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  ي نقدشوندگي در بورس تهرانها ثير سهام شناور آزاد بر شاخصأبررسي ت
  **وحيد مارزلو ، * 1ابراهيم عباسي

  )س(الزهرادانشگاه  استاديار *
  ارشد حسابداري و مدرس دانشگاه يكارشناس** 

  
  چكيده

ي سه ماهه از ها هداد .ي نقدشوندگي استها بررسي تاثير درصد سهام شناور آزاد بر شاخص ،هدف از اين مطالعه
جمـع آوري   1383-87ي هـا  صنعت براي سال18شركت از 102ي نقدشوندگي ها درصد سهام شناور آزاد و شاخص

تعداد دفعات معامله، تعداد خريداران، تعداد سـهام معاملـه شـده، تعـداد      :ي نقدشوندگي عبارتند ازها شاخص .شدند
داد درصد سهام شـناور آزاد   نشانهاي اين پژوهش مون فرضيهآزنتايج .ي و ارزش سهام معامله شدهتروزهاي معاملا

 ،همچنـين  .داري دارد يبه جز لگاريتم طبيعي ارزش سهام معامله شـده تـاثير معن ـ   ،هاي نقدشوندگيشاخص ةهمبر 
هـايي  سهام شناور آزاد، بالاتر از شـركت % 20هايي با حداقل در شركت هاي نقدشوندگيشاخص گيري شد كهنتيجه
سـهام شـناور   % 20هايي با حـداقل ميانگين تعداد روزهاي معاملات در شركت .سهام شناور آزاد است% 20تر از با كم
در بورس تهران بين درصد سهام شناور  .است% 20كمتر از ها يي است كه سهام شناور آزاد آنها بالاتر از شركت ،آزاد

 .دار نبود يز نظر آماري معناما اين رابطه ا، همبستگي منفي مشاهده شد P/Eآزاد و نسبت 

درصد سهام شناور آزاد، تعداد سهام معامله شده، تعداد دفعات معامله سهام، تعداد خريداران سـهام  :كليدي هاي واژه
  و تعداد روزهاي معامله
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 مقدمه

براي اولين بار بـورس تهـران بـا    1382در تابستان 
ي هـا  شـركت  ةسهام شناور آزاد براي هم ـ% 15اعلام 

مجـاز نوسـان روزانـه قيمـت سـهام را       ةدامن ـبورسي 
بدين ترتيـب كـه اگـر حجـم معـاملات       ؛تعريف كرد

% 15از  )ا كمتـر ي ـ( روزانه سهام يـك شـركت بيشـتر   
آنگـاه  ، روز كاري باشد 250تعداد سهام آن تقسيم بر 

ا ي ـ( افـزايش % 5قيمت آن سهم مجاز است به ميـزان  
يمت هدف از اين قرارداد تحديد نوسان ق .ابدي)كاهش

يي بود كه داراي سهامداران راهبـردي  ها سهام شركت
و عمده بودنـد كـه قصـد خريـد و فـروش سـهام را       

عرضـه و   ،انتظار مي رفت اعمال اين كنتـرل . نداشتند
و در نتيجــه قابليــت  دهــدفــروش ســهام را افــزايش 
آيـين نامـه   17طبق ماده  .نقدشوندگي سهام بهبود يابد

ادار تهـران سـهم   معاملات در شركت بورس اوراق به
بخشـي از سـهام آن شـركت     ،شناور آزاد هر شـركت 

است كه دارندگان آن آماده عرضه و فروش آن سـهام  
و قصد ندارند با حفظ آن قسمت از سـهام، در   هستند

ــد    ــاركت نماين ــركت مش ــديريت ش ــي از ي .]1[م ك
كاركردهاي مهم بورس افزايش قابليـت نقدشـوندگي   

 ،ي نقد و روان نباشـد اگر بازار سهام بازار.سهام است
گـذاري ايجـاد نخواهـد    اي براي جذب سرمايه انگيزه
بــراي افــزايش نقدشــوندگي ســهام لازم اســت  .كــرد

 .هــا افــزايش يابــددرصــد ســهام شــناور آزاد شــركت
اهميت سهام شناور آزاد تا جـايي اسـت كـه امـروزه     
اغلب كشورها از اين ضريب بـراي تعـديل شـاخص    

گر سهام شناور آزاد شركتي بالا ا .كنندمي بازار استفاده
 هـاي بازار آن بـه طـور بـالقوه نقـدتر و نوسـان      ،باشد

-ريسـك سـرمايه   ،قيمت آن كمتـر شـده و در نتيجـه   

يـن روابـط، خـود باعـث     ا .گذاري كـاهش مـي يابـد   
سـهام شـناور آزاد روي مـدل     .شودمي افزايش تقاضا

تقاضاي سرمايه گذاران، دوره نگهـداري سـهام، نـوع    
در  ،بعـلاوه .ثر باشـد ؤتواند م و توزيع آن مياطلاعات 

 ]5[ قانون توسـعه ابزارهـا و نهادهـاي مـالي    143ماده 
براي معامله در  ها هايي كه سهام آنآمده است شركت

بازارهاي خارج از بورس داخلي يا خـارجي پذيرفتـه   
مالي بـه تاييـد    ةدر صورتي كه در پايان دور ،شوندمي

شـناور آزاد داشـته    سـهام % 20سازمان بورس حداقل 
آنهـا  از ماليات بر درآمـد  % 10و % 20باشند به ترتيب 

اين پژوهش به دنبـال   ،از اين رو .بخشيده خواهد شد
هـايي كـه درصـد سـهام     شناخت آن است كه شركت

در مقايسـه بـا    ،اسـت % 20هـا حـداقل   شناور آزاد آن
كمتـر از   ها هايي كه درصد سهام شناور آزاد آنشركت

نقدشوندگي است، آيا توانسته اند معيارهاي اين مقدار 
همچنـين چـه رابطـه اي     بخشند؟سهام خود را بهبود 

ــناور آزاد    ــهام ش ــد س ــين درص ــاخص ب ــا و ش ي ه
از آنجايي كه يكي از شرايط  ؟نقدشوندگي وجود دارد

سـهام  % 20ها در تابلوي اول حـداقل   پذيرش شركت
رت از اين رو هدف از اين مقاله عبا ،شناور آزاد است

 :است از

شناخت ميزان تاثير درصـد سـهام شـناور آزاد     -1
 ؛ي نقدشوندگيها روي شاخص

ــاخص  -2 ــه شـ ــا مقايسـ ــوندگي در هـ ي نقدشـ
سـهام شـناور آزاد و   % 20يي بـا حـداقل   هـا ¬شركت

 ؛كمتر از آن

شناخت رابطه بين درصد سـهام شـناور آزاد و    -3
  .P/Eنسبت 

 
 پژوهش ةمروري بر مباني نظري و پيشين

ناور آزاد تعدادي از سهام شركت است كه سهام ش
رود در آينده نزديك به قيمت جـاري قابـل    انتظار مي
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عرضه باشد و در دسترس خريداران قرار بگيرد و يـا  
قسمتي از سهام يـك شـركت كـه بـدون هـيچ گونـه       

نسـبت تعـداد   ة اگر نتيج.محدوديت قابل معامله باشد
عـدد   سهام غيرقابل معامله به كل سـهام شـركت را از  

درصـد سـهام شـناور آزاد بـه دسـت       ،يك كـم كنـيم  
 Salmon smithاين تعريف اولين بار توسط .آيد مي

barney global equity index  مطرح 1989در سال
در تعريف ديگري سهام شناور آزاد سـهامي   .]20[شد

 .است كـه متعلـق بـه سـهامداران اسـتراتژيك نباشـد      
سـهام   مالكـان خـارجي،   ي دولتـي، هـا  دولت، شركت

سـهام   ت مديره و مـديران، أسهام اعضاي هي اي، وثيقه
اي كه نقش مديريتي دارند و يا مديراني كه به خانواده

 ،اند، سـهام كـارگران و كاركنـان شـركت    ها وابستهآن
ســهام در اختيــار  ،ســهام در اختيــار نهادهــا و بنيادهــا

هاي بازنشستگي و تامين اجتماعي، سـهام در  صندوق
هــا، ســهامداران اســتراتژيك  هــا و بيمــه اختيــار بانــك

كه متعلـق   ها در هند آن بخش از سهام شركت .هستند
كـه قصـد    اسـت  به دولت و سـهامداران اداره كننـده  

ــاه مــدت ندارنــد ســهام افــروش آن ســه م را در كوت
ايـن نـوع سـهام     ،از اين رو.شود استراتژيك اطلاق مي

بلكـه  ، ]4[ شـود  در محاسبه شـناور آزاد منظـور نمـي   
ــوان ســهام شــناور آزاد   ــه عن ســهام غيراســتراتژيك ب

براي محاسبه سهام شـناور   ،بنابراين .شود محسوب مي
هـر   .آزاد بايد تركيب سهامداران شركت بررسي شـود 

قدر تركيب مالكان شركت را سـهامداران اسـتراتژيك   
درصد كمـي از سـهام بـراي     ،تشكيل دهند)راهبردي(

ان بازار بـاقي  معاملات در دسترس عموم سرمايه گذار
 .يابـد  سهام شناور آزاد كاهش مي ،مي ماند و در نتيجه

دولت در بازار بورس هنـك  1998در سال  ،مثال براي
درصد از كل سرمايه بازار را به قصـد كـاهش    7كنگ 

تعـداد سـهام    ،سفته بازي خريـداري كـرد، در نتيجـه   

ــاهش    ــهام ك ــوندگي س ــت نقدش ــناور آزاد و قابلي ش
ــت ــالزي در .]19[ياف ــرقي از   م ــورهاي ش ــان كش مي

بـه  ؛ كمترين ميزان سهام شناور آزاد برخـوردار اسـت  
درصد سـرمايه  30،طوري كه متوسط سهام شناور آزاد

ي مالزيايي تحت ها اغلب شركت. پرداخت شده است
كنترل گروه كوچكي از شركاي وابسته قـرار دارنـد و   

امـا بـا وضـع    ، شـوند  توسط مـديران مالـك اداره مـي   
و تدابير مقام ناظر بازار سرمايه تـلاش   مقررات دولتي

بـه   ؛براي بهبود نقدشوندگي بازار افزايش يافته اسـت 
طوري كه با كاهش مقررات كنترلـي بـورس، كـاهش    

ــت    ــذف سياس ــت و ح ــت دول ــد مالكي ــاي درص ه
محدوديت مالكيت خارجيان از تـدابير جديـد دولـت    

چـان و   .]6[مالزي براي افزايش شناوري سهام اسـت 
رابطـــه ســـهام شـــناور آزاد و    ]13[همكـــارانش 

از دخالـت دولـت در بـازار     پسنقدشوندگي بازار را 
ها به اين نتيجه رسـيدند  آن .هنك كنگ بررسي كردند

كه دخالت دولت در بازار سهام باعـث كـاهش سـهام    
ــده   ــاملات شـ ــم معـ ــناور آزاد و حجـ و اســـت شـ

 بـر منفـي   ينقدشوندگي بازار را ضعيف كرده و تاثير
  .داشته استشاخص بازار 

در اغلب بازارهاي نوظهور تمركز مالكيـت سـهام   
كه در بعضي از اين كشورها درجه  به طوري؛ بالاست

تمركـز  . درصـد نيـز مـي رسـد    75 بـه تمركز مالكيت 
در  .مالكيت با سهام شـناور آزاد رابطـه نزديكـي دارد   

برخي از كشورها اغلب سـهام در اختيـار سـهامداران    
لي بـه فـروش سـهام خـود     كنترل كننده است كه تماي

له افزايش آسيب پذيري أكي از دلايل اين مسي. ندارند
اين دسته از سهامداران در صورت تصـاحب مالكيـت   

افــزايش  ،از طــرف ديگــر .توســط خريــداران اســت
 .نقدشوندگي سهام منوط به سهام شناور آزاد بالاسـت 

كي از اهداف بورس ايجاد قابليت نقدشوندگي سهام ي
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گي به قابليت خريد و فروش سهام در نقدشوند .است
كوتاهترين زمان و با كمترين تاثير روي قيمت جـاري  

بـازاري كـه   ]10[از نظـر ايـتكن   .بازار اطلاق مي شود
با كمترين هزينه معـاملاتي   در آنبتوان اوراق بهادار را

بـازار نقدشـونده يـا روان     ،به وجه نقـد تبـديل كـرد   
ريسـك   ،مبا روانتر شدن خريـد و فـروش سـها   .است

گسترش مالكيـت   ،بعلاوه .يابد نقدشوندگي كاهش مي
هـر قـدر درصـد     .يكي از دلايل تشكيل بورس اسـت 

گسـترش مالكيـت و    ،سهام شناور آزاد افـزايش يابـد  
ــزايش مــي  ــدقابليــت نقدشــوندگي اف  ،در نتيجــه .ياب

 .ارزيابي و قيمت گذاري سهام اثر مثبتي مي گـذارد بر
از  ،زاد و نقدشـوندگي با افزايش درصد سهام شـناور آ 

انحصار مالكيت كاسـته شـده و سـهامداران عمـده و     
يابنــد، ســهولت در خريــد و اســتراتژيك كــاهش مــي
 .يابـد  مي هاي معاملاتي كاهشفروش افزايش و هزينه

 ،يي با مالكيـت متمركـز  ها در شركت]21[از نظر كوتار
سهامداران براي جلوگيري از كاهش قدرت كنترل بـر  

د را براي مدت طولاني نگه داشته و سهام خو ،شركت
هاي بزرگتر بـا مالكيـت    اما سهام شركت، فروشندنمي

هـاي  هزينـه  ،غيرمتمركز به دفعات زيادي معامله شده
ــي ــد نقدشــوندگي كــاهش م  از نظــر گراســمن و .ياب

گسترش مالكيـت   ]24[و شلي فر و يشني ]16[رتها
امـا   ،شـود  سهام باعث افزايش قابليت نقدشوندگي مي

الكيــت متمركــز و وجــود ســهامداران بــا اطلاعــات م
 )سهامداران استراتژيك و عمده(محرمانه و خصوصي 

هاي نمايندگي را به دليـل افـزايش نظـارت بـر      هزينه
بـا   ]17[لمستروم و تيـرول ها .دهد مديريت كاهش مي

نشان دادندكه هرقـدر سـهام در    ]22[ بسط مدل كايل
حرمانـه  دست سهامداران با اطلاعـات خصوصـي و م  

زيـرا  ، نقدشوندگي سهام كاهش مي يابد ،افزايش يابد
گران در مورد سهام با نقدشوندگي كـم و عـدم   معامله

توانند بـا اطلاعـات    تقارن اطلاعاتي زياد به سختي مي
 .همگاني خود از معاملات، سـود فـوق العـاده ببرنـد    

نشــان داد كــه  ]14[پــژوهش چوريــدا و همكــارانش
الايي از كارايي اطلاعاتي را نقدشوندگي سهام درجه ب

-آورد، سهامداران به بازارهايي روي مـي  به وجود مي

آورند كه نقدشوندگي بازار بالا باشـد و بـراي خريـد    
هايي انگيزه دارند كه درصد سهام شناور سهام شركت

اين دو ويژگـي بـازار بـه جـذب      .بالا باشد هاآزاد آن
نتيجـه   هـا و در سرمايه گذاران و افزايش رضـايت آن 

  .كندرشد و توسعه بازار كمك مي

بــراي ادامــه حيــات يــك  ]15[از نظــر اكونوميــدز
 ،وجود مقداري نقدشـوندگي ضـروري اسـت    ،بورس

زيرا نقدشوندگي بالا رضايت فعالان بازار را افـزايش  
نشان داد  ]11[ پژوهش برونيرمير و پيدرسن .مي دهد
ار گران و سـفته بـازان بـه نقدشـوندگي بـاز     كه معامله

ــي  ــك م ــايي آن كم ــد و توان ــزايش  كنن ــراي اف ــا ب ه
هـا بـه منـابع    نقدشوندگي بازار به ميزان دسترسـي آن 

توانايي معامله سـريع   ،نقدشوندگي .مالي بستگي دارد
سهام به قيمتي است كه از عملكرد عرضه و تقاضا بـه  

با افزايش عمق بازار، افزايش عرضه  .دست آمده باشد
عاملاتي، نقدشوندگي بـازار  هاي موكاهش هزينه بازار

هاي به علاوه نقدشوندگي به سياست .افزايش مي يابد
هاي بازار سرمايه نيـز بسـتگي   اقتصاد كلان و سياست

هـاي مـالي دولـت، نـرخ ارز، مقـررات      سياست .دارد
نظارتي، اعتماد سرمايه گذاران به بازار، تنوع ابزارهاي 

زار و معاملاتي، تنوع مشاركت كننـدگان و عناصـر بـا   
 .گذارنـد  ساختارهاي خرد بازار بر نقدشوندگي اثر مي

ي كـارايي عمليـاتي بـازار    هـا  نقدشوندگي از شاخص
زيرا بـا افـزايش نقدشـوندگي احتمـال انطبـاق       ،است

 ،شـناوري كـم   .]3[ رود مـي  ي متقابـل بـالا  ها سفارش
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بازي را افزايش يا سفته و امكان دستكاري قيمت سهام
تواننـد   ن عمده بـه راحتـي مـي   زيرا سهامدارا، دهدمي

بـه   .قيمت سهام غير شناور را به طور كاذب بالا ببرند
سهامداران عمـده بـه جهـت عـدم تمايـل در       ،علاوه

دهنـد   گسترش اطلاعات داخلي شـركت تـرجيح مـي   
 ،كشورهاي شرقي .شناوري سهام را به حداقل برسانند

هند، مصر و مالزي به دليل شناوري كـم سـهام    :مانند
كمترين حجـم معـاملات را نسـبت بـه كـل       ،ها در آن

ــد  ــازار دارن ــرمايه ب ــا و  ، س ــه در آمريك ــالي ك در ح
از  .كشورهاي اروپايي درصد سهام شناور آزاد بالاست

هاي غربي كمتر  نوسان قيمت سهام در بورس، اين رو
در بـورس روسـيه   . از بورس كشورهاي شرقي اسـت 

بالايي قيمتي  ياهقيمت سهام كم شناور، دچار نوسان
 .يابـد شود و ريسك دارايي سهامداران افزايش مـي مي

م شناور دچـار افـت حجـم    در بورس كراچي سهام ك
نشان ]23[پژوهش نيومن و وتمن.]6[شودمعاملات مي

اس درصـد سـهام   داد كه تعديل شاخص سهام بر اس ـ
هـايي بـا   شـود سـهام شـركت   شناور آزاد باعـث مـي  

قيمـت سـهام    ،املاتي پيدا كـرده افت مع ،شناوري كم
هـايي بـا   اما معاملات سهام شـركت ، ها كاهش يابدآن

رفتـار سـرمايه    ،به عـلاوه .يابدشناوري بالا افزايش مي
 به طوري ؛كندها تغيير ميگذاران و منحني تقاضاي آن

كه سرمايه گـذاران سـبد سـهام خـود را از سـهام بـا       
آن را با سـهامي كـه درصـد     ،شناوري كم خالي كرده

 .كننـد  جـايگزين مـي   ،آزاد بـالايي دارنـد   سهام شناور
نشــان داد كــه ]12[پــژوهش چــاكرا بــارتي ،همچنــين

حذف سهام كـم شـناور در محاسـبه شـاخص بـازار      
شود حجم معاملات و بـازده سـهام كـاهش     باعث مي

امـا افـزايش سـهام شـناور در شـاخص، حجـم       ، يابد
  .دهد معاملات و بازده سهام را افزايش مي

مدلي سه عاملي شـامل بقـا،   ]25[ونگ و اكس يو 

اندازه شركت و درصد سهام شناور آزاد براي توجيـه  
درصد از تغييرات و بازده سبد سـهام در چـين را    90

ها درصد زيادي از سهام بازار از نظر آن.طراحي كردند
چين در مالكيت دولت است و كيفيت پايين اطلاعات 
سهامداران و درصد كم سـهام شـناور آزاد از عوامـل    

هونـگ فـي    .ها هسـتند ثر بر غير منطقي بودن بازدهؤم
رابطه بين درصد سهام شناور  ]18[ جين و همكارانش

 .را در بورس چين بررسـي كردنـد   P/Eآزاد و نسبت 
و سـهام   P/Eها نشان داد كه رابطه خطي بين نتايج آن

شناور آزاد در مدل نيمه پارامتريك در مقايسه با مـدل  
ه تري از بازده سهام و مزايـاي  خطي برآورد قانع كنند
نتايج نشـان داد   ،به علاوه.آورد نقدشوندگي فراهم مي

هـا باعـث   كه افزايش درصد سهام شناور آزاد شـركت 
پژوهش  .شود به حد مطلوبتري مي P/Eرسيدن نسبت 

نشـان داد كـه بـراي بهتـر شـدن       ]9[آدلين و پريسـينا 
بايـد درصـد سـهام     ،نقدشوندگي بازار سـهام مـالزي  

گذاران سرمايه زيرا، ها افزايش يابد اور آزاد شركتشن
خارجي حاضر نيستند در بازاري كه شناوري سهام آن 

وي نتيجـه گرفـت   .سرمايه گـذاري كننـد   ،پايين است
 ،افزايش سهام شناور آزاد و افزايش نقدشوندگي سهام

هاي مناسب براي جـذب سـرمايه گـذاران    راه يكي از
نقش سـهام شـناور آزاد    ]8[فر مهران .بين المللي است

ايـن بررسـي    .را در محاسبه حجم مبنـا بررسـي كـرد   
دهد كه ميزان سهام شـناور آزاد در محاسـبه    نشان مي

در حالي كه حجـم مبنـا كـه    ، حجم مبنا بي تاثير است
اساس آن نوسان قيمت روزانه، پايـه معـاملات روز   بر

 .مبتني بر درصد سهام شناور آزاد باشـد  دبعد است باي
نشان داد كه بـين ميـزان سـهام    ]6[وهش قربان نژادپژ

 ،شناور آزاد و نرخ بازده سهام رابطه مثبـت و ضـعيف  
ــا معنــي داري وجــود دارد ايــن رابطــه در صــنايع .ام

بـه طـوري كـه در صـنعت     ؛ مختلف يكسـان نيسـت  
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خودرو و تجهيزات رابطه منفي و در صنعت استخراج 
اما در  ،معادن و ساخت فلزات رابطه مثبت وجود دارد

پـژوهش   .صنعت غذايي رابطه معني داري ديده نشـد 
نشان داد كه قابليـت نقدشـوندگي سـهام در     ]2[زارع

درجه اول با حجم معاملات سهام و در درجه دوم بـا  
ايـن بـدان معنـي    .ارزش بازار سهام شركت رابطه دارد

اســت كــه ســرمايه گــذاران نســبت بــه خريــد ســهام 
هـا بـالاتر   انـه آن هايي كه ارزش معاملات روزشركت

انگيزه بيشـتري   ،ا ارزش كل شركت بالاستياست و 
هـا از قابليـت    سهام اين نوع شـركت ، از اين رو.دارند

 هـا  نقدشوندگي بـالايي در مقايسـه بـا سـاير شـركت     
 ]7[فرد و همكارانشپژوهش مرادزاده .برخوردار است

نشان داد كه مديريت اقـلام تعهـدي بـر نقدشـوندگي     
به طوري  ؛تاثير منفي و معني دار داردها  سهام شركت

كه مديريت سود بيشـتر، موجـب بـروز عـدم تقـارن      
در ايـن  .شودهاي معاملاتي بالاتر مياطلاعاتي و هزينه

سهام  ةحالت، تمايل معامله گران بدون اطلاع، به مبادل
نقدشوندگي  ودر نتيجهشركت، به شدت كاهش يافته 

  .سهام شركت پايين مي آيد
 
 گيري اري و روش نمونهآم ةجامع

هـاي   شـركت ة جامعه آماري اين پـژوهش را هم ـ 
فعال در بورس اوراق بهادار تهران كـه سـهام شـناور    

هـاي مـالي منتشـر     ها توسط بورس در گزارش آزاد آن
سـهام  1387تا پايان آذرماه 1383شده و از اول مهرماه 

 .دهنـد ها مورد معامله قرار گرفته است، تشكيل ميآن
هـاي  امعه آماري بر اساس معيارهاي زير شـركت از بين ج

 :نمونه انتخاب شدند

در بــورس 1382هــا تــا پايــان اســفند شــركت -1
از بـورس خـارج    1387پذيرفته شده باشند و تا سال 

 .نشده باشند

 .ها پايان اسفند باشدشركتة سال مالي هم -2

ها سال مالي خود را در طي اين مـدت  شركت -3
 .تغيير نداده باشند

هــا بــيش از ســه مــاه نمــاد معــاملاتي شــركت -4
 .متوقف نبوده باشد

هـا در دسـترس   اطلاعات مالي مـورد نيـاز آن   -5
 .باشد

 18شـركت از  102با در نظـر گـرفتن ايـن مـوارد     
هـاي مـورد مطالعـه ايـن پـژوهش را      صنعت، شركت
درصـد سـهام شـناور     ،در اين پژوهش .تشكيل دادند

هــاي شــاخصزاد بــه عنــوان متغيــر مســتقل و    آ
ي وابسـته تعريـف شـده    هـا  عنوان متغيـر نقدشوندگي به 

نقدشـوندگي شـامل تعـداد سـهام      هـاي شـاخص  است
معامله شده، ارزش سهام معامله شده، تعـداد دفعـات   
معاملات، تعداد روزهاي معاملـه و تعـداد خريـداران    

از آنجــايي كــه يكــي از شــرايط درج  .ســهام هســتند
داشتن حداقل  ،ورسها در تابلوي اول اصلي بشركت

 ،سهام شناور آزاد است و در غيـر ايـن صـورت    20%
شركت در تابلوي اول فرعي و يا در تـابلوي دوم بـه   

 ،در ايــن پــژوهش ،از ايــن رو ،ثبــت خواهــد رســيد
ها برحسـب درصـد سـهام شـناور آزاد بـه دو      شركت

و  %20كمتـر از   دهايي با سهام شناور آزادسته شركت
تقسـيم   %20اور آزاد حـداقل  يي با سهام شنها شركت
ــدند ــايداده .ش ــركت ه ــه از   ش ــورد مطالع ــاي م ه
ي مالي، سايت سازمان بورس و نـرم افـزار   ها صورت

كـه   نظر بـه ايـن  .ره آورد نوين جمع آوري شده است
 سهام شناور آزاد توسط شركت بورس هر سه ماه يك

ــي   ــلام م ــار اع ــودب ــن رو ،ش ــاخص ،از اي ــاي ش ه
اني سه ماهـه جمـع آوري و   نقدشوندگي براي بازه زم

بر اساس آخرين روز  P/Eنسبت . محاسبه شده است
ي مـالي  هـا  طبق گزارشمعاملاتي در هر دوره سه ماهه 
  .بورس تهيه و محاسبه شده است
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  ي پژوهشها فرضيه
ها بر هـر يـك   درصد سهام شناور آزاد شركت -1

 .هاي نقدشوندگي سهام تاثير دارداز شاخص

يي بـا  هـا  گي در شـركت هاي نقدشوندشاخص -2
هايي با سهام شناور آزاد، بالاتر از شركت %20حداقل 
  .شناور آزاد است سهام %20كمتر از

 P/Eبين درصد سـهام شـناور آزاد و نسـبت     -3

  .ها رابطه وجود داردشركت
  

 آزمون فرضيه اول پژوهش

براي آزمون فرضيه اول پژوهش، ابتدا نرمال بودن 
زمـون كولمـوگروف اسـميرنوف    ها با استفاده از آداده

هـا بـه   شكل آماري فرضيه نرمال بودن داده .انجام شد
 :صورت زير است

H0 :ها داراي توزيع نرمال استداده. 

:H1 ها داراي توزيع نرمال نيستداده. 

هـا را بـا   نتـايج آزمـون نرمـال بـودن داده    1جدول
گروف اسميرنوف تك نمونـه  استفاده از آزمون كولمو

متغيرهــاي تعــداد 1طبــق جــدول .دهــدمــي اي نشــان
تعداد دفعات معاملات، ارزش سـهام   ،خريداران سهام

معامله شده و تعداد سهام معاملـه شـده داراي توزيـع    
فقـط متغيرهـاي تعـداد    . )= 000/0sig( نرمال نيستند

و درصـد سـهام    ) = 220/0sig(روزهـاي معـاملاتي  
ــناور آزاد  ــال   )= 236/0sig(شـ ــع نرمـ از توزيـ

از لگاريتم طبيعي براي نرمـال   ،از اين رو .ندبرخوردار
 .ي مذكور استفاده شده استها كردن داده

  

  
  يا نمونه تك رنوفياسم كولموگروف آزمون:1جدول

 انحراف استاندارد ميانگين حجم نمونه ينقدشوندگ يها¬شاخص

 Zآماره 

كولموگروف 
 اسميرنوف

 سطح معني داري

 000/0 819/2 29718/1310 8045/779 102 سهام خريدارانتعداد

 خريداران تعداد طبيعي لگاريتم
 سهام

102  7821/5 31252/1  893/0 403/0 

 220/0 050/1 09277/11 7330/35 102 معامله روزهايتعداد

 000/0 928/2 58734/3438 4100/1928 102 معاملات دفعاتتعداد

 دفعات تعداد طبيعي لگاريتم
 معاملات

102  5445/6 43733/1 940/0 340/0 

 000/0  788/2  6030/105198689313 4108/65164304181 102 )ريال(شده معامله سهامارزش

 سهام ارزش طبيعي لگاريتم
 )ريال(شده معامله

102  6820/23 75013/1 522/0 948/0 

 000/0 234/3  44722/29666820 8717/13900521 102 شده معامله سهامتعداد

 سهام تعداد طبيعي لگاريتم
 شده معامله

102  1591/15 63310/1 573/0 898/0 

 236/0 033/1 11941/15 0098/27 102 آزاد شناور سهامدرصد

 
بعد تاثير درصد سهام شناور آزاد بر هـر   در مرحله

از  .ي نقدشوندگي سهام آزمون شـد ها يك از شاخص
ي نرمـال كـردن   هـا  آنجايي كه لگاريتم يكـي از روش 

تاثير درصد سـهام شـناور آزاد    ،از اين رو ،ستها داده
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نقدشـوندگي  ي ها بر لگاريتم طبيعي هر يك از شاخص
  :گردد ميي زير آزمون ها به صورت فرضيه

 
درصد سهام شـناور آزاد بـر لگـاريتم طبيعـي      -1

 .تعداد سهام معامله شده تاثير دارد

درصد سهام شـناور آزاد بـر لگـاريتم طبيعـي      -2
 .ردارزش سهام معامله شده تاثير دا

درصد سهام شـناور آزاد بـر لگـاريتم طبيعـي      -3
 .تعداد دفعات معاملات سهام تاثير دارد

درصد سهام شـناور آزاد بـر لگـاريتم طبيعـي      -4
 .تعداد روزهاي معامله سهام تاثير دارد

درصد سهام شـناور آزاد بـر لگـاريتم طبيعـي      -5
 .تعداد خريداران سهام تاثير دارد

ام شناور آزاد به عنوان درصد سه ها در اين فرضيه

ي نقدشـوندگي  هـا  متغير مستقل و هر يك از شاخص
شـكل آمـاري    .اندبه عنوان متغير وابسته تعريف شده

 :به صورت زير است ها فرضيه

ي ها درصد سهام شناور آزاد بر هر يك از شاخص
  H0: β=0 نقدشوندگي تاثير ندارد

ي ها درصد سهام شناور آزاد بر هر يك از شاخص
   H1: β ≠0 وندگي تاثير داردنقدش

براي بررسي ميزان تاثير درصد سـهام شـناور آزاد   
ي نقدشــوندگي از روش هــا بــر هــر يــك از شــاخص

تـاثير  2جـدول   .رگرسيون خطي استفاده شـده اسـت  
ي هـا  درصد سهام شناور آزاد را بر هر يك از شاخص

  .نقدشوندگي نشان مي دهد

 
 ي نقدشوندگيها¬هام شناور آزاد بر شاخصآزمون معني داري تاثير درصد س :2جدول 

 B F DF SIG R R²  D.W مبدا از عرض وابسته ريمتغ

 069/2 06/0 244/0 013/0 1و100 355/6 026/0 446/14 شده معامله سهام تعداد يعيطب تميلگار

 048/2 014/0 118/0 239/0  1و100 401/1 014/0 314/23 شده معامله سهام ارزش يعيطب تميلگار

 158/2 101/0 318/0 001/0 1و100 281/11 03/0 727/5 معامله دفعات تعداد يعيطب تميرلگا

 061/2 045/0 213/0 032/0 1و100 756/4 156/0 511/31 معامله يروزها تعداد

 145/2 101/0 318/0 001/0 1و100 216/11 028/0 037/5 سهام دارانيخر تعداد يعيطب تميلگار

 
 : دهد كه نشان مي 2جدول 

بـر لگـاريتم طبيعـي     آزاد شـناور  سهام درصد -1
ــداد ــده  تعـ ــه شـ ــهام معاملـ ــي سـ ــاثير معنـ داري تـ

درصد  6به طوري كه ؛ )=013/0sigو =026/0β(دارد
لگاريتم طبيعي تعداد سهام معامله شـده   هاياز نوسان

  .تحت تاثير درصد سهام شناور آزاد است
درصــد ســهام شــناور آزاد برلگــاريتم طبيعــي  -2
ــه ارزش ــهام معامل ــدهس ــاثير ش ــي ت ــدارد داريمعن  ن

)014/0β= 239/0و=sig.( دار  يفقدان همبستگي معن

 دار را تاييـد  يبين ايـن دو متغيـر، فقـدان تـاثير معن ـ    
 .كند مي

درصد سهام شـناور آزاد بـر لگـاريتم طبيعـي      -3
ــي داري    ــاثير معن ــهام ت ــاملات س ــات مع ــداد دفع تع

كه بـيش از  به طوري ؛ = sig) 001/0و =03/0β(دارد
درصد از تغييرات در لگاريتم طبيعي تعداد دفعـات  10

معاملات سهام تحت تاثير درصـد سـهام شـناور آزاد    
 .است

درصد سهام شناور آزاد بر تعداد روزهاي معامله  -4
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بـه  ؛ = sig)032/0و  =156/0β(تاثير معنـي داري دارد 
روزهـاي   در تعـداد  هايدرصد از نوسان5/4طوري كه 

 .ت تاثير درصد سهام شناور آزاد استمعاملاتي تح

درصد سهام شـناور آزاد بـر لگـاريتم طبيعـي      -5
 دارد تعـــداد خريـــداران ســـهام تـــاثير معنـــي داري

)028/0β=   001/0و(sig= بــه طــوري كــه بــيش از ؛
ــداد    10 ــي تع ــاريتم طبيع ــرات در لگ ــد از تغيي درص

خريداران سهام تحت تاثير درصـد سـهام شـناور آزاد    
  .است

اينكه درصد سهام شـناور آزاد روي چهـار   نظر به 
شاخص نقدشوندگي از بين پنج شاخص تـاثير معنـي   

اول با اطمينـان بـيش از    فرضية ،داري دارد، از اين رو
درصد بـراي چهـار شـاخص نقدشـوندگي تاييـد       95
مقـادير   .شود و براي يك شاخص تاييد نمي شـود  مي

 2 متغيرها عددي نزديك به ةدوربين واتسون براي هم

بـاقي  ر بدان معني است كه تغييرات مقـادي  ،اين .است
كند  مانده از يك الگوي مشخص و منظمي پيروي نمي

  .پديده خود همبستگي وجود ندارد ،و به عبارت ديگر
 

 آزمون فرضيه دوم پژوهش

رود  طبـــق فرضـــيه دوم پـــژوهش انتظـــار مـــي 
يي بـا حـداقل   ها ي نقدشوندگي در شركتها شاخص

يي با كمتر از ها بالاتر از شركت ،ادسهام شناور آز 20%
براي آزمون ايـن فرضـيه    .سهام شناور آزاد باشد 20%

شركت مورد مطالعه برحسب درصد سهام شناور 102
تفكيـك   %20به بـالا و كمتـر از    %20آزاد به دو گروه 

شركت درصد سـهام شـناور آزاد كمتـر از     38. شدند
ــداقل  64و  20% ــركت ح ــناور آزاد   %20ش ــهام ش س
 .شتنددا

  
  درصد سهام شناور آزاد 20يي با كمتر از ها آزمون كولموگروف اسميرنوف تك نمونه اي براي شركت :3جدول 
 ينقدشوندگ يها¬شاخص

حجم
 نمونه

 انحراف استاندارد ميانگين
كولموگروف  Zآماره

 اسميرنوف

سطح معني 
 داري

 000/0 110/2 61140/1029 5155/476 38 سهام خريدارانتعداد

 581/0 777/0 18222/1 2916/5 38 سهام خريداران تعداد طبيعياريتملگ

 869/0 597/0 53737/10 9350/31 38 معامله روزهايتعداد

 000/0 374/2 42397/3254 8096/1331 38 معاملات دفعاتتعداد

 542/0 802/0 38472/1 0075/6 38 معاملات دفعات تعداد طبيعيلگاريتم

 000/0 218/2 29940/116589473591 1763/53534982835 38 )ريال(دهش معامله سهامارزش

 810/0 638/0 78680/1 2440/23 38 )ريال(شده معامله سهام ارزش طبيعي لگاريتم

 000/0 295/2  28147/25467643 6952/9740721 38 شده معامله سهامتعداد

 984/0 459/0 65620/1 6595/14 38 شده معامله سهام تعداد طبيعيلگاريتم

  
نتـايج آزمـون نرمـال بـودن هـر يـك از        3جدول 

سـهام   %20يي بـا كمتـر از   هـا  متغيرها را براي شركت
يي بـا حـداقل   هـا  براي شـركت 4شناور آزاد و جدول 

ــد    20% ــي ده ــان م ــناور آزاد نش ــهام ش ــون  .س آزم
 هـا  كولموگروف اسميرنوف در هر دو گـروه شـركت  

سـهام، تعـداد   نشان داد كـه متغيـر تعـداد خريـداران     
دفعات معاملات، ارزش سهام معاملـه شـده و تعـداد    
ــال   ــع نرمــ ــده داراي توزيــ ــه شــ ــهام معاملــ ســ

از لگـاريتم طبيعـي ايـن     ،از اين رو. >sig)%5(نيستند
 ،هـا  اما در هـر دو گـروه شـركت    .متغيرها استفاده شد
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  .<sig)%5(دداراي توزيع نرمال هستنمتغير درصد سهام شناور آزاد و تعداد روزهاي معامله 
  

  آزاد شناور سهام درصد20 از حداقل با ييها شركت يبرا يا نمونه تك رنوفياسم كولموگروف آزمون:4 جدول

 ينقدشوندگ يها¬شاخص
حجم 
 نمونه

 انحراف استاندارد ميانگين

 Zآماره 

كولموگروف 
 اسميرنوف

سطح 
معني 
 داري

  001/0 030/2  78719/1428 8824/959 64 سهام خريدارانتعداد
  861/0 602/0 30753/1 0734/6 64 سهام خريداران تعداد طبيعيلگاريتم
 179/0 098/1 87159/10 9881/37 64 معامله روزهايتعداد

 000/0 085/2 41404/3520 6415/2282 64 معاملات دفعاتتعداد

 701/0 706/0 38156/1 8633/6 64 معاملات دفعات تعداد طبيعيلگاريتم

 000/0 050/2 4/98125911137 7375/72069213730 64 )ريال(شده ملهمعا سهامارزش

 0822/ 630/0  68849/1 9420/23 64 )ريال(شدهمعامله سهام ارزش طبيعيلگاريتم

 000/0 450/2 55559/31834378 2265/16370403 64 شده معامله سهامتعداد

 828/0 626/0  55718/1 4557/15 64 شده معامله سهام تعداد طبيعيلگاريتم

   
ي هـا  فرضيه دوم بر حسـب هـر يـك از شـاخص    

، فرضيه فرعي زيـر تفكيـك شـده    پنجنقدشوندگي به 
از  ،يي كه داراي توزيع نرمـال نبودنـد  ها شاخص براي

ويتنــي بــه عنــوان آزمــون ناپارامتريــك  مــنUآزمــون 
براي شاخص تعداد روزهاي معامله كه  و استفاده شد

روه بـراي دو گ ـ Tآزمون از  ،داراي توزيع نرمال است
  :فرضيه سوم عبارتند از ياجزا. مستقل استفاده شد

ــده در      .1-2 ــه ش ــهام معامل ــداد س ــانگين تع مي
بالاتر از  ،سهام شناور آزاد %20يي با حداقل ها شركت
 .سهام شناور آزاد است %20از  كمتر يي باها شركت

ميـــانگين ارزش ســـهام معاملـــه شـــده در  .2-2
بالاتر از  ،سهام شناور آزاد %20يي با حداقل ها شركت
 .سهام شناور آزاد است %20از  باكمتر ييها شركت

ــهام در   .3-2 ــه س ــات معامل ــداد دفع ــانگين تع مي
بـالاتر از   ،سهام شـناورآزاد  %20يي با حداقلها شركت

 .سهام شناور آزاد است %20كمتر از  با ييها شركت

ــهام در    .4-2 ــداران سـ ــداد خريـ ــانگين تعـ ميـ
بالاتر از  ،سهام شناور آزاد %20با حداقل يي ها شركت
 .سهام شناور آزاد است% 20كمتراز  يي باها شركت

ميــانگين تعــداد روزهــاي معاملــه ســهام در  .5-2
بالاتر از  ،سهام شناور آزاد %20يي با حداقل ها شركت
  .سهام شناور آزاد است %20كمتر از  يي باها شركت

از . ه استآمد5ويتني در جدول  منUنتايج آزمون 
ي هـا  فرضـيه  ةآنجايي كه سـطح معنـي داري در هم ـ  

توان نتيجـه   مي ،بنابراين، درصد است 5مزبور كمتر از 
ميانگين تعداد سهام معامله شـده، ميـانگين    كه گرفت

ارزش سهام معامله شده، ميانگين تعداد دفعات معامله 
يي ها سهام و ميانگين تعداد خريداران سهام در شركت

يي ها بالاتر از شركت ،سهام شناور آزاد %20با بيش از 
 .سهام شناور آزاد است %20با كمتر از 
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  ويتني براي مقايسه ميانگين دو گروه مستقل منuنتايج آزمون : 5جدول 
 يها¬شاخص

 ينقدشوندگ
 سطح معني داري يتنيو منU آماره نيانگيم ها شركت تعداد آزاد شناور سهام درصد

 شده معامله تعدادسهام
 38/42 38 %20ازكمتر

865 025/0 
 98/55 64 %20ازشتريب

 شده معامله سهام ارزش
 03/44 38 %20ازكمتر

932 049/0 
 94/55 64 %20ازشتريب

 سهام معامله تعداددفعات
 54/39 38 %20ازكمتر

5/761 002/0 
 6/58 64 %20ازشتريب

 سهام دارانيتعدادخر
 76/39 38 %20ازكمتر

770 002/0 
 47/58 64 %20ازشتريب

 
را بـراي مقايسـه ميـانگين    Tتايج آزمون ن6جدول 

 هـا  تعداد روزهاي معامله سهام براي دو گروه شـركت 
از آنجايي كه سطح معني داري در آزمون  .دهد نشان مي

 ،بنـابراين ، اسـت )= 835/0sig(درصـد 5لـونز بـيش از   
 .يد مي شـود ي دو گروه تايها فرض يكساني واريانس

كمتـر از   Tاز آنجايي كه سطح معني داري در آزمـون  

تـوان   مـي  ،از ايـن رو  ،= sig) 007/0(درصد است  5
درصـد ميـانگين    95نتيجه گرفت با اطمينـان حـداقل   

يي با حـداقل  ها تعداد روزهاي معامله سهام در شركت
يي با كمتر از ها بالاتر از شركت ،سهام شناور آزاد 20%
 .اور آزاد استسهام شن 20%

  براي مقايسه ميانگين دو گروه مستقل Tآزمون لونز و آزمون : 6جدول 
 نقد يهاشاخص

 يشوندگ

سهامدرصد
 شناورآزاد

  نيانگيم ها شركت تعداد
 T آزمون  لونز آزمون

F SIG T DF SIG 
 يروزها تعداد

 سهام معامله

 93/31 38 %20ازكمتر
044/0 835/0 75/2 - 100 007/0 

 98/37 64 %20ازشتريب

 
  آزمون فرضيه سوم پژوهش 

رود بين درصـد سـهام    طبق فرضيه سوم انتظار مي
ــركت  ــناور آزاد ش ــا ش ــبت  ه ــي و نس  P/Eي بورس

بـراي آزمـون    .همبستگي مثبـت وجـود داشـته باشـد    
 هـا  ابتدا فرض نرمال بودن داده ،همبستگي اين فرضيه

نوف انجـام  با استفاده از آزمـون كولمـوگروف اسـمير   
به صورت  ها شكل آماري فرضيه نرمال بودن داده .شد

 :زير است

H0: ها داراي توزيع نرمال است داده.  
:H1 ها داراي توزيع نرمال نيست داده. 
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 آزمون كولموگروف اسميرنوف: 7جدول 

 
 سهامدرصد
 P/E آزاد شناور

 102 102 حجم نمونه

 پارامترهاي نرمال
 186/6  0098/27 ميانگين

 39218/2  11941/15 انحراف استاندارد

 هانهايي تفاوت حد

 131/0  093/0 قدر مطلق

 131/0  093/0 مثبت

 -073/0  -086/0 منفي
 317/1  033/1 كولموگروف اسميرنوف Zآماره

 062/0  236/0 سطح معني داري

  
از آنجـايي كـه سـطح معنـي داري      7طبق جـدول 

 P/Eو نسبت  )= 236/0sig(درصد سهام شناور آزاد 
)062/0(sig=  از ايـن رو ، درصد است5هر دو بالاي، 

سـپس از   .تاييـد مـي شـود    ها فرض نرمال بودن داده
ضريب همبستگي پيرسون براي آزمون شـدت رابطـه   

شـكل آمـاري فرضـيه بـه      .اين دو متغير استفاده شـد 
 :صورت زير است

ي بورسي و ها بين درصد سهام شناور آزاد شركت
   H0: ρ=0 رابطه وجود ندارد ها آن P/Eنسبت

ي بورسي و ها بين درصد سهام شناور آزاد شركت
   H1: ρ ≠0رابطه وجود دارد  ها آن P/Eنسبت

از آنجايي كه ضريب همبستگي بين درصد سـهام  
 هـا  آن P/Eشركت بورسي بـا نسـبت   102شناور آزاد 

 درصـد  5سطح معنـي داري آن بـيش از    ،بوده -43/0
)672/0 (sig = با اطمينـان حـداقل    ،از اين رو .تاس

توان نتيجه گرفت كه بين ايـن دو متغيـر    درصد مي95
  .اما معني دار نيست ،همبستگي منفي وجود دارد

  
  
  

  ي پژوهشها محدوديت
ــات  -1 ــه اطلاع ــي ب ــدم دسترس ــراي: ع ــال ب در  ،مث

دو متغير شكاف قيمت و تعـداد   ي خارجيها پژوهش
امـا در   ،هش بودنـد ي پژوها داران به عنوان متغيرسهام

ايران به دليل اينكه اطلاعات ايـن دو متغيـر بـه طـور     
  .از آن دو صرف نظر كرديم ،دقيق در دسترس نبود

ي كار شده در ارتباط ها تعداد بسيار اندك پژوهش -2
  .شوندگي در دنيا ي نقدها با سهام شناور و شاخص

 
 پيشنهادهاي پژوهش

 :پيشنهادهاي اين پژوهش به شرح زير است

شود سرمايه گـذاران ريسـك گريـز     توصيه مي -1
به دنبال خريد سهام با درصد سهام شناور آزاد بـالاتر  

تا قدرت نقدشـوندگي سهامشـان بـالا     ،باشند% 20از 
 .باشد

خريــد ســهام بــا قابليــت نقدشــوندگي بــالا و  -2
امكان دستكاري قيمت  ،درصد سهام شناور آزاد بالاتر

ــي ــاهش م ــد و در نتيجــه را ك ــاب قيمــت  ،ده از حب
 .كند جلوگيري مي

ــاخص   -3 ــناور آزاد و ش ــهام ش ــد س ــا درص ي ه
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 ــ ــه توســط شــركت ب ورس نقدشــوندگي ســهام ماهان
گــران بــازار ايــن محاســبه و اعــلام شــود تــا تحليــل

 ؛را در ارزيابي قيمت سـهام دخالـت دهنـد    ها شاخص
قيمـت روزانـه سـهام    هـاي  كه دامنه نوسان به طوري

 هـا  سـهام شـناور آزاد آن  يي كه درصد ها براي شركت
 ،به عـلاوه  .در حدود بالاتري تعيين شود ،بيشتر است

يي با سهام شناور آزاد بالاتر مشمول تخفيف ها شركت
  .ي معاملاتي و مالياتي قرار گيرندها در هزينه

  

 نتيجه گيري

ي پـژوهش چـان و   هـا  يافتـه  ،نتايج اين پـژوهش 
ه ر بورس هنك كنگ را مبني بر اينكد]13[همكارانش

افزايش سهام شناور آزاد باعث افـزايش نقدشـوندگي   
نتايج اين پژوهش  ،همچنين .كردتاييد  ،شودسهام مي

ــه  ــا يافت ــورس تهــران ب ــين و هــا در ب ــژوهش آدل ي پ
در بورس مالزي مبنـي بـر اينكـه افـزايش      ]9[پريسينا

سهام شناور آزاد به افزايش نقدشوندگي بـازار كمـك   
پـژوهش قربـان    ،وهبـه عـلا   .همخـواني دارد  ،مي كند

در بورس تهران نشان داد كه بين درصد سـهام  ]6[نژاد
از طـرف   .شناور آزاد و نرخ بازده رابطـه وجـود دارد  

در  ]18[پژوهش هونگ في جين و همكـارانش  ،ديگر
ن نشان داد كه افزايش سهام شناور آزاد بـه  يبورس چ

، به سطح مطلوب كمك مـي كنـد   P/Eرسيدن نسبت 
و  P/Eهش نشان داد كه بين نسـبت  اما نتايج اين پژو

درصد سهام شـناور آزاد رابطـه منفـي و معنـي داري     
  .وجود ندارد

  

  :ي زير بوده استها اين پژوهش به دنبال هدف
شناخت ميزان تاثير درصـد سـهام شـناور آزاد     -1

 ؛ي نقدشوندگيها روي شاخص

ــاخص  -2 ــه شـ ــا مقايسـ ــوندگي در هـ ي نقدشـ
اور آزاد و كمتـر  سهام شـن % 20يي با حداقل ها شركت
 ؛از آن

شناخت رابطه بين درصد سـهام شـناور آزاد و    -3
  .P/Eنسبت 

  :عبارتند ازنتايج اين پژوهش 
درصــد ســهام شــناور آزاد روي تعــداد ســهام  -1

تعداد دفعـات معاملـه، تعـداد خريـداران      معامله شده،
 ،سهام و تعداد روزهاي معامله تـاثير معنـي داري دارد  

معاملـه شـده تـاثير معنـي داري     اما روي ارزش سهام 
 .مشاهده نشد

ميانگين تعـداد سـهام معاملـه شـده، ميـانگين       -2
ارزش سهام معامله شده، ميانگين تعداد دفعات معامله 
سهام، ميانگين تعداد خريداران سهام و ميانگين تعـداد  

 %20يي بـا حـداقل   ها روزهاي معامله سهام در شركت
 %20يي با كمتر از ها بالاتر از شركت ،سهام شناور آزاد
 .استسهام شناور آزاد 

 P/E بين درصـد سـهام شـناور آزاد و نسـبت     -3
اما ايـن رابطـه معنـي دار     ،همبستگي منفي وجود دارد

  .نيست
  
  منابع
آيين نامه معـاملات در شـركت بـورس اوراق     -1

ــ ،بهــادار تهــران شــوراي عــالي 30/06/1383وب مص
 .بورس

 ـبررسي ع .)1381.(زارع،مجيد -2 ثر بـر  ؤوامل م
قابليت نقدشوندگي سهام در بـورس اوراق بهـادار   
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