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‌

 چکیده

درصد سهام  ة، به بررسی رابطپژوهشهای متداول در ادبیات گیری از مدلپژوهش حاضر با بهره     
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. برای های پذیرفتهد مالی شرکتشناور آزاد با عملکر

درصد  ةفرضیه تنظیم و مورد آزمون قرار گرفت. سوال اول، رابط 8بررسی این رابطه دو سوال در قالب 
 بندیدهد و سوال دوم، با گروهفرضیه مورد آزمون قرار می 4سهام شناور آزاد را با عملکرد در قالب 

 ة% سهام شناور به مقایس22% و حداقل 22ها از لحاظ درصد سهام شناور به دو گروه کمتر از شرکت
پردازد. همچنین، معیارهای عملکردی نیز به دو گروه معیارهای حسابداری و میانگین دو جامعه می

بدین است.  9388تا  9383 از سالشرکت  991آماری این پژوهش  ةاند. جامعاقتصادی تقسیم شده
وتحلیل رگرسیون چندگانه، آزمون های آماری تجزیههای ترکیبی از تکنیکمنظور، باتوجه به نوع داده

گر آن است که درصد ها استفاده شده است. نتایج پژوهش بیانمیانگین ةپایایی و آزمون آماری مقایس
 ةعیارهای عملکرد اقتصادی رابطاما با م .معناداری دارد ةسهام شناور با معیارهای عملکرد حسابداری رابط

ها از لحاظ درصد سهام شناور، تفاوت بندی شرکتمعناداری ندارد. همچنین، نتایج نشان داد که با گروه
ها های دو گروه وجود دارد اما در مورد عملکرد حسابداری شرکتمعناداری بین عملکرد اقتصادی شرکت

 کند. این قضیه صدق نمی
 

 اقتصادی.د‌عملکر‌؛عملکرد‌حسابداری‌؛عملکرد‌مالي‌؛ناور‌آزادسهام‌ش‌ها:واژهکلید
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‌مقدمه.‌1

عنوان رکن اساسی بازار سرمایه، جذب و هدایت اصلی بورس اوراق بهادار به ةانگیز     
های پربازده و تخصیص اندازها و نقدینگی سرگردان و پراکنده در جامعه به سمت فعالیت پس
های مهم بورس اوراق بهادار، له، یکی از نقشئ. در کنار این مسمنابع مالی کمیاب است ةبهین

سهام به وجه نقد است. این تنها زمانی محقق  ةمجدد و تبدیل دوبار ةتسهیل امکان معامل
شود که حداقل درصدی از سهام شرکت برای خرید و فروش در بازار موجود باشد. از طرفی  می

داران استراتژیک که درصد بالایی از سهام را سهام :هستنددار ها دارای دو نوع سهامدیگر، شرکت
هدایت و کنترل شرکت  هایکنند و حاضر به فروش آن نیستند و در جهت سیاستاری میهدنگ
 .باشندمیداران جزء هستند که مابقی سهام شرکت را دارا مقابل، سهام گیرند. درکار میهب

ناشی از تفاوت قیمت و تقسیم سود ندارند و با کسب هدفی غیر از کسب بازده  داران جزء، سهام
داران را میزان سهام در دست این سهام .سهام خود هستند ةبازده نسبتاً معقول حاضر به عرض

طرف مقابل تحت تأثیر  ،دارانبا افزایش هر کدام از این سهام ،نامند. بنابراینمی9سهام شناور آزاد
نیز بر  تغییر درکنترل شرکت .کندنترل نیز تغییر پیدا مینتیجه، میزان ک گیرد و درقرار می

میزان سهام شناور آزاد و  ةبه همین دلیل، ضرورت بررسی رابط گذارد.عملکرد شرکت تأثیر می
 شود.عملکرد مالی در این پژوهش روشن می

های زینهگذاری، از بین گهای سرمایهباتوجه به تنوع بسیار بالا در گزینه گذارانسرمایه     
های ریسک و بازده است. هر نمایند. این انتخاب براساس ویژگیمختلف اقدام به انتخاب می

یکی . [4] کند که بتواند بازدهی مناسب کسب کندگذاری میشخص منطقی با این هدف سرمایه
 تر برای کسب بازده بیشترگذاری درستتواند آنها را در راه سرمایههایی که می از مکانیزم

 شرکت است که برای ةراهنمایی کند، سهام شناور آزاد است. سهام شناور آزاد درصدی از سرمای
گونه محدودیتی قابل  معامله در دسترس باشد و یا قسمتی از سهام یک شرکت که بدون هیچ

توانند تغییر در داران عمده میبودن میزان سهام شناور شرکت، سهاممعامله باشد. درصورت کم
هام را با سهولت بیشتری انجام دهند، اما درصورت وجود نرخ بالاتری از سهام شناور قیمت س

کند، کاهش هایی که بازار تعیین میکاری قیمت و دخالت در نظام قیمتآزاد، احتمال دست
داران استراتژیک نیست یابد. علاوه بر این، سهام شناور میزان سهامی است که در دست سهام می

استراتژیک با استفاده از قدرت کنترل و تغییر سیستم مدیریتی بر روی عملکرد  داران و سهام
داران استراتژیک و غیر تواند سهام گذارند پس، میزان سهام شناور میشرکت تأثیر مستقیم می

روی  تی بریاستراتژیک را تغییر دهد و این تغییر با تأثیر در میزان کنترل شرکت و سیستم مدیر
 گذارد.میأثیر عملکرد شرکت ت

                                                 
1. Free float 
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‌تحقیق‌و‌پیشینه‌.‌مباني‌نظری2

های نقدشوندگی با عملکرد در پژوهش ةسهام شناور با نقدشوندگی و همچنین رابط ةرابط     
ارتباط  ةحال، هیچ پژوهشی در داخل کشور در زمینهمختلف مورد بررسی قرار گرفته است. اما تا ب

در پژوهشی [ 24] رج از کشور تنها کاسیرر و واگنرعملکرد و سهام شناور انجام نشده است. در خا
همین دلیل، در ادامه . به سهام شناور با عملکرد مالی در کشور آلمان پرداختند ةبه بررسی رابط

 شود. ای مرتبط هستند بیان میهایی که تا اندازهتعدادی از پژوهش
ها اور و بازدهی شرکتبین میزان سهام شن ة( به بررسی رابط9380) جانیجمالی حسن     

 ةرابط ،پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که میزان سهام شناور با بازده و تغییرات قیمت سهام
 .[9] مثبت دارد ةمنفی و با نسبت قیمت به درآمد و نقدشوندگی رابط

 کردند.با نرخ بازده سهام بررسی  میزان سهام شناور ة( رابط9380نژاد )ملاحسینی و قربانی     
این رابطه در سطوح مختلف از  اما معنادار بین سهام شناور و نرخ بازده است. ةنتایج حاکی از رابط

 .[99] معناداری دیده نشد ةسهام شناور متفاوت بوده و لیکن در صنایع مختلف رابط
نتایج  .اقتصادی و نقدشوندگی را بررسی کردند ةارزش افزود رابطة( 9389کرمی و همکاران )     

 .[8] اقتصادی و نقدشوندگی بازار سهام دارد ةمثبت معنادار میان ارزش افزود ةکی از رابطحا
( به بررسی تغییر میزان سهام شناور آزاد بر بازده سهام پرداختند. 9392پور و رضایی )کاشانی     

یر دهد که تغییر میزان سهام شناور دارای محتوای اطلاعاتی بوده، تأثنتایج پژوهش نشان می
    .[0] گرددها میها دارد و باعث کاهش میزان بازده سهام شرکتداری بر بازده سهام شرکتمعنا

های نقدشوندگی در بورس اوراق ( به بررسی تأثیر سهام شناور بر شاخص9392عباسی و مارزلو )
های  شاخص ةبهادار تهران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که سهام شناور بر هم

 .[1] تأثیر معناداری دارد ،قدشوندگی، به جز لگاریتم طبیعی ارزش سهام معامله شدهن
سهام شناور و نقدینگی بازار را بعد از دخالت دولت  ة( رابط2222کالوک و همکارانش )     

کنگ مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که دخالت دولت در بازار سهام باعث کاهش  هنگ
 .[23] شود در نتیجه کاهش حجم معاملات و افزایش نقدینگی راکد بازار می سهام شناور و

های اجرایی، سهام شناور و عملکرد ( در پژوهشی به بررسی پرداخت2224کاسیرر و واگنر )     
های اجرایی، عملکرد مالی معنادار بین پرداخت ةنتایج حاکی از رابط .ها در آلمان پرداختندشرکت
های کنترلی ها تحت تأثیر مکانیسمان سهام شناور است. همچنین، این پرداختها و میزشرکت

 .[24] گیردداران استراتژیک قرار میناشی از سهام
کاری سهام شناور پرداخت. نتایج ( به بررسی تغییرات قیمت با استفاده از دست2221) روبین     

 .[28] یابدها کاهش می، قیمتآنافزایش ها بالا و با که با کاهش سهام شناور، قیمت دادنشان 
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بین ساختار مالکیتی و نقدشوندگی بازار پرداخت. نتایج نشان  ة( به بررسی رابط2229کوئتو )     
 های بزرگ موجب کاهش قابلیت دسترسی به سهام شناور در بازار و درداد که دارندگان بلوک

 .[29] شوندنتیجه کاهش نقدشوندگی بازار می

 

‌ ‌آزادسهام باتوجه به اهمیت نقش بخش خصوصی در بازار سرمایه و کاهش نقش  .شناور
عنوان یک اهرم مالی منجر تواند بههای بورسی، سهام شناور میمالکیتی دولت در سهام شرکت

 که امروزهطوریبه .به افزایش حجم معاملات و کاهش میزان نقدینگی راکد بازار سهام گردد
آنها، شناور آزاد باشد از فهرست  % سهام21هایی را که کمتر از  نیا شرکتهای د بسیاری از بورس

حال تعریف دقیق و یکسانی از سهام شناور آزاد هب تا. [99]نمایند  های بورسی حذف می شرکت
دانند که احتمال  طورکلی بخشی از سهام هر شرکت را سهام شناور آزاد میارائه نشده است؛ اما به

واقع عرضه و تقاضای این بخش از  ور در فرآیند معاملات داشته باشد. چون دربیشتری برای حض
دهد و سهام است که قیمت سهام شرکت را تعیین نموده و قابلیت نقدشوندگی سهام را نشان می

دلیل عدم حضور در فرآیند عرضه و تقاضای روزانه در نوسانات قیمت سهام سهام بلوکه شده به
استفاده  داران استراتژیک و غیر استراتژیک سهام شناور از مفهوم سهام تعریف برای تأثیری ندارد.

 شده است. 
 

‌استراتژيکسهام دارانی که معمولاً با اهداف مدیریتی و بلندمدت در سهام سهام .داران
 .شودا جزء سهام شناور آزاد محاسبه نمیهگذاری نموده و سهام متعلق به آنها سرمایهشرکت
دادن جایگاه خود در دلایل گوناگون از جمله عدم تمایل به از دستاستراتژیک به دارانسهام

داران سهام. شرکت یا تعقیب اهداف سیاسی یا اجتماعی، تمایلی به فروش سهام خود ندارند
 :[9] باشندها میاین گروه های مختلف شامل استراتژیک با کمی تفاوت در شاخص

 های دولتیادها و آژانسها، بنیها: سهام شرکتدولتـ 

 سهام خزانه شود یعنی عمدتاًهایی که توسط خودشان نگهداری میها: سهام شرکتشرکتـ 

که در شرکت  یهایت مدیره و مدیران و اعضای خانوادهأسهام سایرین: شامل سهام اعضای هیـ 
 اندو مدیرانی که به آن وابسته دنقش مدیریتی دارند و یا افرا

 شود(نظر گرفته می دی و کارگری )بعضاً در تعاریف سهام شناور آزاد درسهام کارمنـ 

 های بازنشستگیهای بیمه و صندوقها، شرکتسهام در اختیار بانکـ 

 
کسب  ،دارانی که هدف اصلی آنها از خرید و فروش سهامسهام .داران‌غیر‌استراتژيکسهام

بعضی از  ،اشته باشند. در این تعریفسود بوده و اهداف مدیریتی از خرید سهام یک شرکت ند
تی و کنترلی نداشته یاگر اهداف مدیر ،داران استراتژیک تعریف شدمواردی که در گروه سهام
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درصد  ،های فوقبندیباتوجه به تقسیم د.نگیرقرار میغیر استراتژیک داران باشند در گروه سهام
داران در آخرین مجمع کیب سهامسهام شناور آزاد هر شرکت براساس اطلاعات موجود در تر

گردد و در طول سال برحسب تغییرات ساختار مالکیت آن تعدیل عمومی سالانه محاسبه می
 شود. می

 برایشرکت که  ةرا درصدی از کل سرمایآزاد سهام شناور  مرکز تحقیقات بازار سرمایه ایران     
 هگون ک شرکت که بدون هیچمعامله در بازار سهام در دسترس باشد یا قسمتی از سهام ی

 یهام شناور آزاد برای شرکتاکند. سهسهام شناور آزاد تعریف می ،محدودیتی قابل معامله باشد
‌رسد. اطلاع عموم میشرح زیر محاسبه و بهبورس اوراق بهادار تهران، هر سه ماه به

 گرفته شده است.دار استراتژیک درنظر عنوان سهامه% ب1 بیش ازداران با مالکیت سهام. 9

% 1های ضربدری بیش از گروه و مالکیتداران خانوادگی، همدرصورتی که مجموع سهام. 2
 عنوان غیرشناور در محاسبات لحاظ گردیده است.به ،باشد

 

طورکلی دو مدل ارزیابی عملکرد در رابطه با تعیین ارزش شرکت و عملکرد به .ارزيابي‌عملکرد
مدل حسابداری،  در. [9]حسابداری و مدل اقتصادی  مدل :تند ازمدیران وجود دارد که عبار

شود درحالی که در مدل اقتصادی، های حسابداری ارزیابی میعملکرد شرکت باتوجه به داده
گذاری بالقوه و باتوجه به های موجود و سرمایهعملکرد شرکت باتوجه به قدرت کسب سود دارائی

 گردد.زیابی مینرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه ار

های نقدی،  سود، رشد سود، جریان عبارتند از: حسابداری ارزیابی عملکرد شرکت معیارهای     
 ( و غیره.توبینQ  نسبت،  ROA  ،ROE،P/E)شامل های مالیهرسهم و نسبت سود
ة اقتصادی، ارزش افزود ةارزش افزود عملکرد شرکت عبارتند از: معیارهای اقتصادی ارزیابی     
 .[2] اقتصادی تعدیل شده ةو ارزش افزود بازار
کثرت معیارهای حسابداری و اقتصادی، و باتوجه به اهمیت هر دو مدل در این  دلیلبه     

شود. در مدل ترین معیارهای هر مدل استفاده میپژوهش برای ارزیابی عملکرد از مهم
)معیاری از  توبینQ اریخی( و نسبت )معیاری از بهای تمام شده ت هاحسابداری، ازبازده دارایی

با استراتژی شرکت  این است که ها دلیل عمده برای انتخاب این نسبتاستفاده شده است.  بازار(
هایی که به بررسی عملکرد  پژوهش %82 طوری که،. بهدنمستقیم دار ةو عملکرد مدیریت رابط

اند  عیار مهم ارزیابی عملکرد انتخاب کردهعنوان یک م را به "ها بازده دارایی"اند،  ها پرداخته شرکت
عنوان معیاری بهتر نسبت توبین را بهQنسبت  [92]، [91]گران زیادی پژوهشهمچنین، . [39]

تر، صرفاً به منظور ارزیابی دقیقاین، به افزون بربه دیگر معیارهای حسابداری معرفی کردند. 
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عنوان بازار نیز بهة ة اقتصادی و ارزش افزودارزش افزودمتغیرهای حسابداری اتکاء نشده است و 
 است. معیارهای اقتصادی مدنظر قرار گرفته 

 
‌معیارهای‌حسابداری‌ارزيابي‌عملکرد

های مهم توانایی مدیریت در کسب بازده مربوط به منابع در  یکی از آزمون .ها‌بازده‌داراييـ‌
این نسبت سود  ةاستفاده در محاسبها است. رقم سود قابل  اختیار وی، نرخ بازده کل دارایی

شوند.  عواملی غیر از کاربرد مؤثر منابع تعیین می ةوسیلبهره و مالیات به ةعملیاتی است، زیرا هزین
ها در  گذاری در دارایی شود. بنابراین، باید با متوسط سرمایه سود عملیاتی در طی سال کسب می

 .[98]داریم  بنابراینطی سال مربوط باشد. 
 

 

 

 ها است. میانگین دارایی ATA:: سود خالص، وNI ها، : بازده داراییROAبالا؛ ةکه در رابط
و [ 91]، نمازی و کرمانی [22]، سیچلو و همکاران [22] ، الیاسیانی و جیا[20] رندی و گئل     

 اند.کار گرفتهخود به هایپژوهشنیز این متغیر را در  [91]نمازی و زراعتگری 
 
ها معرفی و در پژوهش Q این متغیر توسط توبین ارائه شد و تا به امروز انواع .بینتوQنسبت‌ـ‌

صورت مجموع ارزش بازار سرمایه و  توبین بهQ مورد استفاده قرار گرفته است. در این پژوهش
 :[20] ها محاسبه شده است. بنابراین داریمها، تقسیم بر ارزش دفتری داراییبدهی

 

 
 

: TAها، و : مجموع بدهیTLارزش بازار حقوق صاحبان سهام، :MVEبالا؛  ةکه در رابط     
 باشد.های شرکت میمجموع دارایی

 [91]و نمازی و زراعتگری [ 91]، نمازی و کرمانی [22]، الیاسیانی و جیا [20]رندی و گئل      
 اند.نیز از این متغیر استفاده نموده

 
 
 
 

(9رابطه )  

(2رابطه )  
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‌معیارهای‌اقتصادی‌ارزيابي‌عملکرد

های حسابداری وارد است، از باتوجه به برخی ایرادهایی که بر مدل .افزوده‌اقتصادی‌ارزشـ‌
 ارزش"کاری و توجه به کمیت سود و نه کیفیت آن، معیار جدیدی به نام جمله قابلیت دست

برخی برای ارزیابی عملکرد معرفی شد.  2و استیوارت 9ول. ام. استرندتوسط ج "اقتصادی ةافزود
ها حاکی از برتری ارزش افزودة اقتصادی بر سایر معیارهای عملکرد است؛ در حالی که پژوهش

اقتصادی برابر با  ةافزودارزش. [1]اند ها نتایج متفاوت و متضادی را گزارش دادهسایر پژوهش
کار گرفته شده است  هایی است که برای ایجاد آن بهسرمایه ةسودهای عملیاتی منهای هزین

 :صورت زیر قابل محاسبه استبهمعیار این  .[93]
 

 
 

: سود خالص t،NOPATt-1در دوره  افزوده اقتصادی : ارزشEVAt بالا؛ ةکه در رابط     
 ،3سرمایه ة: میانگین موزون نرخ هزینt،WACCانتهای دوره  عملیاتی پس از کسر مالیات در

Capitalt-1سرمایه به ارزش دفتری در ابتدای دوره  : مجموعt .است 

کار گرفته شده نیز باید محاسبه شود. به ةسرمای ارزش افزودة اقتصادی، هزینه ةبرای محاسب     
حداقل نرخ بازدهی است که تحصیل آن برای حفظ ارزش بازار شرکت ضروری  ،سرمایه ةهزین

 ها و انواع مختلف سهام است.ز بدهیاستفاده ا ةسرمایه شامل هزین ةهزین .[32]است 
 

که شرکت باید عاید  یهزینة سهام عادی عبارت است از حداقل نرخ بازده.4سهام‌عادی‌ةهزين
دو الگو  .[3]وسیله، ارزش بازار سهام آن شرکت حفظ گردد صاحبان سهام عادی کند تا بدان

. الگوی 2قسیمی رو به رشد، و . الگوی سود ت9گیری هزینة سهام عادی وجود دارد: برای اندازه
ای که در این پژوهش از الگوی سود تقسیمی رو به رشد استفاده های سرمایهگذاری داراییقیمت

 آید.دست میهبراساس الگوی سود تقسیمی رو به رشد، هزینة سهام عادی از روش زیر ب شود.می
 

 
 

                                                 
1. Jol M. Stern 

2. Stewart  
3. Weighted Average Cost of Capital  
4. Equity Cost 

(3رابطه )  

(4رابطه )  
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سود : D1سود تقسیمی سال جاری؛  :D0: هزینه هر برگ سهم عادی؛ Keبالا؛ ةکه در رابط     
 : نرخ رشد سود است.g: قیمت فعلی سهم؛ وP0بینی شده سال بعد؛ تقسیمی پیش

تقسیم بر سود خالص  ،در این رابطه نرخ رشد سود برابر است با سود خالص تقسیم نشده     
 ضرب در بازده حقوق صاحبان سهام است.

 
کنند. از که اعتباردهندگان شرکت مطالبه می هزینة بدهی نرخی بازدهی است .1هزينة‌بدهي

صورت اوراق قرضه )یا اوراق مشارکت( و وام است، مدت شرکت بههای بلند جا که اکثر بدهیآن
صورت به بهره در بازارهای مالی هزینة بدهی باتوجه به خصوصیات اوراق قرضه و نرخ ةمحاسب

 شود.زیر محاسبه می

تنرخ هزینة بدهی پس از مالیا  = Kd(1-t) 

 
 نرخ مالیات است. tنرخ هزینة بدهی قبل از مالیات و  Kdکه در این رابطه، 

 
داران ای است که شرکت بایستی به سهامپرداخت سود سهام ممتاز هزینه .هزينة‌سهام‌ممتاز

 صورت زیر محاسبه کرد:توان بههر برگ سهم ممتاز را می ةممتاز بپردازد. هزین
 

 
 

: P0: سود پرداختی سالانه هر سهم؛ وD: هزینه هر برگ سهم ممتاز؛ Kpبالا؛ ةبطکه در را     
 پول دریافتی از بابت فروش هر سهم است.

 چون در ایران سهام ممتاز وجود ندارد، طبعاً هزینة سهام ممتاز نیز وجود نخواهد داشت.
 :دشوصورت زیر محاسبه میسرمایه به ةمیانگین موزون نرخ هزین، طورکلی به
 

 
 

: وزن We : نرخ هزینة بدهی پس از مالیات؛ Kd (1-t): وزن بدهی؛ Wdبالا؛ ةکه در رابط     
 : نرخ هزینة سهام عادی است.Keحقوق صاحبان سهام؛ و 

 
 

                                                 
1. Debt Cost 

(1رابطه )  

(1رابطه )  
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‌بازار کار گرفته شده در به ةتفاوت بین ارزش بازار و سرمای ارزش افزودة بازار .ارزش‌افزوده
های های گذشته و فرصتحاصل ارزش فعلی خالص طرح رشرکت است. ارزش افزودة بازا

آمیزی طور موفقیتچگونه یک شرکت به دهد کهمینشان  سودآور آتی است. ارزش افزودة بازار
 ریزی کرده است.بینی و برنامههای سودآور آینده را پیش کارگرفته و فرصتاش را به سرمایه

‌:[21]است  صورت زیر قابل محاسبهبه ارزش افزودة بازار
‌

 
 

کار گرفته شده برابر است با مجموع اجزای حقوق صاحبان سهام از به ةدر این رابطه، سرمای     
توان های شرکت. از سوی دیگر، میها، سود انباشته و همچنین بدهیقبیل سرمایه، اندوخته

فزوده اقتصادی های اگونه بیان کرد که ارزش افزوده بازار، براساس ارزش فعلی همه ارزش این
 شود.آینده تعیین می

 

 
 
‌ها‌و‌مدل‌مفهومي.‌توسعه‌فرضیه3

 و عملکرد شرکت وجود دارد؟آزاد معناداری بین سهام شناور  ةرابط اول این پژوهش: سوال

 2فرضیه در دو گروه معیارهای حسابداری ) 4باتوجه به مبانی نظری برای پاسخ به این سوال،     
 صورت زیر طراحی شد.فرضیه( به 2) فرضیه( و اقتصادی

 ها وجود دارد.رابطة معناداری بین سهام شناور آزاد و بازده داراییـ 

 توبین وجود دارد.Qرابطة معناداری بین سهام شناور آزاد و نسبت ـ 

 رابطة معناداری بین سهام شناور آزاد و ارزش افزودة اقتصادی وجود دارد.ـ 

 شناور آزاد و ارزش افزودة بازاروجود دارد.رابطة معناداری بین سهام ـ 

% سهام شناور 22ها در تابلوی اول حداقل باتوجه به اینکه یکی از شرایط پذیرش شرکت     
% سهام شناور آزاد 22هایی با حداقل سوال دوم عبارت است از: آیا عملکرد مالی در شرکت ،است

 اد متفاوت است؟% سهام شناور آز22هایی با کمتر از نسبت به شرکت
فرضیه( و اقتصادی  2فرضیه در دو گروه معیارهای حسابداری ) 4برای پاسخ به سوال دوم،     

 صورت زیر طراحی شد.فرضیه( به 2)
% سهام شناور آزاد و 22هایی با حداقل ها شرکتتفاوت معناداری بین نسبت بازده داراییـ 

 جود دارد.% سهام شناور دارند و22هایی که کمتر از شرکت

(0رابطه )  
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هایی  و شرکت % سهام شناور آزاد22هایی با حداقل شرکت توبینQمعناداری بین نسبت  تفاوتـ 
 % سهام شناور دارند وجود دارد.22که کمتر از 

% سهام شناور آزاد 22هایی با حداقل  تفاوت معناداری بین نسبت ارزش افزودة اقتصادی شرکتـ 
 ور دارند وجود دارد.% سهام شنا22هایی که کمتر از و شرکت

% سهام شناور آزاد و 22هایی با حداقل  شرکت تفاوت معناداری بین نسبت ارزش افزودة بازارـ 
 % سهام شناور دارند وجود دارد.22هایی که کمتر از شرکت

 

‌شناسيروش.‌4

و  های مالی گیری مربوط به دادهتحلیل از طریق مقایسه و اندازهودر این پژوهش، تجزیه     
زمانی به  ةانتخاب این باز .شودساله انجام می 1، در یک بازه زمانی هااطلاعات بورسی شرکت

آماری این پژوهش،  ةعدم دسترسی به اطلاعات سهام شناور آزاد است. بدین ترتیب جامعدلیل 
بدین  است 9388تا 9383شده در بورس اوراق بهادار تهران، از سال های پذیرفتهشرکت ةکلی

های مورد بررسی به روش حذفی و شرکت بلکه، شودگیری آماری استفاده نمیاز نمونهور منظ
 شوند:براساس معیارهای زیر انتخاب می

 مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد. ةدلیل افزایش قابلیت مقایسه، دوربهـ 

 پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. ةهای مورد بررسی طی دورشرکتـ 

مجزا از  ةگونمورد بررسی، به ةهای همراه شرکت اصلی در بازهای مالی و یادداشتصورتـ 
 های همراه شرکت تلفیقی موجود باشد.های مالی و یادداشتصورت

 گذاری و ...( نباشد.گری مالی )بانک، بیمه، سرمایههای واسطهشرکت انتخابی جزء شرکتـ 

 ستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد.پژوهش، فعالیت م ةها طی دورشرکتـ 
 

متغیرها به سه گروه مستقل، وابسته  ،های پژوهشبراساس سؤال و فرضیه .متغیرهای‌پژوهش
 3صورت متغیر مستقل درصد سهام شناور است که توسط بورس به شوند. و کنترل تقسیم می

که به دو گروه عملکرد  شرکت استعملکرد مالی  متغیرهای وابسته شود.ماهه ارائه می
عنوان معیارهای توبین بهQها و نسبت شود. نسبت بازده دارایی حسابداری و اقتصادی تقسیم می

عنوان متغیرهای عملکرد به عملکرد حسابداری و ارزش افزودة اقتصادی و ارزش افزودة بازار
شرکت )لگاریتم  ةم مالی و اندازمتغیرهای کنترلی عبارتند از: اهرو  اقتصادی استفاده شده است

 فروش سالانه(.
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تحلیل وهای تجزیهها و روشدر این پژوهش باتوجه به نوع داده .هاتحلیل‌دادهوروش‌تجزيه
های ترکیبی  صورت دادهبه 0.9نسخه  Eviewsافزار یک تا چهار از نرم هایهبرای فرضیموجود، 

های صورت دادهبه 22نسخه  SPSSافزار تا هشت از نرم های پنج( و برای فرضیه9)پانل دیتا
 9نسخه  Stataپاگان از نرم افزار -همچنین، برای آزمون بروشاستفاده شده است.  2مشترک

 استفاده شده است.
 
‌هادادهتحلیل‌.‌5

 های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدولها، آمارهتحلیل دادهومنظور تجزیهبه .آمار‌توصیفي
 ارائه شده است. 9 شماره

 
 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره .9جدول 

‌انحراف‌معیار‌حداقل‌حداکثر‌میانگین‌تعداد‌نام‌متغیر

 949/2 -299/2 000/2 940/2 182 هابازده دارایی

Q920/2 182/2 990/9 149/9 182 توبین 

 9/919899 -982949 9899389 41/22410 182 ارزش افزودة اقتصادی

 2402928 -21219812 92921922 -991289 182 افزوده بازارارزش 

 224/94 1 01 929/21 182 درصد سهام شناور

 984/2 9424/2 814/9 112/2 182 اهرم مالی

 190/2 908/8 828/93 402/99 182 اندازه شرکت

 
. در این در هر آزمونی باید مطمئن شد که متغیرها از پایایی لازم برخوردارند .پايايي‌متغیرها

 واحد  لوین، لین و چو ةهای ریش های ترکیبی برای پایایی از آزمونپژوهش، باتوجه به نوع داده
متغیرها پایا  ةشود هممشاهده می 2شماره  طورکه در جدولاستفاده شده است. همان [21]

 شویم. ها دچار رگرسیون کاذب نمی هستند و در آزمون
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Panel data 

2. pooled 



 2091ر بها -9شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          33

 ون پایایی لوین، لین و چونتایج حاصل از آزم .2جدول 

‌معناداری‌آماره‌آزمون‌متغیرهای‌پژوهش

 222/2 -191/931 هانسبت بازده دارایی

 222/2 -289/992 توبینQنسبت 

 222/2 -282/08 نسبت ارزش افزودة اقتصادی

 222/2 -122/991 نسبت ارزش افزوده بازار

 222/2 -1204/34 درصد سهام شناور 

 222/2 -2204/12 اهرم مالی

 222/2 -241/33 اندازه شرکت )فروش(

 
 رابطة معناداری بین سهام شناور و عملکرد شرکت وجود دارد؟  .سوال‌اول‌پژوهش

 تحلیل قرار گرفت.ویک تا چهار مورد تجزیه ةفرضی ه،برای پاسخ به این سوال در ادام
 

‌آزمون‌فرضی ها آزاد و بازده دارایی رابطة معناداری بین سهام شناور .اول‌ةنتايج‌حاصل‌از
 وجود دارد.

همراه متغیر مستقل به هانسبت بازده داراییاول، متغیر وابسته یعنی  ةبرای آزمون فرضی     
)درصد سهام شناور( و متغیرهای کنترلی )اهرم مالی، اندازه شرکت( مورد بررسی قرار گرفته 

 ارائه شده است. 3اره شم است. نتایج مربوط به آزمون انتخاب نوع مدل در جدول
 

 انتخاب نوع مدل فرضیه اول  نتایج حاصل از آزمون .3جدول

‌مدل‌انتخابي‌معناداری‌آماره‌آزمون‌آزمون

  2222/2 832/99 آزمون چاو
 2222/2 229/40 آزمون هاسمن مدل اثرات ثابت

 2222/2 30/99 پاگان -آزمون بروش

 
نتایج حاصل از برآورد شود.  اول انتخاب می ةرای فرضیباثرات ثابت مدل  3باتوجه به جدول     

 ارائه شده است. 4شماره  مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش اثرات ثابت، در جدول
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 ها(اول )متغیر وابسته بازده دارایی ةمدل فرضی .4جدول

‌معناداری ‌tةآمار‌خطای‌استاندارد‌ضرايب‌متغیرها

 2911/2 -42489/2 22248/2 -22991/2 ددرصد سهام شناور آزا

 2222/2 -19038/94 22121/2 -38232/2 اهرم مالی

 2201/2 18431/2 229923/2 22118/2 شرکت ةانداز

 2902/2 24384/9 99814/2 923849/2 مقدار ثابت

 وزنی آماره

 3932/2 ضریب تعیین F 2311/30 ةآمار

 9921/9 واتسون-دوربین ةآمار F 22222/2معناداری آماره 

 
%( 1و سطح معناداری )کمتر از  F ةشود، مقدار آمار ملاحظه می 4شماره  باتوجه به جدول     

 3932/2مربوط به این آماره، بیانگر این است که کل مدل معنادار است. مقدار ضریب تعیین
% از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی قابل 39 بیانگر این است که تقریباً

-دوربین ةتوضیح است. نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آمار
، تعداد متغیرهای مستقل و 998آماره برای حالتی که تعداد نمونه این واتسون نیز باتوجه به اینکه 

( 9921/9بدست آمده ) ةباشد و آمار 3/2و  0/9شد، باید بین % با91و سطح اطمینان  3کنترلی 
بیانگر نبود خطای خودهمبستگی مدل است. البته ضریب تعیین و  ،در این دامنه قرار دارد

دار کردن وزن باشد.که در این مدل با استفاده از واتسون در حالت بدون وزن پایین می-دوربین
یعنی با دادن وزن به . خودهمبستگی اقدام شده استافزار( برای رفع مشکل )توسط خود نرم

معناداری  سطح مدل نیز تعدیل شده است.قابل قبول افزایش یافته و  ةمدل، مقادیر فوق به انداز
گر این است که بین سهام شناور ضرایب متغیر مستقل بیانمربوط به ( 91/2)با اطمینان  t ةآمار

مربوط به متغیرهای  t ةود دارد. همچنین، سطح معناداری آمارها رابطه معناداری وجو بازده دارایی
ها  شرکت با نسبت بازده دارایی ةکنترلی بیانگر این است که بین متغیرهای اهرم مالی و انداز

منفی معنادار و مثبت معنادار وجود دارد. بنابراین، باتوجه به معناداری متغیر  ةترتیب رابط به
ها رابطة معناداری شود و بین درصد سهام شناور وبازده دارایی میاول پذیرفته  ةمستقل، فرضی

 وجود دارد.
 

توبین Qرابطة معناداری بین سهام شناور آزاد و نسبت  .نتايج‌حاصل‌از‌آزمون‌فرضیه‌دوم
 وجود دارد.

همراه متغیر مستقل )درصد توبین به Qبرای آزمون فرضیه دوم، متغیر وابسته یعنی نسبت      
اور( و متغیرهای کنترلی )اهرم مالی، اندازه شرکت( مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج سهام شن

 ارائه شده است. 1شماره  مربوط به آزمون انتخاب نوع مدل در جدول
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 انتخاب نوع مدل فرضیه دوم  نتایج حاصل از آزمون .1 جدول

‌مدل‌انتخابي‌معناداری‌آماره‌آزمون‌آزمون

  2222/2 2499/98 آزمون چاو
 2222/2 8491/11 آزمون هاسمن مدل اثرات ثابت

 2222/2 13/211 پاگان -آزمون بروش

 

 نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش اثرات ثابت، در جدول     
 ارائه شده است. 1شماره 

 توبین(Qدوم )متغیر وابسته نسبت  ةمدل فرضی .1 جدول

‌معناداری ‌tةآمار‌خطای‌استاندارد‌ضرايب‌متغیرها

 2349/2 -99481/2 22212/2 -22112/2 درصد سهام شناور آزاد

 9020/2 -31129/9 93919 -90914/2 اهرم مالی

 9299/2 -923309/9 24810/2 -22122/2 اندازه شرکت

 2290/2 91299/3 19342/2 80129/9 مقدار ثابت

 وزنی ةآمار

 9391/2 تعیینضریب  F 38298/92 ةآمار

 24824/2 واتسون-آماره دوربین F 22222/2 ةمعناداری آمار

 
و سطح معناداری مربوط به این  F ةشود، مقدار آمار ملاحظه می 1شماره  باتوجه به جدول     

گر این بیان (9391/2)گر این است که کل مدل معنادار است. مقدار ضریب تعیین آماره، بیان
از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی قابل توضیح است.  %93 است که تقریباً

واتسون -دوربین ةنتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آمار
مربوط به  t ةمعناداری آمارسطح گر نبود خطاهای خودهمبستگی مدل است. ( بیان24824/2)

معناداری وجود دارد.  ةتوبین رابطQ سهام شناور و نسبت  گر این است که بینمتغیر مستقل بیان
معنادار بین  ةمربوط به متغیرهای کنترلی بیانگر عدم رابط t ةبا این وجود، سطح معناداری آمار

است. بنابراین، باتوجه به معناداری متغیر  توبینQ شرکت با نسبت  ةمتغیرهای اهرم مالی و انداز
رابطة  توبین Qشود و بین درصد سهام شناور آزاد و نسبت  یدوم پذیرفته م ةمستقل، فرضی

 معناداری وجود دارد.
 

‌آزمون‌فرضی رابطة معناداری بین سهام شناور آزاد و نسبت ارزش  .سوم‌ةنتايج‌حاصل‌از
 افزودة اقتصادی وجود دارد.
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ه متغیر همراسوم، متغیر وابسته یعنی نسبت ارزش افزودة اقتصادی به ةبرای آزمون فرضی     
شرکت( مورد بررسی قرار  ةمستقل )درصد سهام شناور( و متغیرهای کنترلی )اهرم مالی، انداز

 ارائه شده است. 0شماره  گرفته است. نتایج مربوط به آزمون انتخاب نوع مدل در جدول
 

 سوم ةانتخاب نوع مدل فرضی  نتایج حاصل از آزمون .0 جدول

‌نتخابيمدل‌ا‌معناداری‌آماره‌آزمون‌آزمون

  2234/2 9011/3 آزمون چاو
 0491/2 240028/9 آزمون هاسمن مدل اثرات تصادفی

 2222/2 18/21 پاگان -آزمون بروش

 
نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش اثرات تصادفی، در      

 ارائه شده است. 8شماره  جدول
و سطح معناداری مربوط به این  F ةشود، مقدار آمار حظه میملا 8شماره  باتوجه به جدول     

گر این بیان (24402/2گر این است که کل مدل معنادار است. مقدار ضریب تعیین )آماره، بیان
% از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی قابل توضیح است. 4است که تقریبا 

واتسون -دوربین ةت خطا با استفاده از آمارنتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جملا
مربوط به  t ةمعناداری آمارسطح گر نبود خطاهای خودهمبستگی مدل است. ( بیان09011/9)

 ةگر این است که بین سهام شناور و نسبت ارزش افزودة اقتصادی رابطمتغیر مستقل بیان
به متغیرهای کنترلی بیانگر عدم مربوط  t ةمعناداری وجود ندارد. همچنین، سطح معناداری آمار

شرکت با نسبت ارزش  ةمعنادار بین متغیر انداز ةمعنادار بین متغیرهای اهرم مالی و رابط ةرابط
سوم پذیرفته  ةافزودة اقتصادی است. بنابراین، باتوجه به عدم معناداری متغیر مستقل، فرضی

 دی رابطة معناداری وجود ندارد.شود و بین درصد سهام شناور و نسبت ارزش افزودة اقتصا نمی
 

 سوم )متغیر وابسته نسبت ارزش افزودة اقتصادی( ةمدل فرضی .8 جدول

‌معناداری ‌tةآمار‌خطای‌استاندارد‌ضرايب‌متغیرها

 1188/2 42821/2 4213/499 3114/292 درصد سهام شناور آزاد

 4828/2 02229/2 19/38292 12/21892 اهرم مالی

 2222/2 949219/1 98/99110 80/19403 اندازه شرکت

 2222/2 -910329/4 2/938909 -2/184991 مقدار ثابت

 وزنی ةآمار

 24402/2 ضریب تعیین F 98049/8 ةآمار

 09011/9 واتسون-دوربین ةآمار F 22222/2معناداری آماره 
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ارزش  رابطة معناداری بین سهام شناور آزاد و نسبت .چهارم‌ةنتايج‌حاصل‌از‌آزمون‌فرضی
-به چهارم، متغیر وابسته یعنی نسبت ارزش افزودة بازار ةبرای آزمون فرضی افزودة بازاروجود دارد.

همراه متغیر مستقل )درصد سهام شناور( و متغیرهای کنترلی )اهرم مالی، اندازه شرکت( مورد 
رائه شده ا 9بررسی قرار گرفته است. نتایج مربوط به آزمون انتخاب نوع مدل در جدول شماره 

 است.
 

 چهارم ةانتخاب نوع مدل فرضی  نتایج حاصل از آزمون .9جدول 

‌مدل‌انتخابي‌معناداری‌آماره‌آزمون‌آزمون

  2298/2 02341/2 آزمون چاو
 2938/2 11249/92 آزمون هاسمن مدل اثرات ثابت

 2222/2 19/029 پاگان -آزمون بروش

 
حداقل مربعات معمولی به روش اثرات ثابت، در جدول نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون      

و سطح  F ةشود، مقدار آمار ملاحظه می 92باتوجه به جدول شماره  ارائه شده است. 92شماره
معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است که کل مدل معنادار است. مقدار ضریب تعیین 

ییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی % از تغ0بیانگر این است که تقریبا  (21111/2)
-دوربین ةقابل توضیح است. نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آمار

مربوط  t ةمعناداری آمارسطح گر نبود خطاهای خودهمبستگی مدل است.  ( بیان0342/9واتسون )
رابطه معناداری  ناور و نسبت ارزش افزودة بازارگر این است که بین سهام شبه متغیر مستقل بیان

معنادار  ةمربوط به متغیرهای کنترلی بیانگر رابط t ةوجود ندارد. با این وجود، سطح معناداری آمار
است. بنابراین،  شرکت با نسبت ارزش افزودة بازار ةو منفی بین متغیرهای اهرم مالی و انداز

شود و بین درصد سهام شناور  ، فرضیه سوم پذیرفته نمیباتوجه به عدم معناداری متغیر مستقل
 رابطة معناداری وجود ندارد. آزاد و نسبت ارزش افزودة بازار

 
 بازار( ةچهارم )متغیر وابسته نسبت ارزش افزود ةمدل فرضی .92جدول 

‌معناداری ‌tةآمار‌خطای‌استاندارد‌ضرايب‌متغیرها

 8839/2 -940291/2 149/1914 -0829/921 درصد سهام شناور آزاد

 2949/2 -449182/2 2/201182 -2/103923 اهرم مالی

 2902/2 -393999/2 9/992932 -1/211482 اندازه شرکت

 2920/2 499912/2 9312383 3399898 مقدار ثابت

 وزنی ةآمار

 21111/2 ضریب تعیین F 82102/1 ةآمار

 0342/9 واتسون-دوربین ةآمار F 22222/2 ةمعناداری آمار
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مورد بررسی به دو گروه تقسیم  ةجامع 8تا  1 هایبرای آزمون فرضیه .سوال‌دوم‌پژوهش
های مورد بررسی دارای سهام شناور کمتر از هایی است که در سال شود که گروه اول شرکتمی
آمار توصیفی  99% سهام شناور دارند. جدول شماره 22هایی که حداقل  % و گروه دوم شرکت22

 دهد.را نشان میهر گروه 
 

 %سهام شناور22% و حداقل 22های زیرآمار توصیفی دو گروه شرکت .99جدول 

 
‌

هایی با  ها شرکتتفاوت معناداری بین نسبت بازده دارایی .پنجم‌ةنتايج‌حاصل‌از‌آزمون‌فرضی
 % سهام شناور دارند وجود دارد.22هایی که کمتر از  % سهام شناور آزاد و شرکت22حداقل 

میانگین دو جامعه، لازم است ابتدا بررسی شود آیا واریانس دو جامعه  ةبرای آزمون مقایس     
ها است. ها مقدم بر آزمون تساوی میانگینآزمون تساوی واریانس ،عبارت دیگربرابرند یا خیر. به

در  F ةاگر معناداری آمار. [94]شود استفاده می 9ها از آزمون لوینآزمون تساوی واریانس برای
گیری در مورد میانگین دو جامعه به سطر اول در % باشد برای نتیجه1آزمون لوین بیشتر از 

تست مراجعه  % باشدبه سطر دوم در آزمون تی1کمتر از  F ةتست و اگر معناداری آمارآزمون تی
اداری تست معنادار شد با استفاده از حد بالا و پایین در مورد معن یسپس، اگر آزمون ت .شود می

 ة)هم علامت( باشند فرضی گیریم. اگر حد بالا و پایین هر دو مثبت یا منفیفرضیه تصمیم می
 فرضیه غیرمعنادار است. ،صورت مثبت و منفی باشندکه بهمعنادار است و درصورتی

نتایج حاصل از آزمون مقایسه میانگین عملکرد دو جامعه را برای فرضیه  92جدول شماره      
% است پس، 1( بیشتر از 990/2) t ةشود آمارطور که مشاهده میدهد همانن میپنجم نشا

هایی با  های شرکتشود و تفاوت معناداری بین نسبت بازده داراییپنجم پذیرفته نمی ةفرضی
 % سهام شناور دارند وجود ندارد.22هایی که کمتر از  % سهام شناور آزاد و شرکت22حداقل 
‌

                                                 
1. Levene 
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 پنجم ةسه میانگین عملکرد دو جامعه برای فرضیآزمون مقای .92جدول 

‌

‌هافرضیه

آزمون‌تساوی‌واريانس‌

‌(آزمون‌لوين)دو‌جامعه‌

آزمون‌تساوی‌میانگین‌دو‌جامعه‌با‌استفاده‌از‌

‌تستتي

 F ةآمار
 ةآمار معناداری
F 

 t ةآمار
معناداری 

 t ةآمار
 حد بالا حد پایین

 1فرضیه 
نسبت بازده 

 هادارایی
132/2 992/2 

109/9- 990/2 2420/2- 2240/2 

128/9- 928/2 2422/2- 2242/2 

‌

‌آزمون‌فرضی هایی با  توبین شرکتQ تفاوت معناداری بین نسبت  .ششم‌ةنتايج‌حاصل‌از
 % سهام شناور دارند وجود دارد.22هایی که کمتر از % سهام شناور آزاد و شرکت22حداقل 

 ةمون مقایسه میانگین عملکرد دو جامعه را برای فرضینتایج حاصل از آز 93جدول شماره      
% است پس 1( بیشتر از 220/2) t ةشود آمارطور که مشاهده میدهد همانششم نشان می

% 22هایی با حداقل  توبین شرکتQ شود و تفاوت معناداری بین نسبت پنجم پذیرفته نمی ةفرضی
 م شناور دارند وجود ندارد.% سها22هایی که کمتر از  سهام شناور آزاد و شرکت

 
 ششم آزمون مقایسه میانگین عملکرد دو جامعه برای فرضیه .93جدول 

‌

‌هافرضیه

آزمون‌تساوی‌واريانس‌

‌(آزمون‌لوين)دو‌جامعه‌

زمون‌تساوی‌میانگین‌دو‌جامعه‌با‌استفاده‌از‌آ

‌تي‌تست

 t ةآمار F ةآمار معناداری F ةآمار
معناداری 

 t ةآمار
 الاحد ب حد پایین

 1فرضیه 
نسبت 

Qتوبین 
941/9 281/2 

212/9 220/2 2110/2- 2112/2 

991/9 233/2 2141/2- 2149/2 

‌

‌فرضی ‌آزمون ‌از ‌حاصل تفاوت معناداری بین نسبت ارزش افزودة اقتصادی  .هفتم‌ةنتايج
 % سهام شناور دارند22هایی که کمتر از % سهام شناور آزاد و شرکت22هایی با حداقل  شرکت

 وجود دارد.
 ةنتایج حاصل از آزمون مقایسه میانگین عملکرد دو جامعه را برای فرضی 94 ةجدول شمار     

% است پس 1( کمتر از 231/2) t ةشود آمارطور که مشاهده میهمان .دهدهفتم نشان می
با هایی  شود و تفاوت معناداری بین نسبت ارزش افزودة اقتصادی شرکتهفتم پذیرفته می ةفرضی

% سهام شناور دارند وجود دارد و 22هایی که کمتر از  % سهام شناور آزاد و شرکت22حداقل 
هایی با درصد سهام علامت )هر دو منفی( پس شرکت که حد بالا و پایین همباتوجه به این

 هایی با سهام شناور کم دارند.  شناور زیاد عملکرد بهتری نسبت به شرکت
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 هفتم ه میانگین عملکرد دو جامعه برای فرضیهآزمون مقایس .94جدول 

‌

‌هافرضیه

آزمون‌تساوی‌واريانس‌

‌(آزمون‌لوين)دو‌جامعه‌

آزمون‌تساوی‌میانگین‌دو‌جامعه‌با‌استفاده‌از‌

‌تستتي

 F ةآمار
 معناداری

 Fةآمار
 t ةآمار

معناداری 
 t ةآمار

 حد بالا حد پایین

فرضیه 
0 

ارزش افزودة 
 اقتصادی

324/92 229/2 
99/9- 210/2 9/11221- 08/090 

99/2- 231/2 1/13411- 1/9912- 

‌

‌هشتم ‌فرضیه ‌آزمون ‌از ‌حاصل  تفاوت معناداری بین نسبت ارزش افزودة بازار .نتايج
% سهام شناور دارند 22هایی که کمتر از % سهام شناور آزاد و شرکت22هایی با حداقل  شرکت

 وجود دارد.
 ةحاصل از آزمون مقایسه میانگین عملکرد دو جامعه را برای فرضینتایج  91جدول شماره      

% است پس 1( کمتر از 222/2) t ةشود آمارطور که مشاهده میهمان .دهدهشتم نشان می
هایی با  شرکت شود و تفاوت معناداری بین نسبت ارزش افزودة بازارهشتم پذیرفته می ةفرضی

% سهام شناور دارند وجود دارد. و 22ی که کمتر از های % سهام شناور آزاد و شرکت22حداقل 
هایی با درصد سهام علامت )هر دو مثبت( پس شرکت که حد بالا و پایین همباتوجه به این

 هایی با سهام شناور زیاد دارند.  شناور کم عملکرد بهتری نسبت به شرکت
 

 شتمه ةآزمون مقایسه میانگین عملکرد دو جامعه برای فرضی .91 جدول

‌

‌هافرضیه

آزمون‌تساوی‌واريانس‌

‌(آزمون‌لوين)دو‌جامعه‌

آزمون‌تساوی‌میانگین‌دو‌جامعه‌با‌استفاده‌از‌

‌تستتي

 F ةآمار
 ةآمار معناداری
F 

 t ةآمار
معناداری 

 t ةآمار
 حد بالا حد پایین

فرضیه 
8 

ارزش افزوده 
 بازار

422/0 220/2 
919/9 212/2 2/111- 9/828488 

324/2 222/2 4/12993 1/011942 

‌

‌گیریبحث‌و‌نتیجه.‌6

های بورس اوراق بهادار تهران سهام شناور با عملکرد مالی شرکت ةدر این پژوهش، رابط     
باتوجه به معیارهای حسابداری و اقتصادی عملکرد مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از 

 است. های یک و دو معنادارل اول، فرضیهفرضیه سوا 4ها نشان داد که از تحلیل فرضیهوتجزیه
فرضیه  4یعنی سهام شناور با معیارهای حسابداری عملکرد رابطة معناداری دارد. همچنین، از 

های هفت و هشت معنادار شد یعنی تفاوت معناداری بین عملکرد اقتصادی سوال دوم، فرضیه
% سهام شناور آزاد 22کمتر از هایی که  % سهام شناور آزاد و شرکت22هایی با حداقل  شرکت
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رغم دیدگاه غالب در مورد برتری معیارهای اقتصادی بر رسد که علیدارند وجود دارد. به نظر می
تری مناسب ةمعیارهای حسابداری درصد سهام شناور با معیارهای عملکردی حسابداری رابط

ام شناور به دو گروه کمتر و ها از لحاظ درصد سه بندی شرکتداشته باشد. با این وجود، با گروه
ها، تفاوت معناداری خواهد داشت. نتایج حاصل از این %، عملکرد اقتصادی شرکت22بیشتر از 

( مطابقت دارد. همچنین، نتایج این پژوهش با پژوهش 2224پژوهش با نتایج کاسپر و واگنیر )
پور و رضایی کاشانیو  [99] (9380نژاد )ملاحسینی و قربان، [9]( 9380جانی )جمالی حسن

معنادار بین درصد سهام شناور و بازده )معیار دیگری از عملکرد  ةاز لحاظ رابط [0] (9392)
 معیارهای عملکرد اقتصادی پژوهشی یافت نشد. ةاما در زمین حسابداری( مطابقت دارد.

 
‌های‌حاصل‌از‌پژوهشپیشنهاد

بازار سهام و  ةباعث توسع (44سازی )طبق اصل  ها: خصوصیسازی بیشتر شرکتخصوصیـ 
میزان سهام شناور افزایش ، سازیشود. با افزایش خصوصیاصلاح مشکلات پولی و مالی می

صورتی برای معامله در بازارهای بورس پذیرفته شده باشد اما به اگر یک سهام قبلاًیعنی یابد. می
د شد سهام شناور افزایش سازی باعث خواه در آن صورت خصوص ،فعالانه در بازار معامله نشود

 یافته و عموم مردم به سهام این شرکت دسترسی داشته باشند.

 میزان بورسی، از حداقلهای شرکتبعضی از  های مناسب برای حداقل سهام شناور:ارائه قانونـ 
شود که به سازمان بورس توصیه می .برخوردار نیستند ی که بورس تعیین کردهسهام شناور آزاد

برای این حداقل سهام  یترگیرانهمیزان مناسب سهام شناور، قوانین مناسب و سخت ةبا مطالع
 شناور تنظیم کند.

گذاران جزء از آن جهت حائز اهمیت گذاران جزء: مشارکت سرمایهافزایش مشارکت سرمایهـ 
عث گذاران نهادی که تمایل به خرید و نگهداری اوراق بهادار دارند بااست که برخلاف سرمایه

شود سهام شناور بیشتر مورد داران باعث میشود. وجود این سهامایجاد تعادل در بازار سهام می
شود تصمیماتی اتخاذ کند که معامله قرار گیرد. پس به سازمان بورس اوراق بهادار توصیه می

 گذاران جزء بیشتر شود.حضور سرمایه

شود به دنبال گذاران توصیه میه سرمایه: بزیاد های بزرگ با سهام شناورخرید سهام شرکتـ 
ها کمتر تحت سهام شناور زیاد باشند، چون عملکرد این شرکت ی باهای بزرگخرید سهام شرکت

 .گیردداران استراتژیک قرار میتاثیر سهام
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‌های‌آتيپیشنهادهايي‌برای‌پژوهش

 انجام این پژوهش با سایر متغیرهای کنترلی نظیر نوع صنعت و غیرهـ 

 هاشرکتبندی بیشتر درصد سهام شناور انجام این پژوهش با تقسیمـ 
 

شود نتایج هایی است که باعث میپژوهش حاضر دارای محدودیت .های‌پژوهشمحدوديت
توان به عدم کنترل متغیرهایی نظیر شرایط اقتصادی و جمله میآن با احتیاط بیان شود. از آن

و همچنین  المللیقوانین و مقررات داخلی و بین ،سیاسی، نوع صنعت، نوع فعالیت شرکت
تواند متغیرهای  اشاره نمود که می 9388تا  9383های  محدودیت زمانی سهام شناور به سال

 پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد.
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