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هاي شناور آزاد با بازدهی، نقدشوندگی و ارزش شرکتهدف این پژوهش بررسی رابطه میان سهام 

شرکت پذیرفته  134هاي متعلق به پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش از داده

استفاده شده است. براي تجزیه و  1395تا  1389هاي شده در بورس اوراق بهادار براي دوره زمانی سال

هاي هاي رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهها، مدلري شده و آزمون فرضیههاي جمع آوتحلیل داده
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دار سهام شناور آزاد با نقدشوندگی سهام داري کل مدل و رابطه مثبت و معنیبا نسبت جاري اما معنی

داري ها، معنیدار نبودن مقدار آماره بازده داراییتایید گردید. در فرضیه سوم، همچنین با وجود معنی

عناداري بین سهام شناور آزاد با ارزش کل مدل رگرسیونی تایید گردید و نتیجه اینکه رابطه مثبت و م

  ها وجود دارد. شرکت
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  : مقدمه -1

 از استفاده با این بازار ست.در کشورها توسعه اقتصادي وجود بازار سرمایه قوي از ارکان مهم رشد و

ل پردازد و دو دلیـ و تخصیص بهینه سرمایه می سهام عادلانه قیمت درونی خود به تعیین هايمکانیزم

 اما رشد و توسعه اقتصادي کشور است، گذاري بازار سرمایه برراز جمله دلایل مهم تاثی شده، ذکـر

. ها شودترین فعالیتسودآور است که بیشترین بخش سرمایه متوجه بهینه هنگامی تخصیص

خاب بر نمایند. این انتهاي مختلف اقدام به انتخاب میگذاران با توجه به تنوع بسیار بالا در گزینهسرمایه

کند که بتواند گذاري میهاي ریسک و بازده است. هر شخص منطقی با این هدف سرمایهاساس ویژگی

تواند می که هایییکی از مکانیزم). 1387کی، بازدهی مناسب کسب کند (ملاحسینی و قربان نژاد اسطل

ار آث سهام شناور آزاد و بـیشتر راهنمایی کند، بـازده کسب بـراي ترگذاري درستآنها را در راه سرمایه

علاوه بر  دنیا، هايبورس عرض و طول در تـعیین عـمق، سهام است. ناشی از آن بر قیمت و بازده

یکی  ... و و حجم معاملات بازار ارزش روز تعداد سهامداران، ،یهاي بورسرکتتعداد ش مانندی متغیرهای

آزاد  میزان سهام شناور بازارهاي سهام در دنیا، استاندارد کـردن از متغیرهاي ارزشیابی براي مـشخص

 سهام شناور آزاد، اثـرگذار اسـت. بـورس هايشرکت است که در تعیین رتبه نقدشوندگی سهام

 گذاراندست سرمایه در بخش مهمی از سهام صادره جایی که در سهام طریق تعدیل از دشوندگی رانق

). همچنین این پژوهش تاثیر یکی از سازوکارهاي نظام 2004، 1(اسروپ و دراناتس بردبالا می نیستند،

ر ها با تلاش دشرکت کند.ها بررسی میباشد را بر ارزش شرکتراهبري شرکتی که سهام شناور آزاد می

یري گتوانند تاثیر مثبتی بر ارزش شرکت بگذارند. با بهرهجهت بهبود و ارتقاي وضعیت نظام راهبري می

هاي گفته شده، به هدف غایی شرکت یعنی توان ضمن مطابقت تمام معیارهاي راهبري میاز سازوکار

تواند سبب بهبود عملکرد میکه  نظام راهبري شرکتی عاملی است افزایش ارزش شرکت دست یافت.

). این 1389شرکت و به دنبال آن افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران شود (وکیلی فرد و باوندپور، 

  پردازد.ها میپژوهش به بررسی رابطه سهام شناور آزاد با بازدهی، نقدشوندگی و ارزش سهام شرکت

 : مبانی و چارچوب نظري پژوهش -2

رصدي از کل سهام منتشر شده یک شرکت است که جهت معامله در بازار سهام سهام شناور آزاد د

در دسترس باشد و بدون هیچ گونه محدودیت قابلیت معاملاتی داشته باشد. درصد سهام شناور آزاد 

 آید. این تعریفعددي است که از نتیجه کسر درصد تعداد سهام غیر قابل معامله از عدد یک بدست می

). سهام شناور 2004، 3میلادي ارائه گردیده است (شینگو 1989درسال  2ط اسمیت سالموناولین بار توس

آزاد میزانی از سهام منتشره شرکت است که در دست آن عده از سهامدارانی است که با دریافت پیشنهاد 
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هاي بورسی باید حداقل سطح مشخصی قیمت مناسب حاضر به فروش سهم خود خواهند بود. شرکت

ار ستورالعمل پذیرش اوراق بهادمطابق دناور داشته باشد تا احتمال دستکاري قیمت کاهش یابد. سهام ش

ار) میزان سهام یره سازمان بورس اوراق بهادمدهیات 1386ي د 1ار تهران (مصوبر بورس اوراق بهادد

اوم پذیرش محسوب یط تدار تهران یکی از شرار بورس اوراق بهاده دهاي پذیرفته شدشرکت شناور آزاد

 هايرصداقل به میزان در بازارها و تابلوهاي مختلف حده و ضروري است. این میزان براي هر شرکت دشد

براي تابلوي  رصدد 15براي تابلوي اصلی بازار اول،  رصدد 20ستورالعمل به شرح ر این ده دتعیین شد

هدف از لزوم رعایت حداقل میزان سهام شناور، کارایی  .وم استبراي بازار د رصدد 10فرعی بازار اول و 

کارکردهاي بازار است. در واقع بازار بورس کشورهایی که از میزان سهام شناور کمتري برخودارند، از عمق 

کمتري برخوردار بوده و شکننده هستند. وجود سهام شناور پایین باعث بر هم زدن رابطه بین ارزش ذاتی 

شود. سهام سهامدارانی که بنا به دلایل استراتژیک سهم یک شرکت را براي یک ها میت آنسهام و قیم

شوند (جمالی حسنجانی، اند، جزو سهام شناور آزاد محسوب نمیچشم انداز بلندمدت خریداري کرده

 باشندن استراتژیک شود که در اختیار سهامدارانسهامی اطلاق می آزاد به  شناور ). در واقع سهام1387

سهام  مدیران، و مدیره هیأت اعضاي سهام اي،سهام وثیقه خارجی، مالکان دولتی، هايدولت و شرکت.

شرکت،  کارکنان و کارگران سهام اند،وابسته به آنها که مدیرانی یا و دارند مدیریتی نقش که خانوادهایی

در  سهام اجتماعی و تامین و بازنشستگی هاياختیار صندوق در سهام بنیادها، و نهادها اختیار در سهام

استراتژیک محسوب  ها که در هر لحظه احتمال معامله آنها وجود ندارد، سهامدارانبیمه و هابانک اختیار

  ). 1390شوند (عباسی و مارزلو، می

ی به هاست. نقدشوندگاز سوي دیگر یکی از نتایج سهام شناور آزاد تسهیل نقد شوندگی سهام شرکت

، 4شود (گلوستنت در خرید و فروش یک کالا بدون تغییر قابل ملاحظه در قیمت آن تعریف میسهول

مالکیت در بین سهامداران  توان یکی از دلایل اصلی تشکیل بازارهاي بورس را گسترش). بعلاوه می1994

نقدشوندگی  قابلیتو نیز  مالکیت گسترش آزاد شناور خرد دانست، که در این صورت با افزایش درصد سهام

 افزایش مثبتی خواهد داشت زیرا با نیز اثر سهام گذاريقیمت و نتیجه، بر ارزیابی در یابد. می افزایش سهام

 و استراتژیک عمده سهامداران و شده کاسته مالکیت از انحصار نقدشوندگی، و آزاد شناور سهام درصد

سنجند، میزان  نقدشوندگی سهام مورد را با آن میهایی که کارایی بازار یابند. یکی از شاخصمی کاهش

هاي معامله است. نقدشوندگی به عنوان توانایی بازار براي جذب حجم عظیم معاملات بدون ایجاد نوسان

-هاي عمده سرمایه). یکی از مزیت1389شود (کاشانی پور، مهرانی و پاشانژاد، شدید در قیمت تعریف می

شوندگی بالا آنهاست که به عواملی همچون میزان سهام شناور آزاد و بلیت نقدگذاري در اوراق بهادار، قا
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ها شوندگی سهام شرکتبازدهی سهام هر شرکت بستگی دارد. سهام شناور کمتر باعث کاهش قدرت نقد

ازي بهاي بورسی تاثیر مستقیم داشته و سفتهگردد و این مساله بر میزان ریسک و بازده سهام شرکتمی

ها شود. آمیهود و مندلسون دهد که این مساله ممکن است موجب رشد حبابی قیمتزایش میرا اف

دگی هایی را در پیش بگیرند تا نقدشونها تمایل دارند تا سیاست) به این نتیجه رسیدند که شرکت1986(

ین آنها بر اگردد. علاوه سهام شرکت افزایش یابد، زیرا نقدشوندگی باعث افزایش بازده و ارزش شرکت می

 هايدر پژوهش خود مشاهده نمودند که مدیرانی که به دنبال افزایش نقدشوندگی اوراق بهادار شرکت

  خود هستند، این کار را از طریق افزایش تعداد سهامداران و سهام شناور آزاد شرکت انجام دهند.

هر شرکت با توجه به  گذاري است. ارزشتعیین ارزش شرکت، از جمله عوامل مهم در فرآیند سرمایه

ها، اولویت خود را براي گذاران با توجه به ارزش شرکتارزش سهام آن قابل تعیین است. از این رو سرمایه

). از سوي دیگر مطالعات نشان داده 1390کنند (سینایی، سلگی و محمدي، گذاري مشخص میسرمایه

 شوندگذاري که منجر به ایجاد ارزش میهها به فرصتهاي رشد و سرمایاست که سهام شناور آزاد شرکت

هاي اي که با افزایش سهام شناور آزاد و قابلیت نقد شوندگی سهام، فرصتنیز رابطه دارد. بگونه

هاي رشد و ارزش هاي با سهام شناور آزاد بالاتر، از فرصتیابند و شرکتگذاري و رشد بهبود میسرمایه

  ).1394فر،  بالاتري نیز برخوردارند (کرمی و همت

هنگ  سهام بازار بازار را در نقدینگی و شناور سهام رابطه تحقیقی در )،2002( 5چان و همکارانش

 اعثب سهام بازار در دولت دخالت که رسیدند نتیجه این به محققین این .دادند قرار بررسی مورد کنگ

 .شودبازار می در راکد نقدینگی افزایش و خرد سهام معاملات حجم نتیجه کاهش در سهام شناور کاهش

 يابطهر سهام با نقد شوندگی شناور سهام میزان کاهش که داد نشان تحقیق این نتایج دیگر، بیان به

 است. داشته عکس

)، در پژوهشی به بررسی رابطه بین مالکیت نهادي و ارزش شرکتی، در نیوزلند 2006(6نویسی و نایکر

گذاران نهادي در حاکی از این است که تملک سهام از طریق سرمایه هاي پژوهش آن هاپرداختند. یافته

تر مالکیت، رابطه مثبتی با ارزش شرکت دارد، هر چند با افزایش مالکیت سهام، تاثیر آن بر سطح پایین

شود. در نتیجه ارتباط بین ارزش شرکت و نهادها تا سطح مشخصی از تملک ارزش شرکت منفی می

ارزش شرکت دارد و مالکیت سهام فراتر از سطح، بر ارزش شرکت تاثیر منفی خواهد  سهام، اثر مثبتی بر

  داشت.
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ي بین ساختار مالکیتی و نقدشوندگی بازار در کشورهاي برزیل و شیلی به رابطه)، 2009(7کوئتو

هاي بزرگ سهام موجب کاهش قابلیت دسترسی به پرداخته است. او نشان داده است دارندگان بلوك

  شوند.شناور در بازار و در نتیجه کاهش نقدشوندگی بازار می سهام

) ساختار مالکیت و نظام راهبرد بر ارزش بازار شرکت در تایلند را بررسی 2012(8کانلی و همکاران

ها بیانگر آن بود که استقرار نظام راهبري قوي موجب افزایش ارزش بازار سهام کردند. نتیجه پژوهش آن

ها، رابطه بین نظام راهبري و همچنین دریافتند که ساختار هرمی در مالکیت شرکتها خواهد شد. آن

  ها را بهبود خواهد بخشید. ارزش بازار سهام شرکت

شناور آزاد بـر قیمت  مطالعه تاثیر تغییر میزان سـهام با عنوان ) در پژوهش خود1387( خاکپور

بهادار تهران  تاثیر آن بر قیمت سهام در بورس اوراق شناور آزاد و سهام تغییر میزان مطالعه به سهام،

 بود. 1386 تا 1383 بورس اوراق بهادار تهران از در شدهپذیرفته هايجامعه آماري کلیه شرکت پراخت.

ها داراي محتواي اطلاعاتی آزاد شرکت شناور سهامهاي میزان نتیجه رسید کـه انـتشار اعلامیه او به این

وز ده ر ههاي نمونشرکت عادي غیر بازده کنندگان اثر دارد و همچنینگیري استفادهتصمیم است و بر

غیر عادي ده روز پس از  میانگین بازده دار مـتفاوت ازیانتشار سهام شناور آزاد به صورت مـعن قبل از

قبل از انتشار سهام شناور  روز تجمعی ده بازده غیر عادي شناور آزاد است و نیز میانگین انـتشار سـهام

سهام شناور آزاد مـتفاوت  روز پس از انتشار دار با میانگین بازده غیر عادي تجمعی دهصورت معنی آزاد به

  . است

 هايشرکت بازده سهام نرخ و شناور سهام بین )، ارتباط1387اسطلکی ( قربان نژاد و ملاحسینی

 شده پذیرفته شرکت 55 به نیاز مربوط مورد هايداده تحقیق، این در. دادند قرار مطالعه مورد را بورسی

. شد گردآوري 1385 ماه تیر الی 1383 ماه تیر از ابتداي ماهه 3 دوره هشت براي بهادار، اوراق بورس در

 در تهوابس متغیر عنوان به را هاشرکت بازدهی نرخ و مستقل متغیر به عنوان را شناور سهام محققین، این

 ابطهبازده ر نرخ و شناور سهام میزان بین کل، سطح در که بود آن بیانگر حاصله گرفتند. نتایج نظر

  دارد. وجود معناداري

 اب حاکمیت شرکتی سازوکارهاي برخی بین رابطۀ ) به بررسی1391همکاران ( و زاده حسن برادران

 داد که از آنها نشان پژوهش ایجنت. پرداختند اقتصادي افزوده ارزش و سهامداران براي ایجاد شده ارزش

 کیتمال  میزان مالکیت دولت، و نفوذ میزان سازوکارِ چهار بررسی شده، شرکتی حاکمیت سازوکار هشت

 رابطه سهامداران براي ارزش ایجاد شده با آزاد شناور سهام میزان و سرمایه ساختار نهادي، سهامداران
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 دولت،  میزان مالکیت و نفوذ سازوکار میزان سه شرکتی، حاکمیت سازوکار هشت از همچنین .دارند

  .دارند رابطه اقتصادي ارزش افزودة با آزاد شناور سهام میزان و نهادي سهامداران مالکیت

ها ) در مطالعه خود به بررسی رابطه بینسهام شناور آزاد و عملکرد شرکت1392خواجوي و رستم زاده (

درصد تقسیم  20درصد سهام شناور آزاد و کمتر از  20حداقل ها را به دو گروه با پرداختند و شرکت

فرضیه به این نتیجه رسیدند که درصد سهام شناور آزاد با معیارهاي عملکرد  8نمودند. آنها با آزمون 

شود. این حسابداري رابطه معناداري دارد اما با معیارهاي عملکرد حسابداري رابطه معناداري مشاده نمی

  ها بین عملکرد اقتصادي آنها تفاوت معنادار است.ه با گروه بندي شرکتاست ک در حالی

سهام شناور آزاد را بر  تأثیر نقدشوندگی و نرخ بازده سهام) در پژوهشی 1393سهیلی و امیریان (

ارتباط بین نرخ بازدهی سهام و سه معیار نقدشوندگی سهام شامل نسبت  بررسی کردند. آنها هاشرکت

امله شده به کل سهام شرکت، نسبت تعداد روزهاي معاملاتی سهام شرکت به کل روزهاي تعداد سهام مع

قرار  آزمونرا مورد فعالیت بورس و اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام؛ با سهام شناور آزاد 

ناور م شکه بین سه معیار مورد اشاره نقدشوندگی سهام با میزان سها ه استنشان دادآنها نتایج اند. داده

ها، ارتباط مستقیم و معناداري وجود دارد. هم چنین بین نرخ بازدهی سهام و میزان سهام آزاد شرکت

  .شناور آزاد ارتباط منفی و معناداري مشاهده شد

یر هایی به صورت زبر اساس پیشینه مطالعات گذشته و مبانی نظري موضوع، در این پژوهش فرضیه

  تدوین شده است:

  ین درصد سهام شناور آزاد با بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد.ب فرضیه اول:

  بین درصد سهام شناور آزاد با نقدشوندگی سهام رابطه معناداري وجود دارد. فرضیه دوم:

  بین درصد سهام شناور آزاد با ارزش سهام رابطه معناداري وجود دارد.فرضیه سوم: 

 : روش شناسی پژوهش -3

ف، پژوهشی کاربردي است، در حالی که از نظر روش اجرا پژوهشی توصیفی این پژوهش از نظر هد

شود. براي بررسی ارتباط تک تک متغیرها با درصد سهام شناور سهم تحلیل و همبستگی محسوب می

  مدل رگرسیون به طور جداگانه انجام شده است. 

بورس اوراق بهادار تهران از هاي پذیرفته شده در جامعه آماري این پژوهش دربرگیرنده کلیه شرکت

هاي مورد بررسی به روش حذفی باشند. جهت انتخاب شرکتمی 1395تا پایان سال  1389ابتداي سال 

  شرکت)  انتخاب گردیدند:-مشاهده (سال 938شرکت با  134هاي زیر، تعداد و با اعمال محدودیت
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قرار گرفته و از نقدشوندگی مناسبی ماه هر سال مورد معامله  9هایی که سهام آنها حداقل در شرکت

 برخوردار باشند. 

هایی که در طول دوره بررسی میزان سهام شناور آنها ثابت نمانده باشد، که در این صورت شرکت

 معنی خواهد بود. بررسی وجود رابطه بین میزان سهام شناور و سایر متغیرها بی

 هاي مربوط متغیرهاي پژوهش در دسترس باشند.داده

 پژوهشهاي دادهشده سپس اي استفاده ، ابتدا از روش کتابخانهمبانی نظري آوري اطلاعاتراي جمعب

ی رسانافزارهاي اطلاعهاي اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرمبه روش میدانی و از طریق بانک

این اکسل وسیله نرم افزار داشته است، به مجدد نیاز به محاسبات یی کههاردآوري شده است. دادهگ

 Eviews 8از نرم افزار استنباطی هاي توصیفی و در نهایت براي برآورد آمارهانجام شده و محاسبات 

   است. شدهستفاده ا

  : هاي پژوهشمدل

استفاده  9هاي تابلوییبراي بررسی روابط بین متغیرها از مدل رگرسیون چند متغیره به روش داده

هاي رگرسیون چندگانه زیر مورد استفاده قرار ها به ترتیب مدلهر یک از فرضیه شده است. جهت آزمون

  اند:گرفته

��SRNit = α +  β�FF  )1مدل +	β�SIZE�� +	β�ROA�� + β�CRO�� + 	e�� 

��LIQit = α +  β�FF  )2مدل +	β�SIZE�� +	β�ROA�� + β�CRO�� + 	e��  

��TQit = α +  β�FF  )3مدل +	β�SIZE�� +	β�ROA�� + β�CRO�� +	e��  

  که در آنها:

α :  مقدار ثابت مدل  

:FF��   سهام شناور آزاد شرکتi  در سالt 

: SRN��  بازده سالانه سهام شرکتi  در سالt  

: LIQ��  نقدشوندگی سهام شرکتi  در سالt  

: TQ��  ارزش شرکتi  در سالt 

: SIZE��  اندازه شرکتi  در سالt  

: ROA�� شرکت  گذاريبازده سرمایهi  در سالt 
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: CRO��  نسبت جاري شرکتi  در سالt 

: e�� هاي مدلمیزان باقیمانده  

  متغیرهاي پژوهش :

  : متغیر مستقل

ها هر سه ماه یکبار توسط سازمان بورس ): گزارش سهم شناور آزاد شرکتFF( 10سهام شناور آزاد

رسد. میزان سهام شناور سرمایه می ها به اطلاع بازاراوراق بهادار اعلام و ارقام سهم شناور آزاد شرکت

هاي یکساله استخراج و استفاده هاي منتشر شده براي دورهها در این پژوهش بر اساس این گزارششرکت

  شده است.

  متغیرهاي وابسته :

هاي یکساله با استفاده از قیمت اول دوره و آخر دوره و ): بازده سهام براي دورهSRN( 11بازده سالانه

  کردن افزایش سرمایه و تقسیم سود محاسبه مطابق فرمول زیر محاسبه شده است:با لحاظ 

SRN	)                 1(رابطه  =
��(���)�(�������)����

�������
*100                               

		                            	  

SRN:  .بازده سالانه سهام شرکت  

P�:   پایانی سال است.قیمت پایانی سهام در روز  

  قیمت پایانی سهام در روز پایانی سال قبل است.  :����

DPS:  سود نقدي خالص هر سهم  

α:  درصد افزایش سرمایه  

C:  قیمت پذیره نویسی یک سهم جدید  

هاي معاملاتی سهام شرکت (به تعداد روزهایی : این متغیر با استفاده تعداد روز)LIQ(12شوندگینقد 

که در یک بازه زمانی مشخص در آن مبادله سهم رخ داده است) و بصورت سالانه محاسبه شود اطلاق می

  ].5شده است [

ارزش شرکت توسط شاخص کیوتوبین و با استفاده از رابطه زیر محاسبه ): TQ( 13ارزش شرکت

  شده است: 
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��  )2(رابطه  =
تعداد	سهام� ∗ �قیمت	سهام	در	پایان	سال + ارزش	دفتري	بدهی	ها

ارزش	دفتري	مجموع	دارایی	ها
 

  متغیرهاي کنترلی

  شود.گیري میکه به صورت لگاریتم ارزش بازار سهام اندازه): SIZEاندازه (

  = ln  Size(تعداد سهام منتشر شده* قیمت هر سهم در پایان دوره)  )      3(رابطه

                        

هاي شرکت محاسبه به کل داراییاین شاخص از تقسیم سود سالیانه ): (ROAها بازده دارایی

  شود.شود که به صورت درصد بیان میمی

  )4(رابطه 
���	������

�������	�����	������
 =ROA    

  .شودهاي جاري، محاسبه میبدهی بر دارایی جاري از طریق تقسیم :)(CROنسبت جاري

������	�������          )5(رابطه

�������	���������
 =CRO  

    

 : هاي پژوهشها و یافتهتحلیل داده -4

  هاي توصیفی یافته 4-1

شود، میانگین بازده دهد. همان طور که ملاحظه میهاي توصیفی را نشان مینتایج آماره 1جدول 

حداکثر میزان بازده سالانه سهام  باشد. همچنین حداقل ومی 62/10با انحراف معیار  51/5سالانه برابر 

با انحراف  85/170بدست آمده است. میانگین متغیر نقدشوندگی معادل  95/85و  -45/6به ترتیب برابر 

است.  240و حداکثر مقدار آن برابر  12بدست آمده است. حداقل مقدار نقدشوندگی برابر   56معیار 

ها باشد. حداقل مقدار ارزش شرکتمی 01/2یاري برابر با انحراف مع 02/2ها معادل میانگین ارزش شرکت

  است.  72/21و حداکثر مقدار آن برابر 34/0برابر 

 هايدر این مطالعه از متغیر سهام شناور آزاد به عنوان متغیر مستقل پژوهش استفاده شد. شاخص

ورد مطالعه داراي هاي مآماري گزارش شده براي این متغیر حاکی از آن است که میانگین آن در شرکت

باشد. حداقل و حداکثر سهام شناور برابر صفر و می 68/570و انحراف معیار آن برابر  29/108مقدار 
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 01/2و انحراف معیار آن برابر  47/2است. میانگین اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی برابر 91/10340

  است. 24/9و 02/0دل  باشد. همچنین حداقل و حداکثر بدست آمده به ترتیب معامی

و انحراف معیار آن برابر  12/0ها نیز به عنوان یک متغیر کنترلی معادل میانگین متغیر بازده دارایی

  می باشد. 63/0و  -79/0باشد. حداقل و حداکثر  مقدار این متغیر نیز برابر می 14/0

با انحراف  59/1رابر هاي توصیفی همچنین نشان می دهد که میانگین متغیر نسبت جاري بآماره

بدست آمده است.  69/43و  22/0باشد. حداقل و حداکثر میزان نسبت جاري نیز برابر می 12/2معیار 

  خلاصه توصیف آماري متغیرهاي پژوهش در زیر ارائه شده است:

  شاخص هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش : 1 جدول 1-1

  چولگی  کشیدگی  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانگین  تعداد  متغیر

SRN  938  51/5  95/85  45/6-  62/10  10/3  79/16  

LIQ  938  85/170  00/240  00/12  00/56  05/1-  09/3  

TQ 938  02/2  72/21  34/0  01/2  69/3  33/23  

FF  938  29/108  91/10340  00/0  68/570  21/11  55/158  

SIZE  938  47/2  24/9  02/0  01/2  16/0-  20/4  

ROA  938  12/0  63/0  79/0-  14/0  29/0  48/6  

CRO  938  59/1  69/43  22/0  12/2  92/12  41/218  

  هاي پژوهشماخذ: یافته

  : هاي استنباطییافته 4-2

  آزمون فرضیه اول:

هاي تشخیصی هاي رگرسیونی ارائه شده، ابتدا آزمونهاي پژوهش با مدلبه منظور آزمون فرضیه

  اند.  ها با مدل مناسب رگسیون مورد آزمون قرار گرفتهمدل مناسب انجام شده، سپس فرضیه

لیمر) جهت مناسبت روش حداقل مربعات معمولی با  Fابتدا آزمون ادغام (  1براي آزمون مدل 

هاي ترکیبی (پانلی)  مورد استفاده قرار گرفته است. همانگونه که در هاي جمعی و یا روش دادهداده

 316/0داري آن معادل و سطح معنی 061/1لیمر برابر با   Fشود، نتیجه آزمون مشاهده می 2جدول 

نتیجه  توان) است، پس می05/0داري این آزمون بزرگتر از سطح خطاي آزمون (است. چون سطح معنی
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نتایج حاصل از  2هاي جمعی است. جدول گرفت که مدل مناسب همان حداقل مربعات معمولی با داده

 لیمر را نشان می دهد: Fآزمون 

  براي مدل اول  لیمر Fنتیجه آزمون : 2 جدول

 Fآماره   متغیر وابسته  مدل
درجات 

  آزادي

معنی 

  داري
  نتیجه (مدل مناسب)

  مدل حداقل مربعات معمولی  316/0  133و SRN(  061/1  793بازدهی (  1

سطح دهد. از آنجا که نتایج آزمون خود همبستگی سریالی مدل رگرسیون را نشان می 3جدول 

مشکل توان نتیجه گرفت که است، می 05/0داري حاصل شده آزمون بیشتر از خطاي معنی

  وجود ندارد.  1هاي جملات خطاي مدل خودهمبستگی سریالی براي باقیمانده

  براي مدل اول نتایج آزمون شناسایی خودهمبستگی سریالی : 3 جدول

  نتیجه  يداریمعن  يآزاددرجات  Fآماره   متغیر وابسته  مدل

  عدم وجود خود همبستگی 574/0  233و SRN( 978/0   699بازدهی (  1

دهد. همان هاي مدل را نشان مینتایج آزمون شناسایی ناهمسانی واریانس مقادیر باقیمانده 4جدول 

تحقیق که  1داري به دست آمده در این آزمون براي مدل گردد، باتوجه به معنیطور که مشاهده می

 شود که مشکل ناهمسانی واریانس نیز وجود ندارد. است، نتیجه گرفته می 05/0بیش از 

  براي مدل اولبراي شناسایی ناهمسانی واریانس  LRنتایج آزمون  : 4جدول 

  متغیر وابسته  مدل
آماره 

2� 

درجات 

  يآزاد

داریمعن

  ي
  نتیجه

  عدم وجود ناهمسانی واریانس SRN( 071/8  4  089/0بازدهی (  1

استفاده پژوهش جهت آزمون فرضیه اول با  1هاي تشخیصی مدل رگرسیون، مدل پس از انجام آزمون

دهد. مقدار ضریب ، نتایج برآورد مدل نشان می5از روش حداقل مربعات معمولی آزمون گردید. جدول 

تغییرات متغیر وابسته پژوهش یعنی بازده  23/0دهد که تقریبا ) بدست آمده نشان می2Rتعیین مدل (

 با توجه به مقادیر ضریب شود.مستقل و متغیرهاي کنترلی مدل توضیح داده می متغیر سالانه سهام توسط

تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل از قدرت تبیین کنندگی بالایی برخوردار است. علاوه بر این، از 

توان نتیجه گرفت که جملات خطاي قرار دارد، می 5/2و  5/1آنجا که مقدار آماره دوربین واتسون بین 
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دهد که پارامتر برآورد شده نشان می 5هاي جدول مدل دچار خود همبستگی نیستند. علاوه بر این، یافته

باشند، در دار میمعنی 05/0متغیرهاي سهام شناور آزاد و اندازه شرکت، از نظر آماري در سطح  براي 

دار نیست. علاوه ها و نسبت جاري معنیحالی که پارامترهاي برآوردي شده براي متغیرهاي بازده دارایی

دار توان نتیجه گرفت که کل مدل رگرسیون معنیداري آن میو معنی Fبراین، بر اساس مقدار آماره 

توان نتیجه گرفت که فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه بین سهام شناور آزاد با است. بنابر این می

  گیرد.  ها، مورد تایید قرار میبازدهی سهام شرکت

  تخمین مدل رگرسیون معمولی آزمون فرضیه اول:  5 جدول

  

  

  

  )SRNمتغیر وابسته : بازدهی سهام (

  روش برازش مدل : رگرسیون کمترین مربعات

  متغیر
برآورد 

  پارامتر

 انحراف

  استاندارد
  يداریمعن tمقدار آماره 

  C(  646/2  228/0 605/11 000/0مقدار ثابت (

  FF(  047/0 00021/0 285/2  023/0سهام شناور آزاد (

 SIZE(  197/0- 062/0 180/3-  002/0اندازه شرکت (

 ROA(  550/0 127/1 488/0 626/0بازده دارایی ها (

  CRO(  064/0-  067/0  967/0-  334/0نسبت جاري (

  2R(  236/0ضریب تعیین مدل(

  2adjR(  198/0(ضریب تعیین تعدیل شده 

  390/2  واتسون –آماره دوربین 

  F 710/1مقدار آماره 

  000/0  يداریمعن
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  آزمون فرضیه دوم:

هاي تشخیصی و کلاسیک مدل رگرسیون انجام شده است. جدول قبل از آزمون فرضیه دوم نیز آزمون

لیمر) را براي تشخیص مناسبت مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی با  Fنتایج آزمون ادغام ( 6

آزمون برابر  Fشود آماره دهد. همانطور که مشاهده میهاي ترکیبی نشان میهاي جمعی یا با دادهداده

است و مؤید آن است که روش برازش مدل  05/0داري آن کوچکتر از سطح خطاي و سطح معنی 102/5

  هاي پانلی جهت تخمین الگو و آزمون فرضیه دوم مناسب است. هرگرسیونی با داد

 براي مدل دوم لیمر  Fنتایج آزمون :  6 جدول

  Fآماره   متغیر وابسته  مدل
درجات 

  آزادي
  معنی داري

نتیجه (مدل 

  مناسب)

  مدل داده هاي پنلی  000/0  133و LIQ(  102/5  800نقدشوندگی (  2

تواند به دو روش با اثرات ثابت و اثرات تصادفی عرض از هاي پنلی میآزمون مدل رگرسیون با داده

مبدأ مدل انجام شود. به منظور تشخیص روش مناسب ابتدا از آزمون هاسمن استفاده شده است، که در 

آن فرض صفر بیانگر ارجحیت مدل اثرات تصادفی و فرض مقابل مناسبت مدل اثرات ثابت را نشان 

و  283/33شود که آماره این آزمون برابر هد. مشاهده میج این آزمون را نشان مینتای 7دهد. جدول می

دهد است، لذا فرض صفر آزمون رد شده و نشان می 05/0داري آن کوچکتر از سطح خطاي سطح معنی

  که استفاده از روش اثرات ثابت مناسبت دارد. 

  نتایج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل دوم:  7جدول 

  آماره آزمون  مدل
مقدار آماره 

  آزمون
  نتیجه  معنی داري

2  LM  با توزیع
2  283/33  000/0  روش اثرات ثابت  

 

 2پس از تشخیص مدل با اثرات ثابت، آزمون تشخیص خود همبستگی سریالی جملات خطاي مدل 

نشان  05/0سطح معنی داري این آزمون را بیش از ارائه شده که  8انجام گردید و نتایج آن در جدول 

درصد مدعی شد که در این مدل مشکل خودهمبستگی سریالی  95توان با اطمینان لذا میدهد. می

  وجود ندارد. 
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  براي مدل دوم نتایج آزمون شناسایی خودهمبستگی سریالی : 8 جدول

 Fآماره   متغیر وابسته  مدل
درجات 

  يآزاد
  نتیجه  يداریمعن

  عدم وجود خود همبستگی  211/0  133و LIQ( 356/5  800نقدشوندگی (  2

نتایج آزمون نسبت درستنمایی، مبنی بر همسانی واریانس جملات خطاي مدل را نشان  9جدول 

توان نتیجه است، می 05/0داري به دست آمده آن که بیش از دهد. با توجه به آماره آزمون و معنیمی

  گرفت که در مدل دوم پژوهش نیز مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 

  براي شناسایی ناهمسانی واریانس براي مدل دوم LRنتایج آزمون  : 9 جدول

 �2آماره   متغیر وابسته  مدل
درجات 

  يآزاد
  نتیجه  يداریمعن

  عدم وجود ناهمسانی واریانس  LIQ( 576/12  4  135/0نقدشوندگی (  2

پژوهش جهت آزمون فرضیه دوم با  2هاي تشخیصی و کلاسیک رگرسیون، مدل پس از انجام آزمون

 نتایج برآورد این مدل را نشان 10رگرسیون حداقل مربعات معمولی با اثرات ثابت آزمون گردید. جدول 

برآورد شده، کل مدل رگرسیون  Fدهد که بر اساس مقدار آماره نشان می 10دهد. نتایج جدول می

درصد از  15دهد که تقریباً ) بدست آمده نشان می2Rدار است. همچنین مقدار ضریب تعیین (معنی

شود. نزدیکی مقادیر ضریب متغیرهاي توضیحی مدل تبیین می تغییرات متغیر نقدشوندگی سهام توسط

ه بر کنندگی بالاي مدل می باشد. علاوتعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز نشان از قدرت تبیین

توان است و می 05/0 داري متغیرها کمتر از خطايدهد که سطح معنیهاي جدول نشان میاین، یافته

متغیرهاي سهام شناور آزاد، اندازه شرکت و  اطمینان مدعی شد که پارامترهاي برآورد شده براي 95/0با 

توان نتیجه گرفت که با رد شدن فرض صفر، دار است، بنابر این میها از نظر آماري معنیبازده دارایی

ور آزاد با نقدشوندگی سهام مورد تایید قرار فرضیه دوم پژوهش، مبنی بر وجود رابطه بین سهام شنا

  گیرد. می
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 تخمین مدل اثرات ثابت آزمون فرضیه دوم : 10 جدول

  )LIQمتغیر وابسته : نقدشوندگی (

  روش برازش مدل : رگرسیون کمترین مربعات پنلی

  متغیر
برآورد 

  پارامتر

 انحراف

  استاندارد

مقدار 

 tآماره 

داریمعن

  ي

  C(  360/154  081/4 826/37  000/0ثابت (مقدار 

  FF(  007/0 003/0 266/2 024/0سهام شناور آزاد (

 SIZE(  659/3 884/0 140/4 000/0اندازه شرکت (

  ROA(  342/45  691/14  086/3  002/0بازده دارایی ها (

  CRO(  890/0  924/0  963/0  336/0نسبت جاري (

  2R(  147/0ضریب تعیین مدل(

  2adjR(  143/0(ضریب تعیین تعدیل شده 

  958/1  واتسون –آماره دوبین 

  F 559/11مقدار آماره 

  000/0  يداریمعن

  آزمون فرضیه سوم: 

هاي تشخیصی مدل مناسب انجام در مورد آزمون فرضیه سوم نیز همانند موارد پیشین، ابتدا آزمون

لیمر) که نشان دهنده مناسبت مدل حداقل مربعات معمولی  Fنتایج آزمون ادغام ( 11شده است. جدول 

برآورد   Fشود که آماره دهد.  مشاهده میهاي ترکیبی است را نشان میهاي جمعی و یا با دادهبا داده

است. پس فرض صفر آزمون رد شده و فرض  05/0داري آن کوچکتر از و سطح معنی 132/2شده برابر 

  گیرد. هاي پانلی مورد تایید قرار میفاده از مدل حداقل مربعات معمولی با دادهمقابل مبنی بر مناسبت است
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  لیمر براي مدل سوم Fنتایج آزمون : 11جدول 

  Fآماره   متغیر وابسته  مدل
درجات 

  آزادي
  نتیجه (مدل مناسب)  داريمعنی

  مدل داده هاي پنلی  000/0  133و TQ(  132/2  800ارزش شرکت (  3

هاي پانلی، از آزمون هاسمن جهت پس از تشخیص مناسب بودن مدل حداقل مربعات معمولی با داد

هاي با اثرات تصادفی یا اثرات ثابت استفاده شده است. همان گونه که قبلاً اشاره انتخاب از بین مدل

ل با بت مدگردید، در این آزمون فرض صفر بیانگر مناسبت مدل با اثرات تصادفی و فرض مقابل مناس

داري هاي این جدول و سطح معنیآمده است. یافته 12اثرات ثابت است. نتایج آزمون هاسمن در جدول 

است، لذا فرض صفر آزمون تایید شده که  05/0داري بزرگتر از دهد که چون معنیبرآورد شده نشان می

  باشد. یمبین استفاده از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی با اثرات تصادفی م

 :  نتایج آزمون هاسمن براي مدل سوم12 جدول

  آماره آزمون  مدل
مقدار اماره 

  آزمون
  نتیجه  داريمعنی

3  LM  با توزیع
2 000/0  000/1  روش اثرات تصادفی  

دهد. را نشان می 3نتایج آزمون شناسایی خود همبستگی سریالی جملات باقیمانده مدل  13جدول 

فرض صفر این آزمون حاکی از آن عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی است. با توجه به نتایج بدست 

با توان لذا میاست،  05/0و بیشتر از خطاي  259/0داري این آزمون معادل سطح معنیآمده چون 

هاي جملات خطا مشکل خودهمبستگی سریالی باقیمانده 3درصد  مدعی شد که در مدل  95اطمینان 

  وجود ندارد. 

  ):  نتایج آزمون شناسایی خودهمبستگی سریالی براي مدل سوم13(جدول 

 Fآماره   متغیر وابسته  مدل
درجات 

  يآزاد
  نتیجه  يداریمعن

  عدم وجود خود همبستگی 259/0  133و TQ( 310846/1  800ارزش شرکت (  3

آمده  14جهت شناسایی ناهمسانی واریانس جملات خطاي مدل نیز در جدول  LRنتایج آزمون 

هاي است. فرض صفر این آزمون وجود همسانی واریانس و فرض مقابل عدم همسانی واریانس باقیمانده
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است،  05/0و بیش از  671/0معادل داري برآورد شده که باتوجه به مقدار معنیکند. مدل را بیان می

  ها وجود ندارد.هپژوهش نیز مشکل ناهمسانی واریانس باقیماند 3گردد که در مدل مشاهده می

  براي فرضیه سومبراي شناسایی ناهمسانی واریانس  LRنتایج آزمون : 14 جدول

 �2آماره   متغیر وابسته  مدل
درجات 

  يآزاد
  نتیجه  يداریمعن

  عدم وجود ناهمسانی واریانس TQ( 130/27  4  671/0ارزش شرکت (  3

هاي اولیه، مدل رگرسیون پانلی حداقل مربعات معمولی با اثرات تصادفی جهت پس از انجام آزمون

دهد. نتایج برآوردهاي این مدل را نشان می 15آزمون فرضیه سوم پژوهش به کار گرفته شده است. جدول 

 823/2معادل  Fه دهد که بر اساس مقدار آمارهاي این جدول نشان میشود یافتههمانطور که مشاهده می

دار است. همچنین مقدار ضریب است، کل مدل رگرسیون معنی 05/0داري آن که کوچکتر از و معنی

مستقل و  متغیرهاي درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط 32دهد که تقریباً ) نشان می2Rتعیین (

شود. علاوه بر این، مقدار آماره دوربین واتسون برآورد شده نیز مبین عدم می داده توضیح کنترلی مدل

براي پارامتر برآورد شده متغیر  tوجود مشکل خودهمبستگی در این مدل است. از سوي دیگر مقدار آماره 

است، بنابراین  05/0و کوچکتر از سطح خطاي  011/0داري آن و معنی -548/2سهام شناور آزاد معادل 

داري پارامترهاي برآورد دار است. معنیها معنیدهد که ارتباط سهام شناور آزاد با ارزش شرکتشان مین

است در حالی که پارامتر برآورد  05/0شده براي متغیرهاي اندازه شرکت و نسبت جاري نیز کوچکتر از 

رفت بدست آمده می توان نتیجه گدار نیست. بنابر این با توجه به نتایج ها  معنیشده متغیر  بازده دارایی

که فرض صفر مربوط به فرضیه سوم پژوهش مبنی بر عدم وجود رابطه بین سهام شناور آزاد و ارزش 

ها اطمینان مدعی شد که بین سهام شناور آزاد با ارزش شرکت 95/0ها رد شده، و می توان با شرکت

  گیرد. د تایید قرار میرابطه معناداري وجود دارد. پس فرضیه سوم پژوهش نیز مور

  

  

  

  

  



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
228 

  تخمین مدل اثرات تصادفی آزمون فرضیه سوم : 15 جدول

 

  :گیري و پیشنهادها نتیجه -5

هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین سهام شناور آزاد با بازدهی، نقدشوندگی و ارزش سهام 

ها بود. که جهت دستیابی به این هدف سه فرضیه تدوین و مورد آزمون قرار گرفتند. جهت آزمون شرکت

ردید. اده گهاي تشخیصی استفهاي رگرسیون چندگانه مناسب بر اساس نتایج آزمونها نیز از مدلفرضیه

هاي برآورد آماره قرار گرفت. بر اساسآزمون مورد رابطه میان سهام شناور آزاد و بازدهی سهام، در ابتدا 

داري دارد. این ها نشان داد که میزان سهام شناور آزاد با بازدهی سهام رابطه مثبت و معنیشده یافته

توان انتظار افزایش بازدهی سهام را نیز می نتیجه بدین معناست که با افزایش میزان سهام شناور آزاد

  )TQمتغیر وابسته : ارزش شرکت (

  روش برازش مدل : رگرسیون کمترین مربعات پنلی

  متغیر
برآورد 

  پارامتر

 انحراف

  استاندارد

مقدار 

 tآماره 

داریمعن

  ي

  C(  184/3  588/0  415/5 000/0مقدار ثابت (

 FF(  0002/0-  00078/0  548/2- 011/0سهام شناور آزاد (

 SIZE(  273/0-  088/0  124/3- 002/0اندازه شرکت (

  ROA(  186/1-  451/1  817/0-  414/0بازده دارایی (

  CRO(  208/0-  078/0  674/2-  008/0نسبت جاري (

  2R(  326/0ضریب تعیین مدل(

  2adjR(  210/0(ضریب تعیین تعدیل شده 

  855/1  واتسون –آماره دوربین 

  F 823/2مقدار آماره 

  000/0  يداریمعن
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هایی که از درصد بالاتر سهام شناور آزاد برخوردارند بدلیل افزایش نقدشوندگی سهام، داشت و شرکت

توان یکی از عوامل مهم افزایش کنند. چنان که نقد شوندگی سهام را میبازدهی سالانه بالاتري ارائه می

سهم  تواند بر بازدهیسهام شناور آزاد نیز بعنوان عاملی بر نقدشوندگی میبازدهی سالانه دانست و درصد 

 نتایج با مبانی نظري و ،اثرگذار باشد. بر این اساس فرضیه اول پژوهش مورد تایید قرار گرفت. این نتیجه

ن سهیلی و امیریا )،2004( ویکسیاسو انگاوانگهو)، ف2002آمیهود ( )،2005( رابین گرینوود هايپژوهش

نیز مطابقت دارد، در حالی که با ) 1387( جانیو محمد جمال حسن )1386( نژادقربان کامران ،)1393(

  ناسازگار است. )1386( قنبرپور و مظاهر )1991( پژوهش دیلون و جانسون

ا توجه بدر فرضیه دوم رابطه بین سهام شناور آزاد با نقدشوندگی سهام مورد بررسی قرار گرفت، که 

هاي بدست آمده مشاهده شد که میزان سهام شناور آزاد آمارهبر اساس هاي انجام شده و آزمون نتایجبه 

داري دارند. این نتیجه مطابق با مبانی نظري و نتیجه مورد انتظار با نقدشوندگی سهام رابطه مثبت معنی

رند نقدشوندگی سهام هایی که از سهام شناور آزاد بیشتري برخوردااست و بیانگر آن است که شرکت

گیرد. بر اساس این نتیجه کاهش میزان بالاتري داشته و سهام آنها بیشتر در معرض مبادلات بازار قرار می

انجامد. چنان که مطالعات پیشین و مبانی نظري نیز سهام شناور آزاد نیز به کاهش نقدشوندگی سهام می

ان ها نیز نشمهم براي نقدشوندگی است و یافته موید این مطلب است که درصد سهام شناور آزاد عاملی

هاي با درصد بالاتر سهام شناور آزاد نقدشوندگی بیشتري دهد که در بورس اوراق بهادار تهران شرکتمی

وراق هاي االمللی کمیسیوناند. این فرضیه، با نتایج گزارش سازمان بینرا در دوره مطالعه تجربه کرده

)، چان و 2002)، آمیهود (1390)، عباسی و مارزلو (1393ایج سهیلی و امیریان () و نیز نت1386( بهادار

  )، کاملاً سازگار است. 1985)، و کایل (2003)، بیکن و استین (2002همکاران (

ها مورد بررسی قرار گرفت. مطابق فرضیه سوم پژوهش رابطه بین سهام شناور آزاد  با  ارزش شرکت

داري اي منفی و ضعیف اما معنیرابطه که میزان سهام شناور آزاد با ارزش شرکتها نشان داد نتایج یافته

هاي داراي با فرض ثابت بودن سایر عوامل در دوره مورد بررسی شرکت دارد. این بدان معنی است که،

 بهاند. اگرچه با توجه تري برخوردار بودهدرصد بالاتري از سهام شناور آزاد از ارزش جایگزینی پایین

فت با توان گکوچک بودن پارامتر برآورد شده توضیح این رابطه بهتر است با احتیاط صورت گیرد اما می

جدد گذاري مافزایش درصد سهام شناور آزاد بدلیل پراکندگی و عدم تمرکز مالکیت، تصمیم به سرمایه

دد. گراهش مواجه میگذاري و رشد شرکت با کهاي سرمایهجریانات نقدي کاهش یافته و بالتبع فرصت

)، براون و کایلر 2003هاي پیشین نظیر گومپرز و همکارانش (چنان که این نتیجه با نتایج پژوهش

  ) نیز سازگاري دارد.  1391زاده و همکاران () و همچنین برادران حسن2005(
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براي توان پیشنهاداتی را اینک با توجه به نتایجی که از پژوهش حاضر به دست آمده است، می

 کنندگان از نتایج به شرح زیر ارائه داد:استفاده

ها تدابیري شود جهت افزایش سهام شناور آزاد شرکتبه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می -1

 تا اعلام کند  و را محاسبه سهام نقدشوندگی هايشاخص و آزاد شناور سهام درصدبیاندیشد و ماهانه 

 سهام باهایی هند. به علاوه، شرکتد دخالت سهام قیمت ارزیابی در را هاشاخص این بازار تحلیلگران

 .گیرند قرار مالیاتی و معاملاتی هايهزینه در تخفیف مشمول توانندبالاتر می آزاد شناور

د اي از شـناوري سهام باشنمحدوده به دنبال یـافتنکه  شودمی پیشنهادهاي بورسی نیز به شرکت -2

 سهام بر مدیریت اعمالبه هدف  گذاران و هـمبازدهی مناسب براي سرمایه به کسب هم شرکت که

  .خـود دسـت یابد

گذاران ریسک گریز نیز پیشنهاد کرد که به دنبال خرید سهام با درصد سهام وان به سرمایهتمی  -3

 شناور آزاد بالاتر باشند، تا به میزان نقدشوندگی و بازدهی سالانه بالاتري دست یابند. 

از آنجا که تاکید و توجه بر میزان سهام شناور آزاد به منظور نیل به اهداف راهبردي شرکت در بازار  -4

ا هتواند به شرکتموثر از سهام شناور و آموزش استفاده از این ابزار، می است. بسترسازي و استفاده

 کمک کند تا از سهم بازار بالاتري در معاملات سهام برخوردار شوند.  
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