
 

 

 سهام هآزاد بر بازد تغيير ميزان سهام شناور ريتأثمطالعه 
  )بورس اوراق بهادار تهران(

  
  1احمد احمدپوردكتر 
  2خاكپورن يحس

  
 چكيده

آن بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار  ريتأثتغيير ميزان سهام شناور آزاد و  ريتأثتحقيق به مطالعه  نيا
هايي كه ميزان سهام شناور آزاد آنها اعلام  سهام در شركت متيق تراييتغمنظور  نيبد. پردازد يمتهران 

در بيسـت دوره سـه    سـت، شده و اين ميزان سهام شناور جديد با دوره قبلي اعلام شده تفـاوت داشـته ا  
ده روز قبل و ده روز بعد از اعلام ميزان سهام شناور ) 1388ماه  لغايت شهريور 1383 شهريور ماه(ماهه 

سهام در روزهـاي قبـل از    يرعاديغبازده  كهنشان داد  يبررس جهينت. قرار گرفته است يرسبرآزاد مورد 
پخـش نشـده اسـت و     ياخبار چيه كهاست  يا دورهسهام در  يبازدهمتفاوت از  يمعناداراعلام به طور 

در  سـهام  يبـازده تجمعي سهام نيز در روزهاي قبل از اعلام سهام شناورآزاد متفـاوت از   يرعاديغبازده 
  .پخش نشده است ياخبار چيه كهاست  يا دوره

  JEL:  G14 بندي طبقه
  .سهام شناور آزاد، سهامداران استراتژيك، نقدشوندگي بازار :يديكل گانواژ
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  مقدمه
. معامله باشد قابل كينزد ندهيدرآ رود يمانتظار  كه است يسهاممقدار  1 شناور آزادسهام 

ي هـا  شناور آزاد و نحوه محاسبه آن در بـورس  تعريف دقيق، مشخص و يكساني از سهام
هـر شـركتي    سهامي مختلف آن بخش از ها مختلف ارائه نشده است؛ اما مسئولان بورس

معاملات داشته باشـد،   نديفرادانند كه احتمال بيشتري براي حضور در  را شناور آزاد مي
را تعيين و چون در واقع خريد و فروش اين بخش از سهام است كه قيمت سهام شركت 

 نـد يفرادليل عدم حضور در  سهام بلوكه شده به. كند يمقابليت نقدشوندگي آن را ايجاد 
 2شركت مورگان اسـتنلي . ندارند يريتأثعرضه و تقاضاي روزانه در نوسانات قيمت سهام 

نسبتي از سهام يك شركت كـه در  ": سهام شناور آزاد را به شكل زير تعريف نموده است
امله بوده و بـا اهـداف مـديريتي توسـط سـهامداران اسـتراتژيك نگهـداري        بازار قابل مع

بنـدي كلـي سـهامداران بـه دو دسـته تقسـيم        طبق اين تعريف در يـك تقسـيم   ."نشود
  :شوند يم

مدت در معمولاً با اهداف مديريتي و بلندسهامداراني كه : سهامداران استراتژيك) الف
متعلـق بـه آنهـا جـزء سـهام شـناور آزاد        گذاري نمـوده و سـهام   ها سرمايه سهام شركت

ي وابسته به دولت، ها دولت، شركت: معمولاً اين سهامداران عبارتند از. شود ينممحاسبه 
گذاري دولتي، مديران و اعضاء هيات مديره شركت و بسـتگان آنهـا،    ي سرمايهها صندوق

اعطـا شـده   كه به آنها سهام وكالتي غير قابل فروش (سسين شركت، كاركنان شركت ؤم
در صورتي كه سهام شركت اصلي را خريداري نمـوده  (ي زير مجموعه ها و شركت .)باشد
  . ...و ) باشند
سهامداراني كه هدف اصـلي آنهـا از خريـد و فـروش     : سهامداران غير استراتژيك) ب

. و اهداف مديريتي از خريـد سـهام يـك شـركت نداشـته باشـند       باشدسهام كسب سود 
گــذاري،  ي ســرمايههــا اشــخاص حقيقــي، شــركت: ران عبارتنــد ازمعمــولاً ايــن ســهامدا

ي بيمـه،  هـا  ي بازنشسـتگي، شـركت  هـا  گـذاري، صـندوق   ي مشترك سـرمايه ها صندوق

                                                       
1. Free Float 
2. Morgan Stanley Capital International, MSCI 
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كـه سـهام ايـن     1آميـز  ي سـرمايه مخـاطره  هـا  اجتمـاعي و صـندوق   نيتـأم ي ها صندوق
  2. شود استراتژيك تلقي ميغير ها صندوق

اسـتراتژيك  شستگي جزو دارنـدگان سـهام غير  بازنهاي  صندوق ها در بعضي از بورس
اجتمـاعي در   نيتـأم شوند ولي سهام در اختيار صندوق بازنشستگي و سـازمان   تلقي مي

سهام شناور . شوند شوند، استراتژيك تلقي مي طور فعال معامله نمي ايران به دليل آنكه به
ران اسـتراتژيك  شود كه در مالكيت سـهامدا  آزاد، آن بخش از سهام منتشره را شامل مي

تشخيص ميزان سهام شناور آزاد تعريـف و تعيـين سـهامداران     هترتيب لازم بدين. نباشد
 5كه با مالكيتي بيش از سهام زير را مشروط بر آن ،3اند پورزستاندارداشركت . مزبور است

كنـد و مالكـان آنهـا را     درصد كل سـهام شـركت همـراه باشـد، شـناور آزاد تلقـي نمـي       
  :داند استراتژيك مي

 سهام متعلق به دولت و نهادهاي دولتي.  
 سهام متعلق به سهامداران كنترل كننده و استراتژيك.  
  درصد سهام شركت را در اختيار دارنـد   5سهام متعلق به سهامداراني كه بيش از

هـاي   و شـركت  5هـاي مـالي   ، بيمـه، شـركت  4گـذاري  هـاي سـرمايه   به استثناي شركت(
  .)گذار سهام
 ماننـد سـهام   طور قانوني، بر معاملات آن محدوديت ايجاد شده است هسهامي كه ب ،
  .6خزانه

هر چـه سـهامي   . ي امكان فروش سريع آن استايك ورقة سهم به معن 7نقدشوندگي
. كمتري به فروش رساند، قابليت نقدشوندگي آن بيشتر است هتر و با هزين را بتوان سريع

شوند نسبت به اوراق بهاداري  عات مكرر معامله ميطور روزانه و به دف اوراق بهاداري كه به
در  شـوند، قـدرت نقدشـوندگي بيشـتر و     كه با تعداد محدود و يا دفعات كم معاملـه مـي  

                                                       
1. Venture Capital 

  1384رسول اسكندري . 2
3. Standard & Poor's, (S&P) 
4. Investment Funds 
5. Finance Companies 

  مركز تحقيقات بازار سرمايه، سازمان بورس و اوراق بهادار. 6
7. Liquidity 
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سهم تا حدود زيادي به تعـداد   هقدرت نقدشوندگي يك ورق. نهايت ريسك كمتري دارند
قـرار دارد  هر چه تعداد سهامي كـه در دسـت مـردم    . سهام در دست عموم بستگي دارد

قيمـت منصـفانه و    و بـازار  ابـد ي يمبيشتر باشد، حجم و سرعت گردش معاملات افزايش 
ر باشـد  هرچه تعداد سهام در دست مردم كمتكند، برعكس  تري براي آن پيدا مي معقول

ها شكل يـك   قيمت ها و در صورت معامله شود يمركود بيشتري بر معاملات سهام حاكم 
  .1گيرد خود مي طرفه صعودي يا نزولي به
رغـم   دهد بـه  بهادار در كشورهاي مختلف نشان ميي اوراق ها نگاهي به تجربه بورس
ي موفـق و برتـر وجـود    هـا  مالي زيادي كه در تعيين شـركت وجود معيارهاي مالي و غير

ي ممتاز يا داراي موقعيت برتر بر پايه يكي يا برخي از ها دارد، هنوز هم شناسايي شركت
  :شود م ميعوامل زير انجا

  .بودن آن است قدرت نقدشوندگي سهام كه به معناي پر معامله .1
 .شركت بر بازار يا سهم آن در ارزش جاري بازار يرگذاريتأثميزان  .2

ويژه ميزان سودآوري بـه ازاي   ي مالي و بهها وضعيت شركت از نظر برتري نسبت .3
 .2هر سهم

ران بر پايه تركيبـي از قـدرت   ي برتر در بورس اوراق بهادار تهها در شناسايي شركت
بر بازار و در چـارچوب معيارهـاي سـه     ها شركت يرگذاريتأثنقدشوندگي سهام و ميزان 

  :گانه زير انجام شده است گانه و نماگرهاي شش
  :ميزان دادوستد سهام در تالار معاملات شامل) الف

 تعداد سهام دادوستد شده.  
 ارزش سهام دادوستد شده. 

  :د سهام در تالار معاملات شاملتناوب دادوست) ب
 تعداد روزهاي دادوستد.  
 دفعات دادوستد انجام شده.  

                                                       
  مركز تحقيقات بازار سرمايه، سازمان بورس و اوراق بهادار. 1
  1385، لو ختن و  انواري رستمي. 2
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  :بر بازار شامل يرگذاريتأثمتغيرهاي مقياس نماگر ميزان ) پ
 ميانگين تعداد سهام منتشر شده.  
 ميانگين ارزش جاري سهام شركت در دوره بررسي.  

شده در بورس بر پايه نماگرها ي پذيرفته ها سنجي و فعاليت شركت كه در نهايت هم
  .1شوند و با روش ميانگين محاسبه مي
اعلام سهام شناور آزاد بر قيمت سهام در بازار سرمايه  ريتأثدر اين تحقيق به مطالعه 

گردد كه آيا اعـلام ميـزان سـهام شـناور آزاد بـه       ايران پرداخته خواهد شد و بررسي مي
ي پذيرفتـه  هـا  ادار بر قيمت سهام شـركت صورت فصلي توسط سازمان بورس و اوراق به

  .دارد يا خير ريتأثشده در بورس اوراق بهادار تهران 
  

  پيشينه تحقيق
 كـه  ييكشـورها بر آن در بورس اوراق بهادار  مؤثرتغييرات قيمت و بازده سهام و عوامل 

از مهمتـرين   يك ـي ديشـا و  اسـت باز مطـرح   ريداز  باشند يمبازار سرمايه پررونق  يدارا
 يهـا  پـژوهش مطالعـات و   ري ـاخدر چنـد دهـه   . ضوعات مطروحه در اين بـازار باشـد  مو

بـر ايـن تغييـرات     مـؤثر مختلف تغييرات قيمـت و عوامـل    يها جنبهدر مورد  يگوناگون
  : از آن جمله. است رفتهيپذصورت 

) عرضـه سـهام  (با بررسي اثرات افزايش سهام شـناور آزاد  2)1985(ميكلسون و پارچ 
. م نشان دادند كه منحني تقاضا كاملاً افقي نيست و بـا افـق زاويـه دارد   روي قيمت سها

همانگونه كـه بـازار بـورس    . يعني با افزايش عرضه سهام منحني تقاضا نزولي خواهد بود
درصد در واقع آزمايشگاهي واقعـي   20به  15تورنتو با اعلام افزايش سهام شناور آزاد از 

ورد و از اين طريق ثابت شد كـه بـا افـزايش تعـداد     وجود آ هبراي بررسي منحني تقاضا ب
  . سهام شناور آزاد، قيمت تغيير خواهد كرد

چه چيزهـايي بـازده سـهام    «در تحقيقي با عنوان  3)2004(فانگهوا وانگ و يكسياسو
در بازار چين انجام دادنـد بـه دنبـال يـافتن      2004كه در سال » كند چين را تعيين مي

                                                       
  .4لو، پيشين، ص  ختن و  رستمي انواري. 1

2. Mikkelson & Partch 
3. Wang, Fenghua & Xu, Yexiao 
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با انجام تحقيق آنها توانستند يك مدل سه عـاملي  . سهام بودند بر نرخ بازده مؤثرعوامل 
بر نرخ بازدهي سهام را ارائه نمايند كه شـامل عامـل بـازار، انـدازه و سـهام شـناور        مؤثر
درصد تغيير در بازدهي يك پرتفوي را توجيه نمايـد كـه    90تواند  اين مدل مي. باشد مي

  .دهد درصد بهبود را نشان مي 10نسبت به استفاده از يك مدل ساده بازار 
و  2پيشنهادي خريد و فـروش  متيقاختلاف  نيبرابطة  1)1985( گراميما گلستن و

چه معاملات بيشتري روي سهام ، آنها نشان دادند كه هركردند يبررسحجم معاملات را 
  . يابد پيشنهادي خريد و فروش سهام كاهش مي متيقصورت گيرد، اختلاف 
بـازار   يرهـا يمتغحجم معـاملات بـر    ريتأثبه مطالعه  3)2000(زز آلفا بنودا و دورا م

همچون نقدشوندگي، تغييرات قيمت، بازده سهام و كارايي بـازار در بـورس اوراق بهـادار    
تونس پرداختند، اين محققين بر اساس تحقيقي كه روي بيست نوع اوراق بهـادار انجـام   

بل معامله در بازار بيشتر باشد، معاملات شد، نشان دادند كه هر چه تعداد اوراق بهادار قا
بيشتري صورت خواهد گرفت و قابليت نقدشوندگي، بيشتر خواهد شـد و بـر بـازده اثـر     

  . مثبت مي گذارد
. تغييرات ساختار سرمايه بـر قيمـت سـهام را بررسـي كـرد      ريتأث 4)1980(ماسوليز 

، سهام ممتـاز و حتـي   دهد كه اعلام تغيير ميزان سهام عادي نتايج تحقيق وي نشان مي
  . گذارد مي ريتأثها  بدهي، بر قيمت سهام آن شركت

حجـم معـاملات و بـازده سـهام پرداختنـد و       ريتأثبه مطالعه  5)1980(براون و وارنر 
بيشـتر باشـد،   صورت گرفته نتايج تحقيق آنها بيانگر اين است كه هر چه حجم معاملات 

  .قرار خواهد گرفت ريثتأبازده غيرعادي نيز به تبع آن بيشتر تحت 
تجزيه سهام بر قيمت سـهام   ريتأثدر بررسي خود به مطالعه  6)2004(هانادا و سريتا 

ي خود را از مرجع اطلاعاتي بازار سرمايه ها و نقدشوندگي دربورس ژاپن پرداختند و داده

                                                       
1. Glosten & Milgrom 
2. Bid – Ask Spread 
3. Olfa Benouda Sioud & Dorra Mezzez Hmaied 
4. Masulis, R 
5. Brown S. & JB. Warner 
6. Hideki Hanaeda & Toshio Serita 
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تجزيه . اند گردآوري كرده) 1975-2001(هاي  طي سال 1(PACAP)حوزه اقيانوس آرام 
شود و كاهش قيمت هر سهم را به دنبال  باعث افزايش تعداد سهام منتشر شده مي سهام
اقـدام  كـه بـه تجزيـه سـهام      ييها شركت: الف: كه دهد نتايج تحقيق آنها نشان مي. دارد

بعد از تجزيه سهام، ميـانگين  : ب. افزايش يافته است آنهااند، بازده غيرعادي سهام  نموده
) حجم مبادلات سـهام (شده و ميانگين تعداد سهام در گردش ارزش روزانه سهام مبادله 

  . كند يمير ساختار سرمايه شركت نيز پس از تجزيه سهام تغي: ج. كاهش يافته است
، گرين بلات، ماسلايز و تيتمن، لاكونيشوك و ليو، لامـوركس و پـون،   2فاما و ديگران

را بـر  ...  ندگي، اعلام سود وتجزيه سهام، نقدشو ريتأثنيكولس و دراويد در مطالعات خود 
اين متغيرها  ريتأثدهنده  اند، نتايج اين مطالعات نشان قيمت سهام مورد بررسي قرار داده
  . باشند بر قيمت سهام در بازار سرمايه مي

ــري، رانكــين و اســتيك   ــزاي و جــاين، آيكــن ب ــاز  3)1997(دي ــازده ســهام ممت ب
نتـايج  . انـد  تجزيـه و تحليـل قـرار داده    انـد را مـورد   يي كه تجزيه سهام داشـته ها شركت

درصـدي ناشـي از سـرمايه     7-8دهد بعد از تجزيه سهام، بـازده   تحقيقات آنها نشان مي
همچنـين تجزيـه سـهام باعـث افـزايش      . آيـد  دست مي هها ب گذاري در سهام اين شركت
  .شده است ها قيمت سهام ممتاز شركت

آزاد در  از اعمـال سـهام شـناور   بررسي كردند كـه پـس    4)2001(مان  نيومن و وت
، منجر بـه از دسـت دادن ميـزان    ها شركت ضريب سهام شناورآزاد پايينشاخص قيمت، 

هـايي بـا ضـريب بـالاي      معاملات و افت اثر قيمت سهام در بازار شده و بالعكس شـركت 
  .آزاد موفق به جذب سرمايه بيشتر شدند سهام شناور

ه مطالعه نقدشوندگي سهام و اوراق قرضه در تحقيق خود ب 5)2005( راسلن جاينكو
ها پرداخته است، نتايج اين تحقيق بيانگر اين است كه افزايش نقدشوندگي سهام  شركت

  . گردد كه بيانگر اثرات نقدشوندگي بر بازار است در بازار باعث ايجاد بازده در سهام مي

                                                       
1. Pacific-Basin Capital Markets  
2. Fama, Eugene, Lawrence Fisher, Michael Jensen & Richard Roll 
3. Desai & Jain Ikenberry, Rankine & Stice 
4. Neeumann, R. & Voetmann 
5. Ruslan Goyenko 
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سـهم و حجـم    مطالعات زيادي نيز بيانگر رابطه مثبت بين قدر مطلق تغييـر قيمـت  
در سـال   1اند كه يكي از آنهـا مطالعـه لـي و اوليـور     كرده دييتأمعاملات هستند و آن را 

است كه به بررسي و مطالعه رابطه بين حجم معاملات و بازدهي سهام بين بـازار   2002
در سـه  آن را و با استفاده از اطلاعات روزانه اند  پرداختهنيويورك با بورس توكيو و لندن 

حجـم   .1: دهنـده ايـن اسـت كـه     نتايج مطالعه آنها نشـان . اند مورد آزمون قرار دادهبازار 
يـك رابطـه    .2. شـود  كدام از اين سه بازار نمـي  ت باعث ايجاد بازده سهام در هيچمعاملا

 .3. بازخوردي مثبت بين حجم معاملات و ناپايداري بازده در هـر سـه بـازار وجـود دارد    
دي مبني بر افزايش قابل توجه حجم معاملات در بازارهـاي  شواه ها تجزيه و تحليل داده

چـه برخـي از مطالعـات قبلـي     گر: كنند كه دهد و بيان مي نيويورك و توكيو را نشان مي
ممكن است رابطه پويا در بازده بازارهاي مختلف و بين حجم معاملات و بـازدهي سـهام   

كه بـه بررسـي رابطـه بـين حجـم      در يك بازار داخلي را انجام داده باشند، اما مطالعاتي 
  .محدود است اريبسپرداخته باشند المللي  معاملات و بازده در سطح چند بازار بين

هـم از جنبـه    و يعلم ـسهام شناور آزاد هم به لحـاظ   رياخ يسالها يطنيز  رانيادر 
سهام در بـورس مـورد توجـه     يشناور زانيمبردن بالا يبرا يعملرت انجام اقدامات ضرو

قرار گرفته است و در خصـوص سـهام شـناور     هيسرمااندركاران بازار  دست زينو محققان 
و شـواهد   يعلم ـمطالعـات   رهيغو  ينقدشوندگمانند بازده،  ييرهايمتغآزاد و آثار آن بر 

  . نمود يمعرف توان يمشرح زير  هبرا  يمتعدد يتجرب
به بررسـي   "م مبناسهام شناور آزاد و تعيين حج"اي با عنوان  عبده تبريزي در مقاله

كنـد كـه سـهام شـناور را بايـد در محاسـبه        و بيان مياست شاخص بازار ايران پرداخته 
شاخص در نظر گرفت، وليكن به دليل مشكل بودن انجام محاسـبه سـهم شـناور، بـراي     

اي كـه تغييـر    عنوان تعـداد حـداقل معاملـه    به» حجم مبنا«تر شاخص، از  تعديل مناسب
  2.گردد دهد استفاده مي را شكل ميقيمت سهمي در شاخص 

                                                       
1. Bong-Soo Lee, Oliver M. Rui 

ن بـورس و اوراق  كتابخانـه سـازما  ، »پديده سهام شناور آزاد و تعيـين حجـم مبنـا   «، عبده تبريزي، حسين، حسين. 2
  .1382، بهادار
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به بررسي رابطه بين ميزان سـهام   1386در سال  1نژاد اسطلكي ملاحسيني و قربان
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نرخ بازده سهام آنهـا  ها شناور آزاد شركت

شـناور و  ام دهد كه در سطح كلي بين ميزان سه نتايج تحقيق آنها نشان مي. اند پرداخته
دار وجود دارد و اين در حالي است كه اين رابطه در سطوح مختلف نرخ بازده رابطه معنا

  .داري ديده نشده استدر صنايع مختلف رابطه معنا از سهام شناور متفاوت بوده و ليكن
 ينقدشـوندگ و  تي ـمالك يپراكنـدگ "در مقاله خـود بـا عنـوان     2نيا و رسائيان ايزدي

 يپراكنـدگ از  ياري ـمع( در دست سهامداران يبلوكدرصد سهام  هرابط يبررسبه  "سهام
فـروش سـهام    و دي ـخر يشـنهاد يپ مـت يقمسـتقل و اخـتلاف    ريمتغعنوان  به) تيمالك
هـدف،   ني ـا يراستادر اند و  پرداخته وابسته در بورس اوراق بهادار تهران ريمتغعنوان  به

. دادنـد مورد مطالعه قرار  را شركتصد و پنجاه و شش ) 1381-1387(ساله  7اطلاعات 
بـورس   سـهام در  ينقدشوندگو  تيمالك يپراكندگ نيب كهست ا آن انگريبپژوهش  جينتا

  .وجود ندارد يمعنادار رابطهاوراق بهادار تهران 
ــا عنــوان  3رضــاپور و ينيحســ، يرحمــان و  ينهــاد تيــمالكرابطــه "در تحقيقــي ب
 مـت يق كشـف در  يقدشـوندگ ننقـش  ضمن اعلام اهميـت   "رانياسهام در  ينقدشوندگ

، بـه  معاملات، شناخت عوامـل مـؤثر بـر آن    نهيهز كاهش و يمال سكير عيتوز، ها ييدارا
پرداختند و بيان  سهام ينقدشوندگدر  ينهاد تيمالكارتباط با نقش  در يشواهدبررسي 

نهادهـا و   ياطلاعـات و  ينظارت يكاركردها يبرا يشاخص ينهاد تيمالك زانيمكردند كه 
 .سـهام شـناور آزاد اسـت    كـاهش و  ينيكژگز جاديا يبرا يشاخص ينهاد تيمالك تمركز

 سـهام  ينقدشوندگبر  ينهاد مالكان گوناگون يكاركردها آثار كيتفك منظور بههمچنين 
مختلـف   اري ـمع 15. اسـتفاده شـده اسـت    ينهـاد  تي ـمالك تمركـز و  زاني ـم اريمعاز دو 
 يزمـان دوره  يط ـ شـركت  138تعـداد   و في ـتعر ينقدشوندگ يبرا ياطلاعاتو  يمعاملات
پژوهش با استفاده از  يها هيفرضانتخاب و  يحذف يريگ نمونهبا روش  1388 يال 1384
 ـ دهـد  يم ـنشان  جينتا. چندگانه آزمون شده است يخط ونيرگرس  تي ـمالك زاني ـم نيب

                                                       
 نژاد اسطلكي علي ملاحسيني و كامران قربان. 1
  امير رسائيان، نيا ناصر ايزدي. 2
  نرگس رضاپور و سيدعلي حسيني، علي رحماني. 3
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 ينهـاد  تي ـمالك تمركـز دارد و د سهام رابطه مثبت و معنادار وجـو  ينقدشوندگو  ينهاد
 يارهـا يمعدر مـورد   روابط هـم  نيا. شود يم ها شركتسهام  ينقدشوندگ اهشكموجب 
در مـورد   و هـم  هـود يام اري ـمعحجم معـاملات، درصـد سـهام شـناور و      رينظ يمعاملات

  .سهام مشاهده شده است يتقاضاعرضه و  يمتيق شكافمانند  ياطلاعات يارهايمع
باشـد،   د سهام شناور كم مييكي از مشكلات بازارهاي نوپا از جمله بورس تهران وجو

گـران بـزرگ را    پايين بودن ميزان سهام شناور آزاد امكان دستكاري قيمت توسط معامله
تواند به اتفاقات خطرناكي نظيـر گمراهـي بـازار و تشـكيل حبـاب       دهد و مي افزايش مي

منجـر  گذاران به بـازار سـرمايه    شود كه در نهايت به كاهش اعتماد سرمايهمنجر قيمتي 
هايي كه كمتر از مقدار معيني  به همين علت در بسياري از بازارهاي دنيا شركت. شود مي

  . شوند هاي بورسي حذف مي سهام شناور آزاد داشته باشند از فهرست شركت
هـاي   قبل به محاسبه و انتشار ضريب سهام شناور آزاد شـركت  يمدتبورس تهران از 

اسـبي بـراي شـناخت سـاختار مالكيـت      پرداخته و اين ضـريب، معيـار من   شدهپذيرفته 
طور متوسـط و بـراي كـل بـازار اوراق بهـادار       اين ضريب به. ها فراهم آورده است شركت

درصدي سـهامداران   75درصد محاسبه شده است كه نشانگر تسلط  25تهران در حدود 
به بيان ديگر سهامداران عمده كه عمومـاً دولتـي يـا شـبه     . استراتژيك بر اين بازار است

  .1درصد بازار سهام ايران را در اختيار دارند 75دولتي هستند قريب به 
در . يي كاركردهاي بازار استآهدف از لزوم رعايت حداقل ميزان سهام شناور آزاد كار

از عمـق كمتـري    ان سهام شـناور كمتـري برخوردارنـد   واقع بورس كشورهايي كه از ميز
سعة عـرض بـازار بايـد از تمركـز شـركت و      براي تو. باشند برخوردار و بسيار شكننده مي

آيـد كـه بـا عرضـه و      صنعت خاص پرهيز شود و عمق بازار نيز در شرايطي به دست مي
عمـق   كردن سهام انبوه تعادل قيمتي بازار به هم نخورد كـه از جملـه دلايـل كـم     معامله

. اسـت بودن بازار كوچك بودن آن و تعداد اندك بازيگران و كم بودن سـهام شـناور آزاد   
نبـود تنـوع در بـين    . دارد ريتأثگذاران نيز بر نقدشوندگي سهام  همچنين تركيب سرمايه

هـاي متقابـل در معـاملات     شود آنها قـادر بـه اتخـاذ موقعيـت     گذاران موجب مي سرمايه

                                                       
  اق بهادار، سازمان بورس و اورمركز تحقيقات بازار سرمايه. 1



 153      ...  سهام ةتغيير ميزان سهام شناور آزاد بر بازد ريتأثمطالعه 

 

هـا بـا    شـناور آزاد شـركت  سـهام   زاني ـم، رابطـه  تي ـمالك بي ـتركدر چارچوب . نباشند
طور مسـتقيم در ميـزان    عاملي كه به. رديگوردتوجه قرار م تواند يم يگوناگون يرهايمتغ

از آنجا كه ميزان . باشد مي "سهام شناور آزاد"نقدشوندگي سهام يك شركت مؤثر است، 
كم سهام شناور موجب كاهش نقدشوندگي و افزايش ريسـك نقدشـوندگي سـهام و لـذا     

تظـار وجـود دارد كـه    گـردد، ايـن ان   باعث افزايش نرخ بازده مورد انتظار سهامداران مـي 
طـور   بـه . هايي كه سهام شناور كمتري دارند از بازدهي بيشتري برخـوردار شـوند   شركت

هاي با ميزان سهام شـناور آزاد بيشـتر، از درجـه نقدشـوندگي بـالاتري نيـز        كلي شركت
البته در بازارهاي توسعه يافته از مفهوم سهام شناور آزاد نه بـه عنـوان يـك    . برخوردارند

شـاخص اسـتفاده    هراي محدود كردن قيمت سهام بلكه تنهـا بـه منظـور محاسـب    مانع ب
  .شود مي
  

  ها آوري داده روش تحقيق و جمع
لغايـت شـهريورماه    1383شـهريور (ماهـه   3دوره  20جهت محاسـبه متغيرهـا در طـي    

توسـط سـازمان بـورس و اوراق بهـادار      ها شركتو اعلام ميزان سهام شناور آزاد ) 1388
خواهد بود كه بازده غيرعادي و بازده غيرعادي تجمعي در فاصله زماني قبل  سعي بر اين

در اين قياس با توجه بـه   .از تغيير سهام شناور آزاد و بعد از آن مورد مقايسه قرار گيرند
آماري استفاده شده اثرات ناشي از تغيير سهام شناور آزاد در فاصله قبل و بعد  يها روش

 1هاي پايـاني  از قيمت بازده تحقق يافته سهم براي تعيين. رديداز تغيير بررسي خواهد گ
با توجه به اينكه امكان تعيين زمـان دقيـق بازگشـايي نمـاد      .است شده هر روز استفاده

هـاي پايـاني روز    هـاي پايـاني از قيمـت    باشـد بـراي قيمـت    معاملاتي در بازار فراهم نمي
محاسـبه قيمـت سـهام، بايسـتي از      جهـت  .گـردد  استفاده مي بازگشايي نماد معاملاتي 

نماگرهاي اثرپذير آن كه شامل دو متغير ديگـر بـازده غيرعـادي قيمـت سـهام و بـازده       
  .دوند، استفاده شباش غيرعادي تجمعي مي

تغييرات قيمت سهام ابتدا بازده غيرعـادي بـا اسـتفاده از فرمـول زيـر       محاسبهبراي 
  :محاسبه گرديد

                                                       
1. Closing Price  
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),(,, tiREtiRtiAR    )1(  
tiAR   tام در زمان iبازده غيرعادي سهام: ,

tiR  tام در زمان iبازده واقعي سهام: ,

),( tiRE: بازده مورد انتظار سهامiام در زمانt 

  

   :شده سهم در هر روز نيز از فرمول زير استفاده گرديد جهت محاسبه بازده محقق

0,

0,1,
, iP

iPiP
tiR


  

)2 (  
tiR  tام در زمانiبازده محقق شده سهام: ,

1,iP :قيمت سهامiام در روزجاري  

0,iP :قيمت سهامiام در روز گذشته 

  

),(( tام در زمان  iجهت محاسبه بازده مورد انتظار سهام  tiRE (   از مدل بازار كـه بـه
  :توان استفاده كرد صورت زير است مي

tieFRtmRtiRE ,),(),(   )3( 

tmR  بازده بازار : ,

FR :بازده بدون ريسك  
tie   بيني نشده  خطاي عوامل پيش: ,
 :ريسك نسبي معيار 

  

),(يستي توجه داشت كهبا tiRE گـردد، بـه دليـل عـدم      اگر از مدل بازار محاسبه مي
هاي جانشين كه قدرت محاسبه بيشتري  گردد از مدل بازار سعي مي صحت و بررسي 

دارند بهره گرفته شود كه جهت محاسبه بازده مورد انتظـار از مـدل تعـديل شـده بـازار      
  :استفاده خواهد شد كه عبارت است از

0,

0,1,),(
mPI

mPImPI
tiRE


  

)4(  

1,mPI :شاخص قيمت در زمان يك  

0,mPI :شاخص قيمت در زمان صفر 
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در  Iبـازده غيـر عـادي سـهم     نيـز   CAR(1( گيري بازده غير عادي تجمعي در اندازه
  :است ر محاسبه گرديدهمورد نظر به شيوه زي هاي دوره





n

t
tiARtiCAR

0
,,  

)5( 

tiCAR  tام در زمانiبازده غيرعادي تجمعي سهام: ,

  

هايي مشمول نمونه خواهند بـود كـه در آنهـا     هاي آماري، شركت بعد از تعيين نمونه
جـامع  بيني درآمد هـر سـهم، برگـزاري م    بر قيمت شامل تعديل پيش رگذاريتأثتغييرات 

بـا  (العـاده   العاده، مجمـع عمـومي فـوق    عمومي عادي ساليانه، مجامع عمومي عادي فوق
... و اعلام پيش بيني درآمد هر سهم سال مـالي جديـد و   ) دستور جلسه افزايش سرمايه

هاي نمونه آماري در بررسي مـا عوامـل كنترلـي     عبارت ديگر كلية شركت وجود ندارد، به
برقيمت كه تغييرات آن  رگذاريتأثه نخواهند داشت و تنها عامل همرا مذكور را در خود به

در ادامه تغييرات . هاي نمونه خواهد بود آزاد شركت شناور را در خود دارد تغييرات سهام
كسـر  ) بـازده بـازار  (ها محاسبه و از بازده مورد انتظـار   صورت بازده واقعي نمونه قيمت به

اين اقـدام بـراي   . خواهد بود ها ادي هر يك از نمونهگردد كه اين به عنوان بازده غيرع مي
روزه 10اطلاعيه سهام شناور آزاد و دوره روزه قبل از انتشار 10ها و در دوره  تمامي نمونه

  . صورت گرفته است» -10و + 10«بعد از انتشار اين اطلاعيه، 
  

  ها تجزيه و تحليل يافته
دو  يط "يتجمع يرعاديغبازده "و  "يرعاديغبازده " ريمتغدو  يها دادهپژوهش  نيادر 

 يهـا  داده. شده است يگردآور فيطو هر دوره در ده  هياطلاعدوره قبل و بعد از انتشار 
ي هـا  سـهام شـناورآزاد شـركت    زاني ـمهاي مربوط به  از اطلاعيه قيتحق يرهايمتغخام 

 1383مـاه   وريشـهر (ماهـه   3دوره  20 يط ـپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
، كه توسط سازمان بورس و اوراق بهـادار منتشـر شـده، تهيـه     )1388ماه  شهريور تيلغا

از طريـق محاسـبه تغييـرات     يتجمع ـ يرعـاد يغو بـازده   يرعاديغگرديده است و بازده 
 يزمـان هايي كه ميزان سهام شناور آزاد آنها تغيير يافته و در فاصـله   قيمت سهام شركت

                                                       
1. Cumulative Abnormal Return 
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 يرهـا يمتغميزان سـهام شـناور آزاد گـردآوري شـده و      رييتغده روزه قبل و بعد از اين 
مورد مطالعه بـا   يرهايمتغ يها داده نكهيابا توجه به . از آنها استخراج شده است قيتحق
، انحـراف  انسيوار، نيانگيم يها شاخص نيبنابراشده است،  يريگاندازه  ينسبت اسيمق

قبـل و بعـد از انتشـار سـهام      يهـا  دورهآنها در  بيضراو  يدگيكشو  يچولگاستاندارد، 
داده شـده   شينمـا زيـر   ينمودارها صورت جداگانه محاسبه و در جداول و شناور آزاد به

بـه   ياسـتنباط و  يفيتوص ـ جينتـا در دو بخش  قيتحق يها افتهيو  جينتاهمچنين . است
 يآمـار آمـده بـه نمونـه     دسـت  بـه  جينتـا  يفيتوص ـ ليتحلدر . شده است انيب ريزشرح 

بـا اسـتفاده از    يآمـار آمـده از نمونـه    دست به جينتا ياستنباطدر بخش . داختصاص دار
 .است ميتعمقابل  يآماراحتمالات به جامعه  يتئور

، اسـتخراج  قيتحق يها داده ليتحلو  هيتجز يندهايفرااز  يكي: يفيتوص جينتا )الف
ن آ يپراكنـدگ و  يمركز شيگرا يها شاخص فيتوصخام  يها دادهاز  قيتحق يرهايمتغ

در جدول  قيتحقمورد مطالعه  يرهايمتغ يپراكندگو  يمركز شيگرا يها شاخص. است
  .داده شده است شينما )1(

با  زادآدوره قبل از انتشار سهام  يرعاديغبازده  ريمتغگروه نمونه،  يها شاخصبراساس 
مثبـت اسـت و    يدگيكش ـو  يچـولگ  يدارا 798/1د ارو انحـراف اسـتاند   153/0 نيانگيم

انحـراف   انگري ـب كـه اسـت   96/1بزرگتـر از قـدرمطلق    يدگيكشو  يچولگ بيضراانحراف 
 كـالموگروف با آزمـون   ريمتغ نيا عيتوز. نرمال است يمنحنو  عيتوزاز  يدگيكشو  يچولگ
دوره بعـد از انتشـار سـهام     يرعـاد يغبازده  ريمتغ. نرمال مشاهده نشده است زين رنفياسم

مثبت  يدگيكشو  يمنف يچولگ يدارا 785/1د ارتاندو انحراف اس - 045/0 نيانگيمبا  زادآ
 انگري ـب كـه اسـت   96/1بزرگتـر از قـدرمطلق    يدگيكش ـو  يچولگ بيضرااست و انحراف 

بـا آزمـون    ري ـمتغ ني ـا عي ـتوز. نرمال اسـت  يمنحنو  عيتوزاز  يدگيكشو  يچولگانحراف 
دوره  يتجمع ـ يرعـاد يغبـازده   ريمتغ. نرمال مشاهده نشده است زين رنفياسم كالموگروف

و  يچـولگ  يدارا 358/6د ارو انحـراف اسـتاند   768/0 نيانگي ـمبا  زادآقبل از انتشار سهام 
است  96/1بزرگتر از قدرمطلق  يدگيكشو  يچولگ بيضرامثبت است و انحراف  يدگيكش
بـا   ري ـمتغ ني ـا عيتوز. نرمال است يمنحنو  عيتوزاز  يدگيكشو  يچولگانحراف  انگريب كه

 يتجمع ـ يرعاديغبازده  ريمتغ. نرمال مشاهده نشده است زين رنفياسم وفكالموگرآزمون 
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 يچولگ يدارا 001/12د ارو انحراف استاند 393/1 نيانگيمبا  دوره بعد از انتشار سهام ازاد
 96/1بزرگتـر از قـدرمطلق    يدگيكش ـو  يچـولگ  بيضرامثبت است و انحراف  يدگيكشو 

 ريمتغ نيا عيتوز. نرمال است يمنحنو  عيتوزز ا يدگيكشو  يچولگانحراف  انگريب كهاست 
  .نرمال مشاهده نشده است زين رنفياسم كالموگروفبا آزمون 

  قيتحقمورد مطالعه  يرهايمتغ يپراكندگو  يمركز شيگرا يها شاخص فيتوص .1جدول 

 يرهايمتغ
 انحراف نيانگيم تعداد  دوره  قيتحق

يدگيكش  يچولگانسيواراستاندارد
  يتينرمالزمون آ بيضراانحراف 

سطح  Z آمارهيدگيكش  يچولگ
  خطا

ده 
باز

يغ
عاد

ر
ي

بل
ه ق

دور


49400/153 1/798 3/235 0/233 5/443 6/682 78/131 9/461 0/000 

عد
ره ب

دو


4940-0/0451/785 3/185 -0/4149/606 -11/880137/889 9/620 0/000 

ده 
باز

يغ
عاد

ر
 ي

مع
تج

ي

بل
ه ق

دور


49400/768 6/358 40/4281/146 8/104 32/85 116/329 8/975 0/000 
عد

ره ب
دو



49401/393 12/001144/0151/187 8/231 34/074 118/146 7/065 0/000 


  
  
  
  
  
  
  

  قبل و بعد انتشار سهام يها دوره كيتفكبه  يتجمع يرعاديغو  يرعاديغبازده  يرهايمتغ عيتوز. 1نمودار 
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 ـتحق يهـا  هيفرض از حاصل جيانتو  ياستنباط يها ليتحل )ب  سـه يمقا يبـرا : قي
در دو دوره قبل و  يتجمع يرعاديغو بازده  يرعاديغبازده  يرهايمتغاز  كيهر نيانگيم

در . استفاده شـده اسـت   1يگروه كي نيانگيم سهيمقابعد از انتشار سهام آزاد از آزمون 
ل و بعـد بـه صـورت    روز قبل و بعد تـا ده روز قب ـ  كي يها دوره يها مشاهدهآزمون  نيا

در . آمـده اسـت   دسـت  بهدوره قبل و بعد  نيبتفاوت  ريمتغشده و  كسر گريكدياز  نهيقر
 ني ـاقبل و بعد برابر بـا صـفر باشـد، بـه      يها دورهگانه  ده يها زوج نيبتفاوت  كه يصورت
تفاوت دو  ريمقاد كه يصورتاما در . وجود ندارد يتفاوتدر دوره قبل و بعد  كهاست  يمعن
 يهـا  مشـاهده دوره قبل بزرگتـر از   يها مشاهده كهاست  يمعن نياره مثبت باشد به دو

 ني ـااز صفر باشـد بـه    كوچكترتفاوت  ريمقاد كه يصورتدوره بعد است و برخلاف آن در 
 نيبنـابرا . دوره قبـل اسـت   يهـا  مشاهدهدوره بعد بزرگتر از  يها مشاهده كهاست  يمعن
بازده  كه كند يمدوره قبل و بعد با عدد صفر مشخص  يها زوج نيبتفاوت  ريمتغ سهيمقا
ت ربار به صو كيآزمون  نيا. است افتهي يراتييتغچه  يتجمع يرعاديغو بازده  يرعاديغ

روز تا  كي(گانه  ده يها دوره كيتفكصورت  بار به كيدوره قبل و بعد و  يها دادهمجموع 
دوره قبل و بعـد   يها جفتموع تفاوت مج سهيمقا. انجام گرفته است) ده روز قبل و بعد

 يهـا  دوره ريمقـاد صورت معنـادار   به كهبا مقدار صفر نشان داده است  يرعاديغاز بازده 
 يهـا  داده كـه است  نيادهنده  نشان جهينت نيا. قبل از انتشار سهام بزرگتر از صفر است

. ر سهام اسـت بعد از انتشا يها دورهدوره قبل از انتشار سهام به صورت معنادار بزرگتر از 
. اسـت  يزوج ـ نيانگي ـم سـه يمقاآزمون  جهينتبرابر با  قيدقآزمون به صورت  نيا جهينت

قبل و بعـد از انتشـار سـهام بـه      يها دوره يرعاديغبازده  يزوج نيانگيمتفاوت  سهيمقا
 نيانگي ـمآمـده تفـاوت    دسـت  بـه  جينتـا براسـاس  . آزمون شده است زين ها دوره كيتفك
و بعد، سه روز قبل و بعد، پنج روز قبل و بعـد، هشـت روز قبـل و     دو روز قبل: يها دوره

بـه صـورت    نـان ياطم% 95بعد، نه روز قبل و بعد و ده روز قبل و بعد حداقل در سـطح  
شش روز قبل و بعد  يها دوره نيانگيمتفاوت . معنادار بزرگتر از صفر مشاهده شده است

 جينتـا . ر از صفر مشاهده شده استبزرگت نانياطم% 90و چهار روز قبل و بعد در سطح 

                                                       
1. One-Sample Test 
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  .نشان داده شده است )2(در جدول  نيانگيم سهيمقاآزمون 
  

  يرعاديغبازده  "قبل و بعد يها دوره ريمقادتفاوت " نيانگيم سهيمقاآزمون  جينتا .2جدول 
  يرعاديغبازده  يرمتغ يبراصفر  ينظر يانگينمها با  دوره يانگينمتفاوت  يسهمقاآزمون 

انحراف  دادتع  يرمتغ
 استاندارد

يانگينم
سطح   tآماره  يتجرب

 خطا
تفاوت 

  آزمون يجهنت  يانگينم
تفاوت 
مجموع 

 يها دوره
  ده گانه

4940   2/444349 0/193192 5/56 0/000 0/19319 
 يتجرب يانگينم

بزرگتر از صفر 
  /است

تفاوت ده 
روز قبل و 

  بعد
494 2/418713 0/213198 1/96 0/025 0/21323 

 يتجرب يانگينم
بزرگتر از صفر 

  .است
تفاوت نه 
روز قبل و 

  بعد
494 2/340594 0/220081 2/09 0/019 0/21997 

 يتجرب يانگينم
بزرگتر از صفر 

  .است
تفاوت 

هشت روز 
  قبل و بعد

494 2/300353 0/215972 2/09 0/019 0/21589 
 يتجرب يانگينم

بزرگتر از صفر 
  .است

تفاوت 
هفت روز 
  قبل و بعد

494 2/702271 0/059858 0/49 0/311 0/05973 
 يتجرب يانگينم

با صفر  يتفاوت
  .ندارد

تفاوت 
شش روز 
  قبل و بعد

494 2/323541 0/145304 1/39 0/083 0/14523 
 يتجرب يانگينم

با صفر  يتفاوت
  .ندارد

تفاوت پنج 
روز قبل و 

  بعد
494 2/544188 0/195304 1/71 0/044 0/19523 

 يتجرب يانگينم
ز صفر بزرگتر ا

  .است
تفاوت 

چهار روز 
  قبل و بعد

494 2/563148 0/170870 1/48 0/070 0/17103 
 يتجرب يانگينم

با صفر  يتفاوت
  .ندارد

تفاوت سه 
روز قبل و 

  بعد
494 2/275512 0/323178 3/16 0/001 0/32309 

 يتجرب يانگينم
بزرگتر از صفر 

  .است
تفاوت دو 
روز قبل و 

  بعد
494 2/293876 0/331538 3/21 0/001 0/33154 

 يتجرب يانگينم
بزرگتر از صفر 

  .است
 يكتفاوت 

روز قبل و 
  بعد

494 2/641348 0/056619 0/48 0/317 0/05663 
 يتجرب يانگينم

با صفر  يتفاوت
  .ندارد
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  گانه قبل و بعد از انتشار سهام آزاد  ده يها دوره يرعاديغبازده  ريمتغ نيانگيم. 2نمودار 

با مقـدار   يتجمع يرعاديغدوره قبل و بعد از بازده  يها جفتتفاوت مجموع  هسيمقا
 كـوچكتر بعد از انتشار سهام  يها دوره ريمقادبه صورت معنادار  كهصفر نشان داده است 

دوره بعد از انتشار سـهام بـه    يها داده كهاست  نيادهنده  نشان جهينت نيا. از صفر است
آزمون به صورت  نيا جهينت. قبل از انتشار سهام است يها دورهصورت معنادار بزرگتر از 

 يزوج ـ نيانگي ـمتفاوت  سهيمقا. است يزوج نيانگيم سهيمقاآزمون  جهينتبرابر با  قيدق
آزمـون   زين ها دوره كيتفكقبل و بعد از انتشار سهام به  يها دوره يتجمع يرعاديغبازده 

روز قبـل و بعـد،    كي ـ: يها دوره نيانگيمآمده تفاوت  دست به جينتابراساس . شده است
% 95پنج روز قبل و بعد، شش روز قبل و بعد و هفت روز قبل و بعـد حـداقل در سـطح    

 يها دوره نيانگيمتفاوت . از صفر مشاهده شده است كوچكتربه صورت معنادار  نانياطم
ده روز دو روز قبل و بعد، چهار روز قبل و بعد، هشت روز قبل و بعد، نه روز قبل و بعد و 

آزمـون   جينتـا . از صفر مشـاهده شـده اسـت    كوچكتر نانياطم% 90قبل و بعد در سطح 
  .نشان داده شده است )3(در جدول  نيانگيم سهيمقا
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  يتجمع يرعاديغبازده  "قبل و بعد يها دوره ريمقادتفاوت " نيانگيم سهيمقاآزمون  جينتا .3جدول 
 يرعاديغبازده  يرمتغ يبراصفرينظرنگينيامها بادورهيانگينمتفاوتيسهمقاآزمون

انحراف  تعداد  يرمتغ
 استاندارد

يانگينم
سطح   tآماره  يتجرب

 خطا
تفاوت 

  آزمون يجهنت  يانگينم
تفاوت 
مجموع 

 يها دوره
  گانه ده

4940   9/054209 -0/624868 -4.85 0/000 -0/62487 
 يتجرب يانگينم

از صفر  كوچكتر
  .است

تفاوت ده 
روز قبل و 

  عدب
494  13/197404 -0/946862 -1/59 0/056 -.94689 

 يتجرب يانگينم
با صفر  يتفاوت

  .ندارد
تفاوت نه 
روز قبل و 

  بعد
494 12/374655 -0/756579 -1/36 0/087 -0/75663 

 يتجرب يانگينم
با صفر  يتفاوت

  .ندارد
تفاوت 

هشت روز 
  قبل و بعد

494 11/385565 -0/769231 -1/50 0/067 -0/76912 
 يتجرب يانگينم

با صفر  يتفاوت
  .ندارد

تفاوت هفت 
روز قبل و 

  بعد
494 10/173749 -0/939919 -2/05 0/020 -0/94009 

 يتجرب يانگينم
از صفر  كوچكتر

  .است
تفاوت شش 
روز قبل و 

  بعد
494 9/205346 -0/842348 -2/03 0/021 -0/84227 

 يتجرب يانگينم
  .از صفر است كوچكتر

تفاوت پنج 
ل و روز قب
  بعد

494 8/236893 -0/640040 -1.73 0/042 -0/63993 
 يتجرب يانگينم

از صفر  كوچكتر
  .است

تفاوت چهار 
روز قبل و 

  بعد
494 7/134263 -0/488522 -1.52 0/064 -0/48848 

 يتجرب يانگينم
با صفر  يتفاوت

  .ندارد
تفاوت سه 
روز قبل و 

  بعد
494 5/771163 -0/311154 -1/20 0/116 -0/31095 

 يتجرب يانگينم
با صفر  يتفاوت

  .ندارد
تفاوت دو 
روز قبل و 

  بعد
494 4/065477 -0/282632 -1/55 0/061 -0/28272 

 يتجرب يانگينم
با صفر  يتفاوت

  .ندارد
 يكتفاوت 

روز قبل و 
  بعد

494 2/622551 -0/271397 -2/30 0/011 -0/27140 
 يتجرب يانگينم

از صفر  كوچكتر
  .است
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 ده گانه قبل و بعد از انتشار سهام آزاد يها دوره يتجمع يرعاديغبازده  ريمتغ نيانگيم. 3نمودار 

  گيري  نتيجه
گامي مهم  1384تصويب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران در آذرماه سال 

تحقـق  باشد و اقدامات بعدي در زمينه اسـتقرار آن موجـب    براي ارتقاي بازار سرمايه مي
بورس اوراق بهادار يكي از اجزاي ساختار مـالي اسـت كـه حركـت      .شد اين مهم خواهد

تحـولات مـالي اقتصـادهاي    . باشـد  ممكن ميبدون وجود آن تقريباً غير ي اقتصادها چرخ
توان بدون تغيير اساسـي در   صنعتي، بازار بورس را به ماشيني تبديل كرده است كه نمي

بورس مكاني براي رقابت طالبـان سـرمايه   . قتصاد حذف كردشيوه زندگي ملي آن را از ا
ي خـود اسـت، هـر    ها در جهت سوق دادن منابع مالي دارندگان سرمايه به جانب فعاليت

بـودن   آها به بازار ارائه گردد بازار به سمت كار چه اطلاعات بيشتري در ارتباط با شركت
  .با سرعت بيشتري در حركت خواهد بود

سهام در بورس  متيقآن بر  ريتأثمطالعه اعلام سهام شناور آزاد و  پژوهش به نيادر 
كـه   ييهـا  شـركت سهام در  متيق راتييتغمنظور  نيبد. اوراق بهادار تهران پرداخته شد

 1383شـهريور مـاه  (اند در بيسـت دوره سـه ماهـه     تغيير ميزان سهام شناور آزاد داشته
بعـد از اعـلام ميـزان سـهام شـناور آزاد      ده روز قبل و ده روز ) 1388ماه  لغايت شهريور

  . قرار گرفته است يبررسمورد 
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 يرعـاد يغبازده  يزوج نيانگيمتفاوت  سهيمقاكه با  دهد يمنتايج اين پژوهش نشان 
دو روز قبل و بعـد، سـه روز   : يها دورهدر  كيتفكقبل و بعد از انتشار سهام به  يها دوره

قبل و بعد، نه روز قبل و بعد و ده روز قبـل و  قبل و بعد، پنج روز قبل و بعد، هشت روز 
. به صورت معنادار بزرگتر از صفر مشاهده شده است نانياطم% 95بعد حداقل در سطح 

% 90شش روز قبل و بعـد و چهـار روز قبـل و بعـد در سـطح       يها دوره نيانگيمتفاوت 
  .بزرگتر از صفر مشاهده شده است نانياطم

 يرعـاد يغدوره قبـل و بعـد از بـازده     يهـا  جفـت  تفاوت مجموع سهيمقاهمچنين با 
بعد از انتشار  يها دوره ريمقادصورت معنادار  به كهاست  با مقدار صفر نشان داده يتجمع
دوره بعـد از   يهـا  داده كـه است  نيادهنده  نشان جهينت نيا. از صفر است كوچكترسهام 

 ني ـا جـه ينت. تشار سهام اسـت قبل از ان يها دورهصورت معنادار بزرگتر از  انتشار سهام به
تفـاوت   سهيمقا. است يزوج نيانگيم سهيمقاآزمون  جهينتبرابر با  قيدقصورت  آزمون به

 كي ـتفكقبل و بعد از انتشار سـهام بـه    يها دوره يتجمع يرعاديغبازده  يزوج نيانگيم
 كي ـ: يها دوره نيانگيمآمده تفاوت  دست به جينتابراساس . آزمون شده است زين ها دوره

روز قبل و بعد، پنج روز قبل و بعد، شش روز قبل و بعد و هفت روز قبل و بعـد حـداقل   
تفـاوت  . از صفر مشـاهده شـده اسـت    كوچكترصورت معنادار  به نانياطم% 95در سطح 

دو روز قبل و بعد، چهار روز قبل و بعد، هشت روز قبل و بعد، نـه روز   يها دوره نيانگيم
شـده  از صـفر مشـاهده    كوچكتر نانياطم% 90بعد در سطح قبل و بعد و ده روز قبل و 

است كه ) 1985(نتايج مطابق با تحقيقات انجام شده توسط ميكلسون و پارچ  اين .است
در بورس تورنتو انجام شده است و نتايج تحقيق آنها نشان داد كه با افزايش سهام شناور 

آلفا بنودا و دورا مزز  به تحقيقتوان  همچنين مي. آزاد قيمت سهام نيز تغيير خواهد كرد
كه هر چه تعداد اوراق بهـادار قابـل    اشاره كرده كه نتايج بررسي آنها نشان داد )2000(

بيشتري صورت خواهد گرفت و قابليت نقدشوندگي،  معاملاتمعامله در بازار بيشتر باشد 
دهنده اثرات  ننتايج بيشتر محققين نشا. گذارد بيشتر خواهد شد و بر بازده اثر مثبت مي

بر ميزان حجم معاملات، وضعيت نقدشوندگي سـهام،   ها انتشار به موقع اطلاعات شركت
گـردد و   باعث رونق بازار مـي  ها است و انتشار اطلاعات مربوط به شركت... بازده سهام و 
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حجم معاملات افزايش مي يابد و باعث كاهش اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
  .دخواهد بو 1سهام

سـهام شـناور    زانيم شيافزاسازي بازار،  سازمان بورس اوراق بهادار در راستاي شفاف
شده در بورس و همچنين حركت به سوي بازار كارآ، با اسـتناد   رفتهيپذ يها شركتآزاد 

سهامدار : شوراي عالي بورس و اوراق بهادار اعلام نمود كه 27/07/1383به مصوبه مورخ 
هاي متقاضي پذيرش در بورس موظفند حداكثر ظرف مـدت   تشرك هيا سهامداران عمد

. درصد سهم خود را بـه شـكل گسـترده توزيـع نماينـد      20حداقل  درجسال از تاريخ  2
همچنين بورس با افـزايش  . درصد سهام شناور آزاد داشته باشد 20اي كه حداقل  گونه به

د و افزايش سرماية آنها كن هايي كه سهام شناور پاييني دارند موافقت نمي سرماية شركت
  2.درصد نموده است 20را منوط به افزايش سهام شناور شركت به ميزان 

ي زيادي جهت افزايش درصـد  ها هاي اخير در بازار سرمايه كشور نيز تلاش در سال
درصـد در نظـر گرفتـه     20ي جديد حـداقل  ها سهام شناور صورت گرفته و براي شركت

قانون اساسي و روند رو به رشدي كه   44ي اصل ها كتشده است و با توجه به ورود شر
شـود درصـد سـهام شـناور در بـازار       هاي اخير داشته است پيشـنهاد مـي   بورس در سال

كـه بـازار    ييكشـورها سرمايه كشور نيز درصد سهام شناور به مرز اسـتاندارد مطـابق بـا    
  . برسد) درصد30(سرمايه قوي دارند 

  

                                                       
1. Bid – Ask Spread 

  مركز تحقيقات بازار سرمايه، سازمان بورس و اوراق بهادار. 2
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