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 چكیده
هر سرمایه گذار  .است بوده سهام نقدشوندگی و آزاد شناور سهام میزان رابطه بررسی درصدد تحقیق این

منطقی علاوه بر توجه دو معیار بازده و ریسک در امر سرمایه گذاری، باید به قابلیت نقدشوندگی سهام نیز توجه 

 دفعات تعداد معاملات، ارزش معاملات، حجم) نقدشوندگی های شاخص رابطه منظور این برای داشته باشد

 اوراق بورس عضو شرکت 461 آزاد شناور سهام  با( املاتمع سهام گردش و شده معامله روزهای تعداد معاملات،

 جمع ها شرکت این 4931 -4934 های سال از ماهه سه های داده منظور این برای. گردید بررسی تهران بهادار

 نشان نتایج. گردید برآورد نظر مورد رگرسیونی مدل( پنل)ترکیبی های داده از روش از استفاده با. شدند آوری

 مقادیر به توجه با. دارد وجود داری معنی ی رابطه نقدشوندگی، های شاخص همة و آزاد شناور سهام بین داد

 شده، معامله روزهای تعداد معاملات، سهام گردش ترتیب به را رابطه کمترین تا بیشترین شده، برآورد ضرایب

 .دارند آزاد شناور سهام متغیر با معاملات ارزش معاملات، دفعات تعداد معاملات، حجم
 

سهام شناور آزاد، نقدشوندگی سهام، حجم معاملات، ارزش معاملات، گردش سهام معاملات،  هاي كلیدي: واژه

 .تعداد دفعات معاملات، تعداد روزهای معامله شده
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 مقدمه -1
بورسی % سهام شناور آزاد برای همه شرکت های 41برای اولین بار بورس تهران با اعلام4931در تابستان

دامنه مجازنوسان روزانه قیمت سهام را تعریف کرد،بدیت ترتیب که اگر حجم معاملات روزانه سهام یک شرکت 

روز کاری باشد،آنگاه قیمت آن سهم مجاز است به  111% تهداد سهام آن تقسیم بر  41بیشتر)یا کمتر( از 

قیمت سهام شرکت هایی بود که دارای % افزایش)یا کاهش( یابد.هدف از این قرارداد تحدید نوسان 1میزان

سهامداران راهبردی و عمده بودند که قصد خرید و فروش سهام را نداشتند.انتظار می رفت اعمال این 

آیین 41کنترل،عرضه و فروش سهام را افزایش دهد و در نتیجه قابلیت نقدشوندگی سهام بهبود یابد.طبق ماده 

ر تهران سهم شناور آزاد هر شرکت،بخشی از سهام آن شرکت است که نامه معاملات در شرکت بورساوراق بهادا

دارندگان آن آماده عرضه و فروش آن سهام هستند و قصد ندارند با حفظ آن قسمت از سهام،در مدیریت شرکت 

 مشارکت نمایند.

 و است ها شرکت سهام فروش و خرید جهت گیری تصمیم مهم معیارهای از یکی سهام نقدینگی میزان

 نسبت بیشتری نقدینگی قابلیت میگیرد، قرار معامله مورد تهران بورس در روزمره طور به که هایی شرکت امسه

 کم یها شرکت مسها شناسایی. دارند گیرد، می صورت آنها سهام روی کمتری معاملات که هایی شرکت به

 مسها در منطقی ارگذ سرمایه هر لیهاو افهداز ا تقریباً  زاد،ما زدهبا کسبو  تر هنقدشوند مسها دارای و تر یسکر

 ورشنا مسها انمیز ،شرکت یک مسها نقدشوندگیو  زدهباو  یسکر بر  مؤثر ملاعو جملهو از  باشد می ها شرکت

 .باشد میآن  4آزاد

 های شیوه به کارگیری مستلزم اقتصادی بالندگی و توسعه رشد، سوی به حرکت که نیست پوشیده کسی بر

 یکی عنوان به بورس. نیست مستثنی امر این از نیز سرمایه بازار بالطبع. است کاربردی و علمی مدیریتی، صحیح

 کرده تعبیه را خاصی کارهای و ساز و دارد اساسی نقش هدف این به دستیابی برای سرمایه بازار اساسی ارکان از

 است شرکت یک کل سرمایه از درصدی آزاد شناور سهام.باشد می آزاد شناور سهام کارها و ساز این از یکی که

 شرکت یک سهام از قسمتی آزاد شناور سهام دیگر عبارت به. باشد می دسترس در سهام بازار در معامله برای که

 راهبردی سهامداران. ندارد تعلق راهبردی سهامداران به و است معامله قابل محدودیتی گونه هیچ بدون که است

 اعمال برای خواهند می معمولاً و نداشته را خود سهام واگذاری قصد مدت کوتاه در که هستند سهامدارانی

 در بیشتر شفافیت منظورایجاد به آزاد، شناور سهام نقش سبب به پسکنند، حفظ را سهام این خود مدیریت

 گذاران، سرمایه برای نقدشوندگی جایگاه همچنین و گذاری امرسرمایه در کاذب تصمیمات از جلوگیری راستای

 بالایی اهمیت از تواند می گذاری سرمایه از زمینه این در عمومی آگاهی افزایش منظور به تحقیق این نتایج

 در این مقاله به بررسی رابطه بین سهام شناور آزاد و نقدشوندگی سهام پرداخته می شود. باشد. برخوردار

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
سهام شناور آزاد تعدادی از سهام شرکت است که انتظار می رود در آینده نزدیک به قیمت جاری قابل 

عرضه باشد و در دسترس خریداران قرار بگیرد و یا قسمتی از سهام یک شرکت که بدون هیچ گونه محدودیت 
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را از عدد یک کم کنیم،درصد  قابل معامله باشد،اگر نتیجه نسبت تعداد سهام غیرقابل معامله به کل سهام شرکت

مطرح 4333در سال  salmon smithسهام شناور آزاد به دست می آید.این تعریف اولین بار توسط

(. بسیاری از سهامداران شرکت ها به دلیل بالا بردن سهم مدیریت خود و عضویت در هیئت 1114شد)شینگو،

بوده و به دلایل پیشبرد اهداف مدیریتی، ناگزیر به مدیره متمایل به نگهداری درصد قابل توجهی از سهم شرکت 

منحصر ساختن آن می باشند. در قانون تجارت ایران اساسنامه ای در ارتباط با تعیین اعضای هیئت مدیره 

تنظیم گردیده است که براساس آن حداقل رای برای انتخاب هر عضو هیئت مدیره، که توسط حاضرین جلسه 

رمایه کل یا تعداد سهام شرکت می باشد و با توجه به درصد مالکیت و ضریب صادر می گردد،درصدی از س

بدست آمده، تعداد اعضای هیئت مدیره مشخص می شوند. این مسئله به روشنی محدود بودن آزادی سهام را 

توجیه می کند.در خصوص انگیزه نگهداری سهام برای اهداف مدیریتی، تحقیقات زیادی صورت گرفته 

به نگهداری سهام مدیریتی انگیزه ای است برای کنترل بیشتر سرمایه شرکت و احراز حداکثر  آرای است.تمایل 

در جلسات تصمیم گیری در رابطه با عملکرد مالی و یا حتی اهداف کلی شرکت. از طرف دیگر سهامداران عمده 

شرکت می باشند که در واقع  و یا نگهدارنده سهام در سطح مدیریتی،علاقمند به سربسته ماندن اطلاعات داخلی

 (1119این امتیاز به جز از راه محدود کردن عرضه سهام در بازار سهام نمی باشد)جیانتی و همکاران،

 نفعالا. باشند می مختلفی ورشنا مسها یصدهادارای در دار،بها اوراق  رسبودر  هشد پذیرفته یها شرکت

در  کهرا  سهامی انمیز ،کنند می توجه شرکت هعمد ارانبه سهامد ینکهاضمن  م،سها خرید مهنگا غلبا زاربا

 ورشنا مسها یبالا صددر دجوو ادفرا برخی . هندد می ارقر نظر مدرا  باشد نمی تژیکاسترا ارانگذ سرمایه ستد

 کمتررا  آن یسکر نظر ینو از ا شتهاپند صخا یها شرکت  یا ادفرا ستدر د مسها رنحصاا معد بر لیلیآزاد را د

و  هبرر یک دجوو معد لیلد بهآزاد  ورشنا مسها صددر دجوو که معتقدند یگرد برخی ماا ،کنند می بینی پیش

 تقاضاو  عرضه تمشکلا با جهامو مهنگادر  سهم حمایت معدو  نیداسرگر موجب م،سها ایبر مناسب نپشتیبا

 مسها دنبو پایین ،طرفی از. زدسا می متشنجرا  سهم زدهباو  فتهر بالا سهم یسکر نتیجهدر  که شد هداخو

 خطرناکی تتفاقاا به منجر نداتو میو  هدد می یشافزارا  رگبز انگر معامله توسط قیمت ریستکاد نمکاا ورشنا

 می زاربا به ارانگذ سرمایه دعتماا کاهش به منجر نهایتدر  شودکهقیمتی   بحبا تشکیلو  زاربا هیاگمر نظیر

 زیبا سفته یا مسها قیمتدر  ریستکاد نمکاا م،سها وریشنادر  یتودمحد که ستا شنرو کاملاً نکته ین. ادشو

 به ،ببرند بالا ذبکا رطو بهرا  ورشنا مسها قیمت ننداتو حتی میرا به هعمد ارانسهامد که اچر د،بر می را بالا

 (4931)رستمیان، .باشد بیشتر تر صلیا یها وهگر مسها خرید ایبر تقاضا گرا صخصو

معامله سریع سهام به قیمتی است که از عملکرد عرضه و تقاضا به دست آمده باشد. با نقدشوندگی ،توانایی 

افزایش عمق بازار،افزایش عرضه بازار و کاهش هزینه های معاملاتی،نقدشوندگی بازار افزایش می یابد.به علاوه 

است های مالی نقدشوندگی به سیاست های اقتصاد کلان و سیاست های بازار سرمایه نیز بستگی دارد. سی

دولت،نرخ ارز،مقررات نظارتی،اعتماد سرمایه گذاران به بازار،تنوع ابزارهای معاملاتی،تنوع مشارکت کنندگان و 

عناصر بازار و ساختارهای خرد بازار بر نقدشوندگی اثر می گذارند.نقدشوندگی از شاخص های کارای عملیاتی 

نقدشوندگی سهام درجه  طباق سفارش های متقابل بالا می رود.بازار است زیرا با افزایش نقدشوندگی احتمال ان
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بالایی از کارایی اطلاعاتی را به وجود می آورد،سهامداران به بازارهایی روی می آورند که نقدشوندگی بازار بالا 

ی بازار باشد و برای خرید سهام شرکت هایی انگیزه دارند که درصد سهام شناور آزاد آن ها بالا باشد.این دو ویژگ

به جذب سرمایه گذاران و افزایش رضایت آن ها و در نتیجه رشد و توسعه بازار کمک می کند.)چوریدا و 

(( معامله گران و سفته بازان به نقدشوندگی بازار کمک می کنند و توانایی آن ها برای افزایش 1113همکارانش،

 (1113ی دارد.) برونیرمیر و پیدرسن،نقدشوندگی بازار به میزان دسترسی آن هل به منابع مالی بستگ

 قیمت که ستا مسهااز  بخش ینا یتقاضاو  عرضه قعوا در ایرز ،ستا همیتا حائزآزاد  ورشنا مسها به توجه

 معد لیلد به هشد بلوکه مسهاو  هدد می ننشارا  مسها نقدشوندگی قابلیتو  دهنمو تعیینرا  شرکت مسها

 همیتا بر وهعلا   (.4931)عباسی،اردند یتأثیر مسها قیمت تنوسانادر  نهروزا یتقاضاو  عرضه یندافردر  رحضو

 یکی. ستا دهبو ارانگذ توجه سرمایه ردمو نیز ها ییدارا نقدشوندگی جهدر  اری،سرمایهگذ مردر ا زدهباو  یسکر

  انمیزدر  مستقیم رطو به که عاملی. ستا آن نقدشوندگی رتقد ،سرمایه زاربا یها یژگیو ترین مهماز 

 به ایران، ی سرمایه بازار در (4931)سعیدی،. ستآزاد ا ورشنا مسها ،ستا مؤثر شرکت یک مسها نقدشوندگی

 شرکتهای متقابل سهام تابعه، شرکتهای مالکیت ، متقاطع های مالکیت دولتی، نیمه های شرکت وجود دلیل

 )4931 جمالی،) میشود دیده شرکتها آزاد شناور سهام در بسیاری غیره،تفاوتهای و یکدیگر در گذاری سرمایه

 در نیست، برخوردار کافی شناور سهام از که سهامی خرید با افراد که شود می دیده مراتب به سهام بازار در

 نظر این از و اند شده مواجه سنگین فروش های صف با کرده، نقد را خود سهام اند نتوانسته مقتضی مواقع

 ( 1111، 1)رابین .اند گشته دلسرد سرمایه بازار به بازگشت در و کرده تحمل را بسیاری ضررهای

مقالات و گزارش های زیادی مبنی بر اثر سهام شناور در سطح دنیا تهیه شده است.از جمله در گزارشی از 

درصد افت قیمت سهام بوجود آمده است که دو پدیده را  41موسسه مورگان استنلی، پس از اجرای سهام شناور،

داشته است؛ یکی افزایش حجم معاملات و دیگری آزادی درصد بیشتر سهام. در بازار بورس روسیه  به دنبال

قیمت سهام کم شناور دچار نوسانات قیمتی بالایی شده و ریسک دارایی سهامداران آن بیشتر شده است.در بازار 

ر خارج کرده و یا قسمتی از سهام کراچی پس از اجرای تعدیل شاخص،درصدی از سهامداران سهم خود را از بازا

سهام خود را آزاد ساختند و از طرف دیگر بعضی شرکت ها از بازار خارج شدند و به طور کلی سهام کم شناور 

 (1111دچار افت حجم معاملات شدند)اس اند پی،

رکت بررسی تاثیر میزان سهام شناور آزاد بر عملکرد مالی و ایجاد مزیت رقابتی ش ( به4939عظیم اصلانی)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )با تاکید بر شرکت های گروه صنعت خودرو و ساخت قطعات 

 4934اسفند شال 13تا  4933ن( پرداخته است.این پژوهش از نظر زمانی شامل سه سال از ابتدای سال ایرا

میزان  -4نشان می دهد که: tآزمون  است. نتایج بدست آمده از آزمون ها با استفاده از ضریب رگرسیون آماره

میزان سهام  -1سهامن شناور آزاد بر عملکرد مالی شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد،

عملکرد مالی بر -9شناور آزاد بر ایجاد مزیت رقابتی شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد

 شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد.ایجاد مزیت رقابتی 
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ارتباط بین سهام شناور آزاد و بازده غیر عادی سهام شرکت ها در دو سال ( به بررسی 4931زهرا لشگری)

با  4933الی  4931در بازه زمانی این تحقیق  پرداخته است. نخست پس از پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران

ها نشان داده است که در تحقیق حاضر بررسی ارتباط بین سهام شناور  ذفی گردآوری گردیدند. یافتهشرایط ح

ها در دو سال نخست پس از پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران که براساس  آزاد و بازده غیرعادی سهام شرکت

ر دو سال نخست پس از پذیرش ها د متغیرهای توضیحی همچون سهام شناور آزاد با بازده غیرعادی سهام شرکت

 .های تحقیق همگی تائید نگردیدند مورد آزمون قرار گرفته است که فرضیه

رویکردی با تحلیل تاثیر نقدشوندگی بر بازده سهام با کنترل سبک های سرمایه گذاری( به 4931ابزری)

نتایج  پرداخته است.4931تا آذرماه  4934برای یک دوره زمانی از فروردین ماه  جدید با معیاری چند بعدی

حاصل از تحلیل رگرسیون نشان می دهد که نقدشوندگی در قالب الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای، 

 .مازاد بازده سهام را به طور معناداری تحت تاثیر قرار می دهد

 بهادار اوراق بورس در آزاد شناور سهام با نقدشوندگی و بازده ریسک، رابطه بررسی به( 4934)سعیدی

 4931 سال اول نیمه پایان تا 4939 سال دوم ماهه 9 زمانی فاصله گرفتن نظر در با راستا این در. است پرداخته

 شرکت 444 بین در ترکیبی های داده صورت به روابط این بررسی به فصلی زمانی فواصل گرفتن نظر در با و

 آزاد شناور سهام میزان بین همچنین و بازده و آزاد شناور سهام درصد بین ، نتایج اساس بر. است شده پرداخته

 بین حال عین در. کند نمی تایید را رابطه این نیز آمده بدست ضرایب و ندارد وجود داری معنی رابطه ریسک و

 . گردید تایید دار معنی رابطه نقدشوندگی رتبه و آزاد شناور سهام درصد

رابطه میزان سهام شناور آزاد و ریسک سهام شرکت های پذیرفته ( به بررسی 4934عزیزگرد و همکارانش)

شرکت برتر  11شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است.به منظور انجام تحقیق یک گروه نمونه شامل 

دوره سه ماهه و دامنه زمانی بین  41انتخاب شده بود و داده های فصلی مربوط به آن ها به طول  4931سال

استخراج و مورد پژوهش قرار گرفته است.نتایج تحقیق  از وجود رابطه معکوس و معنادار بین  4931تا 4931

میزان سهام شناور آزاد با ریسک سهام، طی دوره مورد مطالعه،پشتیبانی نموده است. به بان دیگر هرچه میزان 

 .سهام شناور آزاد شرکتی بیشتر باشد ریسک سهام آن شرکت کمتر است

 های صورت ساختار کننده تعیین های شاخص با آزاد شناور سهام حجم رابطه بررسی به( 4934)احدی

 اطلاعات پژوهش این در. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی

 بررسی مورد و گردآوری تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت491 به مربوط( 4931-4931)ساله1

 دو براساس( متغیرمستقل) هرسال مالی های ساختارصورت معرف های شاخص منظور بدین. است گرفته قرار

 چند رگرسیون های مدل یک در( وابسته متغیر)بعد سال شناورآزاد سهام با سودوزیانی و ای ترازنامه رویکرد

 می نشان تحقیق های یافته. اند قرارگرفته آزمون مورد اساس برهمین دوگانه های فرضیه و بررسی مورد متغیره

 رابطه آن ماقبل سال مالی های صورت ساختار معرف های شاخص و سالانه شناورآزاد سهام حجم بین که دهد

 .دارد وجود داری معنی
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 اوراق بورس در شوندگی نقد و مطلوب ریسک با آزاد شناور سهام بین ارتباط بررسی به( 4931)رستمیان

 199 ادتعد ،4931/16/94 تا 4939/16/94 یخرتا از مانیز فاصله گرفتن نظر در با. است پرداخته تهران بهادار

 در متغیرها بین بطروا SPSS و Eviews ارفزا منر از دهستفاا با. است شده بررسی ها فرضیه نموآز ایبر شرکت

 آزاد ورشنا مسها بین مثبت و دار معنی طتباار دجوو همدآ ستد به نتایج و شده سیربر فصلی دوره دهشانز لطو

 .دهد می نشان را مسها نقدشوندگی و بنامطلو یسکر با

. است پرداخته تهران بورس در نقدشوندگی های شاخص بر آزاد شناور سهام تاثیر بررسی به( 4931)عباسی

 صنعت43 از شرکت411 نقدشوندگی های شاخص و آزاد شناور سهام درصد از ماهه سه های داده منظور بدین

 شاخص همه بر آزاد شناور سهام درصد داد نشان پژوهش نتایج و شده آوری جمع 4939-31 های سال برای

 .دارد داری معنی تاثیر شده معامله سهام ارزش طبیعی لگاریتم جز به نقدشوندگی، های

 تاثیر ها شرکت نقدشوندگی سهام بر تعهدی اقلام مدیریت که داد ( نشان4933همکارانش) و مرادزاده فرد

 معاملاتی هزینه های و تقارن اطلاعاتی عدم بروز موجب بیشتر، سود مدیریت طوری که به دارد؛ دار معنی و منفی

 ودر یافته کاهش شدت به سهام شرکت، مبادلة به اطلاع، بدون گران معامله تمایل این حالت، در.میشود بالاتر

 .آید می پایین شرکت نقدشوندگی سهام نتیجه

تاثیر میزان سهام شناور آزاد بر دامنه نوسان قیمت سهام شرکت های پذیرفته ( به بررسی 4933عسگری)

نتایج به دست آمده  پرداخته است. 4931تا  4931ساله بین سال های  1در دوره زمانی  شده در بورس تهران

ورسی، مثبت و معنادار است، نشان می دهد که رابطه بین میزان سهام شناور و نوسان قیمت سهام شرکت های ب

 و این ارتباط در بین صنایع مختلف متفاوت می باشد.

( به بررسی رابطه بین سهام شناور آزاد و نقدینگی در سراسر جهان پرداخته است. نمونه این 1149)9دینگ

ام می باشد. نتایج تحقیق نشان می دهد بین سه 1144تا  1119کشور در طی دوره زمانی  11تحقیق شامل 

قانون معامله  ،ینشاء قانونشناور آزاد و نقدینگی رابطه معنادار وجود دارد و این رابطه فارق از توسعه اقتصادی، م

 ی می باشد.اطلاعات طیمحو فروش، و دیخود خر

( به بررسی رابطه بین سهام شناور آزاد و نقدینگی در بورس اوراق بهادار پرداخته است.از این 1149)1رضایی

مورد بررسی قرار گرفته اند. نتایج تحقیق نشان داد که بین  1113تا  1111رکت بورسی در طی دوره ش 69رو 

تعداد  داران،یتعداد خرسهام شناور آزاد و نقدینگی رابطه مستقیمی وجود دارد همچنین بین سهام شناور آزاد و 

 رابطه وجود دارد. معاملات و حجم معاملات سهام

با حبابی شدن قیمت در بورس اوراق   P/E سهام شناور آزاد و نسبترابطه بین  ( به بررسی1149)1ثریایی

می باشد. نتایج تحقیق  1113تا  1113شرکت بورسی در دوره زمانی  11بهادار پرداخته است. این تحقیق شامل 

 ارد.با حبابی شدن قیمت وجود ند  P/E سهام شناور آزاد و نسبتنشان می دهد هیچ رابطه معناداری بین 

( به بررسی نقش نقد شوندگی بر قیمت سهام پرداخته است. نتایج تحقیق نشان می دهد 1141)6دونادلی

 رابطه معناداری بین نقد شوندگی سهام و قیمت آن وجود ندارد.
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( به بررسی تاثیرمتغیرهای مختلف نقدینگی بر نسبت نقدینگی پرداخته است. نتایج تحقیق 1141)1بوگدان

بر  شده یریاندازه گآن  تعداد سهام صادر شده و حجم ،بازار هیسرماکه با استفاده از ندازه شرکت انشان می دهد 

 نسبت نقدینگی تاثیر گذار است.

شاخص نقد شوندگی متفاوت با ویزگی های معامله سهام  6( به بررسی ارتباط میان 1141چای و همکاران)

پرداختند. شاخص های تقد شوندگی مورد مطالعه در این پژوهش در بازار استرالیا  1116-4334در طی دوره 

عبارتند ازکه گردش سهام، نسبت عدم نقد شوندگی، معیار معکوس بازده، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و 

فروش نسبی سهام، معیار بازده صفر و تعدیل تعداد روزهای بدون معامله بر اساس گردش. نتایج این تحقیق 

همبستگی شاخص های نقد شوندگی به کار گرفته کم است.نقد شوندگی مفهومی است که از  نشان می دهد که

 طریق ویزگی های معاملات بهتر می توان آن را درک کرد.

 نقدشوندگی بازار سهام مالزی ، باید درصد سهام نشان داد که برای بهتر شدن( 1113) 3آدلین و پریسینا

 خارجی حاضر نیستند در بازاری که شناوری سهام آن را سرمایهگذارانشناور آزاد شرکت ها افزایش یابد، زی

یکی از  افزایش سهام شناور آزاد و افزایش نقدشوندگی سهام، پایین است، سرمایه گذاری کنند .وی نتیجه گرفت

 بین المللی است. راههای مناسب برای جذب سرمایه گذاران

هنک  نقدشوندگی بازار را پس از دخالت دولت در بازار و رابطه سهام شناور آزاد (1111)همکارانش  چان و

شناور آزاد و  که دخالت دولت در بازار سهام باعث کاهش سهام کنگ بررسی کردند. آنها به این نتیجه رسیدند

 شاخص بازار داشته است. نقدشوندگی بازار را ضعیف کرده و تاثیری منفی بر حجم معاملات شده است و

 

 پژوهشروش شناسی  -3
 از و ثانویه مطالعات نوع از ها داده آوری جمع نحوه لحاظ به کاربردی، اهداف، لحاظ به حاضر تحقیق روش

 بوده، ای کتابخانه صورت به اطلاعات گردآوری روش .باشد می همبستگی نوع از ها داده تحلیل و تجزیه نظر

 پژوهشی، های طرح مقالات، همچون ابزارهایی از تحقیق ادبیات و دو و یک فصول تدوین جهت که صورت بدین

 استفاده ها داده آوری جمع جهت تهران بهادار اوراق بورس رسمی سایت و و  نوین آورد ره افزار نرم کتابها،

 .گردید

 تا 4931 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شرکتهای کلیه شامل تحقیق آماری جامعه

 زیر شرح به شرکتها انتخاب شرایط. باشد می است هشد معلاا رسبو نمازسا توسط نشاورشنا مسها  که 4934

 :باشد می

 .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای -4

 .باشد شده معامله آنها بارسهام9 حداقل بررسی مورد دوره درطول که شرکتهای-1

 بدلیل. باشد داده رخ تغییر شناورآنها سهام میزان در دوره9 حداقل بررسی مورد دوره طول در که شرکتهای -9

 سایر و شناور سهام میزان بین رابطه وجود بررسی شرکت یک شناور سهام میزان ماندن ثابت صورت در اینکه

 .بود خواهد معنی بی متغیرها
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 .باشد دسترس در نیاز مورد اطلاعات -1

 شدند. انتخاب نمونه عنوان به شرکت  461 تعداد شرایط این به توجه با

 آمار در. شد خواهد استفاده استنباطی و توصیفی آمار از پژوهش این در اطلاعات تحلیل و تجزیه منظور به

 متغیرهای زمانی سری نمودار همچنین... و استاندارد انحراف میانگین، شامل توصیفی های آماره مقادیر توصیفی،

 های داده از ها فرضیه آزمون برای استنباطی آمار در. شود می بررسی بهادار اوراق بورس های بانک برای تحقیق

در ادامه به بررسی نتایج و یافته های تحقیق پرداخته می  .شود می توسط نرم افزار ایویوز استفاده( پنل)ترکیبی

 شود.

 مدل تحقیق حاضر بصورت زیر می باشد:

 متغیرهای مستقل درنظر گرفته شده:

 ارزش معاملات، تعداد دفعات معاملات، تعداد روزهای معامله شده، گردش سهام معاملات حجم معاملات،

 و متغیر وابسته سهام شناور آزاد شرکت های عضو بورس اوراق بهادار می باشد.

 

 اکنون در صدد بررسی مدل زیر می باشیم:
Yj=     +  Xj1 +  Xj2+  Xj3+  Xj4+  Xj5 

 که در آن:

Yj   : سهام شناور آزاد شرکتj ام 

Xj1 :حجم معاملات 

Xj2 :ارزش معاملات 

Xj3 :تعداد دفعات معاملات 

Xj4 :تعداد روزهای معامله شده 

Xj5 :گردش سهام معاملات 

 

 فرضیه هاي پژوهش -4
 با توجه به اهداف پژوهش و بررسی ادبیات موضوع،فرضیه اصلی به صورت زیر بیان می شود:

.برای بررسی این "ازاد و نقد شوندگی سهام در بورس اوراق بهادار رابطه معناداری وجود داردبین سهام شناور  "

 فرضیه،فرضیه های زیر مطرح می شوند:

 :  بین سهام شناور آزاد و حجم معاملات رابطه معناداری وجود دارد.4فرضیه 

 د.: بین سهام شناور آزاد و ارزش معاملات رابطه معناداری وجود دار1فرضیه 

 : بین سهام شناور آزاد و تعداد دفعات معاملات رابطه معناداری وجود دارد.9فرضیه 

 : بین سهام شناور آزاد و تعداد وزهای معامله شده رابطه معناداری وجود دارد.1فرضیه 

 : بین سهام شناور آزاد و گردش سهام معاملات رابطه معناداری وجود دارد.1فرضیه 



محمدرضا منجذب و سجاد جلالي/  رابطه میزان سهام شناور آزاد و نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران  

711 

 

 7931 پايیز / پانزدهمشماره  / چهارمسال 

 یافته هاي پژوهش -5
 :تحقیق متغیرهای توصیفی های آماره رسیبر

(، Maximumمقدار) نیشتری(، بMedian)انهی(، مMean) نیانگیمربوط به م یفیآمار توص ریجدول ز در

( به Kurtosis)ی( و چولگSkewness)یدگی(، کشStd.Deviation(، انحراف استاندارد )Minimumمقدار ) نیکمتر

 آورده شده است : ی تحقیقرهایتک تک متغ کیتفک

 

 آماره هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق 1جدول 

 
 ارزش معاملات حجم معاملات

تعداد دفعات 
 معاملات

تعداد روزهاي 
 معامله شده

گردش سهام 
 معاملات

درصد سهام 
 شناور آزاد

 1011E+09 1011E+12 1011E+12 41101311 41014149 16063413 میانگین

 4016E+09 4011E+12 133 16 41013 11041 میانه

 3043E+09 1041E+13 9011E+13 369 11 13033 ماکزیمم

3011- مینیمم E+07 -6094 E+10 16 1 1034 101 

 1011E+09 3011E+12 6063E+12 41601161 46019199 49033333 انحراف استاندارد

1041611- 40311961 90114646 90913611 10433114 10164131 چولگی  

 40333111 10331411 41013116 49014134 60636311 40331319 کشیدگی

 

 تركیبی رگرسیونی مدل برآورد به مربوط آزمونهاي پیش

 تحقیق متغیرهای ایستایی آزمون (4

 با قسمت این در بنابراین. گردد بررسی تحقیق متغیرهای پایایی بایستی ابتدا مدل برآورد و تخمین از قبل

 نباشد مانا متغیری چنانچه. شود می پرداخته تحقیق متغیرهای مانایی بررسی به واحد، ریشه آزمون از استفاده

 تا نمود حذف مدل از را مذکور متغیر یا و نمود اقدام آن نمودن مانا جهت هایی تکنیک از استفاده با بایست می

 تعمیم فولر دیکی واحد شهیر آزمون از استفاده با ییستایا آزمون یجخلاصه نتانگذارد.  برآورد در منفی تاثیری

 است: شده ارائه زیر جدول در ،های تحقیقمتغیر برای الگو زمانی های سری سطح در یافته
 

 قیتحق يرهایمتغ پایایی  IPS آزمون جینتا:  2 جدول

 درجه نتیجه احتمال متغیر متغیر
 I(0) پایا X1 0 حجم معاملات

 I(0) پایا X2 0 ارزش معاملات

 I(0) پایا X3 0 معاملاتتعداد دفعات 
 I(1) پایا X4 0 تعداد روزهای معامله شده

 I(1) پایا X5 0 گردش سهام معاملات

  پایا Y 0 درصد سهام شناور آزاد
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 از کمتر ها، آماره سایر و( ADF) یافته تعمیم فولر دیکی احتمال آماره مقدار گردد می ملاحظه که همانطور

 می رد X4 متغیر پایایی عدم فرض که گرفت نتیجه توان می لذا باشد، می% 41 و% 1 و% 4 داری معنی سطح

باشد. بنابراین نتیجه نهایی آزمون های پایایی،  می پایا%( 41 و% 1 و% 4 داری معنی سطح در) متغیر این و شود

 مشخص می کند که همه متغیرهای تحقیق، در سطح یا در تفاضل مرتبه اول ایستا می باشند.

 

 چاوآزمون  (1

 یا دارند معنادار تفاوت باهم آماری لحاظ از هرسال، برای شده ارائه های مبدا از عرض ببینیم اینکه برای

ها )روش ترکیبی( در أیکسان بودن عرض از مبد H0فرضیه  چاو آزمون در .کنیم می استفاده  آزمون این آز خیر،

گیرد. بنابراین در صورت رد  های تابلویی( قرار می ها، )روش دادهأ، ناهمسانی عرض از مبدH1 مقابل فرضیه مخالف

 نتایج آزمون چاو در جدول زیر آمده است :  شود. پذیرفته می مدل اثرات ثابتروش  H0فرضیه 

 

 قیتحق يرهایمتغ چاو آزمون جینتا 3 جدول
 احتمال درجه آزادي آماره تست اثرات

 F 13.243661 -274,556 0دوره 

 0 27 346.73345 دوخی  دوره

 

شود. بوده و فرض برابری عرض از مبدأ ها رد می 11/1شود، مقدار احتمال کمتر از  همانطور که مشاهده می

به عنوان مدل ارجح پذیرفته می شود. های تابلویی(  ها )روش دادهأناهمسانی عرض از مبدبنابراین در این مرحله 

اثرات تصادفی آزمون گردد. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده حال می بایست مدل اثرات ثابت در مقابل 

 می شود.

 

 هاسمن آزمون (9

 فرضیات صفر و مقابل آزمون هاسمن به صورت زیر ارائه می شوند:

H0 : بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود ندارد  مدل اثرات تصادفی  

H1 :  همبستگی وجود داردبین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی   مدل اثرات ثابت  

 

 قیتحق يرهایمتغ هاسمن آزمون جینتا 4جدول
 آزمون هاسمن -اثرات همبستگی تصادفی 

 احتمال درجه آزادي خی دو آماره خی دو تست خلاصه

 0 5 282.135 تصادفی دوره
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وجود همبستگی بین می باشد، لذا فرض صفر مبنی بر عدم  11/1که کمتر از  احتمال با توجه به اینکه مقدار

 مدل را به روش اثرات ثابت، برآورد می کنیم. شود. بنابراینرد می اثرات فردی و متغیرهای توضیحی

 

 ثابت اثرات روش به رگرسیونی مدل برآورد
 شود:به این صورت حاصل می  مدل برآورد شده توسط نرم افزار ایویوز

Yj=  (          (86.06636) +           ) Xj1 (1.87694) +  (           Xj2 (4.009757) 

+(            Xj3 (-4.25325) + (       Xj4 (-3.4048) + (       Xj5 (-22.3382)  + Ci 

F:92/30408   : 0/3933 DW: 2/04 
 

 نتایج تحلیل رگرسیون به روش اثرات ثابت -5جدول

 سهام شناور آزاد متغیر وابسته:

 سطح معنی داري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغییر

                      32/34875 ضریب ثابت

                               ×1/7 حجم معاملات

                                     ارزش معاملات

                                      تعداد دفعات معاملات

                               تعداد روزهای معامله شده

                                گردش سهام معاملات

       میانگین متغیر وابسته        ضریب تشخیص

       انحراف معیار متغیر وابسته        ضریب تشخیص اصلاح شده

      آماره آکائیک        انحراف معیار پسماند

      آماره شوارز          مجموع مجذورات پسماند

      کوین-آماره حنان          آماره احتمال لگاریتم

      واتسون-آماره دوربین       Fآماره 

        Fسطح معنی داری 
  

 

 نتایج حاصل از برآورد مدل حاکی از آنست که: 

  مقدار آمارهR
2
) R-squaredاز تغییرات متغیر وابسته سهام 99/93مدل، حاکی از آنست که  نییتع بی( ضر %

 قابل توضیح است.مدل برآورد شده شناور آزاد با 

  گردش سهام معاملات، تعداد با توجه به مقادیر ضرایب برآورد شده، بیشترین تا کمترین رابطه را به ترتیب

 روزهای معامله شده، حجم معاملات، تعداد دفعات معاملات، ارزش معاملات با متغیر سهام شناور آزاد دارند.

 آماره دوربین-(واتسونDW با مقدار )است،بیانگر نبود خودهمبستگی در مدل  1که نزدیک به مقدار  11/1

 است.
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 می باشد و لذا  11/1اول تحقیق، احتمال نرمال بودن بیشتر از مقدار ،برای مدل 4براساس نتایج نمودار شماره

، فرض نرمال بودن توزیع جملات پسماند رد نمی شود، بنابراین می توان نتیجه 31/1در سطح اطمینان 

 می باشند )پسماندها( دارای توزیع نرمال توزیع خطاهاگرفت 

 

 
 میزان سهام شناور آزاد با نقدشوندگی سهام: نمودار و جدول باقیمانده مدل رابطه 1نمودار

 

 بررسی فرضیه هاي پژوهشحاصل از  جینتا

 فرضیه  اول( بین سهام شناور آزاد و حجم معاملات رابطه معناداری وجود دارد.

%، رابطه 41مدل برآورد شده نشان داد که بین سهام شناور آزاد و حجم معاملات در سطح معنی داری 

% دارای رابطه معناداری با سهام شناور آزاد می باشد و ضریب بتای بین 31معناداری وجود دارد. لذا با اطمینان 

بطه مستقیم بین سهام شناور آزاد و حجم که نشاندهنده را      ×1/7سهام شناور آزاد و حجم معاملات برابر با 

 معاملات دارد یعنی افزایش سهام شناور آزاد باعث افزایش حجم معاملات می گردد.

 

 فرضیه دوم( بین سهام شناور آزاد و ارزش معاملات رابطه معناداری وجود دارد.

%، رابطه 1ی داری مدل برآورد شده نشان داد که بین سهام شناور آزاد و ارزش معاملات در سطح معن

% دارای رابطه معناداری با سهام شناور آزاد می باشد. و ضریب بتای بین 31معناداری وجود دارد لذا با اطمینان 

که نشاندهنده رابطه مستقیم بین سهام شناور آزاد و            سهام شناور آزاد و ارزش معاملات برابر با 

 ور آزاد باعث افزایش ارزش معاملات می گردد.حجم معاملات دارد یعنی افزایش سهام شنا

 

 فرضیه سوم( بین سهام شناور آزاد و تعداد دفعات معاملات رابطه معناداری وجود دارد

%، رابطه 1مدل برآورد شده نشان داد که بین سهام شناور آزاد و تعداد دفعات معاملات در سطح معنی داری 

ارای رابطه معناداری با سهام شناور آزاد می باشد و ضریب بتای بین % د31معناداری وجود دارد لذا با اطمینان 
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که نشاندهنده رابطه مستقیم بین سهام شناور            سهام شناور آزاد و تعداد دفعات معاملات برابر با 

 گردد. آزاد و تعداد دفعات معاملات دارد یعنی افزایش سهام شناور آزاد باعث افزایش تعداد دفعات معاملات می

 

 فرضیه چهارم( بین سهام شناور آزاد و تعداد روزهای معامله شده رابطه معناداری وجود دارد

%، 1مدل برآورد شده نشان داد که بین سهام شناور آزاد وتعداد روزهای معامله شده در سطح معنی داری 

م شناور آزاد می باشد ضریب بتای % دارای رابطه معناداری با سها31رابطه معناداری وجود دارد لذا با اطمینان 

که نشاندهنده رابطه مستقیم بین سهام شناور        بین سهام شناور آزاد و تعداد دفعات معاملات برابر با 

آزاد و تعداد روزهای معامله شده دارد یعنی افزایش سهام شناور آزاد باعث افزایش تعداد روزهای معامله شده می 

 گردد.

 

 سهام شناور آزاد و گردش سهام معاملات رابطه معناداری وجود داردفرضیه پنجم( بین 

%، رابطه 1مدل برآورد شده نشان داد که بین سهام شناور آزاد وگردش سهام معاملات در سطح معنی داری 

% دارای رابطه معناداری با سهام شناور آزاد می باشد و ضریب بتای بین 31معناداری وجود دارد لذا با اطمینان 

که نشاندهنده رابطه مستقیم بین سهام شناور آزاد و        سهام شناور آزاد و تعداد دفعات معاملات برابر با 

 گردش سهام معاملات دارد یعنی افزایش سهام شناور آزاد باعث افزایش گردش سهام معاملات می گردد.

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پس به طور کلی بین سهام شناور آزاد و نقدشوندگی سهام در شرکت های 

 در دوره زمانی مورد تحقیق، رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد.

 

 و بحث نتیجه گیري -6
 می ای ویژه اهمیت آن به بهادار اوراق بازار در گذاری سرمایه برای گذاران سرمایه که مهمی عوامل از یکی

 گیرند، می نظر در آن بهبود برای را مختلفی تمهیدات بهادار اوراق بازار گذاران سیاست همچنین و دهند

 برای بیشتری انگیزه گذاران سرمایه باشند، تر نقدشونده بهادار اوراق هرچه. است بهادار اوراق نقدشوندگی

. شود می ایجاد گذار سرمایه برای زمانی افق یک در ریزی برنامه امکان که چرا داشت، خواهند گذاری سرمایه

 از بهادار اوراق بازار در کنندگان مشارکت برای آن بینی پیش امکان و بهادار اوراق نقدشوندگی موضوع بنابراین

 .است برخوردار خاصی اهمیت

 تعداد معاملات، سهام گردش ترتیب به شوندگی، نقد های شاخص بین از که داد نشان پژوهش این نتایج

 .دارند آزاد شناور سهام با را رابطه بیشترین معاملات حجم و شده معامله روزهای

 می احتمال بنابراین گیرد، می قرار بورسی گذاران سرمایه اختیار در بیشتری سهام شناور، سهام افزایش با

 مشکل با گذاران سرمایه و سهامداران شرایط، این در. یابد افزایش قبل به نسبت سهم معاملات حجم رود

 سرمایه نزد سهام تعداد افزایش دلیل به است ممکن هرچند هستند، رو روبه خود سهم فروش برای کمتری

 از سهم حال هر به اما بفروشند، تر پایین های قیمت در را خود سهام مبنا، حجم پرکردن سهولت و گذاران
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 بالایی اهمیت از نکته این. یابد می کاهش سهم نقدشوندگی ریسک و شود می برخوردار بیشتری نقدشوندگی

 دست در آن بودن قفل و شناور سهام بودن محدود همواره سهامداران، بیشتر که شود می دیده و است برخوردار

 از گریز، ریسک شدت به گذارانِ سرمایه معمول طور به و کنند می بیان زا ریسک عاملی را، خاص ای عده

 با طلب ریسک گذاران سرمایه از برخی دیگر، سوی از اما. کنند می خودداری سهام نوع این در گذاری سرمایه

 از دسته این واقع در. دارند اضافی های بازده کسب در تلاش برخوردارند، پایینی شناوری از که هایی سهم یافتن

 که معتقدند و پندارند می بازدهی کسب برای مثبت عاملی را ها سهم این محدود شناور سهام گذاران، سرمایه

 گذاران سرمایه اقدامات از حاصل های نوسان دچار کمتر سهم، که شود می باعث شناور، سهام بودن محدود

 برخلاف که داد نشان پژوهش این نتایج اما. کند می طی را تری منطقی روند نتیجه در و گیرد قرار احساسی

 با سهام در گذاری سرمایه با گذاران سرمایه و شود می کمتر نقدشوندگی باعث کمتر شناورِ سهام آنها، تصور

 .دهند می افزایش را خود گذاری سرمایه نقدشوندگی بالا، شناوری

( و یافته 1149(، یافته های پژوهش رضایی)1149در ضمن نتایج این پژوهش،یافته های پژوهش دینگ)

(را مبنی بر اینکه افزایش سهام شناور آزاد باعث افزایش نقدشوندگی سهام می شود 4934های پژوهش سعیدی)

( در بورس 1111پریسنا)تایید کرد.همچنین،نتایج این پژوهش در بورس تهران با یافته های پژوهش آدلین و 

( در بورس هنک کنگ مبنی بر اینکه افزایش سهام شناور 1111مالزی و یافته های پژوهش چان و همکارانش)

( در بورس تهران 4931آزاد به افزایش نقدشوندگی بازار کمک می کند،همخوانی دارد. به علاوه،پژوهش عباسی)

سهام معامله شده و تعداد دفعات معاملات ارتباط معنی دار و نشان داد که بین درصد سهام شناور آزاد و تعداد 

( که نشان داد بین درصد 4931مثبتی دارد با یافته های این پژوهش مطابقت دارد اما برخلاف پژوهش عباسی)

سهام سهام شناور آزاد و ارزش سهام معامله شده تاثیر بی معنی وجود دارد،این پژوهش نشان داد بین میزان 

 زاد و ارزش معاملات رابطه معنادارو مستقیمی وجود دارد.شناور آ

 شناور سهام درصد با سهام خرید دنبال به گریز ریسک گذاران سرمایه شود می پیشنهاد راستا این در لذا

 سهام درصد و بالا نقدشوندگی قابلیت با سهام خرید. باشد بالا سهامشان نقدشوندگی قدرت تا باشند، بالا آزاد

 می جلوگیری قیمت حباب از نتیجه، در و دهد می کاهش را قیمت دستکاری امکان بالاتر، آزاد شناور

 شرکت توسط ماهانه سهام نقدشوندگی های شاخص و آزاد شناور سهام شوددرصد می توصیه همچنین.کند

 طوری به دهند؛ دخالت سهام قیمت ارزیابی در را ها شاخص این بازار تحلیلگران تا شود اعلام و محاسبه بورس

 در است، بیشتر ها آن آزاد شناور سهام درصد که هایی شرکت برای سهام روزانه قیمت های نوسان دامنه که

 های هزینه در تخفیف مشمول بالاتر آزاد شناور سهام با هایی شرکت علاوه، به. شود تعیین بالاتری حدود

  .گیرند قرار مالیاتی و معاملاتی
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 فهرست منابع

 کننده تعیین های شاخص با آزاد شناور سهام حجم رابطه بررسی مرید، فاطمه ، سیدیوسف سرکانی احدی 

 حسابداری مطالعات تهران،فصلنامه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های صورت ساختار

  31 ص  4934 بهار ،4 شماره حسابرسی، و

 ،پایان. )تهران بهادار اوراق بورس در شرکتها بازدهی و آزاد شناور سهام میزان بین رابطه بررسی. م جمالی 

 .4931بهشتی، شهید دانشگاه: تهران(. ارشد کارشناسی ی نامه

 شوندگی نقد و مطلوب ریسک با آزاد شناور سهام بین ارتباط ،بررسی برجلو اسلامی المیرا ، فروغ رستمیان 

  4931 زمستان ،41 شماره چهارم، سال بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش تهران،فصلنامه بهادار اوراق بورس در
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