، تورم و عوامل دروني شـرکت ماننـدکيفيت مـديريت،         

در وليکن   شرکت، بربازده سهام شرکت موثر هستند        کارايي عملياتي شرکت، ساختار مالي    

تحقيقـات انـدكي    ،مورد تأثيرسهام شناور بر نرخ بازده با توجه به بديع و نـو بـودن موضـوع               

  .گرفته استصورت 

نـة   در زمي  عمـدتاً تحقيقاتي كه در زمينة سهام شناور نيز تا كنون در ايران انجام گرديـده               

و بـه مـسئلة بـازدهي    چنـين نقـدينگي بـازار بـوده      م و ه ـ بـورس  تأثير اين سـهام بـر شـاخص       

عـدم وجـود مطالعـاتي تحـت عنـوان           اند، لذا با توجه به جديد بودن اين موضوع و          نپرداخته

  . رابطة ميزان سهام شناور و نرخ بازدهي اين تحقيق انجام گرفته است

  

  هاي تحقيق فرضيه
  فرضيه اول

  .ها رابطه مثبت دارد ميزان سهام شناور آنها با  گذاري در سهام شرکت نرخ بازده سرمايه
  

  فرضيه دوم
هـا در صـنايع مختلـف متفـاوت          رابطه بين ميزان سهام شناور و نرخ بازده سـهام شـرکت           
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٧٤

 

  .باشد مي
  

  روش تحقيق 
هـاي   قلمـرو مکـاني تحقيـق کليـه شـرکت         . باشـد  روش انجام اين تحقيق شبه تجربي مي      

 تا زمان انجام  ١٣٨٣در دوره زماني از شهريورماه      پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        

   در نظر گرفته شده است ١٣٨٥اين تحقيق يعني تيرماه 

و كاربردي اي  كتابخانه ‐آوري اطلاعات تحقيقي اسنادي اين تحقيق از لحاظ جمع

اطلاعات لازم براي محاسبه بازدهي سهام شامل قيمت، ميزان افزايش سرمايه و زمان . است

نين اطلاعات مربوط به سهام شناور از آرشيو چ  سود تقسيمي و زمان آن و همآن، ميزان

  .آوري گرديد سازمان بورس و سايت اين سازمان جمع

  
  متغيرهاي تحقيق 

  متغير وابسته و نحوه محاسبه آن
باشد و منظور از بازده، مجموعه مزايـايي اسـت کـه             در اين تحقيق بازده متغير وابسته می      

گيرد، نسبت به اولين قيمت سهم يا نـسبت بـه آخـرين قيمـت                سهم تعلق مي  در طول سال به     

  .]٢[تواند در نظر گرفته شده و نرخ بازده کل سهم محاسبه گردد  سهم مي

گذاري در سهام عادي در ايـن تحقيـق و در يـك دوره معـين بـا توجـه بـه                   بازده سرمايه 

رمايه شــرکت از رابطــه افــزايش ســ قيمــت اول و آخــر دوره و منــافع حاصــل از مالكيــت و

  ]:۳[زيرمحاسبه گرديده است

)(

)(*)(

1

11

−

− −+−+
=

ti

ittiitit
it P

MDPP
R

α
  

  

itR =   نسبت بازده سهام شرکتi  در دوره t ؛ itP =    قيمت سهم  شـرکتi دردوره t 

 در  iسود تقسيمي سهم شرکت   = itD ؛ t در دوره  iنسبت افزايش سرمايه شرکت   = itα؛

   .ان به ازاي هر سهمآورده نقدي سهامدار= M؛ tدوره
 
  مستقل و نحوه محاسبه آن متغير

 شـناورآزاد، درصـدي از سـرمايه يـک     سـهام باشد که  متغير مستقل سهام شناور آزاد می 

گونه  گذاران بوده و بدون هيچ      شرکت است و براي معامله در بازار سهام در دسترس سرمايه          

ابر اسـت بـا تعـداد سـهام کـل سـهام       ميزان سهام شناورآزاد، بر. محدوديتي قابل معامله باشد  
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  .]۱۳[ شرکت منهاي سهام غير قابل معامله

 ۱۹۸۹در سـال     اين تعريف اولـين بـار توسـط شـاخص جهـاني سـالمون اسـميت بـارني                 

 .ميلادي ارايه گرديده است
 هـر سـه مـاه بـه شـرح           ،ها در بورس اوراق بهـادار تهـران         شناور آزاد براي شرکت   سهم  

  ]:۶[رسد وم ميزيرمحاسبه و به اطلاع عم

عنوان سـهامدار اسـتراتژيک در نظـر          درصد به  ۵سهامداران با مالكيت بيشتر و مساوي        )الف

  .گرفته شده است

هاي ضـربدري بـيش       که مجموع سهامداران خانوادگي، هم گروه و مالکيت        در صورتي ) ب

  .شناور در محاسبات لحاظ گرديده استعنوان غير  درصد باشد به۵از 

 .]۶[ درصد به عنوان سهام استراتژيک در نظر گرفته شده است ۵ي بالاي سهام کارگر) ج
  

 بـراي   ،به علت در دسترس نبودن اطلاعات لازم براي محاسبه سهام شناور در بازار ايران             

 سهام شناوروآزمون فرضيات، از اطلاعات سهام شـناورکه از سـه            آوري اطلاعات  جمع

  . محاسبه گرديده استفاده شدبه بعد توسط سازمان بورس ۸۳ماهه دوم سال 
  

  دوره مطالعه و جامعه آماري 
نو بودن موضوع در ايران، قلمرو زماني تحقيق از زمـاني كـه موضـوع                با توجه به بديع و    

سازمان بـورس اوراق بهـادار كـشور مـصوباتي را در             سهام شناور به صورت جدي مطرح و      

وراق بهادار تهـران محاسـبه       بورس ا  اين زمينه تصويب و ابلاغ نموده است و سهام شناور در          

  .در نظر گرفته شده است) ١٣٨٥ تيرماه(تا زمان انجام اين تحقيق ) ١٣٨٣شهريورماه( گرديد

هاي بورسي مطرح    كه موضوع سهام شناور دردنيا از ابتدا در مورد شركت          با توجه به آن   

قـرار داشـته،    هـاي بورسـي مـورد توجـه          گرديد و در ايران نيز اين موضوع در مورد شركت         

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره        قلمرو مکاني تحقيق کليه شرکت    

عنـوان نمونـه آمـاري        شرکت بـا شـرايط زيربـه       ٥٥باشد که از بين آنها       الذکر مي  زماني فوق 

  :انتخاب گرديدند

وره  د ٣ دوره مـورد بررسـي، حـداقل         ٨باشد که در     هايي مي  نمونه آماري شامل شرکت    .١

  .در ميزان سهام شناور آنها تغييراتي ايجاد شده باشد

 . دوره سهام آنها مورد معامله قرار گرفته باشد٤ دوره حداقل ٨در طول  .٢
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٧٦

 

 دوره داراي سـهام شـناور       ٨دليل انتخاب اين معيارها اين بوده است كه اگرشـركتي در            

جش ارتباط بـين  شد ديگر سندوره تغيير نكرده باشد و يا معامله نشده با٣ثابت بوده وحداقل    

 اگـر سـهام شـركت معاملـه       مـثلاً . بازده آن شركت معني نخواهد داشـت      سهام شناور و نرخ     

  . باشد، انجام رگرسيون بي معني خواهد بود نشده باشد نرخ بازده آن صفر مي

هاي خودروسازي به دليل   هاي بزرگ از جمله شرکت     در همين راستا بسياري از شرکت     

از نمونـه آمـاري خـارج     سهام خود و عدم تغيير در ميزان سهام شناور خـود        عدم آزادسازي   

  .شدند

هـاي عـضو نمونـه آمـاري      براي آزمون فرضيه دوم صنعت مربوط به هر يك از شـركت   

 ١٠نظر قـرار گرفـت كـه حـداقل شـامل      مـد براي آزمون فرضيه دوم، صنايعي       .مشخص شد 

ت، صنعت غذايي، صنعت استخراج و     صنعت خودرو و تجهيزا    ٣در نهايت   . اند شركت بوده 

  .ساخت فلزات براي آزمون فرضيه دوم، مورد استفاده قرار گرفت
  

  ها فرضيهآزمون  ها و تحليل داده روش تجزيه و
عنوان متغير مستقل  در اين تحقيق ارتباط بين متغيرهاي تحقيق شامل متغير سهام شناور به

جهت مشخص نمودن ارتباط بين متغير . يدعنوان متغير وابسته بررسي گرد و نرخ بازده به

 فرضيات براي بررسي. مستقل و وابسته از معادله رگرسيون خطي ساده استفاده گرديد

  .استفاده شده است) ۱(تحقيق از مدل 
  

ititit  )۱ (مدل FreeR εββ ++= .0   
  

itR = بازده شرکتiدر دوره t ؛ itFree =متغير مستقل سهام شناور شرکتi در

ββ؛ tدوره    جزء خطا= itεپارامترهاي خاص شرکت ؛ =0,

  .شود استفاده ميهاي توصيفي و استنباطي  در اين تحقيق از دو دسته آزمون

  :باشند هاي توصيفي شامل دو آزمون مي آزمون

 براي توصيف تغييرات متغيرهاي )R( از ضريب همبستگي و ضريب تعيين تعديل شده .١

  .گردد در نمونه استفاده مي تحقيق نسبت به يكديگر

  .شود از رگرسيون به منظور بررسي ارتباط متغيرها با يكديگر استفاده مي .٢

دار   براي بررسي معنيtاز آزمون . باشد  ميtآزمون استنباطي در اين تحقيق، آزمون 

با توجه به بسياري از . شود دست آمده از نمونه استفاده مي بودن ضريب همبستگي به

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  هاي بورس اوراق بهادار تهران بررسي رابطه ميزان سهام شناورآزاد با نرخ بازده سهام شرکت

  

٧٧

هاي تحقيق، سطح  تحقيقات و مقالات چاپ شده در حوزه علوم انساني و با توجه به داده

دست آمده از  هب tهنگامي که .  درصد در نظر گرفته شد٩٠داري در اين تحقيق  معني

دست   درصد باشد، بدين معني است كه ضريب همبستگي به٩٠در سطح  SPSS افزار نرم

قدر بزرگ است كه احتمال ناشي شدن آن از تغييرات تصادفي كم است و رابطه  آمده آن

  .دار خواهد بود در سطح جامعه نيز معني

  
  قيق نتايج تح ها و يافته

از نظر نـرخ بـازده يـک        .  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق آورده شده است       )۲(در نگاره   

ميانگين نـرخ  .  وجود دارد١٣٠/١٦٩ و حداکثر ‐٣٦٤/٦٨بازه از نرخ بازده در فاصله حداقل        

هـا برابـر     و ميانگين ميزان سـهام شـناور آن   ٣١٣/٤هاي نمونه تحقيق برابر      بازده سهام شرکت  

  .دباش  مي٧٦/٣٣

  

 آمار توصيفي تحقيق):  ٢(نگاره 
  انحراف معيار  ميانگين  حداقل  حداکثر تعداد  نام متغير

  ٣٢٣/٢٠  ٧٦/٣٣  ٥  ١٠٠  ٤٣٧  سهام شناور

  ٧٩٣/٢٥  ٣١٣/٤  ‐٣٦٤/٦٨  ١٣٠/١٦٩  ٤٣٧  نرخ بازده

  

 
  آزمون فرضيه اول

هام  ميزان س ـ   بين  مثبت در فرضيه اول تحقيق به دنبال بررسي وجود يا عدم وجود ارتباط           

ون زيـر مـورد اسـتفاده    يبراي آزمون فرضيه اول، معادله رگرس ـ  . باشيم مينرخ بازده    وشناور  

  :قرار گرفت

ititit FreeR εββ ++= .0  

  

  . آمده است)۳(در نگاره نتيجه حاصل از اجراي اين معادله 
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  نتايج آزمون آماري سنجش چگونگي ارتباط ميزان سهام شناور و): ٣(نگاره

  ي کل دورهنرخ بازده برا

ititit FreeR εββ ++= .0 
  مدل رگرسيون

 مقدار خطا tمقدار ضريب

 ٨٤١/٠ ٢٠١/٠‐مقدار ثابت
 ٠٦٢/٠ ٠٨٩/٠٨٧٣/١  شناور

  ٠٠٦/٠ ضريب تعيين تعديل شده
  

برابـر   شـناور     ، ضريب متغيـر    ٠٠٦/٠ ضريب تعيين تعديل شده برابر       با توجه به نگاره بالا    

 ٩٠ مي باشد که در نتيجـه رابطـه از نظـر آمـاري در سـطح                  ٠٦٢/٠ ومقدار خطا برابر     ٠٨٩/٠

شود ضريب تعيين وضريب بتا مثبت بـوده         طور که ديده مي     همان. درصد معني دار مي باشد    

  .گيرد و نتيجه فرضيه اول مورد تأييد قرار مي

  

  آزمون فرضيه دوم
 وجـود   نـرخ بـازده    و يـزان سـهام شـناور      م  بين  مثبت  فرضيه اول تحقيق ارتباط    آزموندر

حال در فرضيه دوم به دنبال يافتن نحوه ارتبـاط بـين متغيرهـاي              . دار بود ارتباط معنا  داشت و 

ي نمونه آمـاري و براسـاس      ها با بررسي شرکت  . باشيم مستقل و وابسته در صنايع مختلف مي      

در گذشته، به سه صـنعت      ها   بندي بندي سازمان بورس و با توجه به سوابق طبقه         آخرين طبقه 

کلي شامل صنعت خودرو و تجهيزات، صنعت غذايي و صنعت اسـتخراج وسـاخت فلـزات               

 بـراي آزمـون فرضـيه     .  رابطه مورد نظر در اين صنايع مورد بررسي قرار گرفت          .دست يافتيم 

  :ون زير مورد استفاده قرار گرفتي، معادله رگرسدوم
  

ititit FreeR εββ ++= .0  
  

 آمـده   )٦  و ٥  و ٤( هـای  نگارهدر    براي صنايع مختلف   نتيجه حاصل از اجراي اين معادله     

  .است
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٧٩

  نتايج آزمون آماري سنجش چگونگي ارتباط ميزان سهام شناور و): ٤(نگاره 

  نرخ بازده براي صنعت خودرو و تجهيزات

ititit FreeR εββ ++= .0  
  مدل رگرسيون

 مقدار خطا  tرمقدا ضريب

 ١١٦/٠  ٥٨٩/١‐مقدار ثابت
 ٠٨٣/٠ ‐٧٥٦/١‐١٨٣/٠ شناور

  ٠٢٣/٠ ضريب تعيين تعديل شده
  

باشـد کـه بـا تجزيـه و تحليـل             عـدد مـي    ٩٤ ها در صنعت خودرو و تجهيزات      تعداد داده  

ل قبـولي   بينيد ضريب تعيين تعديل شده در سطح قاب        طور که در نگاره فوق مي      ها، همان  داده

هـاي    رابطه بين ميـزان سـهام شـناور و نـرخ بـازده شـرکت               ٠٨٣/٠باشد و با ميزان خطاي       مي

ضـريب   از طـرف ديگـر    . باشـد  دار مي   درصد معني  ٩٠صنعت خودرو و تجهيزات در سطح       

دهنده رابطه معکوس ولي ضعيف بـين متغيرهـاي تحقيـق در             باشد که نشان    مي ‐١٨٣/٠برابر  

  .باشد اين صنعت مي

  
   نتايج آزمون آماري سنجش چگونگي ارتباط ميزان سهام شناور و): ٥(اره نگ

  نرخ بازده براي صنعت غذايي

ititit FreeR εββ ++= .0 
 مدل رگرسيون

 مقدار خطا tرمقدا ضريب

 ٦٨١/٠ ‐٤١٣/٠‐مقدار ثابت
 ٤٥٧/٠ ٠٧٨/٠٧٤٧/٠ شناور

  ‐٠٠٥/٠ ضريب تعيين تعديل شده
  

طور  ها، همان  باشد که با تجزيه و تحليل داده        عدد مي  ٩٤ها در صنعت غذايي      تعداد داده 

داري بين ميزان سـهام شـناور و          رابطه معني  ٤٥٧/٠بينيد با ميزان خطاي      که در نگاره فوق مي    

ضريب بتا وضريب تعيـين  . شود هاي صنعت خودرو و تجهيزات ديده نمي نرخ بازده شرکت  

  . در سطح بسيار ضعيفي هستندتعديل شده نيز
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٨٠

 

  نتايج آزمون آماري سنجش چگونگي ارتباط ميزان سهام شناور و): ٦(نگاره 

  نرخ بازده براي صنعت استخراج و ساخت فلزات

ititit FreeR εββ ++= .0 
 مدل رگرسيون

 مقدار خطا tمقدار ضريب

 ٨٠٦/٠ ٢٤٧/٠‐مقدار ثابت
 ٠٧٩/٠ ٢٠٦/٠٧٨٤/١ شناور

  ٠٢٩/٠ ضريب تعيين تعديل شده
  

باشـد کـه بـا تجزيـه و           عـدد مـي    ٧٤ها در صنعت استخراج و سـاخت فلـزات           تعداد داده 

بينيدضريب تعيين تعديل شده در سطح قابـل         طور که در نگاره فوق مي      همان ها، تحليل داده 

شــناور و نــرخ بــازده رابطــه بــين ميــزان ســهام  ٠٧٩/٠باشــد و بــا ميــزان خطــاي  قبــولي مــي

از . باشـد  دار مـي    درصـد معنـي    ٩٠هاي صنعت استخراج و ساخت فلـزات در سـطح            شرکت

دهنده رابطه مستقيم بـين متغيرهـاي        باشد که نشان    مي ٠٢٩/٠طرف ديگر ضريب تعيين برابر      

  .باشد تحقيق در اين صنعت مي

هـا در صـنايع      کتطور که ديده شد رابطه بين سهام شناور و نرخ بـازده سـهام شـر                همان

که در صنعت خودرو و تجهيزات رابطه معکوس و در           مختلف با هم متفاوت است به طوري      

چنـين در صـنعت غـذايي        هـم . شـود  صنعت استخراج و ساخت فلزات رابطه مثبت ديده مـي         

چنين با مقايسه رابطه ميزان سهام شناور با نرخ بـازده در             هم. شود داري ديده نمي   رابطه معني 

 دوره و در سه صـنعت و بـا     ٨ختلف با استفاده از ضريب همبستگي بين دو متغير در           صنايع م 

 درصد ديده شـد کـه بـا         ٩٠طرفه در سطح معناداري      استفاده از آزمون تحليل واريانس يک     

 معنـادار نبـوده و در       ٩٠باشد، اين رابطه در سطح        مي ۲۱۴/۰توجه به مقدار آماره آزمون که       

شود که ضريب صـنعت غـذايي در آزمـون            چنين ديده مي   هم. ودش نتيجه فرضيه دوم رد مي    

) ٥نگـاره  (تحليل واريانس منفي شده که با توجه به بي معني بودن ارتباط در صنعت غـذايي          

و در نتيجـه      درصـد در آزمـون تحليـل واريـانس         ٢١چنين با توجه بـه ضـريب خطـاي           و هم 

ثيري در نتيجـه    اريب همبـستگي ت ـ   دار نبودن ارتباط، منفي يا مثبـت بـودن ميـانگين ض ـ            معني

  .نخواهد داشت

  .شود  مشاهده مي)۷(طرفه در نگاره  نتايج حاصل از آزمون تحليل واريانس يک
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  هاي بورس اوراق بهادار تهران بررسي رابطه ميزان سهام شناورآزاد با نرخ بازده سهام شرکت

  

٨١

نتايج آزمون آماري تحليل واريانس يکطرفه براي سنجش چگونگي ارتباط ): ٧(نگاره 

  ميزان سهام شناور ونرخ بازده در صنايع مختلف

 صنعت
  ميانگين 

 ضريب همبستگي
  ميزان انحراف 
 معيار همبستگي

۰۳۳۳/۰۱۵۶۹/۰خودرو و تجهيزات

۲۶۳۱/۰‐۱۲۷۵/۰غذايي

۲۲۵۰/۰ ۰۵۶۰/۰ ساخت فلزات

 p( ۲۱۴/۰(ميزان خطا

  
  گيري بحث و نتيجه

کـه بـا اسـتفاده از        در اين پژوهش اين بـوده         هدف کلي   نيز اشاره شد،   طورکه قبلاً  همان

هـاي بورسـي در      شناور و ميـزان نـرخ بـازده سـهام شـرکت            به رابطه بين سهام      ، تحقيق نتايج

گـذاران در    چنين در صنايع مختلف پي برده و سـرمايه         هاي مختلف از سهام شناور و هم       بازه

هــا در ميــزان آزاد ســازي ســهام مــورد معاملــه خــود تــصميماتي  گــذاري و شــرکت ســرمايه

هـاي کـارگزاري،     شـرکت گـذاران حقيقـي وحقـوقي،        يعني سـرمايه  . تر اخذ نمايند   آگاهانه

اي، تحليلگــران مــالي و ســاير نهادهــا و  گــذاري، موســسات مــشاوره هــاي ســرمايه شــرکت

توانند از نتايج اين تحقيق جهت انتخاب سهام با بازده مطلوب بـا توجـه                موسسات مرتبط مي  

هاي بورسي آگـاهی يابندکـه       چنين شرکت  هم. ها استفاده کنند   به ميزان سهام شناور شرکت    

توانند اعمال مديريت سهام داشـته باشـند و هـم      اي از درصد سهام شناور مي       محدوده چه در

گذاران در سـهام در حـد معقـول ومطلـوبي متناسـب بـا                گذاري براي سرمايه   ريسک سرمايه 

بـا توجـه بـه      . دست آمـد   ها نتايج زير به    با بررسي بيشتر نتايج تحقيق و تحليل آن       . بازده باشد 

 ٠٠٦/٠شود که ضريب تعيين تعـديل شـده برابـر            رضيه اول ديده مي   نتايج حاصل ازآزمون ف   

پـس در تعمـيم نتـايج    . باشـد  مـي  باشد که گرچه مثبت است وليکن در حد بسيار ضعيفي  مي

 ،تـر رابطـه بـين متغيرهـاي تحقيـق          بـراي بررسـي بهتـر و دقيـق        . بايد به اين مسأله توجه نمود     

 نظر گرفته شد و آزمون رگرسـيون بـراي          هاي مختلف در   هاي سهام شناور در محدوده     داده

هـاي مختلـف از ميـزان سـهام شـناور و       هـادر محـدوده     نتايج تحليل داده   .ها انجام گرديد   آن

نحوه ارتباط بـين ميـزان سـهام        .  مشاهده نمود  )۸(توان در نگاره     رابطه آن با نرخ بازده را مي      

  . ملاحظه نمود)۹(ه توان در نگار  گانه را مي٨هاي  شناور و نرخ بازده در دوره
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٨٢

 

بازده در  ارتباط سهام شناور و نرخ نتايج آزمون آماري سنجش چگونگي): ٨(نگاره 

  محدوده هاي مختلف از سهام شناور

  مقدار خطا t مقدار R2مقدار  مقدار ضريب بتا  محدوده سهام شناور

  ٦١٤/٠  ٥٠٨/٠  ‐٠٢٠/٠  ٠٨٣/٠  ١٠کمتر از 

  ٧٠٠/٠  ٣٨٧/٠  ‐٠٠٩/٠  ٠٣٩/٠  ١٥کمتر از 

  ٧٧٢/٠  ٢٩١/٠  ‐٠٠٦/٠  ‐٠٢٤/٠  ٢٠کمتر از 

  ٦٠٨/٠  ‐٥١٣/٠  ‐٠٠٢/٠  ‐٠٢٨/٠  ١٥ ‐٥٠در فاصله 

  ٩٢٤/٠  ٠٩٥/٠  ‐٠٠٤/٠  ٠٠٦/٠  ٢٠ ‐٥٠در فاصله 

  ٩٩٩/٠  ٠٠١/٠  ‐٠٠٤/٠  ٠  ٢٥ ‐٥٠در فاصله 

  ١٤٢/٠  ٤٨٦/١  ٠١٨/٠  ١٨٣/٠  ٥٥ ‐١٠٠در فاصله 

  ١٠٤/٠  ٦٦٥/١  ٠٤٢/٠  ٢٥٨/٠  ٥٥ ‐٧٥در فاصله 

  ٠٣٠/٠  ٠٤١/٠  ١٥٤/٠  ٤٣٥/٠  ٧٥ز بالاتر ا

  

 درصـد،   ١٠در فاصله سهام شناور کمتر از        شود،  ملاحظه مي  )۸(طور که در نگاره      همان

. اي وجـود نـدارد      درصد، بين متغير مستقل و وابسته رابطـه        ٢٠و کمتر از      درصد ١٥کمتر از   

. معنادار نيـست  رابطه  بينيم که    باشد مي  ها که ميزان سهام شناور کم مي       در واقع در اين فاصله    

توان در اين ديدگاه دانست که هر چه سهام شناور شرکتي کمتر باشـد    ميدليل اين مساله را 

تواند اعمال قدرت بيشتري داشته باشد و نوسانات قيمتـي سـهام در بـازار تحـت                  شرکت مي 

ر تواند به راحتي بـا عرضـه مقـدا         طورمثال شرکت مي   به. باشد تاثير اعمال قدرت شرکت مي    

پس بازده سهام تحت تـأثير      . کمي سهام در بازار و ايجاد صف فروش قيمت را کاهش دهد           

  .سايرعوامل قرار دارد

 درصـد،   ٥٠ الي   ٢٠شود، در فاصله سهام شناور       ملاحظه مي فوق  طور که در نگاره      همان

اي وجود ندارد و ضـريب خطـا در حـد بـسيار بـالايي قـرار                  بين متغير مستقل و وابسته رابطه     

 free درصد ضـريب  ١٥ و ١٠شود، در محدوده کمتر از   ديده مي)۸(با توجه به نگاره   . اردد

 درصـد  ٢٠ ‐٥٠ درصـد و  ١٥ ‐٥٠باشـد و در محـدوده         مـي  ٠٣٩/٠ و ٠٨٣/٠به ترتيب برابـر     

ســت کــه  دهنــده آن باشــد کــه نــشان  مــي٠٠٠/٠  و٠٠٦/٠بــه ترتيــب برابــر  شــناورضــريب 

 درصــد بــسيار کــم وصــفر ٢٠ ‐٥٠  و١٥ ‐٥٠حــدوده پــذيري نــرخ بــازده ســهام در م تــأثير

 .باشد مي
 درصـد، ناگهـان   ٥٥ شود در فاصله سـهام شـناور بـالاتر از           ديده مي  )۸(با توجه به نگاره     
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٨٣

 درصـد   ٥٥ ‐١٠٠کـه در فاصـله       شـود بـه طـوري      يک کاهش شديد در ميزان خطا ديده مي       

 درصـد ضـريب     ٥٥ ‐٧٥در فاصـله    . رسـد   مـي  ١٨٣/٠ به   free وضريب   ١٤٢/٠مقدار خطا به    

دار بوده    درصد معني  ٩٥بينيم که رابطه در سطح        مي ٧٥ ‐١٠٠باشد و درمحدوده      مي ٢٥٨/٠

باشـد يـک     مي٤٣٥/٠ و ضريب بتا برابر      ١٥٤/٠که مقدار ضريب تعديل شده      و با توجه به اين    

در واقـع بـه ازاي يـک واحـد          . ارتباط مثبت و قوي بين سهام شناور و نرخ بازده وجود دارد           

 ٤٣٥/٠ درصـد اسـت      ٧٥تغيير در سهام شناور شرکتي که ميـزان سـهام شـناور آن بـالاتر از                 

الذکر بايد گفـت     با توجه به نتايج فوق    . شود واحد تغيير در نرخ بازده سهام شرکت ديده مي        

هاي مختلف از سـهام      که شايد بهتر باشد رابطه سهام شناور و نرخ بازده سهام را در محدوده             

 .گرفتنظر  شناور در
  

   ارتباط سهام شناور وگونگينتايج آزمون آماري سنجش چ): ٩(نگاره 

  هاي مختلف نرخ بازده در دوره

مقدار  مقدار ضريب بتا  دوره
2

R مقدار t مقدار خطا  

٠٨٣/٠  ٧٧/١  ٠٣٨/٠  ٢٣٦/٠  ٣١/٦/٨٣  

٧٨٦/٠  ٢٧٣/٠  ‐٠١٧/٠  ٠٣٧/٠  ٣٠/٩/٨٣  

٧٨٩/٠  ٢٦٩/٠  ‐٠١٧/٠  ٠٣٧/٠  ٢٩/١٢/٨٣  

٠٣٦/٠  ١٥٠/٢  ٠٦٣/٠  ٢٨٣/٠  ٣١/٣/٨٤  

١٨٠/٠  ‐٣٥٩/١  ٠١٥/٠  ‐١٨٤/٠  ٣١/٦/٨٤  

٢٦٦/٠  ١٢٤/١  ٠٠٥/٠  ١٥٣/٠  ٣٠/٩/٨٤  

٥٢١/٠  ‐٦٣١/٠  ‐٠١١/٠  ‐٠٨٦/٠  ٢٩/١٢/٨٤  

٧٧٨/٠  ٢٨٣/٠  ‐٠١٧/٠  ‐٠٣٩/٠  ٣١/٣/٨٥  

  
  اداتارائه پيشنه

باشد و در همـين      مهم مي گذاران بسيار    نرخ بازده سهام از مواردي است که براي سرمايه         .١

بـه همـين دليـل      . راستا محققان به دنبال يافتن عوامل مؤثربر بازدهي سهام بوده و هـستند            

اين تحقيق ارتباط سهام شناور با نرخ بازده را مورد آزمون قرار داده است كـه بـا توجـه                    

دهنــده وجــود رابطـه مثبــت بــين نـرخ بــازده و ميــزان ســهام    بـه نتــايج تحقيــق کـه نــشان  

شـود جهـت تـصميمات       گـران توصـيه مـي      گـذاران و تحليـل     باشد، بـه سـرمايه     اورميشن

  .گذاري، در كنارساير اطلاعات، به اطلاعات سهام شناور نيزتوجه نمايند سرمايه
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٨٤

 

دهنده تفاوت رابطه سهام شناور و نـرخ بـازده سـهام در              با توجه به نتايج تحقيق که نشان       .٢

که هر چه سـهام شـناور بـالاتر از            طوري   به ،شدبا هاي مختلف از سهام شناور مي      محدوده

گـردد کـه      به سهامداران توصيه مي    ،شود تر مي   رابطه معنادار و مثبت    ،شود  درصد مي  ٥٥

  .هاي مختلف از سهام شناور استفاده نمايند از نتايج تحقيق با توجه به محدوده

 دنبـال يـافتن      بـه  ،گردد که با توجه بـه مـوارد فـوق          هاي بورسي نيز توصيه مي     به شرکت  .٣

اي از شناوري سهام باشند که هم موجب کسب بازدهي مناسب براي شرکت و               محدوده

ها تمايل به اعمال مديريت در سـهام          که شرکت  گذاران شود و هم با توجه به اين        سرمايه

  . شرکت بتواند به اين مقصود خود نيز دست يابد،شرکت را دارند

چنين در راستاي افـزايش      هم ازار سرمايه و  با توجه به اهميت نقش بخش خصوصي در ب         .۴

دهنـده رابطـه مثبـت و قـوي بـين            حجم معاملات در بازار و با توجه بـه نتـايج کـه نـشان              

گـردد کـه     پيشنهاد مي،باشد  درصد مي٧٥ در سطح سهام شناور بالاي    ،متغيرهاي تحقيق 

استا لازم در اين ر. هاي بورسي کمتر نمايد در سهام شرکترا دولت نقش مالکيت خود 

ها مجبور به آزاد سازي سهام خـود      است که راهکارهايي در نظر گرفته شود که شرکت        

 درصـد   ۲۵هـايي كـه كمتـر از         هاي دنيا شركت   بسياري از بورس   درکه  طور همان. شوند

د، در ايـران    شون هاي بورسي حذف مي    ها، شناورآزاد باشد، از فهرست شركت      سهام آن 

  .م شوداي انجا نيز اقدامات مشابه
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٨٥

  منابع

عوامل موثر بربازده سهام در بورس اوراق بهادار «. )۱۳۸۴(. سعيد، قرزادهبا .۱

  .۲۵ ‐۶۴ص، ۱۹، شماره تحقيقات مالي،»تهران

 موسسه حسابرسي » سهامگذاري بورس، سهام، نحوه قيمت« . غلامحسيندواني، .۲

  .، چاپ سوم، نشر نخستين۱۳۸۳ستان  تاب،وخدمات مالي رايان
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