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چکيده
هدف اصلی اين پژوهش، بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعات، تمرکز مالکیت و سود سهام بر گردش سهام شناور در بورس اوراق بهادار 
تهران است. به عبارت ديگر، در اين تحقیق سعی شده است به اين سؤال پاسخ داده شود که آيا گردش سهام شناور تحت تأثیر افزايش و کاهش 

اين سه متغیر قرار می گیرد يا خیر؟ 
برای پاسخ به اين پرسش، نمونه ای به تعداد 143 شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در دورۀ زمانی 1390 تا 1396 مورد 
بررسی قرار گرفت. در پژوهش حاضر، برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمايه گذاران، از مدلی که وينکاتش و چیانگ  برای تعیین دامنۀ 
قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام طراحی کرده اند، استفاده شده است. برای گردش سهام شناور نیز فرمول رحمانی و همکاران )1389(، 
به کار گرفته شد و براساس تحقیق کلاسنس و همکاران در سال 2002، بزرگ ترين سهامدار به عنوان تمرکز مالکیت پذيرفته می شود. فرضیات 
تحقیق ازطريق مدل های رگرسیونی چندگانه بررسی شدند که براساس يافته ها، با افزايش عدم تقارن اطلاعات، گردش سهام شناور شرکت ها 
بیشتر شده است. اين در حالی است که نتايج نشان می دهند که تمرکز مالکیت بر گردش سهام شناور شرکت های نمونۀ آماری، تأثیری نداشته 

است. همچنین، يافته ها حاکی از اين است که با افزايش سود سهام، گردش سهام شناور شرکت ها بیشتر شده است. 
کليدواژه ها: گردش سهام، گردش سهام شناور، عدم تقارن اطلاعات، تمرکز مالکیت، سود سهام.
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مقدمه
حرکت به سوی رشد، توسعه و بالندگی اقتصادی مستلزم 
کاربردی  و  علمی  مديريتی،  صحیح  شیوه های  به کارگیری 
است. بالطبع بازار سرمايه نیز از اين امر مستثنا نیست. بورس 
دستیابی  برای  سرمايه  بازار  اساسی  ارکان  از  يکی  به عنوان 
را  خاصی  سازوکارهای  و  دارد  اساسی  نقش  هدف  اين  به 
تعبیه کرده که يکی از اين سازوکارها سهام شناور آزاد است. 
است  شرکت  يک  کلِّ  سرمايۀ  از  درصدی  آزاد  شناور  سهام 
عبارت  به  است.  در دسترس  بازار سهام  در  معامله  برای  که 

ديگر، سهام شناور آزاد، قسمتی از سهام يک شرکت است که 
بدون هیچ گونه محدوديتی قابل معامله است و به سهامداران 
راهبردی تعلق ندارد. سهامداران راهبردی، سهامدارانی هستند 
که در کوتاه مدت قصد واگذاری سهام خود را ندارند و معمولًا 
حفظ  را  سهام  اين  خود  مديريت  اعمال  برای  می خواهند 

کنند)منجذب و جلالی، 1394(.
منافع  تضاد  آمدن  به وجود  و  مالکیت  از  مديريت  جدايی 
نمايندگی  مشکلات  شکل گیری  به  مالکان،  و  مديران  میان 
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مشکلات  ديگر  انواع  اگرچه  شد،  منجر  گروه  دو  اين  میان 
نمايندگی، همچون مشکلات نمايندگی میان سهامداران خرد 
و عمده نیز ممکن است ايجاد شود. اما ماهیت سهامداران در 
اين خصوص بسیار تعیین کننده و تأثیرگذار است. در صورتی 
بیرونی  و  درونی  سهامداران  جنبۀ  از  را  مالکیت  ساختار  که 
دولتی،  و  نهادی  مالکان  دراختیار  سهام  کنیم،  تقسیم بندی 
ازجمله مالکیت بیرونی شرکت ها تلقی می شود. اين دو گروه 
از سهامداران به دلیل ويژگی هايی که دارند، می توانند بر امور 
شرکت تأثیرگذار باشند. همچنین، تمرکز يا عدم تمرکز مالکان 
نیز به عنوان يکی از ويژگی های مالکیت، می تواند تعیین کنندۀ 
عمده  و  خرد  سهامداران  میان  نمايندگی  مشکلات  میزان 

باشد)ملکیان و همکاران، 1395(.

عدم تقارن اطلاعات
عدم تقارن اطلاعاتی، به بیان ساده، حاکی از آن است که 
همگان به طور يکسان به اطلاعات دسترسی ندارند و مديريت 
بنا به موقعیت خود، دارای اطلاعات بیشتری نسبت به ديگران 
مديران  هدايت  در  اصلی  عامل  اطلاعات،  تقارن  عدم  است. 
افزايش   .)2009 بین2،  و  است)آمبروس1  سود  مديريت  به سمت 
و  را کاهش می دهد  اطلاعات  تقارن  اطلاعات، عدم  کیفیت 
به هزينۀ سرمايۀ پايین تر منجر می شود)آرمسترانگ3 و همکاران، 
موجب  اطلاعاتی،  تقارن  و  اطلاعات  بالای  کیفیت   .)2009

رابطه  در  و سرمايه گذاران  مديران  بیشتر  تعامل  و  هماهنگی 
کیفیتِ  برعکس، هرچه  تصمیمات سرمايه گذاری می شود.  با 
مديران  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  باشد  کمتر  گزارشگری 
پذيرش  به لحاظ  باشد، سرمايه گذاران  بیشتر  و سرمايه گذاران 
ريسک بیشتر، نرخ بازدۀ مورد انتظار بیشتری را مطالبه خواهند 

کرد)ايزلی4 و اهُارا5، 2004(. 
دو نوع عمدۀ عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. نوع نخست، 
سرچشمۀ  زيانبار،  گزينش  می شود.  نامیده  زيانبار«  »گزينشِ 
از  است  ممکن  است. يک سرمايه گذار  از مشکلات  بسیاری 

به يک شرکت سهامی  تبديل  قرار است  کیفیت شرکتی که 
از کیفیت  نباشد. سهامداران، ممکن است  عام شود، مطمئن 
ممکن  مديران  نباشند؛  مطمئن  می کنند  انتخاب  که  مديری 
است از کیفیت کارمندانی که قرار است استخدام کنند، مطمئن 
نباشند و سرمايه گذاران ممکن است از درستی اطلاعاتی که 
ارائه  شرکت  آيندۀ  موفقیت های  شانس  درمورد  مديريت 
از  است  ممکن  مصرف کنندگان،  نباشند.  مطمئن  می دهد، 
اين  همۀ  در  نباشند.  مطمئن  دوم  دست  ماشین  يک  کیفیت 
تقارن اطلاعاتی وجود دارد. زيرا يک طرف، داد  موارد، عدم 
و ستد اطلاعاتی دارد که طرف ديگر ندارد. تمامی طرف های 
يک داد و ستد، ممکن است دچارِ کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

شوند)وکیلی فرد، 1395: 216-217(.

سود سهام
سود  پرداخت  که  باورند  اين  بر  میائو7)2011(،  و  تانگ6 
می شوند:  تلقی  سود  کیفیتِ  شاخص  دلیل،  دو  به  سهام 
بنیادی  عملکرد  گزارش شدۀ  سود  که  شرايطی  در  اول، 
شرکت)جريان های نقدی واقعی( را منعکس نمی کند و برای 
مديريت بسیار پرهزينه است که از پرداخت سود سهام حمايت 
کند. پرداخت سود نقدی، نیازمند وجود جريان های نقدی است 
از محققان  برخی  دوم،  باشد؛  پرداخت سود سهام  پشتوانۀ  تا 
کاهش  در  را  تقسیمی  سود  نمايندگی،  تئوری  به  استناد  با 
هزينه های ناشی از تضادهای برخاسته از مسئلۀ نمايندگی بین 

سهامداران و مديران حايز نقش دانسته اند.

تمرکز مالکيت
 ،)200-217 نینگ9)2004:  و  تانگ8  نظر  براساس 
سرمايه گذاران نهادی متفاوت از سرمايه گذاران فردی هستند، 
بیشتر  شرکت،  مديران  عملکرد  هدايت)نظارت(  در  آنها  زيرا 
فعال اند و همچنین، آنها به خاطر توانايی های خود در دسترسی 
به منابع اطلاعاتی مختلف، آگاه تر از ديگران هستند. کورو10 

1. Ambrose, Brent W.

2. Bian, Xun.

3. Armstrong, Chris

4. Easley, David

5. O’hara, Maureen

6. Tong, Yen H.

7. Miao, Bin.

8. Tong, S.

9. Ning, Y.

10. Caervo

دکتر غلامرضا فرساد امان الهی، دکتر اميررضا کيقبادی
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)2002(، اعتقاد داشت، وقتی سهامداران عمده درصد مناسبی 
از سهام را دراختیار داشته باشند، می توانند سیاست های خود 
را بر شرکت، تحمیل و منافع خصوصی را جذب کنند. هرگاه 
تمرکز  نشود،  رعايت  يکسان  به طور  سهامداران  کلیۀ  حقوق 
مالکیت در دست عده ای از سهامداران عمده افزايش می يابد. 
وِسِنته2)2010(، معتقدند که فرصت های رشد در  لوپز1 و 
توانايی سهامداران عمده برای سلب مالکیت وجوه از سهامداران 
اقلیت، تأثیرگذار است. شرکت های بزرگ به واسطۀ مقدار منابع 
مالی که نیاز است خريداری شوند، با احتمال کمتری در معرض 
می رود  انتظار  بنابراين،  می گیرند.  قرار  ناخواسته  تملک های 
و  سرمايه گذاری  درخصوص  بزرگ  شرکت های  مديران  که 
که  باشند  داشته  بیشتری  اختیار  و  قدرت  مالی،  سیاست های 
ويللا4،  و  می شود)فريرا3  نقد  وجه  ماندۀ  بیشتر  مقدار  به  منجر 

.)2004

گردش سهام شناور
تهران،  بورس  ازجمله  نوپا،  بازارهاي  مشکلات  از  يکي 
پايین بودن میزان سهام شناور  وجود سهام شناور کم است. 
را  بزرگ  معامله گران  ازسوی  قیمت  دستکاري  امکان  آزاد، 
نظیر  خطرناکي،  اتفاقات  به  است  ممکن  و  مي دهد  افزايش 
گمراهي بازار و تشکیل حباب قیمتي منجر شود که درنهايت، 
می انجامد.  سرمايه  بازار  به  سرمايه گذاران  اعتماد  کاهش  به 
بازارهاي دنیا شرکت هايي که  از  به همین علت، در بسیاري 
کمتر از مقدار معیني سهام شناور آزاد داشته باشند از فهرست 

شرکت هاي بورسي حذف مي شوند)احمدپور و خاکپور، 1390(.
قیمت  اختلاف  بین  رابطۀ  میلگرام6)1985(،  و  گلستن5 
پیشنهادی خريد و فروش و حجم معاملات را بررسی کردند. 
سهام  روی  بیشتری  معاملات  هرچه  که  دادند  نشان  آنها 
صورت گیرد، اختلاف قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام 

کاهش می يابد.

1. Lopez, Iturriaga Felix

2. Vecente, Crisostomo

3. Ferreira, M. A.

4. Vilela, A.

الفا بنودا و دورامزز7)2000(، به مطالعۀ تأثیر حجم معاملات 
بر متغیرهای بازار، همچون نقدشوندگی، تغییرات قیمت، بازدۀ 
اوراق بهادار تونس پرداختند.  بازار در بورس  سهام و کارآيی 
اين محققان براساس تحقیقی که روی بیست نوع اوراق بهادار 
انجام شد، نشان دادند که هرچه تعداد اوراق بهادار قابل معامله 
گرفت  خواهد  انجام  بیشتری  معاملات  باشد،  بیشتر  بازار  در 
مثبت  اثر  بازده  بر  و  بود  بیشتر خواهد  نقدشوندگی  قابلیت  و 

می گذارد.
دينگ8 و همکاران)2013: 257-236(، به بررسی رابطۀ 
پرداختند.  نقدينگی در سراسر جهان  و  آزاد  بین سهام شناور 
نمونۀ اين تحقیق، شامل 11 کشور در طی دورۀ زمانی 2003 
تا 2011 است. نتايج پژوهش نشان می دهد، بین سهام شناور 
آزاد و نقدينگی رابطۀ معنادار وجود دارد و اين رابطه فارق از 
و  معاملۀ خود خريد  قانون  قانونی،  منشأی  اقتصادی،  توسعۀ 

فروش، و محیط اطلاعاتی است.
چانگ9 و ونگ10)2016: 17(، در تحقیقی با عنوان »تأثیر 
در  اطلاعات  تقارن  عدم  بر  سرمايه گذار  فرد  فروش  و  خريد 
بازار سهام کره« به بررسی تأثیر حجم معاملاتی سرمايه گذار 
به  که  دريافتند  و  پرداختند  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  فردی 
ساده دلی  و  ناآگاهی  روی  از  فردی،  سرمايه گذاران  هرمیزان 
اطلاعاتی  تقارن  عدم  دهند،  انجام  بیشتری  فروش  و  خريد 
به  ملاحسینی)1392(،  صباغ  و  خدامی پور  می شود.  بیشتر 
بررسی تأثیر نقش میزان سهام شناور آزاد با نقدشوندگی سهام 
شرکت های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اين نتیجه 
رسیدند که بین سهام شناور آزاد و نقدشوندگی رابطۀ مستقیم 

و معناداری وجود دارد.

فرضيه هاي پژوهش
پاسخی  يافتنِ  راستای  در  که  پژوهش  اين  فرضیه های 
علمی برای پرسش های تحقیق درخصوص تأثیر عدم تقارن 

5. Glosten, L. R.

6. Milgrom, P. R.

7. Olfa Benouda Sioud & Dorra Mezzez Hmaied

8. Ding, S.

9. Chung, Chune Young

10. Wang, Kainan

تأثير عدم تقارن اطلاعات، تمرکز مالکيت و سود سهام بر گردش سهام شناور
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اطلاعات، تمرکز مالکیت و سود سهام بر گردش سهام شناور 
تدوين شده اند، به شرح زير است:

فرضیۀ اول: عدم تقارن اطلاعات بر گردش سهام شناور 
تأثیرگذار است.

شناور  سهام  گردش  بر  مالکیت  تمرکز  دوم:  فرضیۀ 
تأثیرگذار است.

فرضیۀ سوم: سود سهام بر گردش سهام شناور تأثیرگذار 
است.

روش شناسی پژوهش
هدف از اين تحقیق، بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعات، 
و  است  بر گردش سهام شناور  و سود سهام  مالکیت  تمرکز 
باتوجه به ماهیت روشی که در اين تحقیق استفاده می شود، 
نوعی پژوهش توصیفی- همبستگی به شمار می رود. استدلال 
میدانی-  نوع مطالعه،  نظرِ  از  و  استقرايی  نوع  از  اين تحقیق 
از  شرکت   143 شامل  تحقیق،  آماری  جامعۀ  است.  آرشیوی 
دورۀ  برای  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  شرکت های 
زمانی 1390 تا آخر اسفند 1396 است. در اين پژوهش، برای 
آزمون فرضیه های آماری و تحلیل داده ها از رگرسیون خطی 
آماری  آزمون های  اعمال  با  و   Eviews نرم افزار  با  چندگانه 
تحلیل شده  و  تجزيه  تحقیق،  فرضیات  به  باتوجه  و  مناسب 

است.

متغير وابسته:
سهام  حجم  تقسیم  از   :)FLTO(شناور سهام  گردش 

معامله شده بر تعداد سهام شناور محاسبه شده است.

متغيرهای مستقل:
عدم تقارن اطلاعات: برای تعیین دامنۀ پیشنهادی خريد 

و فروش از مدل زير استفاده خواهیم کرد که ازسوی چیانگ 
و وينکاتش در سال 1986 ارائه شد و مبنايی برای محاسبۀ 
عدم تقارن اطلاعات قرار گرفت؛ به اين صورت که با افزايش 
دامنۀ پیشنهادی خريد و فروش، عدم تقارن اطلاعاتی افزايش 

می يابد. مدل زير عبارت است از: 

و  خريد  پیشنهادی  قیمت  تفاوت  دامنۀ   :SPREDA

فروش سهام
t: دورۀ زمانی مورد بررسی

i: نمونۀ مورد بررسی
  i شرکت  سهام  فروش  پیشنهادی  قیمت  میانگین   :AP

t در دورۀ
t در دورۀ i میانگین قیمت پیشنهادی خريد سهام :BP

و  کلاسنس  تحقیق  براساس   :)OC(مالکيت تمرکز 

همکاران در سال 2002، بزرگ ترين سهامدار به عنوان تمرکز 
مالکیت در نظر گرفته شده است.

مالیات  کسر  از  پس  سود  تقسیم  از   :)EPS(سهام سود 

شرکت، بر تعداد کلِّ سهام محاسبه شد.

متغيرهای کنترلی:
اندازۀ شرکت)Size(: برای محاسبۀ آن از لگاريتم طبیعی 

ازبین  برای  لگاريتم  از  استفاده  می شود.  استفاده  دارايی ها 
بردن حالت غیرخطی داده های مربوط به اندازۀ شرکت است. 
حالت غیرخطی داده ها به اين دلیل به وجود می آيد که ارزش 
لگاريتم  از  استفاده  و  پراکنده است  بسیار  دارايی های شرکت 

باعث تسهیل بررسی ها می شود)دستگیر و همکاران، 1389(.
ارزش دفتري به ارزش بازار)BTM(: برای محاسبۀ اين 

متغیر  از تقسیم ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت در انتهاي 
دوره استفاده شد.

قيمت سهم)Price(: برای محاسبۀ اين متغیر از میانگین 

قیمت سهام شرکت استفاده شد.
مدل زير:

تجزیه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها
نقطۀ شروع تجزيه و تحلیل داده هايی که براساس مبانی 
اطلاعات،  تحلیل  و  تجزيه  برای  اندازه گیری می شوند.  کمی 

دکتر غلامرضا فرساد امان الهی، دکتر اميررضا کيقبادی
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ابتدا لازم است آمار توصیفي داده هاي تحت بررسي محاسبه شود.

تجزیه و تحليل داده ها
آمار توصيفی داده ها: تجزيه و تحلیل داده ها با استفاده از شاخص های مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخص های پراکندگی 

انحراف معیار انجام شده است. خلاصۀ وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در جدول 1 ارائه شده است. 

جدول 1. آمار توصيفي داده های تحقيق

منبع: يافته های تحقیق

ماتریس همبستگی متغيرهای پژوهش)بررسی هم خطی بين متغيرهای مستقل(: ماتريس همبستگی متغیرهای تحقیق حاضر 

به صورت جدول 2 ارائه شده است. 

جدول 2. ماتریس همبستگی متغيرهای به کاررفته در مدل آزمون فرضيه ها

منبع: يافته های تحقیق

تأثير عدم تقارن اطلاعات، تمرکز مالکيت و سود سهام بر گردش سهام شناور
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بررسی ارتباط متقابل بین متغیرهای تحقیق نشان می دهد 
مستقل  متغیرهای  بین  همبستگی  ضرايب  از  هیچ يک  که 
واردشده به يک مدل رگرسیونی، بالاتر از 0/5 نیستند و از اين 
نظر، احتمال وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل در الگوی 

آزمون فرضیات رد می شود.

وجود  عدم  فرض  بررسی  برای  خودهمبستگي:  عدم 

واتسون  دوربین  آمارۀ  از  رگرسیونی  مدل  خودهمبستگی 
 2/5 تا   1/5 بین  آماره،  اين  مطلوب  دامنۀ  می شود.  استفاده 
برای مدل های رگرسیونی در جدول  آزمون  اين  نتايج  است. 

3 ارائه شده است. 

جدول 3. آزمون عدم وجود خودهمبستگی بين باقيمانده های مدل رگرسيونی

منبع: يافته های تحقیق

از آنجا که آمارۀ دوربین واتسون برای هر 3 مدل رگرسیونی، 
در دامنۀ مطلوب قرار دارد، فرض عدم وجود خودهمبستگی 

بین باقیمانده ها، برای مدل برازش شده، پذيرفته می شود.
فرضيۀ اول: عدم تقارن اطلاعات بر گردش سهام شناور 

تأثیرگذاراست.
برای آزمون اين فرضیه از يک مدل رگرسیونی که در آن 
گردش سهام شناور شرکت ها به عنوان متغیر وابسته و تابعی 
استفاده  است،  کنترلی  متغیرهای  و  اطلاعات  تقارن  عدم  از 
شده است. برای برازش مدل رگرسیونی مذکور، ابتدا ازطريق 

داده  تشخیص  مناسب  رگرسیونی  مدل  آماری،  آزمون های 
استفاده  آزمون های چاو و هاسمن  از  اين منظور  به  می شود. 

می شود. 
زير  به صورت  آزمون  اين  به  مربوط  آماری  فرضیه های 

است: 
H0: روش رگرسیون، ترکیبی است.

H1: روش رگرسیون، پانل است.

نتايج آزمون چاو برای مدل رگرسیونی آزمون فرضیۀ اول 
براساس جدول 4 است: 

جدول 4. نتایج آزمون چاو برای مدل رگرسيونی آزمون فرضيۀ اول

منبع: يافته های تحقیق

از آنجا که سطح معناداری آزمون کمتر از سطح خطا)0/05( 
است، فرضیۀ H0 فوق، رد می شود. بر اين اساس، استفاده از 
روش پانل-ديتا برای برازش مدل رگرسیونی آزمون فرضیۀ 
آزمون  به  مربوط  آماری  فرضیه های  می شود.  توصیه  اول، 

هاسمن به صورت زير است:
H0: رگرسیون مبتنی بر اثرات تصادفی است.

H1: رگرسیون مبتنی بر اثرات ثابت است.

نتايج آزمون هاسمن برای مدل رگرسیونی فرضیۀ اول، در 
جدول 5 ارائه شده است: 

جدول 5. نتایج آزمون هاسمن برای مدل رگرسيونی آزمون فرضيه اول

منبع: يافته های تحقیق

دکتر غلامرضا فرساد امان الهی، دکتر اميررضا کيقبادی
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 H0 يافته های تحقیق حاضر نشان می دهد که سطح معناداری آزمون هاسمن بالاتر از 0/05 است که حاکی از پذيرش فرضیه
است. بر اين اساس، استفاده از روش اثرات تصادفی جهت برازش مدل رگرسیونی آزمون فرضیۀ اول توصیه می شود. نتايج حاصل 

از برازش مدل، در جدول 6 آمده است. 

جدول 6. نتایج تجزیه و تحليل آماری برای آزمون فرضيۀ اول

منبع: يافته های تحقیق

رگرسیوني  الگوي  اعتبار  آماري درخصوص  تحلیل  نتايج 
در بخش اول جدول فوق آمده است. ضريب تعیین تعديل شده 
مدل رگرسیونی 0/324 است و حاکی از اينکه اين مدل توانسته 
است 32/4 درصد از تغییرات گردش سهام شناور شرکت های 
تبیین  کنترلی  و  مستقل  متغیرهای  ازطريق  را  آماری  نمونۀ 
کند. همچنین، نتايج نشان دهندۀ اين است که آمارۀ دوربین 
واتسون بین 1/5 تا 2/5 بوده و بنابراين، بین خطاهاي الگوي 
وجود  عدم  و  ندارد  وجود  شديدي  خودهمبستگي  رگرسیوني 
خودهمبستگي بین خطاها، به عنوان يکی از فرض های اساسی 

رگرسیون درخصوص مدل برازش شده، پذيرفته می شود. 
فرضیه های آماری مربوط به تحلیل آمارۀ F به صورت زير 

است: 
βi= 0 :H0  الگوی رگرسیونی معنادار نیست.

βi≠ 0 :H1  الگوی رگرسیونی معنادار است.   

سطح معناداري آمارۀ F برای مدل کمتر از سطح خطاي 
آزمون)α=0/05( است و درنتیجه، فرض H0 فوق رد می شود 
بین  روابط  و  معنادار  آماري  به لحاظ  برآوردشده  رگرسیون  و 

متغیرهاي تحقیق، خطي است.

ضريب برآوردشده برای متغیر SPREAD که نشان دهندۀ 
تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر گردش سهام شناور شرکت های 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، برابر با  0/017 
0/05)سطح  از  کمتر  که  است   0/035 معناداری  سطح  با  و 
و  مستقیم  ارتباط  از  حاکی  يافته  اين  است.  آزمون(  خطای 
با  که  است  اين  مؤيدِ  و  است  مذکور  متغیرهاي  بین  معنادار 
افزايش عدم تقارن اطلاعات، گردش سهام شناور شرکت ها 
بیشتر شده است. يافتۀ مذکور با ادعای مطرح شده در فرضیۀ 
اول تحقیق، سازگار است و اين فرضیه در سطح اطمینان 95 

درصد پذيرفته می شود.
شناور  سهام  گردش  بر  مالکیت  تمرکز  دوم:  فرضيۀ 

تأثیرگذار است.
برای آزمون اين فرضیه، از يک مدل رگرسیونی که در آن 
گردش سهام شناور شرکت ها به عنوان متغیر وابسته و تابعی از 
تمرکز مالکیت و متغیرهای کنترلی است، استفاده شده است. 
برای برازش مدل رگرسیونی مذکور، ابتدا ازطريق آزمون های 
آماری، مدل رگرسیونی مناسب تشخیص داده می شود. به اين 
استفاده می شود.  و هاسمن  چاو  آزمون  آزمون های  از  منظور 

تأثير عدم تقارن اطلاعات، تمرکز مالکيت و سود سهام بر گردش سهام شناور
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فرضیه های آماری مربوط به اين آزمون به صورت زير است:
H0: روش رگرسیون، ترکیبی است.

H1: روش رگرسیون، پانل است.

نتايج آزمون چاو برای مدل فرضیۀ دوم در جدول 7 ارائه شده است. 

جدول 7. نتایج آزمون چاو برای مدل رگرسيونی آزمون فرضيۀ دوم

منبع: يافته های تحقیق

از آنجا که سطح معناداری آزمون کمتر از سطح خطا)0/05( 
است، فرضیۀ H0 فوق رد می شود. بر اين اساس، استفاده از 
روش پانل-ديتا برای برازش مدل رگرسیونی آزمون فرضیۀ 
آزمون  به  مربوط  آماری  فرضیه های  می شود.  توصیه  دوم، 

هاسمن به صورت زير است: 
H0: رگرسیون مبتنی بر اثرات تصادفی است.

H1: رگرسیون مبتنی بر اثرات ثابت است.

نتايج آزمون هاسمن برای مدل رگرسیونی فرضیۀ اول در 
جدول 8  ارائه شده است. 

جدول 8. نتایج آزمون هاسمن برای مدل رگرسيونی آزمون فرضيۀ دوم

منبع: يافته های تحقیق

يافته ها نشانگرِ آن است که سطح معناداری آزمون هاسمن 
بالاتر از 0/05 است که حاکی از پذيرش فرضیۀ H0 است. بر 

اين اساس، استفاده از روش اثرات تصادفی برای برازش مدل 
رگرسیونی آزمون فرضیۀ دوم، توصیه می شود. نتايج حاصل از 

برازش مدل، در جدول زير ارائه شده است. 

جدول 9. نتایج تجزیه و تحليل آماری برای آزمون فرضيۀ دوم

منبع: يافته های تحقیق

دکتر غلامرضا فرساد امان الهی، دکتر اميررضا کيقبادی
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ضريب تعیین تعديل شدۀ مدل رگرسیونی 0/222 است و 
حاکی از اينکه اين مدل توانسته است 22/2 درصد از تغییرات 
ازطريق  را  آماری  نمونۀ  شرکت های  شناور  سهام  گردش 
متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین کند. همچنین، نتايج مؤيدِ 
است؛   2/5 تا   1/5 بین  واتسون  دوربین  آمارۀ  که  است  اين 
خودهمبستگي  رگرسیوني  الگوي  خطاهاي  بین  بنابراين، 
شديدي وجود ندارد و عدم وجود خودهمبستگي بین خطاها، 
به عنوان يکی از فرض های اساسی رگرسیون درخصوص مدل 

برازش شده، پذيرفته می شود. 
فرضیه های آماری مربوط به تحلیل آمارۀ F به صورت زير 

است: 
βi= 0 :H0 الگوی رگرسیونی معنادار نیست.

βi≠ 0 :H1 الگوی رگرسیونی معنادار است.   

سطح معناداري آمارۀ F برای مدل کمتر از سطح خطاي 
آزمون)α=0/05( است و درنتیجه، فرض H0 فوق رد می شود 
بین  روابط  و  معنادار  آماري  به لحاظ  برآوردشده  رگرسیون  و 

متغیرهاي تحقیق، خطي است. 
ضريب برآوردشده برای متغیر OC که نشان دهندۀ تأثیر 

تمرکز مالکیت بر گردش سهام شناور شرکت های پذيرفته شده 
با  و   0/0008 با   برابر  است،  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
سطح معناداری 0/969 است که بالاتر از 0/05)سطح خطای 
آزمون( است. اين يافته حاکی از عدم وجود ارتباط معنادار بین 
متغیرهاي مذکور است و مؤيدِ اين است که اين متغیرها تأثیری 
بر هم ندارند. يافتۀ مذکور با ادعای مطرح شده در فرضیۀ دوم 
تحقیق، مغاير است و اين فرضیه در سطح اطمینان 95 درصد 

رد می شود.
فرضيۀ سوم: سود سهام بر گردش سهام شناور تأثیرگذار 

است.
برای آزمون اين فرضیه از يک مدل رگرسیونی که در آن، 
گردش سهام شناور شرکت ها به عنوان متغیر وابسته و تابعی 
استفاده شده است.  از سود سهام و متغیرهای کنترلی است، 

فرضیه های آماری مربوط به اين آزمون به صورت زير است: 
H0: روش رگرسیون، ترکیبی است.

H1: روش رگرسیون، پانل است.

نتايج آزمون چاو برای مدل فرضیۀ اول در جدول10 ارائه 
شده است. 

جدول 10. نتایج آزمون چاو برای مدل رگرسيونی آزمون فرضيۀ سوم

منبع: يافته های تحقیق

سطح  از  کمتر  آزمون  معناداری  سطح  اينکه  به  باتوجه 
خطا)0/05( است، فرضیۀ H0 فوق رد می شود. بر اين اساس، 
رگرسیونی  مدل  برازش  برای  پانل-ديتا  روش  از  استفاده 
آزمون فرضیۀ سوم توصیه می شود. فرضیه های آماری مربوط 

به آزمون هاسمن به صورت زير است:
H0: رگرسیون مبتنی بر اثرات تصادفی است.

H1: رگرسیون مبتنی بر اثرات ثابت است.

نتايج آزمون هاسمن برای مدل رگرسیونی فرضیۀ سوم در 
جدول 11 ارائه شده است. 

جدول 11. نتایج آزمون هاسمن برای مدل رگرسيونی آزمون فرضيۀ سوم

منبع: يافته های تحقیق

تأثير عدم تقارن اطلاعات، تمرکز مالکيت و سود سهام بر گردش سهام شناور
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يافته ها مؤيدِ اين است که سطح معناداری آزمون هاسمن بالاتر از 0/05 است که حاکی از پذيرش فرضیۀ H0 است. بر اين 
اساس، استفاده از روش اثرات تصادفی برای برازش مدل رگرسیونی آزمون فرضیۀ سوم توصیه می شود. نتايج حاصل از برازش مدل، 

در جدول 12 ارائه شده است. 

جدول 12. نتایج تجزیه و تحليل آماری برای آزمون فرضيۀ سوم

منبع: يافته های تحقیق

از  حاکی  و  است   0/223 رگرسیونی  مدل  تعیین  ضريب 
سود  تغییرات  از  درصد   22/3 است  توانسته  مدل  اين  اينکه 
متغیرهای  ازطريق  را  آماری  نمونۀ  شرکت های  تقسیمی 
مستقل و کنترلی تبیین کند. همچنین، نتايج مؤيدِ اين است 
که آمارۀ دوربین واتسون بین 1/5 تا 2/5 است؛ بنابراين، بین 
وجود  شديدي  خودهمبستگي  رگرسیوني  الگوي  خطاهاي 
ندارد و عدم وجود خودهمبستگي بین خطاها، به عنوان يکی 
از فرض های اساسی رگرسیون درخصوص مدل برازش شده، 

پذيرفته می شود. 
نتايج تحلیل واريانس رگرسیون)ANOVA(، که براساس 
فرضیه های  می شود،  تصمیم گیری  آن  درخصوص   F آمارۀ 

آماری مربوط به تحلیل آمارۀ F به صورت زير است: 
βi= 0 :H0 الگوی رگرسیونی معنادار نیست.

βi≠ 0 :H1 الگوی رگرسیونی معنادار است.   

سطح معناداري آمارۀ F برای مدل کمتر از سطح خطاي 
آزمون)α=0/05( است و درنتیجه، فرض H0 فوق رد می شود 
بین  روابط  و  معنادار  آماري  به لحاظ  برآوردشده  رگرسیون  و 

متغیرهاي تحقیق، خطي است. 

ضريب برآوردشده برای متغیر EPS که نشان دهندۀ تأثیر 
سود سهام بر گردش سهام شناور شرکت های پذيرفته شده در 
با سطح  با  0/003 و  برابر  بهادار تهران است،  اوراق  بورس 
معناداری 0/010 است که کمتر از 0/05)سطح خطای آزمون( 
است. اين يافته حاکی از ارتباط مستقیم و معنادار بین متغیرهاي 
مذکور است و نشان مي دهد که با افزايش سود سهام، گردش 
سهام شناور شرکت ها بیشتر شده است. يافتۀ مذکور با ادعای 
مطرح شده در فرضیۀ سوم تحقیق، سازگار است و اين فرضیه 

در سطح اطمینان 95 درصد پذيرفته می شود.
 

نتيجه گيری و پيشنهاد 
در آزمون فرضیۀ اول مطابق با يافته ها، ارتباط مستقیم و 
معنادار بین عدم تقارن اطلاعات و گردش سهام شناور وجود 
دارد. يافتۀ مذکور با ادعای مطرح شده در فرضیه منطبق است 
اين فرضیه در سطح اطمینان 95 درصد پذيرفته می شود.  و 
نتايج تحقیق پیش رو، با نتايج چانگ و ونگ)2016( مطابقت 
دارد؛ چراکه به هر میزان سرمايه گذاران فردی، از روی ناآگاهی 
و يا شايعات خريد و فروش بیشتری انجام دهند، گردش سهام 

دکتر غلامرضا فرساد امان الهی، دکتر اميررضا کيقبادی
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شناور نیز بالاتر می رود و درنتیجه، عدم تقارن اطلاعاتی نیز 
بیشتر می شود؛ اما با نتايج گلستن و میلگرام)1985( مطابقت 
ندارد. آنها به اين نتیجه رسیدند که هرچه معاملات بیشتری 
و  خريد  پیشنهادی  قیمت  اختلاف  گیرد،  روی سهام صورت 
آن  مغايرت  دلايل  از  يکی  که  می يابد  کاهش  فروش سهام 
رشد  يا  رکود  دوران  تحقیق،  انجام  زمانی  بازۀ  است  ممکن 
دانش  و  تخصص  میزان  و  تحقیق  انجام  زمان  در  اقتصادی 

افراد معامله گر را عنوان کرد. 
آزمون فرضیۀ دوم، حاکی از عدم وجود ارتباط معنادار بین 
متغیرهاي تمرکز مالکیت و گردش سهام شناور است و مؤيدِ 
آزمون  نداشته اند و  بر هم  تأثیری  اين متغیرها  اين است که 
فرضیۀ سوم نمايانگرِ ارتباط مستقیم و معنادار بین متغیرهاي 
مذکور است و نشان مي دهد که با افزايش سود سهام، گردش 

سهام شناور شرکت ها بیشتر شده است. 
که  داد  نشان  همکاران)2016(،  و  دينگ  تحقیق  نتايج 
و  دارد  معنادار وجود  رابطۀ  نقدينگی  و  آزاد  بین سهام شناور 
قانون  قانونی،  منشأی  اقتصادی،  توسعۀ  از  فارق  رابطه  اين 
معاملۀ خريد و فروش و محیط اطلاعاتی است که با تحقیق 
حاضر منطبق است، چراکه اگر گردش سهام شناور آزاد بالاتر 
رود، نقدينگی نیز افزايش می يابد. الفابنودار و دورامزز به اين 
نتیجه رسیدند که هرچه تعداد اوراق بهادار قابل معامله در بازار 
بیشتر باشد، معاملات بیشتری صورت خواهد گرفت و قابلیت 
نقدشوندگی بیشتر خواهد شد و بر بازده اثر مثبت می گذارد که 
معاملات  دارد، چراکه هرچه  مطابقت  تحقیق حاضر  نتايج  با 
و  خريد  میزان  و  شناور  سهام  گردش  شود،  انجام  بیشتری 
بیشتر  نقدينگی  درنتیجه،  و  می رود  بالاتر  نیز  سهام  فروش 
با  فرضیه ها،  آزمون  از  به دست آمده  نتايج  می شود. همچنین، 

نتايج خدامی پور و صباغ ملاحسینی)1392( مطابقت دارد. 
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