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 اطلاعات مربوط به پایان نامه -4

  :: عنوان پایان نامهالف

 اثر سهام شناور بر ارزش افزوده بازار       فارسی:  

 The impact of floating shares on market value added انگلیسی: 

   

 :                 : نوع کار تحقیقاتیب

  عملی                  کاربردی                 نظری            بنیادی

 اصلی تحقیق ) پرسش آغازین ( : پرسش ج

 ؟اثر داردسهام شناور بر ارزش افزوده بازار، عمق بازار و ضریب ارزشگذاری  آیا

 

 بیان جنبه های مجهول و مبهم و متغیرهای مربوط به پرسش های تحقیق -بیان مساله -5

معامله در بازار آزاد    یشرکت که برا  کی به تعداد سهام    شود،یشناخته م  زیشناور که به عنوان سهام شناور آزاد قابل معامله ن  سهام

که از فروش سهام خود محدود    یینهادها  ریو سا  هایخود   ،ینهاد  گذارانه یکه توسط سرما  یسهام  یدر دسترس است، به استثنا

سهام شناور   جه،ی. در نتی خود تیمالک یها تیمحدود ایه محدود کنند یمختلف، مانند قراردادها لی دلا. به شودیاند، اطلاق مشده 

  یبه طور قابل توجه  نیشود، بنابرا  یمعامله م  یگذاران عموم  هی است که به طور فعال توسط سرما  یسهام   ینشان دهنده تعداد واقع 

ارزش افزوده بازار، عمق بازار و   نییدر تع   یجنبه از سهام شناور نقش مهم  نی. اردگذا  یم  ریبازار و عملکرد سهام تأث  ییایبر پو

که سهام شناور بر عملکرد   یتجار  تیو فعال  سکیبازار، درک ر  هیسرما  زانیکند. م  یم  فای شرکت ا  کی  ی سهامارزش گذار  ضریب

 شتریداشته باشد. به عنوان مثال، نسبت ب  یگسترده ا  یامدهایتواند پ  یشرکت دارند، م   کیگذاران    ه یبازار و احساسات سرما  یکل

 صیبازار شرکت و تخص  یتر ارزش واقع   قیدهد و منجر به انعکاس دق  ش ی و نوسانات سهام را افزا  یگ شوندتواند نقد  یسهام شناور م

و انتظارات   راکات اد  رییتغ   ریتحت تأث  ی ادیسهام شناور بر ارزش بازار تا حد ز  ریتأث  ن،یکارآمدتر منابع در بازار شود. علاوه بر ا

 یگذاران ضرور  هیسرما  یخود را برا  یگذار  هیسرما  یها  یاستراتژ  می بازار و تنظ  یبر روندها   قیفعالان بازار است، که نظارت دق

داشته باشد..   عمده ای  ریتأث  آن  یو رقابت کل  یسلامت مال  جهیارزش بازار و در نتبر  تواند    یشرکت م  کیسهام شناور    رایزکند،    یم

 مات یسازد تصم  یآنها را قادر م  رایمهم است، ز  اریگذاران بس  هیسرما  یسهام شناور و ارزش افزوده بازار برا  نیدرک کامل رابطه ب

رساند و بازده   یها را به حداقل م  سکیر  جهیکنند، در نت  تیبازار سهام را به طور موثر هدا  دهیچیپو چشم انداز    رندیآگاهانه بگ 

 یترقیدرک عم  توانندیم  گذارانه یآنها بر ارزش افزوده بازار، سرما  ریسهام شناور و تأث  ییایرساند. با درک پو  یبالقوه را به حداکثر م

ن افزا  یانهی زم  یروهایاز  باعث  م  مت یق  شیکه  دام  یگذاره یسرما   یهافرصت  ییشناسا  شوند،یسهام  از  اجتناب  و   ی هاسودآور 

را   یترفی ظر  کردیتا رو  سازد یها را قادر مآن   ن،یبگذارد، به دست آورند. علاوه بر ا  یمنف  ریآنها تأث  ی بر پرتفو  تواندیکه م  یاقوه بال

عوامل مختلف بازار، از جمله شناور، حجم معاملات و احساسات    نی ب  دهیچیکه تعامل پ  یکردیاتخاذ کنند، رو  یگذاره یسرما  یبرا
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درک کامل رابطه    جی. نتاشودیم  یگذاره یو بهبود سرما  یمؤثرتر پرتفو  تیریمنجر به مد  تیکه در نها  رد،یگ یرا در نظر م  گذاره یسرما

خود    یگذار  هیسرما  یها  یاستراتژ  یساز  نهیهکه به دنبال ب  یگذاران  هی سرما  یبازار برا  یسهام شناور و چند برابر ارزش گذار  نیب

سهام شناور بر چند برابر   ریمهم است. با شناخت تأث  ار یکنند، بس  یم  تیبازار سهام را هدا  یها  یدگ یچیهستند و به طور موثر پ

  ی تر  گاهانهآ  یگذار  هیسرما  ماتیکنند، تصم  یابیشرکت را بهتر ارز  ک ی  ی توانند ارزش واقع   یگذاران م  هیسرما  ،یارزش گذار

را که ممکن   یابالقوه   یگذاره یسرما  یهافرصت   سازدیبه نوبه خود آنها را قادر م  نیدر بازار به دست آورند. ا  یرقابت  ت یو مز  رند یبگ 

  ی گذاره یسبد سرما  کی  جادیبه بازده بالاتر و ا  یابیدست  یها برافرصت  نی کنند و از ا  ییگرفته شده را شناسا  دهیناد  گرانی است توسط د

را در مورد    یارزشمند  یهانشیب  تواندیم  ن یجامع سهام شناور همچن  لیو تحل  هیتجز  ن،یاستفاده کنند. علاوه بر ا  رتریپذانعطاف

  ی ن یبش یبازار پ   ریمتغ   طیبا شرا  یتا به طور مؤثرتر  دهدیامکان را م  نیا  گذارانه یبازار سهام نشان دهد و به سرما  یاساس  یهایی ایپو

 1)موسکاریلو   رسانندیبالقوه را به حداکثر م  یو سودها  رسانند ی را به حداقل م  یاحتمال  یهاان یز  جهیکرده و با آن سازگار شوند، در نت

  م ی خواه   یپرداخت و بررس  میسهام شناور و عمق بازار خواه  نیرابطه ب  ترقیعم  یبه بررس  ،یبعد  یها. در بخش (2020و همکاران،  

. با گذاردیم  ریتأث  متیق کشف    ییکارا  نیبازار و همچن  یو نوسانات کل  ینگ یکرد که چگونه در دسترس بودن سهام شناور بر نقد

کنندگان در بازار شرکت   نیب  دهیچیاز تعاملات پ  یدرک بهتر  میتوانیعمق بازار و تعامل آن با سهام شناور، م  یهایدگیچیپ  یبررس

 جذب  یبازار برا  ییتعاملات بر توانا  نی چگونه ا  نکهیو ا  م،یگران و سازندگان بازار به دست آورمعامله   گذاران،ه ی از جمله سرما

گذارد    یم  ریانجام معاملات تأث  ییسرعت و کارا  نیها و همچن  متیبر ق  ی. به طور قابل توجهگذاردیم  ریمعاملات بزرگ بدون تأث

از عمق بازار    لیو تحل  هیتجز  ن،یعلاوه بر ا  ریکند. بازار انعطاف پذ  یاملات کمک متر شدن مع   یتر و قو  یبه قو  تیو در نها

 دیدر پاسخ به اطلاعات جد  هامت یق  لیاز جمله سرعت و دقت تعد   ها،متیق  یاطلاعات  ییبر کارا  شناورسهام    یامدهایپ  نیهمچن

 از آن بر نوسانات بازار  یناش  ریو تأث  یاطلاعات   یهامشارکت سهام شناور در کاهش عدم تقارن  زانیو م  ،(1401و همکاران،    عظیمی) 

عمق    ییایآن سهام شناور بر پو  طرا که توس  ییهاسم یمکان  توانیکار، م  ن ی. با انجام ا(2009و همکاران،    2)هو  خواهد کرد  یرا بررس

 یی سهام شناور، عمق بازار و کارا  نیب  دهیچیاز روابط پ  یترقیتا درک دق  دهدیو به ما امکان م  ردروشن ک  گذارد،یم  ریبازار تأث

 .  (2022، 3و رامانلال یواریت)  میکن جاد یا یاطلاعات
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 مدل مفهومی پژوهش 

 

 نگارنده(  نمودار مفهومی رابطه بین متغیرهای وابسته و مستقل)منبع:

 

 

 سوابق مربوط -6

 پژوهش  داخلی-1

بورس اوراق بهادار  شده در رفتهیپذ یبر ارزش افزوده بازار شرکت ها  یاتیدرجه اهرم عمل ریتاث (1402)  ینسب و احمد یع یشف

روء    نیدر ارزش افزوده بازار منعکس کرد. از ا  توانیرا م  یگذار  هیسرما  یستگ یو شا  یاتیعمل  ییکارای کردند.  بررسرا    تهران

ارزش   نیبر عملکرد شرکت و همچن  یتایشرکت است. درجه اهرم عمل  یو اثربخش  ییکارا  یبرا  یمناسب  اریارزش افزوده بازار مع 

از   یاریعملکرد شرکت در بس  یریگ اندازه  یاست که برا  یسنت  یارهایمع   ریگذارد. ارزش افزوده بازار بهتر از سا  یم   ریشرکت تاث

  ی ریگ   میکه منجر به تصم  دهدیم  شی را افزا  یریگ م ی تصم  «یندگ ینما  نهی. ارزش افزوده بازار با کاهش هزشودیجنبه ها استفاده م

درجه اهرم   ایموضوع است که آ  نیا  یرس به دنبال بر  ق یتحق  نیرو با توجه به مطالب فوق ا  ن ی. از اشود یم  تیریتوسط مد  عتریسر

در بورس اوراق  شدهرفته یپذ یهاشرکت از شرکت 120 قیتحق یدارد؟ جامعه آمار ریها تاثبر ارزش افزوده بازار شرکت  یاتیعمل

  ریمتغ   هیرض آزمون ف  جیاست با توجه به نتا  1400تا    1394از سال    یسال متوال  ۷شامل    یقلمرو زمان  نی. همچنباشدیبهادار تهران م

شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد    رفته یپذ  یهابا ارزش افزوده بازار شرکت  یم یو مستق  یرابطه معنادار  یاتیدرجه اهرم عمل

 .کندیم دایپ شی افزا زیهاء ارزش افزوده آن شرکت نشرکت  یاتیدرجه اهرم عمل شیبا افزا «ی ه عبارتب یعنی

تعادل    افتیاقتصاد کلان: ره  یرهایبر بازار پول و متغ   یاثر عمق مال  (1401)   یو حسن زاده جزدان  یاسفندآباد  ییجلا  ،یمیعظ

از   ،که در جهان رخ داد 2008متعدد ازجمله بحران ی مال یبا توجه به بحران های را مورد مطالعه قرار دادند. تصادف ی ایپو یعموم

کرد.  تیکمتر سرا یثبات مال ی دارا یکشورها ازجمله کشورها ر یآن به سا یاقتصاد بزرگ شروع و پس لرزه ها یدارا   یکشورها

است   یاساس ضرور  نی گردد. بر ا  تیریمد  نهیبه  ،یمال  یدهند تا بحران ها  هیرا ارا  ییها  استیدر تلاشند تا س  یمحققان اقتصاد 

حاصل از   ی و عدم ثبات مال  رانی. با توجه به نوسانات نرخ ارز در اردیمورد مطالعه قرار گ   یدر ثبات مال  رگذاریتاث  یکه پارامترها

تا    دیباعث گرد  ادراتص  قیبازار نفت از طر  رانیها در امان نماند. ارتباط ا  میرغم تحر  یعل  2008  یاز بحران مال  زین  رانیا  ،آن

 ی از شاخصه ها  ی کی  نییتع   قیاز طر  رانیدر ا  یبحران مال  تیریمقاله مد  ن ی. هدف اردیبحران قرار گ   ن یا  ریهرچند کم اما تحت تاث

 یدر چارچوب مدل تعادل عموم  نیگردد. بنابرا  یم   یاقتصاد کلان بررس  یرهایاثر شوک بر متغ   ق یاست که از طر  یتوسعه مال

 اندازه شرکت

 اهرم مالی

 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ارزش افزوده بازار

 عمق بازار 

 ضریب ارزشگذاری 

سهام 

 شناور

 متغیرهای کنترلی متغیرهای وابسته متغیر مستقل
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پژوهش مشخص کردن شاخص   نیشده است. با توجه به هدف ا  ی طراح  رانیمدل متناسب و سازگار با اقتصاد ا  یتصادف  یایپو

 یالگو  کیدر    یصادکلان اقت   یرهایبر متغ   یشاخص عمق مال  ریمشخص نمودن تاث  نیو همچن  رانیدر اقتصاد ا   یعمق مال  یها

 ،بنگاه ها  ،شده شامل بخش خانوار   ی. مدل طراح دینما  یپژوهش را روشن م  یاست که نوآور  یاز جمله موارد   یتعادل عموم

شده   یصحت سنج   1396تا سال    135۷از دوره    یبانک مرکز  یزمان  یسر  یاست. مدل با استفاده از داده ها  یدولت و مقام پول

  ج ی تا وارد شده است. ن  ستمینفت و مخارج دولت به س  ،نرخ ارز  یشوک ها  یاثر عمق مال  یمطالعه جهت بررس  نیاست. در ا

 ار یشوک ها در بس  ریاثر شوک نفت نسبت به سا  نیکند. همچن   یم  دییرا تا  یتوابع اثر عمق مال  لی و تحل  یساز  ه یحاصل از شب

 است. شتریب

هدف  را بررسی کردند.    سهام  یبازده آت  ن یی( و عمق بازار در تبزیاخلال )نو  یسکی( نقش عوامل ر1399)   یو زارع  رداریعرب، زنج

شده در بورس   رفتهیپذ  یسهام در شرکت ها  یبازده آت  نیی ( و عمق بازار در تبزیاخلال )نو  یسکینقش عوامل ر  یبررس  قیتحق  نیا

  ی م  1396تا    1392  نیب  ،یشده در بورس اوراق بهادار و قلمرو زمان   رفتهیپذ  یشرکت ها  ،یاوراق بهادار تهران است. قلمرو مکان

 یفیحاضر توص  قیوابسته در نظر گرفته شد. تحق  ریسهام متغ   یمستقل و بازده آت  یرهایاخلال و عمق بازار متغ   یسکی باشد. عوامل ر

  ادداشتی   ،یمال  یو با مراجعه به صورت ها  یاز روش کتابخانه ا  ،داده ها  یباشد. جمع آور  یم  ی ( و از نوع کاربردی)همبستگ

  ی)آزمون ها  یو استنباط  یفیتوص  یداده ها  لی. تحلرفتیپذ  انجامنمونه    یو ماهنامه بورس اوراق بهادار شرکت ها  یحیتوض  یها

 ج یانجام شد. نتا  وز یوی ( با استفاده از نرم افزار ارهیچند متغ   ونیبرا و آزمون رگرس-هاسمن و جارک   ، مریل  F  ،انسیوار  یناهمسان

عمق   راتییتغ   یسکیر  ی و عامل ها  یخود را در بازده آت   سکیصرف ر  کیاخلال به صورت    یسکیعامل ر  راتیینشان داد تغ 

صرف   ک یو فروش به صورت    دیسفارشات خر  نیوازن بت  راتییموزون حجم سفارشات و تغ   راتییتغ   نیانگ یبازار مشتمل بر م

 اخلال مطابقت دارد. یبازار دارا یوریپژوهش با ت نیبه دست آمده در ا جی دهد. نتا ینشان م یخود را در بازده آت سکیر

ها به روش حداکثر   متیرابطه آن با اخلال ق  ی( برآورد عمق بازار و بررس1396)   کومرامیو نی  رودپشت  یرهنما  ،ینیالد  فیس

 لیبازار تبد  زساختاریدر مطالعه ر  یآن ها را به ابزار اصل  ،پربسامد  ی داده ها  یاطلاعات  یمحتوایی را بررسی کردند.  درست نما

برآورد نوسانات   رینظ  متیق  ندیفرا  یها   یژگیبرآوردها از و  جیهستند که بر نتا  ز یاخلال ن  یداده ها حاو  نیحال ا  نیکرده است. با ا

سهام   ی ها  متیق  یزساختاریاخلال ر  ،ییاز روش حداکثر درست نما  تفادهبا اس  ،رو  شیگذارد. در پژوهش پ  یم  یاثر منف  متیق

شده    کی پربسامد تفک  یمتیق  ی داده ها  یشده در بورس اوراق بهادار تهران برآورد شده و از نوسانات واقع   رفتهیپذ  ی شرکت ها

بر سفارش عمق بازار سهام با   ینبر معامله و مبت  یمبتن  یسنجه ها  نیرابطه ب  ،ها  متیاست. پس از برآورد اخلال موجود در ق

و عمق بازار    یزساختاریاخلال ر  نیب  میرابطه مستق  کینشان دهنده    قیتحق  جیقرار گرفته است. نتا  یها مورد بررس  متیاخلال ق

عمق   شی بر اخلال در بازار باشد که در کنار افزا  یوجود معامله گران مبتن  جهیتواند در نت  یعمق م  ش یکه افزا  ریتفس  نیبا ا  ،است

و سفارشات فروش  دی حجم سفارشات خر نیتوازن ب ،عمق یسنجه ها نیدهند. در ب یم شیافزا ز یها را ن متیاخلال در ق ،بازار

 عمق و اخلال را نشان دهد. نیتواند رابطه ب یم هیبهتر از بق

ی کردند. بررس را    با سهام شناور آزاد در بورس اوراق بهادار تهران  یبازده و نقدشوندگ   سک،یر  ی( رابطه 1391)   یافخمی و  دیسع 

دنبال آن، سهم انجام شده و به  یرو  ی شتریب  یهاباشد، معامله   شتریهرچه سهام شناور آزاد ب  رود،یبر اساس آنچه همواره انتظار م 

  نیدر ادارند.    یشتریب  ی . سهامداران از سهام با درصد شناور بالا، انتظار کسب سود و بازدهابدییم  شیافزا  زین  متیق  یهانوسان 

  رها یمتغ   نی ا  یریرپذیتأث  زانیشده و م  یبررس  یو بازده و نقدشوندگ   سکیسهام شناور آزاد با ر  ینوع رابطه   شود،یپژوهش تلاش م

روابط   ن یا  ی، به بررس138۷تا    1383از سال    یفصل  یبا در نظر گرفتن فواصل زمان  نیشود. بنابرا  نییاز درصد سهام شناور تع 

و    یمعمول  ونیآمده از روش رگرسدستبه  جیبر اساس نتاشده است.    تهشرکت پرداخ  111  نیدر ب  یبیترک  هایصورت دادهبه

 داریمعنا  یرابطه   سک،یسهام شناور آزاد و ر  زانیم  ن یب  نیدرصد سهام شناور آزاد و بازده و همچن  نیب  افته،یم یتعم  ونیرگرس

آمده دستبه  جیشد. بر اساس نتا  دییتأ  ادارمعن  یرابطه   ینقدشوندگ   یدرصد سهام شناور آزاد و رتبه  نیحال ب  نیوجود ندارد. با ا
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 ج ینتا  ریمشاهده شد و سا  یمعنادار  یرابطه   سک،یدرصد سهام شناور آزاد و ر  نیداده شده، ب  میمعکوس تعم  ونیاز روش رگرس

 ماند.  یباق  رییبدون تغ 

تأث1390و مارزلو )   یعباس  آزاد بر شاخص  ر ی(  ا  کردند.  ی در بورس تهران را بررس  ینقدشوندگ  یهاسهام شناور  از   نیهدف 

سه ماهه از درصد سهام شناور آزاد و    یها  است. داده    یقدشوندگ ن  یها  درصد سهام شناور آزاد بر شاخص    ریتاث  یمطالعه، بررس

از  102  ینقدشوندگ   یها  شاخص     ینقدشوندگ   یها  شدند. شاخص    یجمع آور   1383-8۷  یهاسال  یصنعت برا18شرکت 

 ج یو ارزش سهام معامله شده.نتا  یمعاملات  یتعداد سهام معامله شده، تعداد روزها  داران،یخر  تعدادعبارتند از: تعداد دفعات معامله،  

ارزش    یعیطب  تمیبه جز لگار  ،ینقدشوندگ   هایشاخص  ۀپژوهش نشان داد درصد سهام شناور آزاد بر هم  نیا  های    هی آزمون فرض

 %20با حداقل    هاییدر شرکت  ینقدشوندگ   هایشد که شاخص  یر گیجهینت  ن،یدارد. همچن  یدار  ی معن  ریسهام معامله شده تاث

 هاییمعاملات در شرکت  یتعداد روزها  نیانگ یسهام شناور آزاد است. م  %20با کمتر از    هاییسهام شناور آزاد، بالاتر از شرکت

  ن یاست . در بورس تهران ب  % 20ها کمتر از  است که سهام شناور آزاد آن    ییها  سهام شناور آزاد، بالاتر از شرکت    %20با حداقل

 د.  دار نبو یمعن یرابطه از نظر آمار  نیمشاهده شد، اما ا یمنف یهمبستگ  P/Eدرصد سهام شناور آزاد و نسبت 

 ی بررسرا    شرکتها  یعملکرد اقتصاد  یابیو ارزش افزوده بازار جهت ارز  ی( کارکرد ارزش افزوده اقتصاد 1386)   یرودپشت   یرهنما

موضوعات    نیاز مهمتر  هینقش بازار سرما  تیبا توجه به توسعه و اهم  یریگ م یتصم  ندیسنجش عملکرد در فرآی کرد.  ابیو ارز

مال اقتصاد  یحوزه  اقتصاد  یو  افزوده  از مع   یاست،ارزش  آزمون کارکرد    نیبنابرا  ست.ا  تیریعملکرد مد  سنجش   یارهایبازار 

. مقاله  دی آیضرورت بشمار م  کی  MVAو    ROI   ،RI   ،ROS   ،EVA  ریعملکرد بنگاهها نظ  یابیجهت ارز  یمال  یارهایمع 

 کیدر بورس اوراق بهادار در  شدهرفته یفعال و پذ عیمحقق است که با انتخاب صنعت نمونه از صنا یپژوهش علم جهینت حاضر،

  ن ییتبضمن    هدف مطالعه حاضر،  نیصورت گرفت. مهمتر-که اطلاعات آن در بورس موجود بوده است-پنج ساله  یدورهء زمان

 ی ابیو ارز  هیشاخصها و ارائه شواهد لازم به منظور کمک به فعالان بازار سرما  نی عملکرد آزمون ا  سنجش،  یشاخصها  کیتئور

  ر یمورد مطالعه نظ  یمال  یرهایبا متغ   EVA  نیکه ب  دهدیمطالعه نشان م  جیاست. نتا  میاتخاذ تصم  یعملکرد بنگاهها برا  یمنطق

EPS   ،P    وROI  وجود رابطه   نی.همچناردرابطه وجود د  MVA    باROI    وROS    وRI  مطالعه   جیاست و نتا  دهیگرد  دییتأ  زی ن

 است. شتریب رهایبا متغ  MVAبا  سهیدر مقا رهایبا متغ  EVA رابطه  زانیکه م دهدینشان م

 پژوهش خارجی - 2

ساختار سه گانه   یدارا  نیبازار سهام چداشته اند.    نیبازار سهام چ  یبند  میتقس  مطالعه مروری بر    ( 2024)   ،1انگیو    ونگیپنگ، ژ 

از    شی، ب2005. قبل از سال  شودی م  می وجود دارد که به ساختار سهام تقس  میشناور تقس  رقابلیسهام شناور و غ  نیاست. اولاً، ب   یا

معاملات    قیراز ط  یتیاعمال حقوق حاکم  یسهامداران را برا  ییساختار توانا  نیشناور بودند. ا  رقابلیدو سوم از سهام موجود غ

سهام به طور کامل حذف   میاختار تقسرفت، س  ن یاز ب  یادیتا حد ز  2005که با اصلاحات سال    یکرد. در حال   یسهام محدود م 

شود، اغلب  یصادر م یکه به ارز داخل یحال، سهام  ن یتوان در چند ارز منتشر کرد. با ا ی سهام قابل شناور را م اً،ی نشده است. ثان 

  هیتوان با تفاوت در سرما  یرا م  مهیحق ب  نیشود. ا  یاست، معامله م  یخارج  یکه به ارزها  یبه سهام  بتنس  یشتر یبا ارزش ب

شرکت ها و ارزش بازار در   یبسته به سودآور  یداد. ثالثاً، سهام به ارز داخل  حیتوض  یمعاملات  یها  تیگذاران هدف و محدود

مانند   یفیخاص رد  یهایژگ یو  جادیشوند. تحرک محدود سهام در سطوح مختلف باعث ا  یم  یطبقات مختلف بازار طبقه بند

مقاله، سه جنبه    نیمورد مطالعه قرار نگرفته است. در ا  یکه به اندازه کاف  شودیم  ریخطرپذ  هیواده و پشتوانه سرماخان  یبالا  تیمالک

 
1 Peng, Xiong & Yang 
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  قات یتحق  یبرا  یو موضوعات  شد  بررسی  وجودمطالعات م  یهااطیرا در مورد احت  ینظرات انتقاد   ،شدبازار را مشخص    یبندم یتقس

 .شد شنهادیپ ندهیآ

انجام    نییپا  یگ شوندنقدسهام با    یگ شوند نقد  اتیبر ادب  یمرور  د؟ی کن  یرا جذب م  یگ شوند( چگونه نقد2020)   1و ی لو و گرگور

 یمطالعه مرور  نیهستند. ا  بیو معا  ایمزا   یدارند، اما اکثر آنها دارا  یگ شوندنقد  یری گ اندازه  یبرا  یمختلف  یهامحققان راه داده اند.  

 ی گذارمتیکاربرد آن بر ق  نیو همچن  یگ شوندنقد  یر یگ بر اندازه  یبا تمرکز اصل   نییبا بسامد پا  یگ شوندنقد  یارهایمع   اتیبر ادب

 یهاموجود به چهار دسته از شاخص  نییفرکانس پا  ی ارهایاز مع   یف یط  کند،یم  افتیکه در  یاد. بر اساس ابع کندی ارائه م  ییدارا

 ی هایاز پراکس  ی. ما برخشوندیم  میتقس  ی بر چند بعد  یمبتن  یااره یو مع   متیق  ریمعامله، حجم، تأث  نهیشامل هز  یگ شوندنقد

. در  میکن یم  یرا بررس  ر یاخ  یشنهادی پ  متیق  ریتاث  یهاو نسبت  دی جد  یشنهادیپ  متیق  گرنیتخم  کی  شده، تیتثب  یگ شوندنقد

 ،  یگ شونداستاندارد نقد  یارهایچقدر خوب هستند در گرفتن مع   نییبا فرکانس پا  یگشوندنقد  یارهایمع   نکهیما در مورد ا  ت،ینها

 . میکنیبحث م شوند،یدرون روز با فرکانس بالا ساخته م یهاکه از داده 

رهبران   یمال  ماتیتصم  ت یاشتراک محدود: تقو  ماتیدر تنظ  تیو حاکم  یاطلاعات  یی( کارا2021)   2و اسپراگون   کایبودول   س،یدوپوئ

 ی هاروش   ریبا سا  یشنهادیشناور آزاد پنقدشوندگی سهام    یهاکه نسبت  دهدینشان م  نتایجی را بررسی کردند.  مشاغل خانوادگ 

 یهاشرکت   ینمونه فرع  یاست. برا  سهیقابل مقا  ،یو نسبت گردش مالنقدشوندگی  نسبت    هود،یبر حجم، مانند نسبت آم   یمبتن

شرکت    یهاشناور آزاد در همه شناسه   یارهایمع   یرا برا  معنادار  بیضرا   سندگانیهم محدود، نوس  میتنظ  کیعنوان  به   یخانوادگ 

 ابد، ییخانواده کاهش م  یجیشناور آزاد با نفوذ تدرسهام  . به طور خاص، همانطور که  کنندیمورد استفاده گزارش م  یخانوادگ 

وجود    ارهایمع   ریاکه در س  دهندی( را نشان منقدشوندگیدرک شده )نقد  نقدشوندگی  )کاهش( در    شی افزا  شرفتهیپ  یهانسبت

عام   یسهام  یشرکت ها  ت یو حاکم  تی ریدر مورد مد  ی جار  یدهد تا بحث ها  یامکان را م  نیا  سندگانی مطالعه به نو  نیا  ندارد.

 رایز  دهند،یحد( را کمتر نشان ماز    شیبنقدشوندگی  ) نقدشوندگی    یسنت  یارهایتجارت آگاه کنند. مع   یرا با موانع مختلف برا

 یدستاوردها  سندگانینو  یشنهادیشناور آزاد پ  یهاشده است. سنجه   دودمح  طیشرا  ای  یکسر سهام معاملات آزاد توسط طراح

برا  یاطلاعات تصم  یرا  به  کمک  منظور  به  خانواده  برا  یمال  یهایریگ میرهبران  غ  یو  انتخاب    تیهدا  یبرا  رخانواده یافراد 

درباره    سندگانینو  کند،یرا مهار م  متیکشف ق  یندهایشناور آزاد محدود فرآ  کی که    یی. از آنجاکندیآنها ارائه م  یگذاره یسرما

و کدورت اطلاعات را   تیهمراه بر حاکم  یکه چگونه ناشران سهام محدود ممکن است اثرات منف  کنندی موضوع بحث م  نیا

راه   یخانوادگ   یو شرکت ها  یمال  یبازارها   رایاست ز  افتهیدر طول زمان تکامل    ی سهام خصوص  هی ساختار سرما  کاهش دهند.

اند. علاوه بر استقراض توسط شرکت   جادیا  یبده  هیجذب سرما  یبرا  یدیجد  یها توسط   هایمنفرد، بده  یپرتفو   یهاکرده 

 .کنندیم جادیرا ا یمتفاوت سکیمشوق و اشتراک ر یهایژگ یو و شوندیم تیحما یعموم کیشر ایصندوق 

  ی ژگ یاز و  یک یاز اهرم    استفادهی را بررسی کردند.  سهام خصوص  دیو اهرم در خر  هی( ساختار سرما2021)   یو موند  سیبراون، هر

دهد   یسازد. مطالعات نشان م  یمتمرکز را ممکن م  تیمالک  تیبوده است که اول از همه، موقع ی  مدل سهام خصوص  یاصل  یها

  ی اثربخش   ن،یرا بهبود بخشد. علاوه بر ا  یاساس  یها  ییدارا  تیریتواند مد  یکرده و م  جادیگذاران ارزش ا  هیسرما  یمدل برا  نیکه ا

 
1 Le & Gregoriou 
2 Dupuis, Bodolica & Spraggon 
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 ینسب  تیاز مز  یشده توسط اهرم، به عنوان شواهد  جادیا  یبالقوه مشکلات مال  یهانه یدر کاهش هزی  سهام خصوص  دهشداده نشان

را قادر  ی  سهام خصوص  تیتحت حما  یهاشرکت   ی که به طور مؤثر  یتیمز  -  شودیاهرم بالا در نظر گرفته م  ت یریآن در مد

 نیای  سهام خصوص  یوجود، ساختارها   نیکنند. شرکت ها با ا  سهیرا نسبت به عموم مردم مقا   یاز بده  یتا سطوح بالاتر  سازدیم

 بات یترت  ق یاز طر  یجزئ  ت یکنند که ممکن است تنها با موفق  یرا معرف  نمایندگی  یهازهیرا دارند که تضاد منافع و انگ   لیپتانس

در طول چرخه متفاوت است،    یبه طور قابل توجهی  در سهام خصوص   هی ساختار سرما  ماتیتصم  ج ینتا  شوند.  تی ریمد  ی قرارداد

افزا تغ   شیبا  اهرم و  تعداد  یگذاره ی همزمان در سرما  راتییو کاهش در  بازده.   اریبس  تیدرباره ماه  یح یاز مطالعات توض  یو 

در    یاقتصاد کلان تا حد  یهاهمراه با چرخه   یدنها  یهایژگ یو  دهدیکه نشان م   دهند،ی ارائه م  یسهام خصوص  تی فعال  یاچرخه 

نشان   نی همچن  سندگانینو  ،یدولت  یدر شرکت های  از ادامه عملکرد بهتر سهام خصوص   یارائه شواهد  در  صنعت مرتبط هستند.

از ارزش معامله   یبه عنوان درصد  یبده  یاهرم دارد. وقت  یریبه نحوه اندازه گ   یو عملکرد بستگ   یبده  نیدهند که رابطه ب  یم

است   یبازده مثبت -سکی کننده معاوضه رکه منعکس   شوند، یم  تبطبالاتر مر  یبازده  ن یانگ یبالاتر با م  یهااهرم   شود،یم  یریگ اندازه

 -شود    یم  یریاندازه گ   سود قبل از بهره و مالیات  از   یکه اهرم به عنوان مضرب  ی. اما هنگامکندیم   ینیبش یپ  هیپا  یمال  یکه تئور

  ی بده   نسبتبا    ییدهد شرکت ها  یاست، که نشان م  یو منف  فیرابطه با عملکرد ضع   .دارند  لیهمانطور که متخصصان صنعت تما

بالا به سمت »رشد«    یاهرم  یبا نسبت ها  ییکه شرکت ها یبالغ هستند، در حال  یارزش  یشرکت ها  ادیبه ارزش بالا به احتمال ز

  .شوند یم لیمتما

  نان، یدر ذهن کارآفری را بررسی کردند.  گذاره یو سرما  یارزش گذار  یامدهای( توهم بزرگ بازار: پ2020)   1داموداران کرنل و  

مقاله   نیشود. ا  لیبزرگ تبد  یبه سودها  تواندیم  ،یکه همراه با سودآور  دهندیرا م قیاسیقابل    یبزرگ وعده درآمدها  یبازارها

  جادی( در ایو سهام عموم   ر یخطرپذ  دارانه یآنها )سرما  گذارانه یو سرما  نانیاز حد از طرف کارآفر  ش ی با تمرکز بر نقش اعتماد ب

که چگونه »وعده بازار بزرگ«   کندیم  ی مقاله بررس  نی ا   ،ییبزرگ ادعا  یهاها در شرکت شرکت   یاز حد جمع   شیب  یگذارمتیق

 ..  گذاردیم ریتأث ریاصلاح اجتناب ناپذ کیوکار بازارها و کسب یمال نیو تأم یریگ بر شکل

 

جستجوی     www.irandoc.ir( با استفاده از واژه های کلیدی موضوع تحقیق در پایگاه اطلاع رسانی مرکز مدارک علمی ایران  6-1

 .  پیوست پروپوزال ضمیمه شود   ای انجام شده و نتایج بهرایانه 

 

 

 واژه های کلیدی تحقیق   - 7

 

 سهام شناور، ارزش افزوده بازار، عمق بازار، ضریب ارزشگذاری.  ( فارسی:   7-1

 .Floating Shares, Market Value Added, Market Depth, Valuation Multiple ( انگلیسی: 7-2

 

 
1 Cornell, & Damodaran 
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 های تحقیق سوال-8

 پژوهش :سوال های  

 دارد؟   اثر سهام شناور بر ارزش افزوده بازارآیا ( 1)

 دارد؟  سهام شناور بر عمق بازار اثر آیا ( 2)

 اثر دارد؟ سهام شناور بر ضریب ارزشگذاری ( آیا 3)
 

 

 فرضیه های اصلی و فرعی -9
  

 ی پژوهش فرضیه ها

 مثبت دارد.  سهام شناور بر ارزش افزوده بازار اثر  (1)

 دارد.   سهام شناور بر عمق بازار اثر منفی (2)

 دارد.  منفی سهام شناور بر ضریب ارزشگذاری اثر   (3)

 

 

 اهداف تحقیق)اصلی و فرعی( -10
  

 اهداف  

 سهام شناور بر ارزش افزوده بازار  اثر بررسی (1)

 سهام شناور بر عمق بازار  اثر بررسی  (2)

 سهام شناور بر ضریب ارزشگذاری  بررسی اثر  (3)

 

 

 استفاده کنندگان از نتایج تحقیق)اشخاص حقیقی و حقوقی( -11

 ،یگذاران، مقامات دولت  استیس  ه،یبازار سرما  لگرانیتحل  یگذاران، بلکه برا  هیو سرما  رانیمد  ینه تنها برا  قیتحق  نیا  یها  افتهی

کمک کند   رانیبه مد  تواندیم  جینتا  نی ارزشمند است. ا  زیعام ن  یسهام  یو شرکت ها  یو نهاد  یگذاران فعل  هیفعالان بازار، سرما

  نییمنابع تع   نهیبه  صیها را در تخصآن   قی طر  نیها را درک کنند و از ادر شرکت   یگذاره یسرما  گاهانهآ  یریگ م یتصم  تیتا اهم

   . کنند   ییراهنما  سهامداران و جامعه در کل  یمنافع برا  ش ی افزا  یحاکم برا  طیدر شرا  یگذاره یسرما  ی ها و اهداف مناسب برانمکا

گذارد،  یم  ریآنها تأث ی گذار  هیسرما  ماتی را که بر تصم ییهاعوامل و شاخص  قیتحق نیا ی ها  افتهیاستفاده کنندگان از 

   خواهند داد. صیتشخ
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 ( .................. علی پس از وقوع،  پیمایش،  توصیفی،   اکتشافی ) نوع تحقیق-12

روش    یو محتوا   تیشود. ماه  یاستفاده م  یو از روش کتابخانه ا  یتجرب   کردیاز نظر رو  ،یفیپژوهش حاضر از نظر هدف توص

 ی رهای متغ  نیب  یهمبستگ   یابیمطالعه به ارز  نیباشد. در ابتدا، ا  یم  رهایمتغ   نیروابط ب  ییو با هدف شناسا  یاز نوع همبستگ   قیتحق

 .شوندیچندگانه متعاقباً برآورد م ونیرگرس یهامدل ،یهمبستگ جادیو در صورت ا پردازدیم قیتحق

از   یخیتار یداده ها ی دهد بررس یشده است که نشان م ی( طبقه بندیتجرب مهی )ن ی دادینوع پس رو کیمطالعه حاضر به عنوان 

 .متکی است ییتابلو یداده ها لیو تحل ه یتجز نیسهام و همچن متیشرکت ها و سوابق ق یمال یجمله صورت ها

 ک یتوسعه    قیرا از طر  رها یمتغ   نیروابط ب  یاستفاده شد که امکان بررس  رهیچند متغ   ونیرگرس  لیها، از تحل  هیفرض  یابیارز  یبرا 

 کند. یفراهم م نهیمدل به

 

 

 روش تحقیق-13

 (ابزار گردآوری اطلاعات: 13-1

از    ینظر  ی مبان  ه،یاجرا خواهد شد. در مرحله اول  مرحله کند که در دو    ی استفاده مای  کتابخانه    ی مطالعه حاضر از روش

در پرداختن    جه،یشود. در نت  یم  جادیا  نیو لات   یفارس  یو با استفاده از متون و مجلات تخصص  یکتابخانه ا  کردی رو  قیطر

 استفاده خواهد شد.  ن یاز مطالعات معتبر، مقالات و منابع آنلا ،ی نظر و توسعه چارچوب  قیتحق اتیبه ادب

از منابع موجود در    ق،یتحق یها  هیفرض  ی ابیارز  یلازم برا یاطلاعات و کسب داده ها   ی جمع آور  ی برا  یدر مرحله بعد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ  یشرکت ها  یمال  یصورت ها  یکاواسناد  به همراه    نینو   آورد رهداده    گاهیپا

ها، آمار و اطلاعات  . دادهاستفاده می شود   سامانه کدال  وبورس اوراق بهادار تهران    یرسم  تیبه وب سا  یبا دسترس

تا    1395  یها سال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا  رفتهیپذ   یهاشرکت  یمال   یهااز صورت  قیتحق  نیمربوط به ا

مورد    SPSSو    Eviewsافزار  طبقه بندی شده و با کمک نرم  Excelافزار  نرماستخراج شده و سپس با استفاده از    1402

 تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. 
 

 مدل پژوهش: 

𝑀𝑉𝐴 (1مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐹𝑆 + 𝛽2Size + 𝛽3Lev + 𝛽4MB 

  

𝑀𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ (2مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐹𝑆 + 𝛽2Size + 𝛽3Lev + 𝛽4MB 

  

𝑉𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑒 (3مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐹𝑆 + 𝛽4Size + 𝛽5Lev + 𝛽6MB 

 

 

 ( Free float Stocks: FFS)  آزاد  سهام شناورنسبت متغیر وابسته:    

 (: 1390مارزلو  و یعباس؛ 1391سعیدی و افخمی )  از رابطه زیر محاسبه می شودسهام شناور 
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Free Float 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Outstanding Shares − Restricted Shares

Total Outstanding Shares
 

 

Total Outstanding Shares شرکت در بازار دارد.  کیکه   ی)تعداد کل سهام منتشر شده(: تعداد کل سهام 

Restricted Shares  و به    شودی در دست نگه داشته م  یدیافراد کل  ریسا  ای  ران،یمد  ،یداران اصلکه توسط سهام   ی)سهام محدود(: سهام

   در بازار معامله شوند. توانندینم یمدت مشخص

 

 متغیرهای مستقل:  

 (: Market Value Added)  ارزش افزوده بازار( 1)

چگونگی ارزیابی عملکرد    در مقایسه با عملکرد درونی شرکت است،  شرکت  معیاری برای ارزیابی عملکرد خارجی

سهام سرمایه و ارزش بازار بدهی های شرکت با سرمایه گذاری انجام شده  شرکت توسط بازار بر حسب ارزش بازار  

 : (1386، یرودپشت یرهنما؛ 1402  یاحمد  و  نسب یعیشف)   در شرکت مقایسه می شود

(1  ) MVA= Market Value of Equity and Debt- Book Value of Equity and Debt 

 

 .است های شرکتقیمت بازار سهام و بدهی  :(Market Value of Equity and Debt) هاارزش بازار سهام و بدهی

 .های مالیها در صورتها و بدهی دارایی دفتریارزش  :(Book Value of Equity and Debt) هاارزش دفتری سهام و بدهی

MVA  ،هیاول ی گذارهینسبت به سرما یشتریشرکت توانسته ارزش ب یعنی مثبت: اگر ارزش افزوده بازار مثبت باشد 

 است.  هیسرما  نهیبالاتر از هز ی بازده جادیشرکت در ا تیدهنده موفقنشان  نیکند. ا جادیسهامداران ا

MVA  اگر  یمنف  :MVA  بازده   یمنف نتوانسته  م  جاد یا  ی کاف  یباشد، شرکت  از  کمتر  آن  سهام  ارزش  و   زانی کند 

 است. هیاول  ی گذارهیسرما

 

 ( market depth) عمق بازار( 2)

ها بر  سفارش   ریو تأث  یگ شوندنقد  یابیبه ارز   شتریاستفاده کرد که ب  توانی م  ریز  یاضیر  یهاعمق بازار از رابطه   یریگ اندازه  یبرا

 فیس ؛ 1394؛ صالحی و عرب بافرانی، 1399عرب، زنجیردار، و زارعی، ؛ 2002، 2؛ هریس1998، 1)اوهارا   مربوط هستند هامتیق

 :(1396، کومرامی و ن یرودپشت ی، رهنماینیالد

 (: Total Market Depth) مجموع عمق بازار . 1

 است:)خرید و فروش( موجود در دفتر سفارشات  یهامجموع حجم سفارش  یدهندهرابطه نشان  نیا

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ = ∑ 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝐵𝑖𝑑

𝑛

𝑖=1

+ ∑ 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝐴𝑠𝑘

𝑚

𝑗=1

  

 𝑛 : های خریدتعداد سفارش (Bid) 

 
1 O'hara 
2 Harris 
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 𝑚 :های فروشتعداد سفارش (Ask)  

 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝐵𝑖𝑑  : های خریدحجم سفارش  

 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝐴𝑠𝑘  : های فروش حجم سفارش 

 :(Effective Market Depth) عمق مؤثر بازار. 2

 محدود(:    Spread) گی در نزدیکی قیمت فعلیشوندبرای بررسی میزان نقد

Effective Depth = ∑ 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝐵𝑖𝑑,𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑝

𝑘=1

+ ∑ 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝐴𝑠𝑘,𝑙𝑜𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑞

𝑙=1

 

 .ای نزدیک به قیمت فعلی قرار دارندگیرد که در محدودههایی را در نظر میاین رابطه فقط حجم سفارش 

 :(Bid-Ask Spread) شکاف قیمت. 3

 :شودبه صورت زیر تعریف می (Bid) و بالاترین قیمت خرید (Ask) ترین قیمت فروشتفاوت بین پایین

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑃𝐴𝑠𝑘,𝐿𝑜𝑤𝑒𝑠𝑡 − 𝑃𝐵𝑖𝑑,𝐻𝑖𝑔ℎ𝑒𝑠𝑡 

  بالاتر است. گیشوندنقدو  شتری شکاف کمتر باشد، عمق بازار ب نیهرچه ا

 :  (Price Impact Index) شاخص تأثیر قیمت. 4

 بازار: متیسفارش بزرگ بر ق کی ریتأث یابیارز یبرا

Price Impact =
∆𝑃

𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
 

 ∆𝑃  :تغییر قیمت ایجاد شده به دلیل سفارش  

 𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒  : حجم سفارش. 

 : (Liquidity Ratio) گیشوندنسبت نقد. 5

  :بین خرید و فروش گیشوندنقددهنده تعادل نشان 

Liquidity Ratio =  
∑ 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝐵𝑖𝑑

𝑛
𝑖=1

∑ 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝐴𝑠𝑘
𝑚
𝑗=1

 

 .ی تعادل بین عرضه و تقاضاستدهندهنشان  1نسبت نزدیک به 

 

 ( Valuation Multiple) یارزشگذار بی ضر( 3)

، برابر با قیمت هر سهم تقسیم بر سودخالص  (P/Eبه سود خالص )  متیقت  سهم با استفاده از نسب  ک ی   یگذارارزش

 هر سهم است.

 

 :یکنترل هایریمتغ

 برابر با لگاریتم ارزش بازار شرکت، : (Size)  شرکتاندازه 

Size = Log(firm market value) 
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 برابر با جمع بدهی ها تقسیم بر جمع داراییهای شرکت، (: Leverage: Lev) اهرم مالی

 جمع بدهی ها 
= 

Total Liabilities 
 =Lev 

 جمع دارایی ها 
Total Assets 

 

ارزش بازار هر سهم تقسیم برابر با  (:   Market value to book value: MB)  سهامارزش بازار به ارزش دفتری  

 شرکت،  بر ارزش دفتری هر سهم

 ارزش بازار سهام 
= 

Market value 
 =MB 

 book value ارزش دفتری سهام

 

  

 جامعه آماری:  (13-2

 . است پژوهش نی ا یجامعه آمار  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهی پذ یشرکتها 
 

 نمونه آماری و روش نمونه گیری: (13-3

 . شوندینمونه انتخاب م ی ، شرکتهازیر  ط ی با توجه به شرا ک ی ستمات ی س یحذف یری روش نمونه گ

 . بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند ( عضو 1402تا  1395دوره مورد مطالعه ) یط -1

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن -2

 ( تغییر سال مالی نداشته باشد1402تا  1395در طی دوره مورد بررسی )  -3

  ی گذار  هی سرما   ی شرکت ها  ،یشده در بورس شامل بانک ها، موسسات مال   رفتهیپذ   ی از شرکت ها  یبرخ -4

  ی دارند، از نمونه حذف م   یمتفاوت  یکه ساختار گزارشگر  نگیهلد  یو شرکت ها  یمال   یواسطه گرها  ، یمال

 شوند. 

 موردنظر به بورس ارائه شده باشد و در دسترس باشند.   یدوره زمان  یها براآن  یهااطلاعات و داده -5

 ماه نداشته باشند.    3از  شیمورد مطالعه توقف معاملات سهام آنها ب ی سال ها یر ط د   -6

 

 (روش تجزیه و تحلیل اطلاعات: 13-4

 : شد خواهد  استفاده هادادهلیتحل  و هیتجز  و پردازش برای زیر یهاروش ازپژوهش   نیا  اجرای در

توصیفی متغیرهای پژوهش   هایآمارهای آماری مرکزی و پراکندگی استفاده خواهد شد.  در تحلیل توصیفی از شاخص

   .شود می استفاده هاجهت توصیف داده معیار، چولگی و کشیدگی، انحرافکمترین ، بیشترینمیانه،  میانگین،   شامل

 یرنوف استفاده می شود.  اسم-، و یا ازمون کلموگروفبرا - ه جارکورغیرها از آما تجهت بررسی نرمال بودن توزیع م
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نبود هم خطی بین متغیرهای پژوهش و جهت بررسی  استفاده می شود.     ی متغیرها از آزمون ریشه واحدیبرای آزمون پایا

باشد )بنی مهد و همکاران،    10شود. در صورتی که مقدار این عامل بیش از  از آزمون عامل تورم واریانس  استفاده می

 وجود دارد و باید برطرف گردد. (، هم خطی شدید 1395

لیمر )یا چاو( آزمون معنی دار بودن گروه انجام میشود. به    Fقبل از آزمون فرضیه های پژوهش ابتدا با استفاده از آزمون  

لیمر )یا چاو( نشان داده خواهد شد که متغیرها دارای الگوی داده ها ترکیبی با مختلط هستند.    Fعبارت دیگر با آزمون  

ها در پانل ترکیبی  شود برای تخمین دادههاسمن مشخص می  مدل ترکیبی تشخیص داده شد، با استفاده از آزمون  چنانچه

 .  )یا تابلویی(، کدام روش)اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( مناسب تر است

اری ضرایب  دآماره فیشر، برای بررسی معنیداری کلی مدل از  برای بررسی معنی  ،های رگرسیونیمدلپس از برازش  

واتسون و برای -های مدل از آماره دوربیناستیودنت، برای بررسی استقلال باقیماندمتغیرهای توضیحی مدل از آماره تی
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