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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  شماره دوازدهم 
  1390 زمستان 

  
بررسي ارتباط بين سهام شناور آزاد با ريسك نامطلوب و 

  نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران
 

 1فروغ رستميان

  2الميرا اسلامي برجلو

    
   چكيده

از اولين دغدغه هاي سرمايه گذاران براي سرمايه گذاري در بازارهاي مالي، ريسك سرمايه يكي 
چرا كه مشاركت كنندگان بازار در اولين مواجه با هرگونه ورقه بهاداري از سطح ريسك آن ، گذاري است
ر بر ميزان از سويي ديگر در بورس اوراق بهادار، نقدشوندگي سهام به عنوان يك عامل اثرگذا. مي پرسند

به دليل طبيعت ريسك گريزي، سرمايه گذاران همواره به دنبال سهام . ريسك و بازدهي حائز اهميت است
تا از اين طريق امنيت مالي بيشتري را براي خود فراهم  ،كم ريسك تر با قدرت نقدشوندگي بالا مي باشند

سد ميزان سهام شناور مي تواند بر ميزان با توجه به بررسي ها و مطالعات انجام شده، به نظر مي ر. آورند
بنابراين توجه به سهام شناور و تغييرات آن مي تواند در تحليل . نقدشوندگي و ريسك تأثيرگذار باشد

  . شرايط بازار و بهبود روند تصميم گيري سرمايه گذاران كارساز باشد
ريسك نامطلوب و  در اين پژوهش سعي بر بررسي چگونگي ارتباط بين سهام شناور آزاد با

 . نقدشوندگي و تأثير پذيري آنها بر هم در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

شركت براي  233به تعداد  ،31/06/1387تا  31/06/1383با در نظر گرفتن فاصله زماني از تاريخ 
غيرها در طول به بررسي روابط بين مت SPSSو  Eviewsبا استفاده از نرم افزار . آزمون فرضيه ها رسيديم

شانزده دوره فصلي پرداختيم كه نتايج به دست آمده وجود ارتباط معني دار و مثبت بين سهام شناور آزاد با 
  .ريسك نامطلوب و نقدشوندگي سهام را تأييد كرده است
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  مقدمه
بورس اوراق بهادار در هر كشوري همواره 
به عنوان يكي از مهم ترين اهرم هاي انتقال و 
انباشت سرمايه و معيارهاي رونق و پيشرفت يك 

 . كشور، مطرح است

كم ريسك تر و  شناسايي سهام شركت هاي
داراي سهام نقدشونده تر و كسب بازده مازاد، 
تقريباً از اهداف اوليه هر سرمايه گذار منطقي در 
سهام شركت ها مي باشد و از جمله عوامل مؤثر 
بر ريسك و بازده و نقدشوندگي سهام يك 

  .آن مي باشد 1شركت، ميزان سهام شناور آزاد
 شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق
بهادار، داراي درصدهاي سهام شناور مختلفي مي 

فعالان بازار اغلب هنگام خريد سهام، . باشند
ضمن اينكه به سهامداران عمده شركت توجه مي 
كنند، ميزان سهامي را كه در دست سرمايه گذاران 
. استراتژيك نمي باشد را مد نظر قرار مي دهند
د برخي افراد وجود درصد بالاي سهام شناور آزا

را دليلي بر عدم انحصار سهام در دست افراد يا 
شركت هاي خاص پنداشته و از اين نظر ريسك 
آن را كمتر پيش بيني مي كنند، اما برخي ديگر 
معتقدند كه وجود درصد سهام شناور آزاد به 
دليل عدم وجود يك رهبر و پشتيبان مناسب 
براي سهام، موجب سرگرداني و عدم حمايت 

مواجه با مشكلات عرضه و سهم در هنگام 
تقاضا خواهد شد كه در نتيجه ريسك سهم بالا 

  .رفته و بازده سهم را متشنج مي سازد
از طرفي، پايين بودن سهام شناور امكان 
دستكاري قيمت توسط معامله گران بزرگ را 
افزايش مي دهد و مي تواند منجر به اتفاقات 
خطرناكي نظير گمراهي بازار و تشكيل حباب 

شود، كه در نهايت منجر به كاهش اعتماد  2متيقي
اين نكته كاملاً . سرمايه گذاران به بازار مي شود

روشن است كه محدوديت در شناوري سهام، 
را  3امكان دستكاري در قيمت سهام يا سفته بازي

بالا مي برد، چرا كه سهامداران عمده به راحتي 
لا مي توانند قيمت سهام شناور را به طور كاذب با

ببرند، به خصوص اگر تقاضا براي خريد سهام 
  .گروه هاي اصلي تر بيشتر باشد

با توجه به اين امر كه غالباً سرمايه گذاران از 
ماهيت ريسك گريز برخوردارند، در نتيجه در 
جستجوي سهام شركت هايي هستند كه از 

- براي هر سرمايه. ريسك كمتر برخوردار باشند

افي به ميزان ريسك گذار شرط پيروزي، توجه ك
علاوه . گذاري استو بازده متناسب با آن سرمايه

گذاري، بر اهميت ريسك و بازده در امر سرمايه
دارايي ها نيز مورد توجه  4درجه نقدشوندگي

يكي از مهم ترين . سرمايه گذاران بوده است
ويژگي هاي بازار سرمايه، قدرت نقدشوندگي آن 

در ميزان عاملي كه به طور مستقيم . است
نقدشوندگي سهام يك شركت مؤثر است، سهام 

   .شناور آزاد است
بنابراين، در اين تحقيق سعي گرديده با توجه 
به مطالب بيان شده در خصوص اهميت هريك 
از اين متغييرها، به بررسي ارتباط بين ميزان سهام 
شناور آزاد شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

ريسك نامطلوب و اوراق بهادار تهران با 
  .نقدشوندگي سهام آنها پرداخته شود

  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق 

سهام شناور آزاد مقدار سهمي است كه انتظار 
مي رود در آينده نزديك قابل معامله باشد، يعني 
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در صورت اخذ قيمت مناسب، آن را براي فروش 
  ) .Shingo Ide,2001(ارائه كنند 

آزاد بايد تركيب براي محاسبه سهام شناور 
سهامداران بررسي گردد و سهامداران راهبردي 

سهامداران (مشخص گردند ) استراتژيك(
استراتژيك، سهامداراني هستند كه در كوتاه مدت 
قصد واگذاري سهام خود را نداشته و معمولاً مي 
خواهند براي اهداف مديريتي اين سهام را حفظ 

ناور آزاد، با اين فرض، در محاسبه سهام ش). كنند
تعداد سهام متعلق به سهامداران راهبردي 

از تعداد كل سهام موجود كسر مي ) استراتژيك(
همه كارشناسان با اين امر موافق هستند كه . گردد

شركت هاي بورسي بايستي حداقل سطح 
مشخصي سهام شناور داشته باشند تا احتمال 

هدف از لزوم . دستكاري قيمت كاهش يابد
ميزان سهام شناور، كارايي رعايت حداقل 

در واقع بورس . كاركردهاي بازار است
كشورهايي كه از ميزان سهام شناور كمتري 
برخوردارند، از عمق كمتري برخوردار است و 

   .شكننده است
از عوامل مهم و مورد توجه ديگر در امر 
سرمايه گذاري، ريسك حاصل از سرمايه گذاري 

حتمالي منفي منظور از ريسك، نوسانات ا. است
به عبارتي . بازدهي اقتصادي در آينده مي باشد

مي توان ريسك را هرگونه نوسانات در هرگونه 
عايدي بيان كرد و يا هر پديده اي كه بتواند 
نتيجه حاصل از آنچه سرمايه گذار انتظار دارد را 

مفهوم ريسك در بازارهاي مالي  .منحرف سازد
شاركت را كه مچ(نقشي كليدي ايفا مي كند 

كنندگان بازار در اولين مواجه با هرگونه ورقه 
، بنابراين )بهاداري از سطح ريسك آن مي پرسند

بايد آن را شناخت و اندازه گيري كرد و برنامه 

اي در نظر گرفت تا بتوان ريسك هاي غير 
ضروري را از بين برد و ريسك هاي همراه با 

راعي و (فرصت را مديريت نمود 
ريسك نامطلوب به عنوان ). 48،ص1387سعيدي،

يكي از معيارهاي اندازه گيري ريسك بر اساس 
احتمال نوسانات منفي بازدهي در آينده تعريف 

  .شده است
در رابطه با بيان ريسك نامطلوب همواره با  

و فرامدرن ) MPT( 5دو نظريه مدرن پرتفوي
نظريه مدرن . مواجه هستيم) PMPT( 6پرتفوي

رابطه بازدهي و بر اساس ) MPT(پرتفوي 
ريسك محاسبه شده از طريق واريانس و انحراف 

نظريه فرامدرن . معيار بازدهي تبيين مي شود
بر اساس رابطه بازدهي ريسك ) PMPT(پرتفوي 

نامطلوب به تبيين رفتار سرمايه گذار و معيار 
 Estrada(انتخاب پرتفوي بهينه مي پردازد 

ك بنابراين بر اساس مدل جديد ريس). 2002,
نامطلوب و پيشرفت هاي حاصله، نظريه فرامدرن 

نظريه فرامدرن . پرتفوي پايه گذاري گرديده است
ارزيابي  برايپرتفوي به عنوان معياري مناسب 

عملكرد پرتفوي نيز مي باشد كه با استفاده از 
شاخص ريسك نامطلوب، شاخص هاي دقيق تر 

  .و كاراتري را نيز ارائه مي دهد
اي جذب حجم عظيمي از توانايي بازار بر

معاملات بدون ايجاد نوسانات شديد در قيمت و 
يا توانايي خريد يا فروش يك دارايي با هزينه اي 
پايين و بدون تأثير قابل توجه بر روي قيمت آن 

يكي از شاخص  .دارايي را نقدشوندگي گويند
هايي كه كارايي بازار را با آن مي سنجند، ميزان 

بازارهاي  .معامله است نقدشوندگي سهام مورد
نقدشونده به خاطر ايجاد برخي مزايا از قبيل 
تخصيص بهتر و كارايي اطلاعاتي، مطلوب تلقي 



  فروغ رستميان و الميرا اسلامي برجلو

 شماره دوازدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   74  

بازار سرمايه نقد، كارايي اطلاعاتي و . مي شوند
عاملي كه به طور . تخصيصي را ارتقا مي دهد

مستقيم در ميزان نقدشوندگي سهام يك شركت 
هام شركت هايي س. مؤثر است، سهام شناور است

كه داراي ميزان سهام شناور بالايي هستند از 
  .نقدشوندگي بالاتري برخوردارند و بالعكس

از جمله مهم ترين تحقيقات انجام شده در 
هام س«ن رابطه با سهام شناور آزاد، تحقيقي با عنوا

است كه توسط  »رشناور آزاد و نقدشوندگي بازا
نگ در در بازار هنگ ك 7كالوك چان وديگران

آنها به اين نتيجه . صورت گرفت 2004سال 
رسيدند كه دخالت دولت در سهام شركت ها 
باعث كاهش سهام شناور آزاد و نقدشوندگي مي 
شود، اما آنها رابطه معني داري بين تأثيرات قيمتي 
معاملات و درصد نگه داري سهام توسط دولت 

  .نيافتند
در مطالعات ) 2001( 8دوراند و اندرسون

هام شناور آزاد و آزمون س«د با موضوع خو
قصد داشتند رابطه بين سهام  »9JSEنقدشوندگي 

را آزمون  JSE شناور آزاد و نقدشوندگي شاخص
آنها به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه گذاران . كنند

از مشكلات نقدشوندگي رنج مي برند و اين 
مشكل با به كار گيري يك شاخص جديد مبتني 

  .شناور آزاد مي تواند حل شودبر سهام 
اندازه گيري ريسك نامطلوب همواره با 

 1952تئوري پرتفوي با انتشار دو مقاله در سال 
اولي توسط ماركويتز كه يك . مطرح گرديد

چارچوب كمي براي اندازه گيري ريسك و بازده 
پرتفوي فراهم آورد و انتخاب پرتفوي از مرز 

تابع  10نتزاعيكارا به وسيله يك ايده نسبتاً ا
دومين . مطرح گرديد 2مطلوبيت از نوع درجه 

 » 11ير«توسط  يمقاله در زمينه تئوري پرتفو

مقصود وي گسترش يك شيوه . منتشر گرديد
 12عملي براي تعيين بهترين تبادل ريسك و بازده

كارهاي ري مقدمه اي بر توسعه مدل . بود
در سال  .محاسبه ريسك نامطلوب مي باشد

ويتز به مزاياي روش ريسك نامطلوب مارك 1959
وي به اين نتيجه رسيد كه سرمايه . اشاره كرد

گذاران به دو علت به دنبال حداقل ساختن 
اول اينكه سرمايه : ريسك نامطلوب هستند 

گذاران ابتدا به امنيت اصل سرمايه مي انديشند و 
دوم اينكه اگر توزيع متغيير تصادفي از نوع نرمال 

سك نامطلوب مناسب خواهد بود نباشد، مدل ري
  ).  129،ص1387راعي و سعيدي،(

در مقاله اي تحت ) 1970( 13مائو و جيمز
دل هاي بودجه بندي سرمايه اي، مدل م«عنوان 

در مقابل  ،)E - V(واريانس  –بازده مورد انتظار 
بيان  ») E - S(نيم واريانس  –بازده مورد انتظار 

در شرايط ريسك مي كنند كه سرمايه گذاران تنها 
نامطلوب برانگيخته خواهند شد و بايد از نيمه 

 » 14م و فرگوسنر«بعدها . واريانس استفاده شود
را به عنوان سطح بحراني  15آستانه ضرر) 1994(

آنان معتقد بودند، چون  ،مطرح كردند، به عبارتي
سرمايه گذار به امنيت اصل سرمايه خويش مي 

وي، صفر مي نگرد، حداقل بازدهي قابل قبول 
  . باشد

از آنجا كه معيارهاي ارزيابي عملكرد به 
نرمال بودن توزيع بستگي دارد، محققين 

 1970تحقيقاتي را در پاسخ به اين مسئله در دهه 
 » 16لم كسكيك«تحقيقاتي كه توسط . آغاز كردند

 1979در سال  » 17انگ و چاوو«و  1973در سال 
معيارها، صورت گرفت، نشان مي دهد كه اين 
نسبت . رتبه بندي نادرستي را فراهم مي كنند

را كه مختصراً به  18پاداش به نيمه تغييرات



  ...بررسي ارتباط بين سهام شناور آزاد با ريسك نامطلوب و  

 شماره دوازدهم/  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   75  

نمايش مي دهند، توسط ايشان  R / SVت صور
نيمه انحراف معيار ريشه دوم نيمه . ارائه گرديد

به طور  R / SVواريانس مي باشد و نسبت 
واقعي نسبت بازده به نيمه انحراف معيار زير 

مطالعه در زمينه نيمه  .را نشان مي دهد 19هدف
هاگن و «توسط )  SVt (واريانس زير نرخ هدف 

 ESآنها معيار . ادامه يافت 1972در سال  »20وارن
را مطرح ساختند كه يك الگوريتم بهينه سازي 
. مبتني بر نيمه واريانس زير نرخ هدف مي باشد

E  همان نرخ بازده مورد انتظار وS  پرتفوهاي
. بر نيمه واريانس زير نرخ هدف مي باشدكارا 

در يك اقدام جذاب  1974هم چنين آنها در سال 
ES – CAPM  يا مدل قيمت گذاري دارايي هاي

سرمايه اي را مبتني بر نيمه واريانس زير نرخ 
  .)1385شريفيان، (هدف، بسط و توسعه دادند 

از ريسك ) 1994( 21»يورتينو و لس«
عملكرد صندوق هاي نامطلوب براي ارزيابي 

آنها واژه انحرافات . سرمايه گذاري استفاده كردند
را به جاي نيمه واريانس زير نرخ  22نامطلوب

آنها مفيد بودن . به كار گرفتند)  SVt (هدف 
استفاده از ريسك نامطلوب را در ارزيابي عملكرد 

  .صندوق هاي سرمايه گذاري نشان دادند
ه نام تحقيق انجام شده توسط سه محقق ب

 » 23ارونچرديا، ريچارد رل، سابر حمانيامت«هاي 
، را يكي از معروف ترين تحقيقات 2002در سال 

انجام شده در حوزه نقدشوندگي در بازار سهام 
معيار اندازه گيري قابليت . به شمار مي آورند

نقدشوندگي در اين تحقيق عبارتست از شكاف 
نتايج آنها به  .مؤثر عرضه و تقاضا و عمق بازار

 مهمي دست يافتند كه از جمله آنها تأثير گذاري
روز انجام معامله، بازده بازار سرمايه و نوسان 

پذيري بازار بر نقدينگي و حجم معاملات در 
  .بازار سرمايه مي باشند
به اين نتيجه  1986در  24آميهود و مندلسون

رسيدند كه شركت ها تمايل دارند تا سياست 
تا نقدشوندگي سهام  هايي را در پيش گيرند

شركت افزايش يابد، زيرا نقدشوندگي باعث 
علاوه . افزايش بازده و ارزش شركت مي گردد

بر اين آنها در تحقيق خود مشاهده نمودند كه 
مديراني كه به دنبال افزايش نقدشوندگي اوراق 
بهادار شركت هاي خود هستند، اين كار را از 
نه طريق سهامي عام شدن، افشاي داوطلبا

اطلاعات و توزيع و عرضه سهام در ميان 
ه عبارت بهتر، افزايش تعداد ب(سهامداران بيشتر 

انجام  )تسهامداران و سهام شناور آزاد شرك
  .دهند

از جمله تحقيقات داخلي در اين زمينه مي توان 
  :به تحقيقات زير اشاره نمود 

در مطالعه ) 1387(محمد جمالي حسن جاني 
ي رابطه بين ميزان سهام ررسب«ع خود با موضو

شناور آزاد و بازدهي شركت ها در بورس اوراق 
ضمن بررسي رابطه سهام شناور با  »نبهادار تهرا

، رابطه 1385تا  1383بازده در فاصله سال هاي 
، تغييرات قيمت و P/Eسهام شناور با 

وي در نهايت . نقدشوندگي سهام را نيز سنجيد
رابطه سهام نتيجه گرفت كه به جز در مورد 

شناور و نقدشوندگي، بقيه رابطه ها معني دار 
  .نبوده و تأييد نمي شوند

در تحقيقي با ) 1385(شريفيان ... روح ا
ررسي اثر ريسك نامطلوب بر ارزيابي ب«عنوان 

عملكرد تعديل شده بر اساس ريسك، در شركت 
هاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس 

 5نظر گرفتن يك دوره  با در »اوراق بهادار تهران
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ساله، در نهايت به اين نتيجه رسيد كه با توجه به 
شواهد آماري، دلايل كافي مبني بر پذيرش عدم 
وجود رابطه معنادار بين دو رتبه بندي صورت 
گرفته از شركت هاي سرمايه گذاري، تأمين 

  .نگرديد
در تحقيق خود با ) 1388(عادل افخمي 

بين سهام شناور آزاد بررسي رابطه تجربي «ن عنوا
با ريسك و بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده 

با در نظر گرفتن » در بورس اوراق بهادار تهران
تا پايان نيمه  1383دوم سال  ماهه 3فاصله زماني 

، به اين نتيجه رسيد كه بين سهام 1387اول 
شناور با بازده و ريسك، رابطه معناداري وجود 

اور و نقدشوندگي رابطه ندارد اما بين سهام شن
  .معني دار وجود دارد

در مطالعه ) 1386(بابك باقري مهماندوستي 
ررسي ارتباط بين نقدشوندگي ب«خود با عنوان 

سهام و تصميمات مرتبط با ساختار سرمايه 
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

، به اين نتيجه 85تا  79طي سال هاي  »نتهرا
قدشوندگي سهام باعث مي شود رسيد كه عدم ن

تا مديران مالي به هنگام تأمين مالي بيشتر به 
سراغ بدهي رفته و از اهرم مالي بيشتري استفاده 

  .نمايند
  

 اهميت موضوع

بورس اوراق بهادار در هر كشوري همواره 
هاي انتقال و  ترين اهرم به عنوان يكي از مهم

يك انباشت سرمايه و معيارهاي رونق و پيشرفت 
شناسايي سهام شركت هاي . كشور، مطرح است

تر و داراي سهام نقدشونده تر و كسب  كم ريسك

بازده مازاد، تقريباً از اهداف اوليه هر سرمايه گذار 
   .منطقي در سهام شركت ها مي باشد

بنابراين، شرط پيروزي هر سرمايه گذار، 
توجه كافي به ميزان ريسك و بازده و در عين 

. ي سهام آن سرمايه گذاري استحال نقدشوندگ
توجه به سهام شناور آزاد حائز اهميت است، زيرا 
در واقع عرضه و تقاضاي اين بخش از سهام 
است كه قيمت سهام شركت را تعيين نموده و 
قابليت نقدشوندگي سهام را نشان مي دهد و 
سهام بلوكه شده به دليل عدم حضور در فرايند 

وسانات قيمت سهام عرضه و تقاضاي روزانه در ن
در بازار سهام به مراتب ديده . تأثيري ندارد

شود كه افراد با خريد سهامي كه از سهام  مي
 شناور كافي برخوردار نيست، در مواقع مقتضي

اند سهام خود را نقد كرده، با صف هاي  نتوانسته
اند و از اين نظر  فروش سنگين مواجه شده

بازگشت ضررهاي بسياري را تحمل كرده و در 
  .به بازار سرمايه دلسرد گشته اند

از سوي ديگر، با دستكاري عرضه و تقاضاي 
بازار توسط سهامداران عمده، عملاً سرمايه گذار 

بنابراين، . در معرض ريسك بيشتر قرار مي گيرد
اين عامل نيز مي تواند سرمايه گذاران را از بازار 

  .سرمايه دور كند
آزاد، به پس به سبب نقش سهام شناور 

منظورايجاد شفافيت بيشتر در راستاي جلوگيري 
از تصميمات كاذب در امرسرمايه گذاري و 
همچنين جايگاه ريسك و نقدشوندگي براي 
سرمايه گذاران، نتايج اين تحقيق به منظور 
افزايش آگاهي عمومي در اين زمينه از سرمايه 
گذاري مي تواند از اهميت بالايي برخوردار 

  .باشد
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ين با توجه به وجود بازارهاي رقيب همچن
بازار سرمايه در ايران و ميزان ريسك كم اين 
بازارها، جذب سرمايه هاي افراد به سمت بازار 
سرمايه نيازمند بالا بردن سطح اطلاعات عمومي 
و شفاف سازي هرچه بيشتر فعاليت ها در اين 

از اين نظر آشنايي با عوامل تعيين . بازار مي باشد
انند نقدشوندگي و ريسك سهام در اين كننده م

  .بازار از اهميت بسياري برخوردار است
  
 تحقيق  و متغيرهاي هافرضيه

در اين تحقيق به دنبال بررسي فرضيه هاي ذيل 
  :هستيم 
بين ميزان سهام شناور آزاد وريسك  :1فرضيه 

نامطلوب سهام شركت هاي پذيرفته شده در 
داري ي بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معن

  . وجود دارد
 بين ميزان سهام شناور آزاد و نقد :2فرضيه 

شوندگي سهام شركت هاي پذيرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني داري 

  . وجود دارد
هردو فرضيه، سهام شناور آزاد به عنوان در 

به ترتيب و نقدشوندگي متغير مستقل و ريسك 
 ل،هاي اوبه عنوان متغيرهاي وابسته در فرضيه

  .باشنددوم مي
  

  متغير مستقل
در بورس اوراق بهادار ساير كشورها تعريف 

و يكساني از سهام شناور آزاد و  ، مشخصدقيق
نحوه محاسبه آن ارائه نشده است؛ اما مسئولان 

آن بخش از سهام هر شركتي  ،هاي مختلف بورس
دانند كه احتمال بيشتري  را سهام شناور آزاد مي

. براي حضور در فرايند معاملات داشته باشد
چون در واقع عرضه و تقاضاي اين بخش از 

م شركت را تعيين سهام است كه قيمت سها
نموده و قابليت نقد شوندگي سهام را نشان 

در  سهام بلوكه شده به دليل عدم حضور .دهد مي
فرايند عرضه و تقاضاي روزانه در نوسانات 

 .ثيري نداردأقيمت سهام ت

براي محاسبه سهام شناور با بررسي تركيب 
سهامداران، مشخص شده است كه كدام سهامدار، 

است سپس تعداد سهام متعلق سهامدار راهبردي 
به سهامداران راهبردي از تعداد كل سهام شركت 

  . كسر مي شود
محاسبات ياد شده بر اساس قواعد بين 
المللي در اين زمينه و پس از انجام مطالعات 
جامع دانشگاهي و نهايتاً با استفاده از نظر 

  .كارشناسان خارجي، صورت گرفته است
ورالعمل پذيرش دست 6تبصره ماده  بر اساس

اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران 
صورت زير ، سهام شناورآزاد به1/10/86مصوب 

  :تعريف شده است
هر يك از موارد زير در : سهام شناور آزاد

درصد كل  5كه مجموعاً بيشتر يا مساوي صورتي
سهام شركت باشد، جزء سهام شناور تلقي 

  :گردد نمي
شده توسط هر يك از سهام نگهداري  - الف

 سهامداران

اقوام (سهام متعلق به سهامداران خانوادگي  -ب
 )نسبي درجة اول از طبقات اول و دوم

گروه با  سهام متعلق به اشخاص حقوقي هم - ج
  مالكيت مستقيم يا غيرمستقيم
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  متغيرهاي وابسته
  : ريسك نامطلوب •

منظور از ريسك، نوسانات احتمالي منفي 
به عبارتي . بازدهي اقتصادي در آينده مي باشد

مي توان ريسك را هرگونه نوسانات در هرگونه 
عايدي بيان كرد و يا هر پديده اي كه بتواند 
نتيجه حاصل از آنچه سرمايه گذار انتظار دارد را 

در اين . منحرف سازد ريسك ناميده مي شود
اندازه گيري ريسك مورد نظر،  تحقيق شاخص

: ريسك نامطلوب مي باشد كه عبارتست از
  .                                                                انحراف بازده كمتر از بازده پيش بيني شده

دو روش براي براي محاسبه ريسك نامطلوب 
روش اول روش نيم واريانس كه از : وجود دارد 

مجذورات انحراف از ميانگين نرخ بازدهي به 
و ) نيم واريانس زير نرخ ميانگين(دست مي آيد 

روش دوم استفاده از نيم واريانس كه از مجموع 
نيم (مجذورات انحراف از نرخ بازدهي هدف 

  . به دست مي آيد) واريانس زير نرخ هدف
در اين  براي محاسبه ريسك نامطلوب،

كه از ) روش اول(تحقيق از روش نيم واريانس 
مجذورات انحراف از ميانگين نرخ بازدهي به 

  ). 1ل فرمو( دست مي آيد، استفاده شده است
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(1) 
 ܶݎبازدهي دارايي در خلال مدت   ܶ

 اميد رياضي نرخ بازدهي:  ܧ

  تعداد مشاهدات:  ܭ

در محاسبه ريسك نامطلوب، از اعداد مربوط 
به آمار شاخص بازدهي كل استفاده شده است و 
پس از محاسبه و تبديل عدد شاخص به بازدهي، 
بازده هر روز معاملاتي در طي يك دوره براي 

سپس . محاسبه ريسك نامطلوب بكار رفته است
نرخ اميد رياضي (ميانگين اين بازدهي ها را 

محاسبه نموده و پس از بدست آوردن ) بازدهي
اختلاف بين اعداد بازدهي و عدد ميانگين براي 
هر دوره، تنها واريانس مشاهدات كوچكتر از 

  .ميانگين را محاسبه مي كنيم
  

 :نقدشوندگي سهام •
توانايي بازار براي جذب حجم عظيمي از 
معاملات بدون ايجاد نوسانات شديد در قيمت و 

ايي خريد يا فروش يك دارايي با هزينه اي يا توان
پايين و بدون تأثير قابل توجه بر روي قيمت آن 

يكي از شاخص . دارايي را نقدشوندگي گويند
هايي كه كارايي بازار را با آن مي سنجند، ميزان 

  .نقدشوندگي سهام مورد معامله است
معيار نقدشوندگي مورد نظر در اين تحقيق از 

م معامله شده بر تعداد كل سهام تقسيم تعداد سها
شركت در دوره هاي مورد نظر، به دست آمده 

مي توان آن را  2است، كه از طريق فرمول شماره 
 :محاسبه كرد

s
TT r1

1 =  

)2(  
ଵܶ : نسبت سهام معامله شده به كل سهام در يك

  دوره سه ماهه

 ௥ܶଵ : حجم معاملات براي هر سهم در يك دوره
  سه ماهه 

كل تعداد سهام منتشر شده در دست : ܵ 
  سهامداران در انتهاي دوره سه ماهه
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  جامعه آماري و نمونه آماري
جامعه آماري اين تحقيق، كليه شركت هاي 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا 

شناورشان باشد، كه سهام  مي 31/06/1383تاريخ 
  .توسط سازمان بورس اعلام شده است

تا  31/06/1383قلمرو زماني تحقيق از تاريخ 
كه با توجه به اين . مي باشد 31/06/1387تاريخ 
، از كليه شركت هاي فعال )قلمرو زماني(شرط 

شركت براي  273در بورس در حال حاضر، 
علاوه بر شرط پذيرش تا پايان  .بررسي باقي ماند

و ادامه حضور تا  1383سال نيمه اول 
، شرط ديگري براي فيلتر كردن 31/06/1387

شركت ها و دسترسي به تعدادي از شركت ها كه 
بازگو كننده بهتري براي شرايط بازار باشند، در 
نظر گرفته شد و آن اين كه شركت هاي پذيرفته 
شده، به دليل اينكه نقدشوندگي و ريسك 

ر خواهد نامطلوبشان شان مورد بررسي قرا
، )روز90(گرفت، در طول دوره هاي فصلي 

. روز نماد معاملاتي شان فعال باشد 33حداقل در 
شركت  273با توجه به شرط مذكور، از تعداد 

. شركت حذف شدند 40مورد بررسي، تعداد 
مطالعه انجام شده به علت وقوع در يك بازه 
زماني تاريخي و نيز عدم انتخاب كليه شركت 

بورس، نمونه اي زماني از كل  هاي فعال در
) شركت هاي پذيرفته شده در بورس(جامعه 

با در نظر گرفتن دو شرط پذيرش  .تلقي مي گردد
و ادامه حضور تا  1383تا پايان نيمه اول سال 

روز  33و معامله سهام حداقل در  31/06/1387
شركت براي  233فواصل سه ماهه، به تعداد 

  .بررسي رسيديم
  

 وش تحقيقرها و داده

اين پژوهش به لحاظ هدف از نوع كاربردي 
زيرا به بررسي روابط متغيرها در بورس است، 

پرداخته است و در جهت تبيين روابط و ارائه 
  .ارتقاي كارايي بازار است برايپيشنهاداتي 

همبستگي  -توصيفي به لحاظ روش از نوع 
توصيفي از اين جنبه كه هدف، توصيف  ،است

شرايط موجود پديده ها و متغيرهاي مورد بررسي 
هاي مطرح رابطهمي باشد و همبستگي است زيرا 

در فرضيه با استفاده از تحليل رگرسيون تركيبي 
در تجزيه و تحليل . مورد بررسي قرار گرفته است

داده هاي تحقيق از روش هاي توصيفي و 
 .ه شده استاستنباطي استفاد

از آنجا كه اطلاعات اين تحقيق با توجه به 
فرضيه هاي آن در مقياس بندي فاصله اي قرار 

، به همين دليل تكنيك هاي آماري كه به دارد
طور خاص براي تجزيه و تحليل همبستگي ميان 
متغيرها در اين مقياس مناسب است، استفاده شده 

 .است

با توجه به فاصله زماني اين تحقيق، در كل 
مورد ) فصل 16اطلاعات روند شامل ( فصل 16

و در اين دوره زماني با  رفته استگبررسي قرار 
هاي حاضر استفاده از اطلاعات معاملاتي شركت

اطلاعات مقطعي (شركت  233يعني در تحقيق، 
 نامطلوب و نقدريسك عدد ) شركت 233

ها به صورت فصلي شركتبراي اين شوندگي 
 3728بنابراين در مجموع . گرديده استمحاسبه 

. داده براي هر متغيير مورد بررسي قرار گرفت
سپس با استفاده از اطلاعات منتشر شده فصلي 
سهام شناور مربوط به هر شركت توسط بورس 

 ريسك نامطلوب بابه بررسي رابطه سهام شناور 
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متغيره و  از طريق همبستگي دوو نقدشوندگي 
به  تحليل رگرسيون تك متغيره پرداخته شده و

مورد  SPSS و Eviewsنرم افزار هاياين منظور 
 .استفاده قرار گرفته است

در اين پژوهش سعي شده است تا از طريق 
هاي زير براي پيدا كردن رابطه بين متغيرهاي مدل

 آزمونمستقل و وابسته موجود در مدل به 
  :فرضيات پرداخته شود

Downside Risk = c+ β2 * FREE FLOAT + ε 
Liquidity = c+ β1* FREE FLOAT + ε 
 

ريسك نامطلوب:   Downside Risk 
نقدشوندگي سهام:   Liquidity 

درصد سهام شناور آزاد:   FREE FLOAT 

  
  يافته هاي تحقيق

 هايها با آزمون بين روشبراي تعيين مدل
Pool و Panel  كه فرضيه  بدست آمداين نتيجه

تخمين با ع شده و در واق رد Pool تخمين
هاي اين براي تعيين مدل Panel استفاده از

با توجه به اينكه دامنه . باشدپژوهش مناسب مي
تغييرات مقادير متغيرهاي تحقيق زياد است و 
 متغيرها از چولگي شديد برخوردار هستند،
 بنابراين از لگاريتم داده هاي تحقيق استفاده شده

اين نتايج با تحليل رگرسيون تركيبي  .است
در اين روش عرض از مبدا . مشاهده شده است

براي هر يك از شركت ها جداگانه برازش شده 
  :در اين بخش به بيان يافته ها مي پردازيم. است

  : آزمون فرضيه اول -1
بين ميزان سهام شناور آزاد و : فرضيه صفر

معني داري  ارتباطريسك نامطلوب سهام آنها 
H0.داردنوجود  ׷ ,ܨܨߚ  ܴܦ ൑ 0                   

بين ميزان سهام شناور آزاد و : مخالف فرضيه
 معني داري ارتباطنامطلوب سهام آنها ك ريس

1ܪ .وجود دارد ׷ ,ܨܨ ߚ  ܴܦ ൐ 0    
فرضيه تحقيق با استفاده از تحليل رگرسيون 

براساس . تركيبي مورد آزمون قرار گرفته است
تحليل رگرسيون تركيبي  نتايج بدست آمده از

در رابطه با  سهام شناور آزاد درصدضريب بتاي 
 tآماره و  699/0با مقدار  ريسك نامطلوب سهام

داراي سطح معني داري كوچكتر  32/3با مقدار 
است كه نشان مي دهد شيب  01/0و  05/0از 

. مستقيم و معنادار است سهام شناور آزاد درصد
محاسبه  tبا توجه به اينكه آماره به بيان ديگر 

است،  96/1شده به صورت مثبت بزرگتر از 
درصد  99و  95 بنابراين فرضيه صفر در سطح

اطمينان رد و فرضيه مخالف مبني بر وجود تاثير 
در نتيجه مي توان . مثبت پذيرفته شده است

شركت هاي در جامعه آماري : پذيرفت كه
 بين ميزان سهامرس تهران پذيرفته شده در بو

 رابطهشناور آزاد و ريسك نامطلوب سهام آنها 
ضريب تشخيص اين  .وجود داردمثبت و مستقيم 

از تغييرات % 359مدل بيانگر اين است كه 
در قبال يك واحد  ريسك نامطلوب سهام

سهام شناور  انحراف استاندارد تغييرات درصد
واتسون با  –آماره دوربين . قابل تبيين است آزاد

است، بيانگر  2كه نزديك به مقدار  74/1مقدار 
نتايج آزمون . نبود خود همبستگي در مدل است

تحليل رگرسيون و برآورد اين مدل در مدل 
نمايش داده شده  1و جدول شماره  1شماره 
دهنده ريسك نشان DRدر اين جدول . است

و نامطلوب فصلي سهام و به عنوان متغير وابسته 
FF دهنده درصد سهام شناور آزاد در دوره اننش

   .است مشابه و به عنوان متغير مستقل
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  1مدل شماره 

1.747312D.W      .0.359100R      3.744185F
0000                   

3.32055037.39441-               
F][CX  LOGFF*89110.69984798  5974.60425062-  LOGDR

F][CX  LOGFF*C(2)  C(1)  LOGDR:1

2 ===

.00                     .   =
            =Τ    

=++=
=++=

P

MODEL

  
  

  سهام شناور آزاد و ريسك نامطلوب سهام درصدنتايج تحليل رگرسيون متغيرهاي : 1جدول 
 )LOGDR( ريسك نامطلوب سهام: متغير وابسته

مشاهده 1719: شركت تعداد مشاهده هاي نامتوازن 233: تعداد مقطعه دور 16: تابلويي كمترين مربعات تعداد دوره: روش  

  سطح معني داري  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب متغير
-604251/4 ضريب ثابت  123127/0  39441/37-  000/0  
LOGFF(699848/0( ميزان سهام شناور آزاد  210763/0  320550/3  0009/0  

359100/0 ضريب تشخيص وابستهميانگين متغير    010073/5-  
263191/0 ضريب تشخيص اصلاح شده 737253/0 انحراف معيار متغير وابسته   

632840/0  انحراف معيار پسماند 044095/2 آماره آكائيك   
5577/623 مجموع مجذورات پسماند 761451/2 آماره شوارز   
-487/1596 آماره احتمال لگاريتم كوين -آماره حنان   308966/2  

F  744185/3آماره  واتسون - آماره دوربين    747312/1  
F  00000/0سطح معني داري     

  

  
  ريسك نامطلوب سهامبر  آزاد شناور سهام ميزانمدل تاثير نمودار و جدول باقيمانده : 1نمودار 

  
هـر   1براساس نتايج نمودار و جدول شماره 

نرمـال نيسـت، امـا توزيـع     چند توزيع پسماندها 
پسماندها همانند توزيع متغيرهاي مدل شـبيه بـه   

   .توزيع نرمال است
  

      فرضيه دوم آزمون -2
بــين ميــزان ســهام شــناور آزاد و  :فرضــيه صــفر

وجـود   ارتباط معني داريي سهام آنها نقدشوندگ
H0 .داردن ׷ ,ܨܨߚ  ܫܮ ൑ 0                             
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Series: Standardized Residuals
Sample 1 16
Observations 1791

Mean       2.73e-18
Median   0.010334
Maximum  4.117123
Minimum -3.189091
Std. Dev.   0.590217
Skewness  -0.414307
Kurtosis   7.994944

Jarque-Bera  1913.091
Probability  0.000000
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بـين ميـزان سـهام شـناور آزاد و      :مخالف فرضيه
وجـود   ارتباط معني داريي سهام آنها نقدشوندگ

1ܪ .د دار ׷ ,ܨܨ ߚ  ܫܮ ൐ 0            
فرضيه تحقيق با استفاده از تحليل رگرسيون 

به دليل . تركيبي مورد آزمون قرار گرفته است
وجود مقداري خود همبستگي در مدل، براي رفع 

خود بازگشت مرتبه خود همبستگي معادله، جزء 
اول به متغير توضيحي اضافه شده و خود 

براساس . همبستگي مدل بر طرف شده است
تحليل رگرسيون تركيبي  نتايج بدست آمده از

ا در رابطه ب سهام شناور آزادضريب بتاي 
 tآماره و  399719/0با مقدار ي سهام نقدشوندگ
داراي سطح معني داري كوچكتر  018/2با مقدار 

 شيب درصد. است كه نشان مي دهد 05/0از 
به بيان . مستقيم و معنادار است سهام شناور آزاد

محاسبه شده به  tبا توجه به اينكه آماره ديگر 
است، بنابراين  96/1صورت مثبت بزرگتر از 

درصد اطمينان رد و  95فرضيه صفر در سطح 
فرضيه مخالف مبني بر وجود تاثير مثبت پذيرفته 

  . شده است
  

  2مدل شماره 

2.157294D.W      0.547328R     6.177761F
0000                                        0.03760000                   

6.860403                                       2.081668-12.20495               
3784]]0.20380211[AR(1)  LOGFF*66260.39971946  1941.34235143-  LOGLI

C(3)][AR(1)  F][CX  LOGFF*C(2)  C(1)  LOGLI:2

2 ===

 .                    .   =
           =Τ    

=++=
=+=++=

P

MODEL

  

  
  

  ي سهامنقدشوندگسهام شناور آزاد و  درصدنتايج تحليل رگرسيون متغيرهاي : 2ل جدو
  )LOGLI( ي سهامنقد شوندگ: متغير وابسته

مشاهده 1174: تعداد مشاهده هاي نامتوازنت شرك 191: دوره تعداد مقطع 15: تعداد دورهت تابلويي كمترين مربعا: روش
  سطح معني داري  t آماره  خطاي استاندارد  ضريب متغير

 0000/0 -20495/12  109984/0  -342351/1 ضريب ثابت

 LOGFF(399719/0 192019/0 081668/2 0376/0( ميزان سهام شناور آزاد

 AR(1)(203802/0 029707/0 860403/6 0000/0( خود باز گشت مرتبه اول

 -559472/1 ميانگين متغير وابسته 547328/0 ضريب تشخيص

 542481/0  انحراف معيار متغير وابسته 458731/0 ضريب تشخيص اصلاح شده

 150023/1  آماره آكائيك 399108/0  انحراف معيار پسماند

 983206/1  آماره شوارز 2609/156 مجموع مجذورات پسماند

 464215/1  كوين -آماره حنان -0633/482  لگاريتمآماره احتمال 

 157294/2 واتسون - آماره دوربين  F  177761/6آماره 

   F  00000/0سطح معني داري 
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  ي سهامنقدشوندگبر  آزاد شناور سهام ميزانمدل تاثير نمودار و جدول باقيمانده : 2نمودار 

 
در جامعه  توان پذيرفت كه ميدر نتيجه 

 شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهرانآماري 
ي سهام نقدشوندگبين ميزان سهام شناور آزاد و 

ضريب  .وجود داردمثبت و مستقيم آنها رابطه 
از % 547تشخيص اين مدل بيانگر اين است كه 

در قبال يك واحد ي سهام نقدشوندگتغييرات 
سهام شناور  درصد انحراف استاندارد تغييرات

واتسون با  –آماره دوربين . قابل تبيين است آزاد
است، بيانگر  2كه نزديك به مقدار  157/2مقدار 

نتايج آزمون . نبود خود همبستگي در مدل است
تحليل رگرسيون و برآورد اين مدل در مدل 

نمايش داده شده  2و جدول شماره  2شماره 
دهنده ريسك نشان LI در اين جدول .است

و نامطلوب فصلي سهام و به عنوان متغير وابسته 
FF دهنده درصد سهام شناور آزاد در دوره نشان

براساس  .است مشابه و به عنوان متغير مستقل
هر چند توزيع  2نتايج نمودار و جدول شماره

پسماندها نرمال نيست، اما توزيع پسماندها 
 يع نرمالتوزهمانند توزيع متغيرهاي مدل شبيه 

  .است
  
  
  

 ساير يافته هاي تحقيق
و سهام  يبررسي ارتباط بين نقدشوندگ -1

 ريسك نامطلوب سهام

و ي سهام بين نقدشوندگ ارتباطبراي بررسي 
از آزمون همبستگي  ريسك نامطلوب سهام

براي بررسي رابطه . پيرسون استفاده شده است
هاي مطرح شده، فرضيه هاي صفر و مخالف به 

  :زير طرح شده استصورت 
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≠
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0:1

0:
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),(

LIDR

LIDR
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rHO  

  
در اين آزمون از داده هاي گردآوري شده به 

به . صورت داده هاي مقطعي استفاده شده است
بيان ديگر ارتباط بين همه مشاهده هاي گردآوري 
شده بدون توجه به تقدم و تاخر زماني و شركت 

با . هاي نمونه گيري شده بررسي شده است
اينكه سطح خطاي محاسبه شده براي دو توجه به 

 ريسك نامطلوب سهامو ي سهام متغير نقدشوندگ
است، بنابراين فرضيه صفر رد  05/0كوچكتر از 

شده و وجود رابطه مثبت بين دو متغير به عنوان 
نتايج آزمون در . فرضيه سالم پذيرفته شده است

  .نشان داده شده است 3جدول شماره 
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Series: Standardized Residuals
Sample 2 16
Observations 1174

Mean      -3.95e-16
Median   0.002983
Maximum  1.672736
Minimum -2.021735
Std. Dev.   0.478172
Skewness  -0.164806
Kurtosis   4.032544

Jarque-Bera  57.46689
Probability  0.000000
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ي نقدشوندگميزان نتايج همبستگي بين : 3ل جدو
  ريسك نامطلوب سهامو سهام 

 سهام نقدشوندگي متغيرها و شاخص ها

 سهام نامطلوب ريسك

 0.0474 ضريب پيرسون

 0.000  سطح خطا

 1791  تعداد

  
 سهام شناور بررسي ارتباط بين متغير درصد -2

ريسـك  و ي سـهام  با متغيرهاي نقدشوندگ آزاد
  نامطلوب سهام

سهام شناور  بين درصد ارتباطبراي بررسي 
ريسك و ي سهام با متغيرهاي نقدشوندگ آزاد

از آزمون همبستگي پيرسون  نامطلوب سهام
براي بررسي رابطه هاي . استفاده شده است

مطرح شده، فرضيه هاي صفر و مخالف به 
  :صورت زير طرح شده است
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هاي گردآوري شده به در اين آزمون از داده 

به . صورت داده هاي مقطعي استفاده شده است
بيان ديگر ارتباط بين همه مشاهده هاي گردآوري 
شده بدون توجه به تقدم و تاخر زماني و شركت 

با . هاي نمونه گيري شده بررسي شده است
توجه به اينكه سطح خطاي محاسبه شده براي دو 

ي و نقدشوندگ سهام شناور آزاد درصدمتغير 
و  سهام شناور آزاد و دو متغير درصدسهام 

است،  05/0كوچكتر از  ريسك نامطلوب سهام
بنابراين فرضيه صفر رد شده و وجود رابطه مثبت 
بين دو متغير به عنوان فرضيه سالم پذيرفته شده 

نشان داده  4نتايج آزمون در جدول شماره. است
  .شده است

  
با  آزاد شناور سهامنتايج همبستگي بين :  4 جدول

  سهام ريسك نامطلوبو ي سهام نقدشوندگ

  متغيرها و شاخص ها
 ريسك

سهام نامطلوب
 نقدشوندگي

 سهام

 سهام درصد

 آزاد شناور

  0.212  0.196 ضريب پيرسون
 0.000  0.000  سطح خطا

  1813 1791  تعداد
  

سهام شناور  درصدبررسي ارتباط بين متغير  -3
ريسـك  و ي سـهام  با متغيرهاي نقدشوندگ آزاد

بـه تفكيـك دوره هـاي مـورد      نامطلوب سهام
  بررسي

سـهام شـناور    نتايج بررسي ارتباط بين درصد
ريسـك نــامطلوب  و ي ســهام بـا نقدشـوندگ   آزاد
به تفكيـك دوره هـا بـا آزمـون همبسـتگي       سهام

 5پيرسون بررسي شده و نتايج در جدول شـماره  
نتايج نشان داده است كـه رابطـه بـين    . ستآمده ا
 ريسك نامطلوب سهامو  سهام شناور آزاد درصد

ــم،    ــنجم، شش ــوم، پ ــاي اول، دوم، س در دوره ه
همچنـين  . دوازده و چهارده مثبت و معنادار است

ي و نقدشوندگ سهام شناور آزاد رابطه بين درصد
در دوره هــاي اول، ســوم، پــنجم، ششــم، ســهام 

و چهـاردهم مثبـت و معنـادار    دوازدهم، سيزدهم 
هر چند در ساير دوره ها رابطه بين درصد . است

ريسـك  و  ي سـهام با نقدشوندگ سهام شناور آزاد
معنادار مشاهده نشـده اسـت، امـا     نامطلوب سهام

جزء در يك مـورد روابـط مثبـت مشـاهده شـده      
  .است
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  ريسك نامطلوبو ي سهام با نقدشوندگ ميزان سهام شناور آزادنتايج همبستگي بين  -5 جدول
 نقدشوندگي نامطلوب ريسك دوره نقدشوندگي نامطلوب ريسك متغيرهاي تحقيق دوره

  آزاد شناور سهام درصد 1
 0.188 0.318  ضريب

9 

0.028 0.110 
 0.256 0.778 0.018 0.000  سطح خطا
 108 107 159 159  تعداد

 آزاد شناور سهام درصد 2

 0.174 0.295  ضريب
10 

0.141 0.209 
 0.055 0.202 0.056 0.001  سطح خطا
 85 83 121 121  تعداد

 آزاد شناور سهام درصد 3

 0.351 0.398  ضريب
11 

0.135 0.093 
 0.397 0.221 0.000 0.000  سطح خطا
 85 84 132 132  تعداد

 آزاد شناور سهام درصد 4

 0.082 0.162  ضريب
12 

0.401 0.322 
 0.001 0.000 0.389 0.086  سطح خطا
 112 110 113 113  تعداد

 آزاد شناور سهام درصد 5

 0.270 0.340  ضريب

13 
0.165 0.355 

 0.000 0.068 0.003 0.000  سطح خطا
 128 123 116 116  تعداد

 آزاد شناور سهام درصد 6

 0.245 0.260  ضريب
14 

0.170 0.345 
 0.000 0.049 0.020 0.013  سطح خطا
 139 135 90 90  تعداد

 آزاد شناور سهام درصد 7

 0.127 0.056  ضريب
15 

0.177 0.233 
 0.014 0.066 0.223 0.596  سطح خطا
 111 109 94 91  تعداد

 آزاد شناور سهام درصد 8

- 0.014  ضريب  0.109 
16 

0.091 0.191 
 0.053 0.362 0.242 0.885  سطح خطا
 104 102 116 116  تعداد

  
  بحث و نتيجه گيري
فرضـيه مـورد آزمـون قـرار      2در اين تحقيق 

هاي ايـن پـژوهش، از   براي آزمون فرضيه. گرفت
هاي اقتصادسنجي اسـتفاده گرديـد و روش   روش
ــيداده ــاي تلفيق . مناســب تشــخيص داده شــد  ه

خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيات تحقيق و 
توان به شكل زيـر خلاصـه   مدل طرح شده را مي

 : نمود

فرضيه وجود رابطه بين ميزان سهام شناور  •
و ريسك نامطلوب به عنوان شاخص 

هاي بورسي تأييد ريسك سهام شركت
  . شود مي

فرضيه وجود رابطه بين ميزان سهام شناور  •
هاي بورسي سهام شركت نقدشوندگيو 

 .شود تأييد مي
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دهد كـه بـر طبـق    نتايج بدست آمده نشان مي
انتظارات ارتباط بين سهام شناور آزاد بـا ريسـك   

دار مـي باشـد، بـه    ي نامطلوب و نقدشوندگي معن
نظر مي رسد كه سهامداران بالا بودن درصد سهام 
شناورآزاد شركت ها را به عنوان يك ارزش براي 

ام پنداشته و در تصميم گيـري هـاي سـرمايه    سه
. گذاري بنيادي خود ملاك عمل قـرار مـي دهنـد   

افزايش سهام شـناور، سـهام بيشـتري در اختيـار     
 گيـرد، بنـابراين  مـي گذاران بورسـي قـرار   سرمايه

احتمــالاً حجــم معــاملات ســهم نســبت بــه قبــل 
در ايـن شـرايط سـهامداران و    . يابـد افزايش مـي 

با مشكل كمتري براي فروش سهم گذاران سرمايه
اند، هر چنـد ممكـن اسـت بـه دليـل      مواجه خود

گذاران و سـهولت  افزايش تعداد سهام نزد سرمايه
هـاي  پر كردن حجم مبنا، سهام خود را در قيمـت 

 تر بفروشند، اما بـه هـر حـال سـهم از نقـد     پايين
شـود و ريسـك   شوندگي بيشتري برخـوردار مـي  
برخــي از . ابــدينقدشــوندگي ســهم كــاهش مــي

هـايي  سرمايه گذاران ريسك طلب، با يافتن سـهم 
كه از شناوري پاييني برخوردارند سعي در كسب 

در واقــع ايــن دســته از . اي اضــافي دارنــدبــازده
هـا را  گذاران سهام شناور محدود اين سهمسرمايه

پندارنـد و  عاملي مثبت براي كسـب بـازدهي مـي   
-باعث مـي  معتقدند كه محدود بودن سهام شناور

شود كه سـهم كمتـر دچـار نوسـانات حاصـل از      
گيـرد و در  گذاران احساسي قرار اقدامات سرمايه

نتـايج ايـن   . كندتري را طي مينتيجه روند منطقي
تحقيق نشان داد كه در ارتباط سـهام شـناور آزاد   

هـا عكـس   جهـت رابطـه آن  ، با ريسك نـامطلوب 
 لـي با توجه به برخي تحقيقات قبانتظارات است، 

شايد بتوان گفت يكي از دلايل ايـن نـوع ارتبـاط    
وجود عوامل دخالت كننـده ديگـر اسـت كـه از     

رانت هاي اطلاعاتي اشاره  جمله آنها مي توان به
همـان  (انحصار اطلاعات برخي شركت ها  .نمود

توسـط گروهـي از   ) وجود رانت هاي اطلاعـاتي 
سـفته بـازان   فعاليت هاي  سهامداران و در پي آن

تاي شايعه سازي و پنهان نمـودن واقعيـت   در راس
هاي بازار سـهام بـه منظـور بهـره بـردن از ايـن       

كه به طور كاملاً شفاف در اختيار ساير ( اطلاعات
مـي   به نفـع خـود،  ) سهامداران قرار نگرفته است

تواند در به هم زدن نظم بازار و افـزايش ريسـك   
ساير سهامداران كه با توجه به شايعه هاي ايجـاد  

توسط گـروه سـفته بـازان مـذكور، بـه امـر        شده
سرمايه گذاري روي آورده اند، مي تواند نقش پر 
رنگي در اين زمينه داشته باشد و همچنين جهـت  
پيش بيني هاي انجام شده را تحت الشـعاع خـود   

  . قرار دهد
ساير يافته هاي  نتايج حاصل از مطالعهضمنا 

متغيرهاي ارتباط بين  دهد كه تحقيق، نشان مي
ريسك و ي سهام مل نقدشوندگوابسته تحقيق شا
با استفاده از كليه مشاهده ها  نامطلوب سهام

همچنين تحليل برپايه كليه . مثبت مشاهده است
مشاهده ها، از وجود ارتباط مثبت و معناداري 
بين متغير مستقل تحقيق با متغيرهاي وابسته 

يعني ارتباط بين دو . تحقيق حكايت مي كند
ي و نقدشوندگ دسهام شناور آزا درصدمتغير 
سهام  درصد ارتباط بين دو متغيرو همچنين سهام 

مثبت و معنادار ريسك نامطلوب و  شناور آزاد
ميزان همچنين ارتباط بين . مشاهده شده است

و ي سهام با متغيرهاي نقدشوندگ سهام شناور آزاد
به تفكيك شانزده دوره  ريسك نامطلوب سهام

اط مثبت و ارتبنتايج از وجود . شده استبررسي 
ريسك و  ميزان سهام شناور آزادمعنادار بين 

در دوره هاي اول، دوم، سوم،  نامطلوب سهام
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پنجم، ششم، دوازده و چهارده و وجود ارتباط 
 ميزان سهام شناور آزادمثبت و معنادار بين متغير 

در دوره هاي اول، سوم، ي سهام و نقدشوندگ
پنجم، ششم، دوازدهم، سيزدهم و چهاردهم 

هر چند در ساير دوره ها . حمايت كرده است
ي با نقدشوندگ ميزان سهام شناور آزادارتباط بين 

معنادار مشاهده  ريسك نامطلوب سهامو  سهام
نشده است، اما جزء در يك مورد روابط مثبت 

  .مشاهده شده است
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