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بزرسي رابطه بين درصد سهام شناورآساد با تعداد خزيداران، تعداد دفعات معامله و 

 بهادار تهزان اوراقنسبت گزدش سهام در شزکت های پذيزفته شده در بورس 

 
سیذ ًیوب ٍلی ًیب 

 

 چکیذُ
ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد، ؿبُٔ آٖ ثخؾ اص ػٟبْ اػت وٝ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ دس كٛست ٚخٛد ليٕت ٔٙبػت حبضش ثٝ فشٚؽ 

ؿٙبٚس آصاد ؿشوت ٞب ثب لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ  ٞذف اكّی اص ايٗ تحميك ثشسػی استجبط ثيٗ ػٟبْآٖ ٔی ثبؿٙذ. 

ٔی ثبؿذ تب ثتٛاٖ اص ايٗ عشيك اثضاسی ٔٙبػت خٟت تلٕيٓ ٌيشی ٔذيشاٖ ٚ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ فشاٞٓ آٚسد. أب اٞذاف 

 :ديٍش تحميك ٔی تٛا٘ذ ؿبُٔ اٞذاف صيش ثبؿذ

 .د ثب تؼذاد خشيذاساٖ ػٟبْ ؿشوتٟبتؼييٗ ساثغٝ ثيٗ ٔيضاٖ ػٟبْ ؿٙبٚسآصا -1

 تؼييٗ ساثغٝ ثيٗ ٔيضاٖ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوتٟب ثبدفؼبت ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ػٟبْ ايٗ ؿشوتٟب. -2

تؼييٗ ساثغٝ ثيٗ ٔيضاٖ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوتٟب ثب٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ وٝ ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ اصعشيك تمؼيٓ حدٓ  -3

 ٔؼبٔلات ثٝ اسصؽ ثبصاسآٟ٘ب ثذػت ٔی آيذ.

فشضيبت تحميك ؿبُٔ يه فشضيٝ اكّی ٚ ػٝ فشضيٝ فشػی ٔی ثبؿذ. ثشای ؿشوت اػت.  273ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ؿبُٔ 

 ؿشوت اػت.  405ا٘دبْ ايٗ تحميك خبٔؼٝ آٔبسی ؿبُٔ

ثباػتفبدٜ اصسٚؿٟبی آٔبسی ؿبُٔ: سٌشػيٖٛ، تحّيُ ٚاسيب٘غ، ٚ ضشيت ٕٞجؼتٍی پيشػٖٛ فشضيبت تحميك ٔٛسد 

آٔذ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ ساثغٝ ٔؼتميٓ ثيٗ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد آصٖٔٛ لشاسٌشفت. دسپبيبٖ ٘تبيدی وٝ اصايٗ فشضيبت ثذػت 

ٚتؼذاد خشيذاساٖ، تؼذاد دفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ ثٛد وٝ ايٗ خٛد ٘ـبٖ دٞٙذٜ ساثغٝ ٔؼتميٓ ػٟبْ 

ؿٙبٚسآصاد ثب لذست ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔی ثبؿذ يؼٙی ٞشچٝ ٔيضاٖ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوت ٞب ثيـتشثبؿذ لذست ٘مذؿٛ٘ذٌی 

 تش ٔی ؿٛد.آٟ٘ب ٘يض ثيـ

ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد، ثٛسع اٚساق ثٟبداس، تؼذاد خشيذاساٖ، تؼذاد دفؼبت ٔؼبٔلات، ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ،  ٍاشگبى كلیذي:

 ؿبخق، لذست ٘مذؿٛ٘ذٌی، تؼذيُ ؿبخق، ؿشوت ػٟبٔی
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 هقذهِ

ثٝ ٔٙظٛس خزة ػشٔبيٝ ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ٚ 

بيٝ ٌزاساٖ ثٝ خشيذ ػٟبْ ؿشوت تـٛيك ػشٔ

، ؿشوتٟب ٘يبصٔٙذ اعلاػبتی ٞؼتٙذ وٝ اص ايٗ ٞب

عشيك ثتٛا٘ٙذ دس سلبثت ثب ػبيش ؿشوتٟب دس 

خزة ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ثشای خشيذ ػٟبْ ٔٛفك 

تش ثٛدٜ ٚ ٕٞٛاسٜ ثٝ د٘جبَ ػيبػت ٞبی 

. ػٟبْ تـٛيمی خٟت ٘يُ ثٝ ايٗ أش ثبؿٙذ

ؿٙبٚس آصاد دس ايٗ ساػتب ؿبيذ ثتٛا٘ذ ثٝ ؿشوت 

ايٗ عشيك ٔذيشاٖ ثتٛا٘ٙذ  ٞب وٕه ٕ٘ٛدٜ تب اص

تـخيق دٞٙذ وٝ ثب چٝ ٔيضاٖ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد 

ٔی تٛاٖ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ثيـتشی سا خزة ٕ٘ٛد 

ػٟبْ خٛد سا ٚ ٕٞچٙيٗ لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی 

ٕٞچٙيٗ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ٘يض ثٝ د٘جبَ  .ثبلاتش ثشد

خشيذ ػٟبْ ؿشوت ٞبيی ٞؼتٙذ وٝ ثٝ ساحتی 

تٝ ثبؿذ ٚ ثغٛس أىبٖ ٔؼبٔلات آٟ٘ب ٚخٛد داؿ

 وّی ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ثبلاتشی داؿتٝ ثبؿٙذ. 

آٖ اػت وٝ ثٝ ثشسػی  ايٗ تحميك دسكذد 

استجبط ثيٗ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوت ٞبی 

پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب 

تب اص ايٗ  لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ثپشداصد.

 عشيك ثتٛاٖ اثضاسی ٔٙبػت دساختيبس ٔذيشاٖ،

يٝ ٌزاساٖ ٚ ػبيش اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ خٟت ػشٔب

تلٕيٓ ٌيشی ٞبيـبٖ لشاس دٞذ. لذست ٘مذ 

اص عشيك ػٝ ػبُٔ تؼذاد  ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ

ٝ ٚ ٘ؼجت ٌشدؽ تؼذاد دفؼبت ٔؼبّٔ ،خشيذاساٖ

ثذيٗ ٔٙظٛس ثب تٛخٝ ثٝ  .ػٟبْ تؼشيف ٔی ؿٛد

اٞذاف تحميك يه فشضيٝ اكّی ٚ ػٝ فشضيٝ 

دٜ اص فشػی عشاحی ؿذٜ اػت ٚ ثب اػتفب

سٚؿٟبی آٔبسی ٔٙبػت ايٗ فشضيبت ٔٛسد 

 .ٌشفتٝ اػتآصٖٔٛ لشاس 

ثشای ا٘دبْ ايٗ تحميك اص آ٘دب وٝ دسكذ ػٟبْ 

ثبس ؿٙبٚس آصاد تٛػظ ػبصٔبٖ ثٛسع ثشای اِٚيٗ 

، خبٔؼٝ آٔبسی تٟيٝ ٚ ٔٙتـش ؿذ 1383دس ػبَ 

ؿبُٔ وّيٝ ؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع 

ػضٛ ثٛسع 1383ػبَ اػت وٝ تب پبيبٖ  تٟشاٖ

ٔی ثبؿذ. ثب اػتفبدٜ اص  ،تٟشاٖ ثٛدٜ ا٘ذ

تىٙيىٟبی آٔبسی، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی اص ٔيبٖ خبٔؼٝ 

آٔبسی ا٘تخبة ٚاعلاػبت لاصْ خٟت ا٘دبْ ايٗ 

تحميك اص ٘شْ افضاس ٔٛخٛد دس ثٛسع ٌشدآٚسی 

 ٌشديذ. 

 : ثیبى هسئلِ ٍ ػلت اًتخبة هَضَع

يىی اص  ػبِٟبی اخيش ثحث ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد دس

بحث ٟٔٓ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس وـٛسٞب ٔی ٔج

ثبؿذ ثذيٗ تشتيت وٝ ثيـتش ؿشوت ٞب دس كذد 

آٖ ٞؼتٙذ وٝ ػٟبْ ؿٙبٚس آصادؿبٖ سا ثيـتش 

بيی چٖٛ حتی دسوـٛسٞ ايٗ سٚ اص ٕ٘بيٙذ.

، وب٘بدا ٚ ثؼيبسی ديٍش آٔشيىب، ًٞٙ وًٙ، طاپٗ

اص وـٛسٞب ؿبخق ٞبی ثٛسع خٛد سا ثش 

آصاد تؼذيُ ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ ٔجٙبی دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس 

دس آٖ وـٛسٞب تؼذيُ ؿبخق كٛست ٌشفتٝ ٚ 

يٗ تؼذيُ دس ِزا دس ايشاٖ ٘يض لاصْ اػت ا

 .ؿبخق ثٛسع كٛست ٌيشد

 :اّذاف تحقیق

 ثب تٛخٝ ثٝ تبويذ سٚص افضٖٚ ٔؼئٛلاٖ التلبدی 

وـٛس ثش سٚ٘ذ خلٛكی ػبصی ؿشوت ٞبی 
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ٕٞچٙيٗ تـىيُ ثٛسع ٞبی  ،ٚاثؼتٝ ثٝ دِٚت

دسٔشاوض اػتبٟ٘ب اصػٛی ػبصٔبٖ ٔٙغمٝ ای 

ثٛسع اٚساق  ثٟبداس ٚ سٚ٘ذ سٚ ثٝ ٌؼتشؽ 

ٔـبسوت ٔشدْ دس ػشٔبيٝ ٌزاسی دس ثٛسع 

خشيذ ٚ  ٔٙذی آٟ٘ب ثٝ ػلالٝ ٚ اٚساق ثٟبداس

، لغؼبً ؿشوت ٞب ٚ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ فشٚؽ ػٟبْ

٘يبص ثٝ اعلاػبتی داس٘ذ تب تلٕيٓ ٌيشی ٞبی 

ْ ثش اػبع خٛد سا دس ٔٛسد خشيذ ٚ فشٚؽ ػٟب

يه ٔجٙبی ٔٙبػت اػٕبَ ٕ٘بيٙذ. ِزا ٞذف 

اكّی ايٗ تحميك ثذػت آٚسدٖ يه ساثغٝ ٔؼٙی 

داس ثيٗ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ٚ لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی 

تؼذاد  ،يذاساٖػٟبْ اص عشيك ػٝ ػبُٔ تؼذاد خش

دفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ ٔی ثبؿذ 

 تب اص ايٗ عشيك اثضاسی ٔٙبػت ثشای تلٕيٓ

 .تفبدٜ وٙٙذٌبٖ فشاٞٓ آيذٌيشی اػ

 هجبًی ًظري تحقیق

 ، دس كذیFree- Floatػٟبْ ؿٙبٚسآصاد، 

ه ؿشوت اػت وٝ خٟت ٔؼبّٔٝ يٝ وُ ياصػشٔب

ب لؼٕتی اص ي ٚ دسثبصاسػٟبْ دسدػتشع ثبؿذ

ٌٛ٘ٝ  چيه ؿشوت وٝ ثذٖٚ ٞيػٟبْ 

اػت وٝ  ٚ ػذدی .ت لبثُ ٔؼبّٔٝ ثبؿذئحذٚد

اص وُ  ٔؼبّٔٝش لبثُ يغ دٝ وؼشتؼذاد ػٟبْياص٘ت

ٗ ياِٚ فيٗ تؼشيا ذ.يػٟبْ  ؿشوت ثذػت ٔی آ

دس ػبَ   Salamon Smithثبستٛػظ

ف يذٜ اػت. دس تؼبسيٝ ٌشديلادی اساي1989ٔ

ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿبُٔ آٖ ثخؾ اصػٟبْ  ،ٍشيد

ػٟبٔذاساٖ اداسٜ وٙٙذٜ ؿشوت  ٔتؼّك ثٝ دِٚت ٚ

ٕ٘ی ؿٛد وٝ ثٝ ٞيچ ٚخٝ حبضش ثٝ فشٚؽ 

دسوـٛسٞٙذ ثٝ ايٗ ٘ٛع ػٟبْ ػٟبْ خٛد ٘يؼتٙذ. 

)ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد( ٕ٘ی آيذ ػٟبْ  وٝ دسٔحبػجٝ

 ٔتؼّك ثٝ ػٟبٔذاساٖ اػتشاتظيه ٘بْ ٟ٘بدٜ ا٘ذ. 

 :تظيه ؿبُٔػٟبٔذاساٖ اػتشا

: ثب احتؼبة ؿشوت ٞب ٚ دِٚت ٞب (1

 .آطا٘غ ٞبی دِٚتی 

ی وٝ يؿشوت ٞب: ػٟبْ ؿشوتٟب (2

تٛػظ خٛدؿبٖ ٍٟ٘ذاسی ٔی ؿذ 

 .ػٟبْ خضا٘ٝ ؼٙی ػٕذتبًي

: ؿبُٔ ػٟبْ اػضبی ٗيشيػٟبْ ػب (3

شاٖ ٚاػضبی يشٜ ٚ ٔذيئت ٔذيٞ

ای وٝ دسؿشوت ٘مؾ  خب٘ٛادٜ

يشا٘ی وٝ يب افشاد ٚٔيتی داس٘ذ ٚ يشئذ

 .ثٝ آٖ ٚاثؼتٝ ا٘ذ

 .ػٟبْ وبسٔٙذی ٚوبسٌشی (4

 .بدٞبيبسثٙيػٟبْ دساخت (5

بسكٙذٚق ٞبی يػٟبْ دساخت (6

ف ػٟبْ يتؼبس دس ثبص٘ـؼتٍی )ثؼضبً

 .اد دس٘ظش ٌشفتٝ ٔی ؿٛد(ؿٙبٚس آص

 )ثؼضبً بس ثب٘ه ٞبيػٟبْ دس اختي (7

ف ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد دس٘ظش يدستؼبس

  ٔی ثبؿذ.ٌشفتٝ ٔی ؿٛد( 

ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ٕٔىٗ اػت ثخـی اص داسايی 

خبِق يه ؿشوت ثبؿذ وٝ ثشای ثبصسٌب٘ی دس 

حفؼ  سٜ ػبدی ٚثشای ٔٛخٛدی ثبلی ٔب٘ذٜدٚ

ٞبی  ٌشٜٚ ػبيش ؿذٜ ثٛػيّٝ  ٔٛػؼبٖ ٚ

ػلالٕٙذ لبثُ دػتشع  ػشٔبيٝ ٌزاسی خبف ٚ

ٔی ثبؿذ. ثغٛسوّی ػشٔبيٝ ٌزاسی دس ػٟبْ 
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ؿٙبٚسآصاد، داسايی ٔٛػؼبٖ، داسايی دِٚت، 

داسايی ٚػبيشػٟبْ ٞبيی سا وٝ دسؿشوتٟب ثبثت 

 سا وٙبسٔی ٌزاسد.ثبلی ٔی ٔب٘ذ 

 

 ذد سْبم ضٌبٍر آزاد ثخص چْبرم:  رٍش ّبي هختلف دستیبثی ثِ ػ

FF1=Round(0.5) [ 100- 
n

HoldingAverage
1

%)5.0)(7( ]             -1 

 

ٔمذاس  ٔتٛػظ چؼجٙذٌی ػٟبٔذاسا٘ی وٝ داسای

وُ ػشٔبيٝ ؿشوت  دس كذ5/0ػٟبْ ثيـتش اص 

ٔبٜ سا ثشای  7ثبؿٙذ ثذػت آٔذٜ دس ٔذت  ٔی

ػذد( ثب ٞٓ خٕغ صد. ٚ ثؼذ  nػٟبٔذاساٖ )وّيٝ 

 سلٓ اػـبس ٌشد ٔی 5/0تب  100اص وؼش اص ػذد 

ؿٛد. 

 

FF2=Round(0.5) [ 100- 
n

HoldingAverage
1

%)5.0)(7( ]        2-     

 سلٓ اػـبس ٌشد ٔی 5/0ٔبٜ ٔحبػجٝ ؿذٜ ٚ تب  7دس كذ  دس عی 5/0ٔتٛػظ چؼجٙذٌی ػٟبٔذاساٖ صيش 

 ٌشدد. 

FF3=Round(0.5) [ 
n

VarientAllHoldingAverage
1

)1|)(7( ]            3-                     

ثب ثشسػی ٚاسيب٘غ تغييشات چؼجٙذٌی 

ٔبٜ، تٕبٔی ػٟبٔذاساٖ ثب  7ػٟبٔذاساٖ دس عی 

ٚاسيب٘غ تغييشات چؼجٙذٌی صيش يه ٚاحذ ٍ٘ٝ 

داس٘ذٜ ػٟبْ ٔحؼٛة ٔيـٛ٘ذ ٚ ٔبثمی ؿٙبٚس 

سلٓ  5/0ْ ؿٙبٚس سا تب ٔيجبؿذ. خٕغ ٔتٛػظ اسلب

 وٙيٓ. اػـبس ٌشد ٔی

 

FF4=Round(0.5) [
n

AllHoldingntIndexVarieAverage
1

))()(7( ]            4-  

 

اٌش ثبلاتشيٗ ػذد ٚاسيب٘غ تغييشات چؼجٙذٌی 

سا ثلٛست ؿبخق  0ٚ ٔبثمی سا تب  1سا ٔؼبدَ 

دس س ثيبٚسيٓ ٚ ػپغ ٞش ػذد ؿبخق سا د

ٔتٛػظ ٔمذاس ػٟبْ ػٟبٔذاساٖ ضشة وشدٜ ٚ 

 5/0ساٖ يب ثب خٕغ ايٗ اػذاد ثشای وّيٝ ػٟبٔذا

 ؿٛد. سلٓ اػـبس وؼش ٔی
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FF5=Round(0.5) ])1|%5.0)(7([
1

 
n

VarientHoldingAverage + FF2            

5-  

 دس كذ5/0وّيٝ ػٟبٔذاساٖ ثبلای  ؽدس ايٗ سٚ

 1ثب ٚاسيب٘غ تغييشات چؼجٙذٌی ػٟبْ وٕتش اص 

ٚاحذ ثذػت آٔذٜ ٚ پغ اص خٕغ ايٗ اػذاد 

سلٓ اػـبس ٌشد ٚ  5/0ثشای وّيٝ ػٟبٔذاساٖ تب 

وٝ ٔتٛػظ چؼجٙذٌی  FF2ثب ػذد ؿٙبٚس 

 ؿٛد.  ثٛدخٝ ٔی 5/0ػٟبٔذاساٖ صيش 

 ٔٛسد ثشسػی 4سلٓ ثذػت آٔذٜ دس سٚؽ  -6

ثيـتش لشاس ٔيٍيشد ٚ ؿشٚط ٔشثٛعٝ ثٝ ػٟبْ 

 .ؿٛد ؿٙبٚس آصاد دس آٖ اػٕبَ ٔی

FF6=FF4 Conditional 

 وّيٝ ػٟبٔذاساٖ ثب ٚاسيب٘غ تغييشات 

ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚ يب ٔحجٛع وٙٙذٜ كفش

 ؿٛد.  ػٟبْ ٔحؼٛة ٔی

  ْوّيٝ ػٟبٔذاسا٘ی وٝ ثٝ خٕغ آٚسی ػٟب

ٔـغَٛ ٚ ػذد چؼجٙذٌی ػٟبْ آٟ٘ب ثٝ 

وٙذ ػٟبٔذاس  كؼٛدی سؿذ ٔیكٛست 

 ؿٛد.  ػٕذٜ ٔحؼٛة ٔی

  ٝؿشوتٟبی تبثؼCross Share holder 

 ثبؿٙذ . ثٝ ػٙٛاٖ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٔی

 ػٟبٔذاساٖ خٛيـبٚ٘ذیFamily 

Company  ٜثؼٙٛاٖ ػٟبٔذاساٖ ػٕذ

 ٔيجبؿٙذ. 

ؿشوتٟبی ثيٕٝ، تأٔيٗ اختٕبػی، ثب٘ىٟب ٚ ثؼضی 

٘حٜٛ ؿشوتٟبی ػشٔبيٝ ٌزاسی ثب تٛخٝ ثٝ 

ػّٕىشدؿبٖ ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثيـتش اٚلبت 

 ؿٛ٘ذ. ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٔحؼٛة ٔی

 

FF7=Round(0.5) ])100(*))(7([
1


n

VarIndexAllHoldingAverage        -7 

تب  100ايٗ ثبس ٚاسيب٘غ تغييشات چؼجٙذٌی اص 

ؿذٜ اػت ٚ سلٓ  Indexكفش ثٝ يه تب كفش 

ثذػت آٔذٜ دس ٔتٛػظ ػٟبْ ؿشوت ضشة ٚ 

شة ثشای ٕٞٝ ػٟبٔذاساٖ وّيٝ ايٗ حبكُ ض

 .ؿٛد خٕغ ٔی

 

FF8=Round(0.5) ])100(*%)5.0)(7([
1

 
n

VarIndexHoldingAverage + FF2     -

8 
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ػٟبٔذاساٖ تٟٙب خٕغ دس ايٙدب ثٝ خبی خٕغ وُ 

دس كذ 5/0اػذاد ٔشثٛط ثٝ ػٟبٔذاساٖ ثبلای 

ٔتٛػظ )  FF2ثذػت آٔذٜ ٚ دس ٟ٘بيت ثب

 دس كذ( خٕغ ٔی5/0ذاساٖ صيش چؼجٙذٌی ػٟبٔ

.ؿٛد

 

FF9=Round(0.5)[
n

1

(Minimum(7)-Average(7))(AllHolding)]         -9 

ٔمذاس چؼجٙذٌی ٞش ػٟبٔذاس ٘ؼجت ثٝ وٕتشيٗ 

ٔبٜ  7ػٟٕؾ اص ٔتٛػظ چؼجٙذٌی اٚ دس عی 

ؿٛد ٚ ايٗ سلٓ ثٝ ػٙٛاٖ ؿٙبٚسی  وؼش ٔی

ػٟبْ ٞش ػٟبٔذاس ٔحؼٛة ٔيـٛد ِزا ثب خٕغ 

 ثذػت ٔی آيذ.  FF9وُ ؿٙبٚسی ػٟبٔذاساٖ 

 

FF10=Round(0.5)[
n

1

(Minimum(7)-Average(7))(lHolding>0.5%)] +FF2    -11 

دس ايٗ سٚؽ حذالُ چؼجٙذٌی ٞش ػٟبٔذاس اص 

ٔتٛػظ چؼجٙذٌی اٚ وؼش ٚ ايٗ اسلبْ ثشای 

دس كذ  ٔحبػجٝ ٚ 5/0وّيٝ ػٟبٔذاساٖ ثبلای 

چؼجٙذٌی  ٔتٛػظ) FF2ٔدٕٛع آٖ ثب سلٓ 

( ؿٛد یخٕغ ٔ دس كذ5/0ػٟبٔذاساٖ صيش 

 ثذػت ٔی آيذ.

 

FF11=Round(0.5) [ 
n

HoldingntIndexVarieAverage
1

%))5.0()(7( ] +FF2    -

11 

ٔحبػجٝ ( ثشای FF4) دس ايٗ لؼٕت اص سٚؽ

اػتفبدٜ ٔی ؿٛد.  دس كذ5/0ػٟبٔذاساٖ ثبلای 

 يب ٔتٛػظ FF2ػذد  ٚ٘تيدٝ ػّٕيبت ثب

 خٕغ ٔی دس كذ5/0صيش چؼجٙذٌی ػٟبٔذاساٖ 

  .ؿٛد

FF12=Round(0.5)[100-
n

1

Minimum(7)]                                                           -12 

ػّٕيبت فٛق خٕغ حذالُ چؼجٙذٌی وّيٝ  دس

 0.5وؼشٚثب  100ػٟبٔذاساٖ ثٝ ػٟبْ اص سلٓ 

ػذد  12ٟ٘بيت  دس سلٓ اػـبسٌشد ٔيٍشدد.

ؿٙبٚس ثشای ٞش ؿشوت ثذػت آٔذٜ اػت وٝ 
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اٌش ثب ٞش يه اص سٚؿٟبی فٛق ؿبخق پبؽ 

 12ٔحبػجٝ ٌشدد ٚ سٚ٘ذ تغييشات آٖ سا دس عی 

ٚ  تغييشات  ٔبٜ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌيشد ٚ ٘ؼجت

ٞب ثب تغييشات حدٓ  ؿبخق ٕٞجؼتٍی

ٔبٜ ثذػت آيذ ٔی تٛاٖ  12ٔؼبٔلات دس عی 

ػذد ثبلا  12ثٟتشيٗ ػذد ؿٙبٚس سا دس ثيٗ 

ا٘تخبة ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ػشی اػذاد ؿٙبٚس ثشای 

ؿشوتٟب ٔؼشفی وشد. ثب ٔغبِؼٝ سفتبس ػٟبٔذاساٖ 

٘ؼجت ثٝ ٍٟ٘ذاسی يب ٚاٌزاسی ٔيضاٖ ػٟبْ دس 

ٔبٞٝ اَٚ ػبَ ٔـبٞذٜ ٔی ٌشدد وٝ  7عی 

ثشسػی ػبختبس وّی ٞش ؿشوت ثغٛس ٔدضا 

ضشٚست داؿتٝ ٚ ثشسػی ٌشٚٞی ؿشوت ٞب دس 

ؿٙبػبيی سفتبس كبحجبٖ ػٟبْ وٕىی ٘خٛاٞذ 

ؿبخلٝ وشد. ٘تبيح ٔغبِؼبت ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ 

ٔيضاٖ  داساٖ ػلاٜٚ ثش ٟٔٓ ػّٕىشد ػٟبْ ٞبی 

، ٔٛليت سيؼه ٚ ثبصدٞی دس يه ػٟبْ

ػٟبٔذاساٖ اص ِحبػ ٘يبص ثٝ لذست ٔذيشيت ٚ 

ْ ٔغبِؼبت ٘ٛع تلٕيٓ ثٝ ٔٙظٛس تؼشيغ ا٘دب

ػّٕىشد كبحجبٖ ػٟبْ دس ٘ٛثت ٞبی ثؼذی ٚ 

يب ثٝ خٟت ثشسػی ٔدذد ٔحبػجبت، دػتٝ 

ثٙذی ؿشوت ٞبی ٞٓ ػبختبس ضشٚسی ٔی 

 ثبؿذ. 

ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد دس ثٛسع تٟشاٖ ثٝ  ثغٛس وّی 

دس خذَٚ صيش  ثيؼت عجمٝ تمؼيٓ ؿذٜ ا٘ذ.

تؼذاد ؿشوتٟبی ٔتؼّك ثٝ ٞش ٌشٜٚ ٚ٘ؼجت 

 ٝ وُ ؿشوتٟب ٔـخق ؿذٜ اػت.تؼذاد آٟ٘ب ث

 
 وسبت اعصا بٍ کل شسکتها   تعدادشسکتها          دزصر سهام شىايز آشاد  

5% 65 16% 

11% 57 14% 

15% 53 13% 

21% 53 13% 

25% 41 8/9% 

31% 28 9/6% 

35% 26 4/6% 

41% 21 9/4% 

45% 12 9/2% 

51% 11 5/2% 
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55% 9 4/2% 

61% 4 1% 

65% 9 4/2% 

71% 4 1% 

75% 1 3/1% 

81% 2 5/1% 

85% 3 75/1% 

91% 5 25/1% 

95% ______ ______ 

111% 4 1% 

 %111 415 جمع

 

ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ لجُ ٔی ثيٙيٓ وٝ ٞشچٝ دسكذ 

ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟب ثيـتش ٔی ؿٛد،تؼذاد 

ؿشوتٟبی ٔٛخٛد دس ٌشٟٚٞبی ٔشثٛط ثٝ آٖ 

دسكذ ثيـتشيٗ  5وٕتش ٔی ؿٛد ٚ دس ٌشٜٚ 

ػٟبْ ؿٙبٚس  ثيـتش ؿشوتٟب، .ؿشوتٟب لشاس داسد

ْ تش اص ٔيبٍ٘يٗ ػٟب آصادؿبٖ دس ػغح پبئيٗ

، يؼٙی اوثش وتٟب لشاس داسدؿٙبٚس آصادوُ ؿش

ؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ػٟبْ 

ٔتؼّك ثٝ ػٟبٔذاساٖ ٔٛػغ ٚ ساٞجشدی آٟ٘ب 

خبِت ص ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد آٟ٘ب ٔی ثبؿذ. ثيـتش ا

ؿشوتٟبيی وٝ ٘ؼجت ثٝ ػبيش آ٘ىٝ ثيـتش ػٟبْ 

، دس ؼبَ تش ٚاص ِحبػ ػشٔبيٝ ثضسٌتش٘ذ، فؿشوتٟب

دسكذ عجمٝ ثٙذی ؿذٜ  50ٌشٟٚٞبی پبئيٙتش اص 

ٚ ٟٕٔتش آ٘ىٝ ػٟبْ ايٗ ؿشوتٟب دس اختيبس  ا٘ذ.

اص خّٕٝ ٔی  دِٚت ٟٚ٘بدٞبی دِٚتی ٔی ثبؿذ.

تٛاٖ ثٝ ػٟبْ ؿشوتٟبی كٙبيغ ػيٕبٖ وٝ ٔتؼّك 

ثٝ تبٔيٗ اختٕبػی اػت ٚ ػٟبْ ؿشوتٟبی 

دسكذ ػٟبْ آٟ٘ب  60خٛدسٚيی وٝ ثيؾ اص 

دس  ٔتؼّك ثٝ ٚصاست كٙبيغ ٔی ثبؿذ اؿبسٜ وشد.

ثؼيبسی اص ثٛسع ٞبی د٘يب ؿشوتٟبيی وٝ وٕتش 

دسكذ ػٟبْ آٟ٘ب ؿٙبٚس آصاد ثبؿذ، اص  25اص 

 فٟشػت ؿشوتٟبی ثٛسػی حزف ٔی ؿٛ٘ذ.

ػّت حزف، آٖ اػت وٝ اٌش ٔبِىبٖ ؿشوتی 

دسكذ ػٟبْ آٟ٘ب ثيٗ  25ٕ٘ی خٛاٞٙذ حتی 

ٔشدْ تٛصيغ ؿٛد ٚ ػلالٝ ٔٙذ٘ذ ػٟبْ سا ثشای 
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شای حضٛس آٟ٘ب دس ثبصاس دِيّی ث خٛد ٍ٘ٝ داس٘ذ،

 ثٛسع ٚخٛد ٘ذاسد

گرٍُ ثٌذي ضركت ّب ثراسبس هیساى سْبم 

 ضٌبٍرآزاد

 ضركت ّبیی ثب سبختبر خبًَادگی 1

اوثشيت كبحجبٖ ػٟبْ ايٗ ؿشوتٟب سا افشاد 

تـىيُ ٔی دٞٙذ. ػبختبس ٞشٔی  1خب٘ٛادٌی

وٝ دس عَٛ صٔبٖ تٛػظ ايٗ ٘ٛع  2ؿىّی

ٔحجٛع ؿٛد ٔٛخت  ػٟبٔذاساٖ تـىيُ ٔی

بٖ اػضبء خب٘ٛادٜ ٔب٘ذٖ ػٟبْ ثيـتش دس ٔي

. ٕ٘ٛداس ٘ٛع ػّٕىشد كبحجبٖ ػٟبٔذاس ٔی ؿٛد

ػٟبْ خب٘ٛادٌی ٘ـبٍ٘ش ايٗ ٚالؼيت اػت وٝ 

ػٟبْ ؿشوت ٞبی خب٘ٛادٌی دس عَٛ صٔبٖ يب 

دػت ٘خٛسدٜ ثبلی ٔب٘ذٜ ٚ يب دس ٔيبٖ اػضبء 

ثب تٛخٝ ثٝ  خب٘ٛادٜ ثغٛس ػٕذٜ خبثدب ٔی ٌشدد.

دس  ٗ اسلبْ ػٕذٜ خبثدبيی ػٟبْتبثيش اي

، ايٗ ٘ٛع اسلبْ اص ٔحبػجبت ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد

 ٔؼبٔلات حزف ٌشديذٜ ٚ ثؼٙٛاٖ ػٟبْ لبثُ

 .دػتشع خٟت ٔؼبّٔٝ ٔحؼٛة ٕ٘ی ؿٛد

 3ضركت ّبي تبثؼِ  2

ثب ٌؼتشؽ اثؼبد ؿشوت ٞبی ٔبدس ٚ ػشٔبيٝ 

وٛچىتش تٛػظ كبحجبٖ  ٌزاسی دس ؿشوت ٞبی

، ؿشوت ٞبی تبثؼٝ وٛچىتش ػشٔبيٝ اكّی

ثٛخٛد آٔذٜ وٝ ثتذسيح تٛػؼٝ يبفتٝ ٚ ثٟٕيٗ 

٘حٛ خٛد ثٝ ؿىُ ؿشوت ٞبی ٔبدس دس خٛاٞٙذ 

                                                           
1 - Family Company 

2 - Pyramid Constitution 

3 -  Cross share holder              

آٔذ. دس ٔغبِؼٝ ٘حٜٛ ػّٕىشد ايٗ ٘ٛع اص 

كبحجبٖ ػشٔبيٝ ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ؿشوت ٞبی 

تبثؼٝ خٛد ثبصاسٞبی ػٟبْ د٘يب ثٝ ايٗ ٘تيدٝ 

ای ثٝ  سػيذٜ ا٘ذ وٝ ايٗ ٘ٛع ػٟبٔذاساٖ ػلالٝ

ؿشوت دس ٔؼبٔلات ٚ ٚاٌزاسی ػٟبْ ؿشوت 

ٞبی تٛاثغ ٘ذاؿتٝ ٚ ػٟبْ سا ثغٛس ػٕذٜ ٘ضد 

يب دس ٔيبٖ خٛد خبثدب  ٚ خٛد ٔحجٛع وشدٜ

حدٓ ػٕذٜ صٔبٖ خبثدبيی  ". ٔؼٕٛلاوشدٜ ا٘ذ

ٔيضاٖ  ثٝ ٔٙظٛس اػلاْ ػٟبْ دسپبيبٖ ػبَ ٔبِی ٚ

، كٛست ٔی ػٛددٞی آٖ ثٝ كبحجبٖ ػٟبْ

دٓ غيش ٚالؼی ٔؼبٔلات ٘يض اص ٌيشد. ايٗ ٘ٛع ح

. جبت ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد حزف ٔی ٌشددٔحبػ

 اٌشٕ٘ٛداس ؿشوتی وٝ داسای كبحجبٖ ػٟبْ اص

ٔيجبؿٙذ تشػيٓ  ٘ٛع ؿشوت ٞبی تبثؼٝ ٚٔبدس

ؿٛد، ٘ٛع سفتبس ايٗ ٘ٛع ػٟبٔذاساٖ ٘ـبٖ دٞٙذٜ 

ايٗ ٚالؼيت اػت وٝ تٕبيّی ثٝ ٚاٌزاسی ػٟبْ 

ٌشٜٚ خٛد ٘ذاؿتٝ اساٖ ٞٓ زثٝ غيش اص ػشٔبيٝ ٌ

ٚ ثب يه ػّٕيبت ثش٘بٔٝ سيضی ؿذٜ دس ٔبٜ 

)پٙدٓ( تؼذاد ٔؼيٙی اص ػٟبْ سا دس اختيبس 

تحٛيُ  "ؿشوت ٍٕٞشٜٚ خٛدٌزاؿتٝ ٚ ٔدذدا

ا٘ذ. ايٗ ٘ٛع ػّٕىشد دس صٔشٜ ٔؼبٔلات  ٌشفتٝ

 ٔحؼٛة ٕ٘ی ٌشدد.

 تحقیقبت پیطیي

ثيـتش تحميمبت كٛست ٌشفتٝ دس ثبسٜ ػٟبْ 

ثٝ تؼذيُ ؿبخق ثش ٔجٙبی  د ٔشثٛطؿٙبٚسآصا

ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ٔی ثبؿذ وٝ دس صيش ثٝ چٙذ 

ٔٛسد آٖ اؿبسٜ خٛاٞذ ؿذ. ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد 

 دسػبَ SALAMONثشای اِٚيٗ ثبس تٛػظ 
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ػٟبْ . ٚی دسوـٛس چه ٔغشح ٌشديذ 1989

 دس كذیسا ، Free- Floatؿٙبٚسآصاد، 

 اصػشٔبيٝ وُ يه ؿشوت وٝ خٟت ٔؼبّٔٝ دس

تؼشيف  ،دػتشع ثبؿذ ػٟبْ دس ثبصاس

ٔؼتمذ ثٛد وٝ ؿبخق   SALAMONٕ٘ٛد.

ٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ ػٟبْ ؿٙبٚس ٞبی ثٛسع ثذ

، ٕ٘ی تٛا٘ذ ثيبٍ٘ش ٔيضاٖ ٚالؼی حدٓ آصاد

چشا وٝ ؿشوتٟبيی  ٘مذيٍٙی ثبؿذ. ٔؼبٔلات ٚ

وٝ ثيـتش ػٟبٔـبٖ غيش ؿٙبٚس اػت، دس ٔحبػجٝ 

ؿبخق اٌش ٕٞٝ ػٟبْ ايٗ ؿشوتٟب دس ٘ظش 

ػٕلا تغييشات ؿبخق ٘ـبٍ٘ش ٌشفتٝ ؿٛد 

. ِزا ات ٚالؼی حدٓ ٚليٕت ػٟبْ ٘يؼتتغييش

ٚی پيـٟٙبد وشد وٝ ؿبخق ثٛسع ثش ٔجٙبی 

ثشای ايٗ وبس  اد تؼذيُ ؿٛد.ػٟبْ ؿٙبٚس آص

 50بْ ؿٙبٚس وٕتش اص ؿشوتٟبيی وٝ ػٟثشای 

ٚثشای ؿشوتٟبيی وٝ  5/0، ضشيت دسكذ داؿتٙذ

شيت دسكذ داؿتٙذ ض 50ػٟبْ ؿٙبٚس ثيـتش اص 

ع ايٗ ضشايت سا دس ٘ظش ٌشفت. ثش اػب 1

. پغ اص اػٕبَ ايٗ ؿبخق ثٛسع تؼذيُ ؿذ

، ؿبخق ثٛسع ٘ؼجت ثٝ لجُ اص ضشايت

سٚص٘بٔٝ تبيٕض ٔبِی  تؼذيلات افضايؾ يبفت.

ؿشوتی سا تبػيغ ٕ٘ٛدٜ ثشای اسائٝ ؿبخق 

ٞبی ثٛسع يىی اص اِٚيٗ ؿبخق ٞبيی وٝ ثش 

 FTSEٔجٙبی ػٟبْ ؿٙبٚس ؿىُ ٌشفت ؿبخق 

 . بِی ثٛدٔتؼّك ثٝ سٚص٘بٔٝ تبيٕض ٔ

يه ٘ظبْ  ٍٞٙبْ عشاحی ايٗ ؿبخق خذيذ،

ٌشٜٚ ثٙذی ٘يض ثشای ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ٔؼشفی 

. ايٗ ٌشٜٚ ثٙذی اص آ٘دب ضشٚسی ؿذ وٝ ذؿ

چٖٛ ثٝ عٛس دائٓ ٔيضاٖ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد تغييش 

ٕ٘ی تٛاٖ ٞشسٚص ضشايت ػٟبْ ؿٙبٚس  ٔی وٙذ،

اص ايٗ سٚ ٞفت  داد. آصاد سا دس ؿبخق تغييش

، تب دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذ FTSEٌشٜٚ ثشای حدٓ 

دس يه دأٙٝ ٔؼيٗ ضشيت ثبثتی ثٝ خٛد 

، ٌشٜٚ % ٚوٕتش ثٛد٘ذ5، ٌشٜٚ .ٌشٜٚ اَٚثٍيشد

% ثٛد٘ذ ٚ ثٝ ٕٞيٗ تشتيت تب 15%تب5دْٚ ثيٗ 

عشاحبٖ ايٗ ؿبخق ٔؼتمذ٘ذ ايٗ  %.100

ؿبخق ثٝ عٛس دليك ٔيضاٖ لبثُ ػشٔبيٝ ٌزاسی 

ػٟبْ ٞش ؿشوت سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ ٚثٝ  ثٛدٖ

لٕيٓ ٌيشی ٔٙبػت ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ٘يض أىبٖ ت

 .سا فشاٞٓ ٔی وٙذ

 DOWؿشوت  2000دس ٞدذٞٓ ػپتبٔجش 

JONES  يىی ديٍش اص ؿشوتٟبی ثضسي تِٛيذ

وٙٙذٜ ؿبخق دس خٟبٖ ؿبخق ٞبی خذيذ 

. ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد تؼذيُ ٕ٘ٛد ٙبیخٛد سا ثش ٔج

آصاد ؿشوتٟبی ػضٛ ايٗ ؿشوت ػٟبْ ؿٙبٚس 

ثذيٗ تشتيت  .تمؼيٓ ٕ٘ٛدٌشٜٚ  10ثٛسع سا ثٝ 

تب  0وٝ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟبی ثيٗ 

تب  10% ٚ ؿشوتٟبی ثيٗ 10دسكذ دسٌشٜٚ 10

 دسكذ عيمٝ ثٙذی ٔی 20دسكذ دس ٌشٜٚ  20

%. ايٗ ؿبخق 100ثٝ ٕٞيٗ تشتيت تب  ؿٛ٘ذ. ٚ

ٗ ؿبخق ٞب دس وـٛس يىی اص پش وبسثشد تشي

ؿشوت ثيٗ إِّّی ٔٛسٌبٖ  .ف اػتٞبی ٔختّ

يىی ديٍش اص تِٛيذ وٙٙذٌبٖ  MSCIاػتبّ٘ی 

ؿبخق دس آٔشيىب تٕبْ ؿبخق ٞبی ػٟبْ 

ثش ٔجٙبی ػٟبْ  2001٘ٛأجش  30خٛد سا اص تبسيخ 

دس ايٗ ؿبخق فمظ ) ؿٙبٚسآصاد تؼذيُ ٕ٘ٛد
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ػشٔبيٝ ٔيّيلاسد دلاس  3ؿشوتٟبيی ثب ثيؾ اص 

وٝ ػٟبْ . ثذيٗ تشتيت لشاس ٔی ٌيش٘ذ(

% س٘ذ 5ؿٙبٚسآصاد ؿشوتٟب سا تب ٘ضديه تشيٗ 

 ٌشٜٚ عجمٝ ثٙذی ٕ٘ٛد. 20ٕ٘ٛد ٚ ؿشوتٟب سا دس 

MSCI  ٔذػی ثٛد وٝ ثب ايٗ تغييش سٚؽ

ؼيت ٚالؼی ؿبخق ٞب ثبصتبة ثٟتشی اص ٚض

ثش ايٗ اػبع ؿبخق  ٚ .ثبصاس سا ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ

يت ٚالؼی ثبصاس سا ٔٙؼىغ ٔی % ٚضؼ85ٞب تب 

ؿشوت  MSCI 60بػجٝ ؿبخق دس ٔح .وٙٙذ

شح خٛد سا دس دٚ ٔشحّٝ ا٘دبْ ع .داس٘ذلشاس 

% 50اثتذا  MSCI ، ثذيٗ تشتيت وٝ داد

٘ٛأجش ثش ٔجٙبی  30ؿضوتٟبی خٛد سا اص تبسيخ 

 ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد دس ؿبخق خٛد لشاس داد ٚ

دس ؿبخق  2002ٔٝ  31ٔبثمی ؿشوتٟب سا اص 

ايٗ تغييش ؿبخق ثبػث تغييشات  لشاس داد.

فشٚؽ ػٟبْ ؿشوتٟبی ؿبُٔ  ػٕذٜ دس خشيذ ٚ

 ايٗ ؿبخق ؿذ. 

دس يه تحميك ثؼُٕ آٔذٜ دس ًٞٙ وًٙ تٛػظ 

CHAN KALOK  استجبط ثيٗ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد

سع ٘مذيٍٙی ثبصاس دس پی ٔذاخّٝ دِٚت دس ثٛ ٚ

ٔذاخّٝ ی  آٖ وـٛس ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت.

تدشثٝ ای عجيؼی ثشای  دِٚت ًٞٙ وًٙ،

ّٝ سا اسائٝ ٔی دٞذ وٝ چٍٛ٘ٝ ثشسػی ايٗ ٔؼئ

٘بٔغّٛثی تحت تبثيشيه  ٘مذيٍٙی ثبصاس ثغٛس

وبٞؾ اػبػی دسػٟبْ ؿٙبٚس آصاد لبثُ دػتشع 

لشاس ٔی ٌيشد. ثشای ثؼيبسی اص ؿشوتٟبی 

فٟشػت ثٙذی ؿذٜ دس ثبصاسٞبی آػيب ٚيبثغٛس 

وّی ثبصاسٞبی دس حبَ پيذايؾ، دسكذ صيبدی 

س ثضسي، اصػٟبْ ٞب اص عشيك ػٟبٔذاساٖ ثؼيب

 ؿشوتٟبی ٚاثؼتٝ ٚ ؿشوتٟبی ٔبدس، دِٚت،

ٔيضاٖ  دس ٘تيدٝ، ٔبِىبٖ اكّی وٙتشَ ٔی ؿٛد.

ػٟبْ ٞبی ثشخؼتٝ  ٍ٘ٝ ٘ذاؿتٝ ؿذٜ دس دػتٝ 

لبثُ دػتشع دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ  ٞبی ثضسي ٚ

ٔی تٛا٘ؼتٙذ تب حذٚدی ا٘ذن  ثشای تدبست،

ثبؿٙذ. صٔبٖ ػشٔبيٝ ٌزاسی ٘مذ يٍٙی ايٗ 

ٔيضاٖ ػٟبْ ٞبی ؿٙبٚس آصاد وٝ  تؼييٗ ثبصاسٞب،

ثشای  .لبثُ دػتشع ٔی ؿٛ٘ذ ػبدی ٔی ثبؿذ

ٔثبَ، ثشای ثشخی اص ؿبخق ٞبی ٔؼشٚف ثبصاس 

 MSCF,TSEIثيٗ إِّّی ػٟبْ ٔب٘ٙذ ؿبخق 

اسصؽ ػٟبْ ٞبی ِٔٛفٝ ای وٝ ثشای ٔٙؼىغ 

ٚ  ؿذٜ ا٘ذ ػبختٗ داسايی ٞبی دِٚت تٙظيٓ

دليك تشػٟبْ ٞبی لبثُ  ثشای اعٕيٙبٖ اص اسائٝ

ٔبِىيت سأحذٚد ػبختٝ  دػتشع دس ثبصاس،

ثبؿٙذ. ثب ٚخٛد ايٗ  ا٘ذ،ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ٔی

ػٟبْ ٞبی ؿٙبٚس آصاد اغّت  تؼشيف ٔيضاٖ

ٔـىُ ٔی ثبؿذ، ثٝ ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ تؼييٗ ٞٛيت 

ٔبِىبٖ ٟ٘بيی ريٙفغ آػبٖ ٕ٘ی ثبؿذ. ثشخی 

وٝ  اٚلبت، آٖ ٌشفتبسی ثٝ لذسی ثغش٘ح ٔی ؿٛد

ٔمبثُ ٞضاساٖ أٙيت  ٕ٘بيؾ كحيح ٔبِىيت دس

 .ٕ٘ی ثبؿذ أىبٖ پزيش

دس ٔٛسد ثبصاسًٞٙ وًٙ، اصآ٘دبيی وٝ دِٚت 

ًٞٙ وًٙ ثغٛسٔىشس ٔتؼٟذ ثٝ ػذْ فشٚؽ 

داسايی  ػٟبْ ٞب پغ اص ٔذاخّٝ ٌـتٝ اػت،

ٞبی آٖ دِٚت ثبػث وبٞؾ ٘بٌٟب٘ی ٔيضاٖ ػٟبْ 

بٞؾ . وثی ثجبتی ٘ؼجت ثٝ آٖ ثبصاسٔی ؿٛدٞبی 

ٌٛ٘ٝ وٝ دِٚت  دس ثی ثجبتی ٞب ٔی تٛا٘ذ ٕٞبٖ
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ٞبيی سا وٝ ثشای ٞشؿشوت خشيذٜ  ٔيضاٖ ػٟبْ

. ٕ٘بيذ، ثغٛس دليك تؼييٗ ؿٛد آؿىبسثٛد 

تؼبدَ  يٍٙی ثبصاس ثٝ تٛا٘بيی ثبصاسثشای خزة٘مذ

 CHAN. تحّيُػفبسؽ ٔٛلتی ٔشثٛط ٔی ؿٛد

KALOK ثش سٚی تبثيش ليٕت  اص ٘مذ يٍٙی

ی ؿٛد، وٝ ػٙدـی اص ٔمذاس ٔؼبٔلات ٔتٕشوضٔ

ٟبی اسائٝ ؿذٜ تغييشليٕت ثشای ٔيضا٘ی اص ػفبسؿ

. آٖ ٕٞچٙيٗ ػٙدؾ ٔٛثشی دسآيٙذٜ خٛاٞذ ثٛد

اص ٞضيٙٝ ٔؼبّٔٝ  ٔتغيش اػت وٝ دس صٔبٖ ا٘دبْ 

ٔؼبّٔٝ ثٛػيّٝ ٔـتشيبٖ پشداخت ؿذٜ اػت. 

اسائٝ ؿذٜ  ای يه ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد اص ا٘ذاصٜثش

داؿتٝ ثبؿذ، ثٝ ی ليٕتٟب ثبيذ تبثيشوٛچىی ثش سٚ

. دس آٌٛػت پبييٗ ٔی ثبؿذ ٌٛ٘ٝ ای وٝ ٞضيٙٝ

 1/118دِٚت ًٞٙ وًٙ الذاْ ثٝ خشيذ  1998

ؿشوت ثٛسع آٖ وـٛس ٕ٘ٛد  33ٔيّيبسد ػٟبْ 

ٔٛخٛد دس دس كذ وُ ػٟبْ  3/7وٝ ثٝ ا٘ذاصٜ 

. دِٚت ادػب ٕ٘ٛد ثٛسػی ًٞٙ وًٙ ثٛدٜ اػت

َ ثٝ ٛوٝ آٖ ٔذاخّٝ ثشای ػٛق دادٖ دلالاٖ پ

. وبسٌضاساٖ ثب ثىبس خبسج اص ثبصاسٞبی ٔبِی ثٛدٜ

ٌشفتٗ يه اػتشاتظی ثغٛس ٕٞضٔبٖ ثٝ ثبصاس پَٛ 

ػٟبْ ٞدْٛ آٚسد٘ذ ٚ تٟذيذ ثٝ تثجيت پَٛ  ٚ

سايح ٚ ايدبد ٚحـت دس ثبصاسٞبی ٔبِی ٔتٟٓ 

ؿذ٘ذ. دِٚت ٘يض ثٝ خشيذ ػٟبْ ؿشوت ٞبی 

 .ٛد آٚس تب پبيبٖ آٌٛػت ادأٝ دادػ

ٔذاخّٝ دِٚت ؿبخق ػٟبْ ثغٛس تب لجُ اص 

آٌٛػت ػمٛط وشد ٚ  14ٔؼتٕش اص ٔبٜ ٔی تب 

آٌٛػت ثٝ  28خشيذ ػٟبْ تٛػظ دِٚت وٝ تب 

عَٛ ا٘دبٔيذ ثبػث فشٚؽ ثبلای سٚصا٘ٝ ػٟبْ 

ٌشديذ ٚ ؿبخق ثبلا سفت .پغ اص تٛلف 

. ٝ دِٚت ؿبخق ػٟبْ فٛساً ػمٛط وشدٔذاخّ

ٔذ دس پبيبٖ ٘تيدٝ ای وٝ اص ايٗ تحميك ثذػت آ

ٔذاخّٝ دِٚت ًٞٙ وًٙ دس ثبصاس ػٟبْ ػبَ 

تدشثٝ ای عجيؼی ثشای ثشسػی چٍٍٛ٘ی  98

تحت تبثيش لشاس ٌشفتٗ ٘ب ٔغّٛة ٘مذيٍٙی ثبصاس 

ٔٛخٛد  اص عشيك وبٞؾ اػبػی دس ػٟبْ ؿٙبٚس

 . دس ثبصاس سا اسائٝ ٔی دٞذ

ؿبخق ًٞٙ وًٙ دس ػبَ ثؼذ وبٞؾ ٔی 

يبثذ دس حبِی وٝ ؿبخق ٔشثٛط ثٝ ؿشوت 

. تشَ ؿذٜ تٛػظ دِٚت وبٞؾ ٕ٘ی يبثذی وٙٞب

ِزا ٔذاخّٝ دِٚت ثبػث افضايؾ ٘مذيٍٙی ػٟبْ 

. استجبعی ثب افضايؾ ليٕتٟب ٘ذاسد ؿذٜ اػت أب

دس لجُ اص ٔذاخّٝ دِٚت ثشای خشيذ ػٟبْ 

ٚاحذ  6660ؿشوتٟب ؿبخق ػٟبْ تب ٔيضاٖ 

آٌٛػت  14وبٞؾ يبفت أب دسػت دس سٚص 

افضايؾ يبفت  7224ؿبخق ثٝ يىجبسٜ ثٝ ػذد 

ٔيّيبسد ػٟٓ  5/3ٚ فشٚؽ ػٟبْ دس آٖ سٚص 

ؿشوت ثٛد . يؼٙی تؼذاد دفؼبت  33ٔجبدِٝ ؿذٜ 

. پغ اص ػٟبْ ثٝ يىجبسٜ افضايؾ پيذا وشد ٔؼبّٔٝ

ايٗ وٝ دِٚت خشيذ ػٟبْ سا ٔتٛلف وشد 

ؿبخق فٛساً ػمٛط وشد. أب ثب افضايؾ ثجبت دس 

ثٝ ثبصاس  ثبصاس دس ٔيب٘ٝ ٔبٜ ػپتبٔجش ػشٔبيٝ ٌزاساٖ

دٚثبسٜ ثبص ٌـتٙذ ٔجبدِٝ ػٟبْ ًٞٙ وًٙ ثش پبيٝ 

. ثبصاس ثبصاس ٌشد٘ذٜ خبِق كٛست ٔی ٌيشد يه

ٌشد٘ذٜ خبِق ثذاٖ ٔؼٙبػت وٝ  ليٕت اٚساق 

ثٟبداس اص عشيك ػفبسؿٟبی خشيذ ٚ فشٚؽ اسائٝ 

. ػيّٝ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ تؼييٗ ٔی ؿٛدؿذٜ ثٛ
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ػفبسؿٟبی ٔحذٚد دس ٔيبٖ وبسٌضاٖ لشاس ٔی 

خٕغ ٔی ؿٛ٘ذ ايٗ  AMSيش٘ذ ٚ دس ػيؼتٓ ٌ

ػيؼتٓ ػيؼتٓ تغجيك اتٛٔبتيه ػفبسؿبت ٔی 

ثبؿذ ػفبسؿٟبی ٔحذٚد ثشای يه ليٕت ٚ 

ويفيت خبف دس آٖ ػيؼتٓ رخيشٜ ٔی ٌشدد ٚ 

ثب اػتفبدٜ اص ليٕت لغؼی ٚ اِٚٛيت صٔب٘ی اخشا 

ٔی ؿٛد ايٗ ػيؼتٓ فمظ ثشای ػفبسؿبت 

ی تٛا٘ٙذ ٔحذٚد ٔی ثبؿذ ٚ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ٔ

ػفبسؿبت ثبصاس سا ثٝ وبسٌضاساٖ خٛد ثذٞٙذ ٚ 

ٔحذٚد ثش آٟ٘ب ػفبسؿبت سا ثٝ ؿىُ ػفبسؿبت 

 .سٚی ػيؼتٓ لشاس ٔی دٞٙذ

ثٝ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ لجُ اص ا٘غجبق ثٝ ػيؼتٓ  

اخبصٜ فؼخ يب وبٞؾ ػفبسؿبت دادٜ ٔی ؿٛد 

تٛا٘بيی أب لجُ اص تحٛيُ ٚ ا٘غجبق ثٝ ػيؼتٓ 

ا٘تخبة ؿشوتٟبی  ٘ذ.افضايؾ خشيذ سا ٘ذاس

، ای ايٗ تحميك ؿبُٔ دٚ ٌشٜٚ ٞؼتٙذٕ٘ٛ٘ٝ ثش

ٚ   HISؿشوت اكّی ؿبخلی  33ٌشٜٚ اَٚ 

سا  100HISؿشوت اكّی ؿبخق 66ٌشٜٚ دْٚ 

. ٌشٜٚ دْٚ ٌشٜٚ وٙتشَ ؿذٜ سا تـىيُ ٔی دٞٙذ

ؿشوت  99تـىيُ ٔی دٞٙذ ٚ ليٕت ػٟبْ ايٗ 

خٕغ آٚسی ؿذٜ  1998ٚ1999عی دٚ دٚسٜ 

 اػت. 

 ٙبػی تحيكسٚؽ ؿ

 رٍش تجسیِ ٍ تحلیل اطلاػبت 

اعلاػبت ٔٛسد ٘يبص پغ اص خٕغ آٚسی 

حميك ثب اػتفبدٜ ، فشضيٝ ٞبی تؿشوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ

اص سٚؿٟبی ٔٙبػت، ؿبُٔ آصٖٔٛ تحّيُ 

، سٌشػيٖٛ ٚ ضشيت ٕٞجؼتٍی ٚاسيب٘غ

ٔٛسد تدضيٝ  spss پيشػٖٛ ٚ ثٝ وٕه ٘شْ افضاس

 ٚ تحّيُ لشاس ٌشفت.

 :ي تحقیقفرضیِ ّب

فشضيٝ ٞبی تحميك ؿبُٔ يه فشضيٝ اكّی ٚ 

 . فشضيٝ فشػی ثٝ كٛست صيش ٔی ثبؿذ ػٝ 

 :فرضیِ اصلی

 فشضيبت فشػی ثٝ ؿشح صيشٔی ثبؿذ:

 فرضیِ فرػی اٍل:

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوت ٞب ی پزيشفتٝ 

ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ آٟ٘ب 

 ساثغٝ ٔؼتميٓ داسد.

 فرضیِ فرػی دٍم:

ؿٙبٚس آصاد ؿشوت ٞب ی پزيشفتٝ   دسكذ ػٟبْ

ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ثب تؼذاد دفؼبت ٔؼبّٔٝ 

 آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ داسد.

 فرضیِ فرػی سَم: 

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوت ٞب ی پزيشفتٝ 

ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ثب تؼذاد خشيذاساٖ ػٟبْ 

 آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ داسد.

لّٕشٚ ٔىب٘ی ؿبُٔ وّيٝ ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ 

 ثٛسع اٚساق ثٟبداستٟشاٖ ٔی ثبؿذ ثدض ؿذٜ دس

ٚ ؿشوت ٞبيی ) ّٞذيًٙ(  ؿشوت ٞبی ٔبدس

تحميك ٞيچ ٌٛ٘ٝ  وٝ دس عَٛ لّٕشٚ صٔب٘ی

ٔؼبٔلاتی ٘ذاؿتٝ ا٘ذ اصخّٕٝ ثشخی ؿشوت ٞبی 

 ثخؾ فشاآٚسدٜ ٞبی غزايی ٚ ثخؾ ٔٙؼٛخبت،

ٚثخؾ ػبيش ٔحلٛلات وب٘ی غيش آؿبٔيذ٘ی 

ايٙىٝ ٔحبػجٝ ػٟبْ . لّٕشٚ صٔب٘ی ثٝ دِيُ فّضی
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تٛػظ ػبصٔبٖ  1383ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟب اص ػبَ 

ثٛسع اسائٝ ؿذٜ اػت. ِزاثٝ اػتٙبد ٌضاسؽ 

ٔٙتـش ؿذٜ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس فمظ 

ثٝ ػٙٛاٖ ػبَ پبيٝ ٔی   83ؿبُٔ ػبَ 

ثبؿذ.خٕغ آٚسی اعلاػبت ثشای ٞش ٘ٛع 

پظٚٞؾ اص إٞيت ٚيظٜ ای ثشخٛسداس اػت ،دس 

ثشای خٕغ آٚسی اعلاػبت ٔٛسد ٘يبص ايٗ تحميك 

ٛسی )٘ظشی( اص سٚؽ وتبثخب٘ٝ ای ٔجبحث تئ

( ٘ـشيبت، ٔمبلات حشفٝ ای ٚ تخللی، )وتت

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت .ثشای خٕغ آٚسی اعلاػبت 

ب اص سٚؽ ٔيذا٘ی ٔبِی دس خٟت آصٖٔٛ فشضيٝ ٞ

اص عشيك  . اعلاػبت ٔٛسد ٘يبصاػتفبدٜ ؿذٜ اػت

آٚسی ؿذٜ ػيؼتٓ وبٔپيٛتشی ثٛسع خٕغ 

 .اػت

 آزهَى فرضیِ ّبي تحقیق 

ثشای آصٖٔٛ فشضيٝ اكّی اثتذا فشضيبت فشػی 

تحميك ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔی ٌيشد ٚ ػپغ ثش 

اػبع ايٗ فشضيبت فشضيٝ اكّی ٔٛسد آصٖٔٛ 

 لشاس ٔی ٌيشد. 

 (1) فرضیِ فرػی ضوبرُ

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟب ی پزيشفتٝ ؿذٜ 

دؽ ػٟبْ آٟ٘ب شدس ثٛسع تٟشاٖ ثب ٘ؼجت ٌ

 .ساثغٝ ٔؼتميٓ داسد

 :ضيٝ آٔبسی سا ثٝ ؿىُ صيش ثٙٛيؼيٓحبَ اٌش فش

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟب ی پزيشفتٝ ؿذٜ 

 :H0دس ثٛسع تٟشاٖ ثب ٘ؼجت

 .دؽ ػٟبْ آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ ٘ذاسدٌش 

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟب ی پزيشفتٝ ؿذٜ 

  :H1دس ثٛسع تٟشاٖ ثب ٘ؼجت

 .آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ داسدشدؽ ػٟبْ ٌ
 خذَٚ ضشيت ٕٞجؼتٍی (4-1)

 

 

 

 

 

 

 

ثبتٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی داسی دادٜ ؿذٜ دسخذَٚ 

 ثبؿذ ٚ ٔی 33ٕٞجؼتٍی پيشػٖٛ وٝ ثشاثش%

% فشم 95ٖ اعٕيٙب % 5ٚٔمبيؼٝ آٖ ثبخغبی 

HO  سد ٔی ؿٛد يؼٙی دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد

ؿشوتٟبی پزيشفتٝ  ثب ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ دس

ثٛسع تٟشاٖ ساثغٝ ٔؼتميٓ ٚخٛد داسد  ؿذٜ دس

ثب تٛخٝ ثٝ ػلأت ٚٔمذاسضشيت ٕٞجؼتٍی  ٚ

 پيشػٖٛ چٙيٗ ٘تيدٝ ٔی ٌيشيٓ وٝ ايٗ ساثغٝ اص

افضايؾ  ٔثجت ٔی ثبؿذ يؼٙی ثب ٘ٛع ٔؼتميٓ ٚ

 نسبت گردش سيام                               درصد سيام شناًر آزاد     

 %129                                     ضریب ىوبستگی پیرسٌى        

%33                                           سطح هعنی داری              
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 ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ ٘يض ْ ؿٙبٚسآصاد،دسكذ ػٟب

 افضايؾ ٔی يبثذ.

ثٝ ثررسی راثطِ خطی ثیي هتغیرّب: 

ٔٙظٛسثشسػی ساثغٝ خغی ثيٗ دسكذ ػٟبْ 

 ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ )ٔتغيشٔؼتمُ( ٚ ؿٙبٚسآصاد

سٌشػيٖٛ خغی اػتفبدٜ ٔی  )ٔتغيشٚاثؼتٝ( اص

 ٕ٘بئيٓ.

 ANOVجذٍل تحلیل ٍاریبًس (4-2)

 

 

 
 

 coefficientsجذٍل ضریت ّجستگی  (4-3)

 

 

 

 

 

 

Ssٔدٕٛع ٔشثؼبت ; 

dfدسخٝ آصادی ; 

Msٔيبٍ٘يٗ ٔشثؼبت ; 

e ;²¹ ¯10 

 سطح هعنی دار                   t                                  ضریب رگرسیٌى       

 Bo              986/17        000%=399/2هقدارثابت                         

 e-03 259/8=B1        143/2          33%سيام شناًرآزاد                  
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 ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی داسی دادٜ ؿذٜ دس

 % ٔی ثبؿذ 33ٚٚاسيب٘غ وٝ ثشاثش خذَٚ آ٘بِيض

دبص ٘تيدٝ ٌشفتٝ ٔی ٔمبيؼٝ آٖ ثب ٔيضاٖ خغبی ٔ

ٔتغيش ٚاثؼتٝ ٚ ٔؼتمُ ساثغٝ ٚخٛد  ثيٗؿٛد وٝ 

% ايٗ ساثغٝ اص٘ٛع خغی 95داسد ٚ ثب اعٕيٙبٖ 

ٔی ثبؿذ ثبتٛخٝ ثٝ خذَٚ ضشيت ٕٞجؼتٍی 

 ٔی ثبؿذ: ايٗ ساثغٝ خغی ثلٛست صيش

 008/0* دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد 

 ;٘ؼجت ٌشدؽ ػٟب%399/2ْ+

 (2فرضیِ فرػی ضوبرُ )

ذٜ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿ

ثٛسع تٟشاٖ ثبتؼذاد دفؼبت ٔؼبٔلات ػٟبْ  دس

 آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ داسد.

 حبَ اٌشفشضيٝ آٔبسی ثٝ ؿشح صيشثبؿذ:

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿذٜ 

 =Ho ثٛسع تٟشاٖ ثبتؼذاد دس

 دفؼبت ٔؼبٔلات ػٟبْ آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ ٘ذاسد. 

زيشفتٝ ؿذٜ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوتٟبی پ

 =H1  ثٛسع تٟشاٖ ثبتؼذاد دس

 دفؼبت ٔؼبٔلات ػٟبْ آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ داسد.

 

 جذٍل ضریت ّوجستگی (4-4) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٜ ؿذٜ دستٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی داسی داد ثب

 %ٔی ثبؿذ 00/0ٚخذَٚ آصٖٔٛ آٔبسی وٝ ثشاثش

% 95اعٕيٙبٖ  % ثب5ٔمبيؼٝ آٖ ٔيضاٖ خغبی 

ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ ثيٗ  سد ٔی ؿٛد ٚ HOفشم 

 دسكذ 

تؼذاد دفؼبت ٔؼبّٔٝ ػٟبْ  ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ٚ

تٛخٝ ثٝ  ثب يه ساثغٝ ٔؼتميٓ ٚخٛد داسد ٚ

ٔمذاسٚػلأت ضشيت ٕٞجؼتٍی پيشػٖٛ وٝ 

% ٔی ثبؿذ؛ ٔی تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت وٝ ايٗ 214

 ٔؼتميٓ ٔی ثبؿذ .يؼٙی ثب ٘ٛع ٔثجت ٚ ساثغٝ اص

تؼذاد دفؼبت  افضايؾ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد،

 افضايؾ ٔی يبثذ. ٔؼبّٔٝ ػٟبْ ٘يض

 ثٝ ٔٙظٛسثررسی راثطِ خطی ثیي هتغیرّب: 

تؼذاد دفؼبت ٔؼبّٔٝ  ثشسػی ساثغٝ خغی ثيٗ

 تعداد دفعات هعاهلو                  ًرآزاد                       درصد سيام شنا

 %214                                          ضریب ىوبستگی پیرسٌى    

 %00/0سطح هعنی داری                                                       
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 دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ٚ ٚاثؼتٝ( ػٟبْ )ٔتغيش

سٌشػيٖٛ خغی اػتفبدٜ ٔی  اص )ٔتغيشٔؼتمُ(

 ٕ٘بئيٓ.

 

ANOVA  جذٍل تحلیل ٍاریبًس (4-5)

 
 

 

 

 

 

 coefficientsجذٍل ضریت ّوجستگی  (4-6) 

 

 

 

 

 

 

 تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی داسی دادٜ  ؿذٜ دس ثب

% ٔی ثبؿذ 00/0ٚاسيب٘غ وٝ ثشاثش خذَٚ آ٘بِيض

٘تيدٝ ٌشفتٝ  ٔمبيؼٝ آٖ ثبٔيضاٖ خغبی ٔدبص ٚ

ٔی ؿٛد وٝ يه ساثغٝ ثيٗ ٔتغييش ٔؼتمُ ٚ 

% ايٗ 95ثب اعٕيٙبٖ  ٚاثؼتٝ ٚخٛد داسد. ٚ ٔتغيش

ٔؼبدِٝ آٖ ثٝ ؿشح  ساثغٝ اص٘ٛع خغی ٔی ثبؿذ ٚ

 ٔی ثبؿذ: صيش

; 858/25%+0045/0*  دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد

 تؼذاد دفؼبت ٔؼبّٔٝ

 (3فرضیِ فرػی ضوبرُ)

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿذٜ 

ثٛسع تٟشاٖ ثب تؼذاد خشيذاساٖ ػٟبْ آٟ٘ب  دس

 ساثغی ٔؼتميٓ داسد. 

 فشضيٝ آٔبسی ثٝ ؿشح صيش٘ٛؿتٝ ؿٛد: اٌش

ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿذٜ  دسكذ ػٟبْ

 H0ثٛسع تٟشاٖ ثب تؼذاد: دس

 خشيذاساٖ ػٟبْ آٟ٘ب ساثغی ٔؼتميٓ ٘ذاسد.

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿذٜ 

 H1ثٛسع تٟشاٖ ثب تؼذاد: دس

 خشيذاساٖ ػٟبْ آٟ٘ب ساثغی ٔؼتميٓ داسد.

 سطح هعنی داری           ss          df            Ms           f        هنبع تغییرات

 %00/0         241/14    167/5623         1        167/5623رگرسیٌى         

 866/394          272      70/107008باقی هانده        

 سطح هعنی داری           tضریب رگرسیٌى                                               

 Bo             408/19                00/0%=858/25      هقدارثابت                

 0e -  552/4=B1        30774                   00/0% 4  سيام شناًرآزاد         

 273        87/112631کل              
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 جذٍل ضریت ّوجستگی (4-7)

 

 

 

 

 

 

 

 

ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی داسی دادٜ ؿذٜ دسخذَٚ 

ٔی ثبؿذ  %00/0ضشيت ٕٞجؼتٍی وٝ ثشاثش

% 95اعٕيٙبٖ  % ثب5ٚٔمبيؼٝ آٖ ثبٔيضاٖ خغبی 

سد ٔی ؿٛد يؼٙی ثيٗ دسكذ ػٟبْ  H0فشم 

خشيذاساٖ ػٟبْ ساثغٝ تؼذاد  ؿٙبٚسآصاد ٚ

 تٛخٝ ثٝ ػلأت ٚ ثب ٔؼتميٓ ٚخٛد داسد ٚ

خذَٚ چٙيٗ ٘تيدٝ  ضشيت ٕٞجؼتٍی دس ٔمذاس

ٔثجت  ٔی ٌيشيٓ وٝ ايٗ ساثغٝ اص٘ٛع ٔؼتميٓ ٚ

افضايؾ دسكذ ػٟبْ  ٔی ثبؿذ يؼٙی ثب

 افضايؾ ٔی يبثذ. ؿٙبٚسآصاد، تؼذاد خشيذاساٖ ٘يض

ثٝ ٔٙظٛس  :خطی ثیي هتغیر ّبثررسی راثطِ 

يٗ تؼذاد خشيذاساٖ )ٔتغيش ثشسػی ساثغٝ خغی ث

كذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد )ٔتغيش دس ( ٚٚاثؼتٝ

.سٌشػيٖٛ خغی اػتفبدٜ ٔی ٕ٘بئيٓ ( اصٔؼتمُ

 

 ANOVOجذٍل تحلیل ٍاریبًس  (4-8)

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد سيام شناًرآزاد                                   تعداد خریداراى

 %212                   ضریب ىوبستگی پیرسٌى                              

 %00/0                 سطح هعنی داری                                          

 273                                               حجن نوٌنو                     

 

 سطح هعنی داری           ss          df            ms              fهنبع تغییرات         

 08e+41/3         1      98/341134306    795/12          000/0رگرسیٌى 

   e +23/7     272    010/26661925 09باقی هانده 

 09e+57/7          273کل   



سکتهای پریسفتٍ شدٌ دز بًزس ايزاق بسزسی زابطٍ بیه دزصد سهام شىايز آشاد با تعداد خسیدازان، تعداد دفعات معاملٍ ي وسبت گسدش سهام دز ش

 بهاداز تهسان

111 

 

 coefficientsجذٍل ضریت ّوجستگی  (4-9) 

 

 

 

 

 

 

ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی داسی دادٜ ؿذٜ دس 

ٔی ثبؿذ 000/0ٚاسيب٘غ وٝ ثشاثش خذَٚ تحّيُ 

% ٔی تٛاٖ ٘تيدٝ 5ٚ ٔمبيؼٝ آٖ ثب ٔيضاٖ خغبی 

ٌشفت وٝ ثيٗ ٔتغيش ٚاثؼتٝ ٚ ٔؼتمُ يؼٙی 

تؼذاد خشيذاساٖ ٚ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد يه 

% ٔی 95ساثغٝ ٔؼتميٓ ٚخٛد داسد ٚ ثب اعٕيٙبٖ 

تٛاٖ ٌفت وٝ ايٗ ساثغٝ اص ٘ٛع خغی ٔی ثبؿذ 

 يش اػت.ٚ ٔؼبدِٝ آٖ ثٝ ؿشح ص

34/55ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد* دسكذ 

 ;تؼذاد خشيذاسا81/949ٖ+ 

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوت  :فرضیِ اصلی

ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ثب لذست ٘مذ 

 ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ داسد. 

 اٌش فشضيٝ سا ثٝ كٛست صيش ثٙٛيؼيٓ:

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ 

 H0ثٛسع تٟشاٖ ثب :ؿذٜ دس 

لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ  

 داسد.

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ 

 H1ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ثب :

لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼتميٓ  

داسد.

 خذَٚ ضشيت ٕٞجؼتٍی (4-10)

 

 

 

 

 

 

 

 سطح هعنی داری                         tضریب رگرسیٌى             

 9M/949=B0         784/1                          076/0هقدار ثابت 

 B1    577/3                          000/0 =034/55سيام شناًر آزاد 

 

 قدرت نقد شٌندگی            درصد سيام شناًر آزاد                                    

 %376ضریب ىوبستگی پیرسٌى                                                          

 %00/0سطح هعنی داری                                                                  

 273                                                   حجن نوٌنو                       
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ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی داسی دادٜ ؿذٜ دس 

ٔی ثبؿذ ٚ ٔمبيؼٝ آٖ ثب  00/0خذَٚ وٝ ثشاثش

% فشم 95% ثب اعٕيٙبٖ 5ٔيضاٖ خغبی ٔدبص 

H0  سد ٔيـٛد. يؼٙی ثيٗ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس

٘ذٌی ػٟبْ دس ؿشوتٟبی آصاد ٚ لذست ٘مذؿٛ

پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ساثغٝ ٔؼتميٓ 

ٚخٛد داسد ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس ٚػلأت ضشيت 

ٕٞجؼتٍی پيشػٖٛ ٔی تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت وٝ ايٗ 

ساثغٝ اص ٘ٛع ٔؼتميٓ ٚ ٔثجت ٔی ثبؿذ يؼٙی 

ثبافضايؾ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد لذست ٘مذ 

 .ثذػٟبْ ؿشوتٟب ٘يض افضايؾ ٔی يب ؿٛ٘ذٌی

ثٝ ٔٙظٛس ثررسی راثطِ خطی ثیي هتغیرّب: 

ثشسػی ساثغٝ خغی ثيٗ لذست ٘مذؿٛ٘ذٌی 

كذ ػٟبْ ؿٙبٚسآصاد )ٔتغيش )ٔتغيش ٚاثؼتٝ( ٚدس

.( اص سٌشػيٖٛ اػتفبدٜ ٔی ٕ٘بئيٓٔؼتمُ

 ANOVAجذٍل تحلیل ٍاریبًس  (4-11) 

 

 

 

 

 

 

 

 coefficientsجذٍل ضریت ّوجستگی  (4-12) 

 

 

 

 

 

 

ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی داسی ؿذٜ دس خذَٚ 

ٔی ثبؿذ ٚ  00/0تحّيُ ٚاسيب٘ؼی وٝ ثشاثش 

% ٔی 5ٔمبيؼٝ آٖ ثب ٔيضاٖ خغبی ٔدبص يؼٙی 

تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت وٝ ثيٗ ٔتغيش ٚاثؼتٝ ٚ ٔؼتمُ 

% ٚخٛد داسد ٚ 95يه ساثغٝ خغی ثب اعٕيٙبٖ 

 ٔؼبدِٝ آٖ ثٝ ؿشح صيش ٔی ثبؿذ. 

دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد  *  

 ;لذست ٘مذؿٛ٘ذٌی0029/0+327/4

 سطح هعنی داری                 ss          df            ms             fهنبع تغییرات      

 000/0                494/44     317/100       1         317/100رگرسیٌى      

     255/2       272          001/611باقی هانده    

 273         318/711کد            

 سطح هعنی داری                           tضریب رگرسیٌى                                          

= 327/4هقدار ثابت   B0             946/27                         000/0  

-02سيام شناًر آزاد e 984 B1=           670/6                         000/0  
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 ًتیجِ گیري

يبفتٝ ٞبی تحميك ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثٝ عٛس وّی 

يه ساثغٝ ٔؼتميٓ ثيٗ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد 

ؿشوتٟب ٚ لذست ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ايٗ ؿشوتٟب 

اص ػٝ  ٚخٛد داسد وٝ ايٗ لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی

، تؼذاد دفؼبت ػبُٔ اكّی تؼذاد خشيذاساٖ

ؽ ػٟبْ آٟ٘ب تـىيُ ؿذٜ ٘ؼجت ٌشد ٔؼبّٔٝ ٚ

اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اص ٔحبػجبت 

آٔبسی ضشيت ٕٞجؼتٍی پيشػٖٛ ٞش ػٝ ٔتغييش 

 تحميك ثب ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ساثغٝ ٔؼتميٓ داس٘ذ.

يؼٙی ٞشچٝ ؿشوتٟب تؼذاد ػٟبٔی سا وٝ دس 

اختيبس ػشٔبيٝ ٌزاساٖ لشاس ٔی دٞٙذ تب آٟ٘ب 

ثٝ فشٚؽ  ثتٛا٘ٙذ دس كٛست ا٘تظبس ػٛد ثيـتش

ثشػب٘ٙذ ثيـتش يؼٙی ٕٞبٖ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد 

٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ آٟ٘ب ثبلاتش ثيـتش ثبؿذ لذست 

. ضشيت ٕٞجؼتٍی پيشػٖٛ ثشای ػٝ ٔتغيش اػت

دسكذ ٔی ثبؿذ.  ثش اػبع  30تب  10اكّی ثيٗ 

ايٗ ضشيت ٕ٘ی تٛاٖ ثٝ عٛس لغغ ٌفت وٝ 

ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟب ػبُٔ اكّی لذست ٘مذ 

ی ػٟبْ اػت دس ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ٔی ؿٛ٘ذٌ

تٛا٘ذ ٔٛثش ثبؿذ ِزا ثبيذ ػبيش ػٛأُ ٔٛثش ديٍش 

. ذٌی ػٟبْ سا ٘يض ٔذ ٘ظش لشاس داددس ٘مذ ؿٛ٘

٘تبيح تحميمبت ثؼُٕ آٔذٜ دس ٌزؿتٝ ٘يض دس 

ٔـبثٝ ثٝ ٘تبيح ايٗ تحميك ٔی ثبؿذ يؼٙی ؿذت 

ٕٞجؼتٍی ثيٗ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ٚ لذست ٘مذ 

ك ثؼُٕ آٔذٜ دس ًٞٙ وًٙ ؿٛ٘ذٌی دس تحمي

% ثٛدٜ وٝ دس 16دس ٔٛسد ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ 

%  ٔی ثبؿذ. ِزا اص آ٘دب وٝ 13ايشاٖ دس حذٚد 

% وٕتش اػت ِزا اثش آٖ لبثُ 50ايٗ ضشيت اص 

ٔلاحظٝ ٘يؼت أب خٟت تلٕيٓ ٌيشی ٔی 

تٛا٘ذ ٔفيذ ثبؿذ. دس تحميك ثٝ ػُٕ آٔذٜ دس 

ُ ًٞٙ وًٙ ػلاٜٚ ثش ػٟبْ ؿٙبٔٛس آصادػبٔ

ديٍشی وٝ ثشای لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی دس ٘ظش 

ٌشفتٝ ؿذٜ ثٛد ؿبُٔ ػٛد ٞش ػٟٓ ٘يض ٔی ؿذ 

وٝ ػٛد ٞش ػٟٓ ٘يض ٕٞب٘ٙذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد 

 ساثغٝ ٔؼتميٕی ثب لذست ٘مذ ؿٛ٘ذٌی داسد.

صيشا ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ثيـتشی لبدس ثٝ 

خشيذٚفشٚؽ ػٟبْ آٟ٘ب ٞؼتٙذ ٚ سيؼه خشيذ 

ٚفشٚؽ ثشای ػشٔبيٝ ٌزاساٖ پبييٙتشاػت ٚ 

ؿشوتٟب ٞٓ ٔی تٛا٘ٙذ اص تؼٟيلات ثيـتشی ثٟشٜ 

ثجش٘ذ ٚ ػٟبٔـبٖ سا ساحتش ٚ ػشيؼتش دس ثبصاس 

ثٝ فشٚؽ ثشػب٘ٙذ . ِزا ٔی ثيٙيٓ وٝ ؿشوتٟبی 

آصاد آٟ٘ب ثٝ كٛست  وٝ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس

دسكذ ثيـتش اػت تؼذاد خشيذاساٖ ٚ دفؼبت 

ٔؼبٔلات آٟ٘ب ٘يض ثؼيبس ثيـتش اص ؿشوتٟبيی اػت 

وٝ دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد وٕتشی داس٘ذ ٚ ثٝ 

ٕٞيٗ تشتيت حدٓ ٔؼبٔلات ٚاسصؽ ثبصاس آٟ٘ب 

 ٘يض ثيـتش ٔی ؿٛد. 

 پیطٌْبد ّبي هجتٌی ثر تحقیق

ٟبدٞبی صيش اسائٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح تحميك پيـٙ

 ٔی ٌشدد:

ثبتٛخٝ ثٝ ٘تيدٝ حبكُ اص تحميك ٔجتٙی ثش  -1

ٟبْ ؿٙبٚس آصاد ٚ لذست ساثغٝ ثيٗ ػ

، اص آ٘دب وٝ ثيٗ ايٗ دٚ ٔتغييش يه ٘مذؿٛ٘ذٌی

ساثغٝ ٔؼتميٓ ٚخٛد داسد يؼٙی ثب افضايؾ دسكذ 

ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟب لذست ٘مذؿٛ٘ذٌی وٝ 



 1391، پاییص2مجلٍ مهىدسی مدیسیت، سال ايل، شمازٌ

 

111 

 

دفؼبت  تؼذاد ،حبكُ ػٝ ػبُٔ تؼذاد خشيذاساٖ

ٔؼبّٔٝ ٚ ٘ؼجت ٌشدؽ ػٟبْ ٔی ثبؿذ افضايؾ 

پيذا ٔی وٙذ پيـٟٙبد ٔی ؿٛد وٝ ؿشوتٟب تؼذاد 

ػٟبْ خٛد سا ثٝ كٛست ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ثيـتش 

ٕ٘ٛدٜ تب اص ايٗ عشيك ٘مذؿٛ٘ذٌی خٛد سا 

افضايؾ دادٜ ٚ ثتٛا٘ٙذ اص تبٔيٗ ٔبِی ثٟتشی 

ثٝ اػتفبدٜ ٕ٘بيٙذ ٕٞچٙيٗ ايٗ أش ٔی تٛا٘ذ 

تٛػؼٝ ؿشوتٟب ثب خزة ػشٔبيٝ ٞبی ثيـتش 

ٔٙدش ٌشدد ٚ دس ٔمبثُ ٘ٛػب٘بت ثبصاس ػٟبْ 

 دچبس سيؼه ٚخغش وٕتشی ٌشد٘ذ. 

ٕٞچٙيٗ پيـٟٙبد ٔی ٌشدد وٝ دِٚت ثشای  -2

خزة ػشٔبيٝ ٞبی ػشٌشداٖ ٚ ٔجبسصٜ ثب 

پِٛـٛيی ٚ تحشيه ٚ تـٛيك ٔشدْ ثشای 

 ػٟبْ ػشٔبيٝ ٌزاسی دس ثبصاسٞبی ٔبِی دسكذ

ِتی ٔٛخٛد دس ثٛسع سا ؿٙبٚس آصاد ؿشوتٟبی دٚ

ٌزاسی ػٟبْ دِٚتی ثٝ ٔشدْ ثبلاتش اص عشيك ٚا

ثشدٜ تب ٞٓ ثتٛا٘ذ اص ايٗ عشيك ٘مذؿٛ٘ذٌی 

٘يض سلبثت سا دس  ثشدٜ ٚ ػٟبْ ايٗ ؿشوتٟب سا ثبلا

ٔيبٖ ؿشوتٟبی دِٚتی اص عشيك خّت ػشٔبيٝ 

ٚ٘ذ خلٛكی ثٝ س ٞبی ٔشدٔی تـذيذ ٕ٘ٛدٜ ٚ

 .ت ثيـتشی ثخـذػبصی ػشػ
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