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 چكیده

ها با حجم معاملات،  ، مطالعه رابطه بین اعلام میزان سهام شناور شرکتمقالههدف این 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این  یها پذیری و بازده سهام شرکت نوسان

 ها یهشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی و جهت آزمون فرض 811راستا، تعداد 

تحقیق نشان  های یافته استفاده شده است. Eviews 6ی با اثرات ثابت و نرم افزار تلفیق یها از داده

پذیری و بازده سهام  ها و حجم معاملات، نوسان که  بین اعلام میزان سهام شناور شرکت دهد یم

بازده و  یریپذ تر از میزان معاملات، نوسان بزرگ یها وجود نداشته ولی شرکت دار یرابطه معن

اند. این موضوع  در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار بوده تری یشزان بازدهی سهام بهمچنین می

پذیری و بازده سهام  که اعلام سهام آزاد شناور تأثیری بر حجم معاملات، نوسان دهد ینشان م

 .نداشته است
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 مقدمه -1

در جهان امروز ارتباط با مجموعه بازارهای مالی و تجاری گسترش روز افزون یافته است و با 

خود توسعه روابط اشخاص و جوامع را به همراه آورده است. لازمه چنین گسترشی وجود اطلاعات 

الی . در این بررسی اطلاعات موجود در بازار سرمایه که نقش اساسی در معاملات مباشد یصحیح م

تا کسانی  شود یهر کشوری دارد، کمک شایانی به بالندگی علوم مالی خواهد کرد. چرا که باعث م

وارد این فعالیت شوند و  تری یشکه به نحوی علاقمند به مشارکت در این بازار هستند با آگاهی ب

ن تری را اتخاذ نمایند. اگر چه در کشور ما بازار سرمایه همچو یحدر نهایت تصمیمات صح

اند، مورد توجه نیست، لیکن فراهم آوردن اطلاعات  کشورهای دیگر که اهمیتی فراوان برای آن قائل

به روز دانشجویان و بقیه دانش پژوهان مقبول طبع است. ریسک و نرخ بازده دو فاکتور مهم و 

از ریسک و  باشد یتأثیرگذار در مباحث مالی است، زیرا هر کسی به دنبال بازدهی از فعالیت خود م

، به جهت به دست آوردن بازده پذیرد یبه طور طبیعی گریزان است. اگر در مواقعی ریسک را م

که بورس اوراق بهادار با آن  ییها مورد انتظار با نرخ بالاتر از فعالیت خود است. یکی از شاخص

ر نرخ بازدهی میزان نقد شوندگی سهام مورد معامله است. همواره علاوه بر دو معیا شود یسنجیده م

. عاملی که به طور گیرد یقرار م گذاران یهنیز مورد توجه سرما ها ییو ریسک، درجه نقد شوندگی دارا

 .باشد یمستقیم در میزان نقد شوندگی سهام یک شرکت مؤثر است، سهام شناور آزاد م

اشد. یعنی، در آینده نزدیک قابل معامله ب رود یسهام شناور آزاد مقدار سهمی است که انتظار م

بررسی اثر  رسد ی. از این رو، به نظر مکنند یدرصورت وجود قیمت مناسب آن را برای فروش ارائه م

پذیری و بازده، مفید بوده و بتواند برای  عواملی مانند سهام شناور بر روی حجم معاملات، نوسان

. یکی از سؤالات (34 ،عباسی و مارزلو) نظام مالی کشور اطلاعاتی هر چند ناچیز به ارمغان آورد

پذیری و بازده  ها با حجم معاملات، نوسان اساسی این است که: آیا بین سهام آزاد شناور شرکت

وجود دارد؟ در صورتی که پاسخ مثبت باشد، نوع و تأثیر آن چگونه است؟ چه  یا سهام رابطه

هدف اصلی این تحقیق،  است؟ تر یشو تأثیر کدام عامل ب گذارند یعواملی روی این ارتباط تأثیر م

ها با حجم  بالا است. بنابراین در این تحقیق رابطه بین سهام آزاد شناور شرکت یها پاسخ به پرسش

و  گذاران یه. نظر به این که توجه اکثر سرماشود یپذیری و بازده سهام بررسی م معاملات، نوسان

ران تحقیقات زیادی در این مورد ها است و تاکنون در ای سهامداران به ریسک و بازده سهام شرکت

راهگشای این موضوع مهم مالی و حسابداری گردد و مدارک  تواند یانجام نشده است، این تحقیق م

 تجربی را در این زمینه نیز ارائه نماید.
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 :شوند یکلی سهامداران به دو دسته تقسیم م یبند میدر یک تقس

با اهداف مدیریتی و بلندمدت در سهام سهامداران راهبردی: سهامدارانی که معمولاً  (8

ها جزء سهام شناور آزاد محاسبه  و سهام متعلق به آن کند یم گذاری یهها سرما شرکت

وابسته به دولت،  یها اند از: دولت، شرکت . معمولاً این سهامداران عبارتشود ینم

ها،  ن آنسرمایه گذاری دولتی، مدیران و اعضای هیأت مدیره شرکت و بستگا یها صندوق

ها سهام وکالتی غیر قابل فروش اعطا شده  مؤسسین شرکت، کارکنان شرکت که به آن

زیر مجموعه در صورتی که سهام شرکت اصلی را خریداری نموده  یها باشد و شرکت

 باشند.

ها از خرید و فروش سهام، کسب  سهامداران غیر راهبردی: سهامدارانی که هدف اصلی آن (5

ریتی از خرید سهام یک شرکت ندارند. معمولاً این سهامداران سود است و اهداف مدی

 گذاری یهسرما یها ، صندوقگذاری یهسرما یها اند از: اشخاص حقیقی، صندوق عبارت

 تأمین اجتماعی و ... . یها بیمه، صندوق یها بازنشستگی، شرکت یها مشترک، صندوق

فوق درصد سهام شناور آزاد هر شرکت براساس اطلاعات موجود در  های بندی یمبا توجه به تقس

و در طول سال تغییرات  گردد یترکیب سهامداران، درآخرین مجمع عمومی سالیانه محاسبه م

 :شود یساختار مالکیت آن با اطلاعات زیر تعدیل م

ن عرضه عمومی سهام جدید الانتشار به عنوان سهام شناور آزاد و عرضه اختصاصی ای (8

 .گردد یسهام به عنوان سهام راهبردی تلقی م

 تغییرات در هیأت مدیره یا مدیرانی که سهامدار هستند. (5

 .شود یبه فروش رسیدن سهام متعلق به سهامداران راهبردی در نظر گرفته م (9

تأثیرات نامطلوب سهام شناور پایین را به  توان یشده توسط کارشناسان، م براساس ادعاهای مطرح

 ذکرنمود: صورت زیر

 یابد یکه سهام شناور کمی دارند، به شکلی غیرمنطقی افزایش م ییها قیمت سهام شرکت .

 ها وضع مالی خوبی نداشته باشند. حتی در صورتی که این شرکت

 چرا که سهام شود یها م سهام شناور پایین موجب عدم استقبال بازار از سهام این شرکت .

 (.12، قربانژاد) باشد یپایینی برخوردار م ها از قابلیت نقد شوندگی این شرکت

وجود سهام شناور پایین منجر به عدم صدور مجوز افزایش سرمایه شرکت و در نتیجه اجرای 

 شرکت با مشکل مواجه خواهد شد. یا توسعه یها طرح

 ها یمتدر بازار سرمایه، سهامداران علاوه بر سود نقدی، انتظارکسب سود از محل افزایش ق 

که  کنند یپیدا م ییها کل منطقی دارند. بنابراین، تمایل به خرید سهام شرکترا به ش
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سهام شناور کمتری داشته باشند و سهامداران دامنه انتخاب خود را محدودتر خواهند 

که  شود یبه سمت سهام چند شرکت خاص م گذاران یهکرد و این پدیده باعث هجوم سرما

ها، موجب ایجاد صف خرید شده و  این شرکت علاوه بر افزایش غیرمنطقی قیمت سهام

 مشکلات دیگری در پی خواهد داشت.

 ها  وجود سهام شناور پایین باعث برهم زدن رابطه بین ارزش ذاتی سهام و قیمت آن

با سهام شناور  یها و سهام شرکت برد یو عملاً تحلیل گری مالی را زیر سؤال م شود یم

 ند داشت.پایین، تغییر قیمت قابل توجهی خواه
 

طی تحقیقات انجام شده، مشخص شده است که بین میزان سهام شناور شرکت و نقد شوندگی 

که دارای میزان سهام شناور بالایی  ییها رابطه مستقیم وجود دارد. به عبارت دیگر، سهام شرکت

 است، از نقد شوندگی بالاتری برخوردارند و بالعکس.

بازار سرمایه به خصوص بورس، قدرت و سرعت نقد  های یژگیو ینتر از طرفی، یکی از مهم

 گذاران یهشوندگی آن است. نقد شوندگی از عوامل مهم در تعیین میزان بازده مورد انتظار سرما

با نقد  یها در سهام شرکت گذاری یهدر صورتی حاضر به سرما گذاران یه. یعنی؛ سرماباشد یم

جا که میزان کم سهام  ها داشته باشد. از آن که بازدهی بالاتری برای آن باشند یشوندگی پایین م

؛ لذا، این انتظار شود یشناور موجب کاهش نقد شوندگی و افزایش ریسک نقد شوندگی سهام م

برخوردار شوند تا  تری یشکه سهام شناور کمتری دارند، از بازدهی ب ییها وجود دارد که شرکت

تظار سهامداران را تأمین نمایند. لازم به ذکر است که تاکنون تحقیقات بتوانند بازدهی مورد ان

ها انجام شده است که برخی  زیادی در جهت تعیین رابطه بین ترکیب سهامداران و بازدهی شرکت

نهادی،  گذاران یهاز تحقیقات انجام شده در زمینه رابطه بین بازدهی سهام و میزان مالکیت سرما

نهادی معمولاً  گذاران یهکه سرما ییجا . از آنباشد یثبت بین این دو متغییر مدهنده رابطه م نشان

. این امر به مفهوم آن است که رابطه بین میزان سهام شناور و گیرند یجزو سهام شناور قرار نم

 .(11 ،یحیی زاده فر و خرمدین)بازدهی باید، منفی باشد 

سرمایه و ابهامی که در رابطه با تأثیر سهام شناور بر لذا با توجه به اهمیت نقد شوندگی در بازار 

روی بازده و نوسانات بازدهی وجود دارد، بررسی این موضوع در بازارهای نوپایی مثل بورس ایران به 

برخوردار است. نتیجه تحقیقاتی که در زمینه نقد شوندگی سهام در بازار  تری یشمراتب از اهمیت ب

، ریسک عدم نقد شوندگی را در گذاران یهکه سرما دهد یشده، نشان ماوراق بهادار ایران انجام 

 .کنند یتصمیمات خود به شدت لحاظ م
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 پیشینه تحقیق -2

 در دولت دخالت از پس را بازار و نقد شوندگی آزاد شناور سهام [ رابطه88و همکارانش ] 8چان

 باعث سهام بازار در دولت دخالت رسیدند که نتیجه این به ها آن د.کردن بررسی کنگ بازار هنگ

 تاثیری و کرده ضعیف را بازار و نقدشوندگی است شده معاملات حجم و آزاد سهام شناور کاهش

 دادندکه کایل نشان مدل [، با بسط85] 5تیرول و هالمستروم .است داشته بازار بر شاخص منفی

 سهام نقد شوندگی یابد، افزایشمحرمانه  و اطلاعات خصوصی با سهامداران در دست سهام هرقدر

 به زیاد اطلاعاتی عدم تقارن و کم نقدشوندگی با سهام مورد در گران زیرا معامله یابد، کاهش می

9چوریدا ببرند. پژوهش العاده فوق سود معاملات، از خود اطلاعات همگانی با توانند سختی می
 و 

وجود  را به اطلاعاتی کارایی از بالایی درجه سهام که نقد شوندگی داد [ نشان89همکارانش ]

 خرید سهام برای و باشد بالا بازار نقد شوندگی که آورند یم روی بازارهایی به سهامداران آورد، می

جذب  به بازار ویژگی دو این د.باش بالا ها آن شناور آزاد سهام درصد که دارند انگیزه ییها شرکت

 نظر . ازکند یم کمک بازار توسعه و نتیجه رشد در ها و آن رضایت افزایش و گذاران سرمایه

نقد  است، زیرا ضروری نقد شوندگی مقداری وجود بورس، حیات ادامه [ برای80] 0اکونومیدز

نقد شوندگی، توانایی معامله سریع سهام به  .دهد افزایش می را بازار فعالان رضایت بالا شوندگی

[ 82پیدرسن ] و برونیرمیر تحقیق .قیمتی است که از عملکرد عرضه و تقاضا به دست آمده باشد

افزایش  ها برای آن توانایی و کنند نقد شوندگی کمک می به بازان سفته و معامله گران داد که نشان

 افزایش بازار، عمق افزایش با .دارد بستگی منابع مالی هها ب آن دسترسی میزان به بازار نقد شوندگی

 به نقد شوندگی علاوه به .یابد یش مبازار افزای معاملاتی، نقدشوندگی های ینههز وکاهش عرضه بازار

 نرخ دولت، مالی های یاستبستگی دارد. س نیز سرمایه بازار های یاستس و کلان اقتصاد های یاستس

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

 یها شاخص از شوندگی نقد گذارند. اثر می نقد شوندگی بر بازار خرد و ساختارهای بازار عناصر و

بالا  های متقابل انطباق سفارش احتمال نقد شوندگی افزایش با زیرا بازار است، عملیاتی کارایی

 سهام شناور درصد اساس بر سهام شاخص تعدیل که [ نشان داد80] 2وتمن و نیومن رود. تحقیق می

 ها سهام آن قیمت کرده، پیدا معاملاتی افت کم، با شناوری ییها شرکت سهام شود باعث می آزاد

سرمایه  رفتار علاوه، به .یابد یم افزایش بالا با شناوری ییها شرکت سهام معاملات اما یابد، کاهش

 سهام از را خود سهام سبد گذاران یهسرما طوری که به کند؛ تغییر می ها آن تقاضای منحنی و گذاران

 جایگزین دارند، بالایی آزاد شناور درصد سهام که سهامی با را آن کرده، خالی کم با شناوری

و با  تر یشب فزایش سطح مالکیتا[ به این نتیجه رسید که نقد شوندگی با 81] 0. روبینکنند یم

[ نشان دادند که سازوکارهای 81] 1. چانگ و همکارانشود یتر م افزایش تمرکز مالکیت، کم
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حاکمیت شرکتی بهتر باعث کاهش شکاف قیمتی گردیده و تغییرات قیمتی کمتر تحت تأثیر حجم 

[ 83] 1تومعاملات قرار گرفته و در نتیجه احتمال معامله بر پایه اطلاعات را کاهش داده است. کوئ

بزرگ سهام موجب کاهش قابلیت دسترسی به سهام شناور در  یها که دارندگان بلوک نشان داد

 .شوند یبازار و در نتیجه کاهش نقد شوندگی بازار م

همچنین تعدادی از تحقیقات داخلی که تا حدودی مرتبط با موضوع این تحقیق است به 

ه رسید که نقد شوندگی با ریسک سهام از [ به این نتیج0صورت ذیل است: زارع استحریجی ]

[ رابطه بین اختلاف قیمت 2جمله ریسک اطلاعاتی رابطه معکوس دارد. صلواتی و رسائیان ]

پیشنهادی خرید و فروش و ساختار سرمایه را در بورس تهران بررسی نمودند. نتایج مطالعه آنان 

وجود نداشته است. اسلامی  داری ینشان داد که بین نقد شوندگی و ساختار سرمایه رابطه معن

[ دریافتند که نقد شوندگی یکی از عوامل مهم در انتخاب پورتفوی در بازار 0بیدگلی و سارنج ]

 8910[ طی یک سری زمانی ماهانه از اسفند 9فر و خرمدین ] زاده یحییاوراق بهادار تهران است. 

قدشوندگی را بر مازاد بازده سهام ، نقش عوامل نقدشوندگی و ریسک عدم ن8911تا فروردین سال 

در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که اثر عدم نقد شوندگی 

[ طی تحقیقی دریافتند که بین افشاء و 1بر مازاد بازده بازار منفی است. فخاری و فلاح محمدی ]

د. افزون بر این پی بردند که کاهش در وجود دار داری ینقد شوندگی سهام رابطه معکوس و معن

و عدم  گردد یاختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام باعث نقد شوندگی بازار سرمایه م

و  نیا یزدی. اباشد یتقارن اطلاعاتی به عنوان یکی از عوامل مهم در ایجاد این شکاف قیمتی مطرح م

مت پیشنهادی خرید و فروش سهام و [ به این نتیجه رسیدند که بین اختلاف قی1رسائیان ]

[ دریافتند که 3وجود ندارد. مراد زاده فرد و همکاران ] داری یپراکندگی مالکیت، رابطه معن

دارد؛ به طوری که  دار یها تأثیر منفی و معن مدیریت اقلام تعهدی بر نقد شوندگی سهام شرکت

معاملاتی شده و نقد شوندگی پایین موجب بروز عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه  تر یشمدیریت سود ب

نقدینگی در  یها سهام شناور بر شاخص یرتأث"با عنوان  [ در تحقیقی5. عباسی و مارزلو ]آید یم

به این نتیجه رسید که سهام شناور بر تعداد سهام معامله شده، تعداد دفعات معامله،  "بورس تهران

معناداری دارد؛ اماّ روی ارزش سهام معامله شده  یرتعداد خریداران سهام و تعداد روزهای معامله تأث

 بر غیرعادی های اختیاری هزینه تأثیر [ با بررسی84فتحی و همکاران ] معنا داری ندارد. سعید یرتأث

 های ینههز تهران نشان دادند که بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفته سهام شرکت نقد شوندگی

 .دارد سهام نقد شوندگی بر داری عنام و منفی غیرعادی تأثیر اختیاری
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 انجام شده در خارج کشور هاي یقخلاصه تحق -1جدول 

 نتیجه موضوع سال محقق ردیف

8 
چان و 

 همکاران
5443 

رابطه سهام شناور آزاد و نقد 

شوندگی بازار پس از دخالت 

 دولت در بازار هنگ هنگ

و  دخالت دولت در بازار سهام باعث کاهش سهام شناور آزاد

حجم معاملات شده است و نقد شوندگی بازار را ضعیف 

 منفی بر شاخص بازار داشته است. یرکرده و تأث

5 

هالمسترو

م و 

 تیرول

5485 

رابطه سهام در دست 

سهامداران همراه اطلاعات 

خصوصی و محرمانه با نقد 

 شوندگی سهام

هر چقدر سهام در دست سهامداران همراه اطلاعات 

افزایش یابد نقد شوندگی سهام کاهش خصوصی و محرمانه 

 .یابد یم

9 
چوریدا و 

 همکاران
5441 

رابطه نقد شوندگی سهام با 

 درجه کارایی بازار

نقد شوندگی سهام درجه بالایی از کارایی اطلاعاتی را 

که  آورند ی. سهامداران به بازارهای روی مآورد یبوجود م

 نقد شوندگی بازار بالا باشد.

0 
اکوندمید

 ز
5484 

رابطه نقد شوندگی سهام با 

 ادامه حیات بورس

وجود مقداری نقد شوندگی برای ادامه حیات بورس 

ضروری است. زیرا نقد شوندگی بالای سهام رضایت فعالان 

 .دهد یبازار را افزایش م

2 

برونیرمیر 

و 

 پیدرسن

5441 
رابطه نقد شوندگی سهام با 

 معامله گران و سفته بازان

و  کنند یسفته بازان به نقد شوندگی کمک ممعامله گران و 

ها برای افزایش نقد شوندگی بازار به میزان  توانایی آن

 ها به منابع مالی بستگی دارد. دسترسی آن

 5441 روبین 0
رابطه نقد شوندگی سهام با 

 سطح مالکیت

نقد شوندگی سهام با افزایش سطح مالکیت بیشتر و با 

 .شود یافزایش تمرکز مالکیت کمتر م

1 
نیومن و 

 وتمن
5448 

تعدیل شاخص سهام بر اساس 

 درصد سهام شناور آزاد

با شناوری کم افت معاملاتی پیدا کرده،  ییها سهام شرکت

ها کاهش یابد. اما معاملات سهام  قیمت سهام آن

 .یابد یبا شناوری بالا افزایش م ییها شرکت

 5443 کوئتو 1
بزرگ  یها اثر دارندگان بلوک

 سهام

موجب کاهش دسترسی به سهام شناور در بازار و در نتیجه 

 .شوند یکاهش نقد شوندگی بازار سهام م

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 انجام شده در داخل کشور هاي یقخلاصه تحق -2جدول 

 نتیجه موضوع سال محقق ردیف

8 
زارع 

 استحریجی
18 

رابطه نقد شوندگی سهام با 

 ریسک سهام
 وجود دارد.رابطه معکوس 

5 
صلواتی و 

 رسائیان
10 

رابطه بین اختلاف قیمت 

پیشنهادی خرید و فروش و 

 ساختار سرمایه

 رابطه معنی دار وجود ندارد.
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 نتیجه موضوع سال محقق ردیف

9 

اسلامی 

بیدگلی و 

 سارنج

 عوامل مهم در انتخاب پرتفوی 11
نقد شوندگی یکی از عوامل مهم در انتخاب پرتفوی در بازار 

 اوراق بهادار تهران است.

0 

یحیی زاده 

فر و 

 خرمدین

11 

اثر نقد شوندگی و ریسک عدم 

نقد شوندگی بر مازاد بازده 

سهام در بورس اوراق بهادار 

 تهران

 اثر نقد شوندگی بر مازاد بازده بازار منفی است.

2 

فخاری و 

فلاح 

 محمدی

11 
رابطه بین افشاء و نقد 

 شوندگی
 رابطه معکوس و معنی دار وجود دارد.

0 
و ایزدی نیا 

 رسائیان
13 

رابطه بین اختلاف قیمت 

پیشنهادی خرید و فروش 

 سهام و پراکندگی مالکیت

 رابطه معنی دار وجود دارد.

1 

مراد زاده 

فر و 

 همکاران

13 
مدیریت اقلام تعهدی بر  یرتأث

 نقد شوندگی سهام
 منفی و معنی دار وجود دارد. یرتأث

1 
فتحی و 

 همکاران
11 

اختیاری غیر  های ینههز یرتأث

عادی بر نقد شوندگی سهام 

پذیرفته شده  یها در شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران

 بر نقد شوندگی سهام دارد. یمنفی و معنی دار یرتأث

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 تحقیق هاي یهفرض -3

  داری یمعنها رابطه  بین اعلام میزان سهام آزاد شناور وحجم معاملات سهام شرکت :1فرضیه 

 وجود دارد.

  ها رابطه  بازده سهام شرکت یریپذ بین اعلام میزان سهام آزاد شناور و نوسان :2فرضیه

 وجود دارد. داری یمعن

  وجود  داری یها رابطه معن بین اعلام میزان سهام آزاد شناور و بازده سهام شرکت :3فرضیه

 دارد.
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 روش تحقیق -4

ها با حجم معاملات،  بین اعلام میزان سهام شناور شرکت هدف اصلی این تحقیق، بررسی رابطه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. لذا، این تحقیق از  یها پذیری و بازده شرکت نوسان

 تحقیقات اثباتی حسابداری است. ٔ  در حوزه یدادیرو نوع تحقیقات نیمه تجربی پس

 

 جامعه آماري -5

های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت

پذیرفته شده در  یها در این تحقیق از شرکتساله( بود.  0)دوره  8935الی  8913دوره زمانی 

 انتخاب شد: ییها بورس اوراق بهادار تهران، بر اساس معیارهای زیر، نمونه

الی  8913طلاعات لازم جهت انجام این تحقیق را در دوره زمانی ها باید همه ا شرکت (8

 دارا باشند. 8935

 اسفندماه هر سال باشد. 53ها منتهی به  سال مالی شرکت (5

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و تا پایان  8913ها باید همه قبل از سال  شرکت (9

 نشده باشد.ها از تابلو معاملات بورس حذف  ، نماد آن8935سال 

عضو جامعه آماری  یها استفاده شد، بدین ترتیب که کلیه شرکت یگر در این تحقیق از روش غربال

، جزء نمونه آماری قرار خواهند گرفت و آن دسته از باشند یفوق م یارهایکه دارای شرایط و مع

 ، از نمونه حذف خواهند شد.باشند یکه واجد شرایط فوق نم ییها شرکت

 شرکت تولیدی به عنوان نمونه انتخاب و بررسی شده است. 811الذکر تعداد  شرایط فوقبر اساس 

 

 متغیرهاي پژوهش یريگ نحوه اندازه -6

 9حجم معاملات سهام (الف

 یها تعداد سهام معامله شده در یک بازه زمانی شد. حجم معاملات برای هر شرکت در بازه

از لگاریتم طبیعی حجم معاملات سهام برای هر  . در این تحقیقشود یزمانی یکساله محاسبه م

 است: 8به شرح  مورد استفاده در این پژوهش فرمول شرکت استفاده شد.

 (8رابطه 

      ∑      

 

   

 ∑  
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 10بازده سهام (ب

بازدهی ها با احتساب آورده استفاده شد. در این روش،  در این تحقیق از بازده سهام شرکت

شرکت از  های یهدر تمامی افزایش سرما گذار یهکه سرما شود یها با این فرض محاسبه م شرکت

تقدم را واریز کرده است. در این  حق یسیحضور داشته و مبالغ پذیره نو مطالبات و آورده، محل

پرداخت حالت بازدهی سهام در پایان هر سال از طریق نسبت تغییرات قیمت سهام و سود نقدی 

به  فرمول مورد استفاده در این پژوهش .شود یشده به سهامداران بر قیمت ابتدای سال محاسبه م

 است: 5شرح رابطه 

 (5رابطه 

( 1)

( 1)

(1 )
it it i t it

it

i t

P P D M
R

P






    
  

 

 11بازده سهام یريپذ نوسان (ج

بازده سهام از تفاوت میزان بازده سهام در سال جاری نسبت به سال  یریپذ برای محاسبه نوسان

 است: 9رابطه  فرمول مورد استفاده در این پژوهش قبل استفاده خواهد شد.

 (9رابطه 
                                     

 

 12ها سهام آزاد شناور شرکت (د

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هر سه ماه مطابق با  یها سهام شناور آزاد شرکت

روش تعیین شده در دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران )مصوب یکم 

سازمان بورس و اوراق بهادار( محاسبه شد و گزارش وضعیت آن به  ٔ  یرههیئت مد 8910 ماه ید

از ماده  9. مطابق با تبصره ذیل بند رسد یگران، اعضاء و ناشران م، تحلیلگذاران یهاطلاع عموم سرما

درصد کل سهام  2یا مساوی  تر یشاین دستورالعمل هر یک از موارد زیر در صورتی که مجموعاً ب 0

 :گردد یشرکت باشند، جزء سهام شناور تلقی نم

هامداران سهام متعلق به س -سهام نگهداری شده توسط هر یک از سهامداران، ب -الف

سهام متعلق به اشخاص حقوقی  -خانوادگی )اقوام نسبی درجه اول از طبقات اول و دوم(، ج

که در  ییها مطابق این دستورالعمل، شرکت ینچن گروه با مالکیت مستقیم یا غیرمستقیم. هم هم

ترتیب حداقل  باید به شوند یم یبند تابلوی اصلی بازار اول، تابلوی فرعی بازار اول و بازار دوم طبقه

ها شناور باشد. در این تحقیق از میزان سهام آزاد شناور  درصد از سهام ثبت شده آن 84و  82، 54
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مدل  فرمول مورد استفاده در این پژوهش ها در پایان اسفندماه هر سال استفاده شده است. شرکت

 است: 0

 (0رابطه 
30

1

t j j j

j

A P Q F


    

 

 13اندازه شرکت ـ(ه

مختلف،  یها با اندازه یها جا که رابطه بین متغیرهای مورد بررسی احتمالاً در شرکت آناز 

، در این تحقیق متغیر اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده باشد یمتفاوت م

 .این متغیر از لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان دوره استفاده شد یریگ است. برای اندازه

 براساس فرمولهای ریاضی در این تحقیق مدل ریاضی مدنظر شامل؛

 (2رابطه 
AT= VT+ Rlt+ SRV 

 

 ها روش تجزیه و تحلیل داده -6

 های یهاقتصادسنجی استفاده شد. فرض یها در این تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره و مدل

و نرم افزار  EViews 6افزار  آماری به کمک نرم یلتلفیقی آزمون و تحل یها تحقیق بر اساس داده

spss یعنی تعیین دقت ضرایب و اهمیت هر یک از  ها یهانجام شده است. جهت آزمون فرض

( استفاده شده است. در این PLSمتغیرهای مستقل، از روش رگرسیونی حداقل مربعات تلفیقی )

جهت تشخیص معناداری کل  Fبه منظور تشخیص معناداری هر یک از متغیرها، آماره  tروش آماره 

دهی متغیر وابسته توسط  یحجهت تعیین کارایی و میزان توض   رگرسیون و ضریب تعیین

 .شود یمتغیرهای انتخابی مستقل استفاده م

 

 ها یافته -7

ارائه شده است. نتایج نشان  9ها در جدول  آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در سطح کل شرکت

ها، با توجه به  دهد که متغیرهای تحقیق اعم از مستقل، وابسته و کنترلی در سطح کل شرکت می

 .% بوده است2ها بیشتر از  آن P-Valueاند، چرا که  برا دارای توزیع نرمال بوده -آماره جارک
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 ها آمار توصیفی متغیرها در سطح کل شرکت -3جدول 

 معیارها

 متغیرها
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار

ضریب 

 تغییرات

 82/4 08/5 23/1 11/52 38/80 35/80 حجم معاملات سهام

 89/0 10/853 -81/95 20/831 31/3 08/98 بازده سهام

 9/3 48/819 -21/548 0/589 1/1 08/81 بازده سهام یریپذ نوسان

 08/4 0/82 44/2 44/34 44/52 50/52 سهام آزاد شناور

 42/4 02/8 11/55 13/94 55/50 91/50 اندازه شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

با مقایسه ضریب تغییرات )حاصل تقسیم انحراف معیار بر میانگین( متغیرهای مستقل و وابسته 

که متغیر مستقل سهام آزاد شناور در مقایسه با متغیرهای وابسته  رسیم یتحقیق به این نتیجه م

( دارای ضریب 89/0و  9/3در مقابل  08/4بازده سهام ) ینچن بازده سهام و هم یریپذ نوسان

که در حالت کلی و به طور  دهد یاست. این موضوع نشان م یتر تغییرات )پراکندگی( بسیار کم

در  تری یشمقایسه با این دو متغیر وابسته از ثبات و پایداری ب نسبی، میزان سهام آزاد شناور در

نتیجه گرفت  توان یها، برخوردار بوده است. بر این اساس م طی دوره تحقیق در سطح کل شرکت

ساله  0مورد بررسی در طی دوره  یها چنین بازده سهام شرکت بازده سهام و هم یریپذ که نوسان

 اد شناور، تحت تأثیر عوامل دیگری نیز باشد.پژوهش، باید علاوه بر سهام آز

ها دارای  لازم به ذکر است که هر چند متغیر وابسته حجم معاملات سهام در سطح کل شرکت

( و در نتیجه ثبات و پایداری نسبتاً بالایی بوده است، 82/4پراکندگی و ضریب تغییرات نسبتاً کم )

ها به دست آمده  یعی حجم معاملات سهام شرکتولی نظر به این که متغیر مذکور از لگاریتم طب

 .است، پایداری و ثبات آن از قابلیت اتکای بالایی برخوردار نیست

به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، مدل رگرسیونی اثر سهام آزاد شناور بر حجم معاملات 

بین دو  دهد که رابطه ارائه شده است. نتایج نشان می 0ها در جدول  سهام در سطح کل شرکت

متغیر سهام آزاد شناور و حجم معاملات سهام، مثبت است. یعنی با افزایش سهام آزاد شناور، حجم 

. لازم به ذکر است که این رابطه با توجه به ضریب یابد یمعاملات سهام شرکت نیز افزایش م

ه احتمال و با توجه ب شود ی( در سطح بسیار ضعیف ارزیابی م489/4رگرسیونی سهام آزاد شناور )

 باشد. ( معنی دار نمی2922/4) tآماره 
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 ها اثر سهام آزاد شناور بر حجم معاملات سهام در سطح کل شرکت -4جدول 

 ها آماره

 متغیرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 4444/4 -99/0 -8/50 مقدار ثابت

 2922/4 05/4 489/4 سهام آزاد شناور

 4444/4 95/1 20/8 اندازه شرکت

 واتسون -آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

00/4 92/4 4444/4 880/5 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ها، رابطه متغیر کنترلی اندازه شرکت با  دیگر نتایج حاکی از این است که در سطح کل شرکت

 دهد یبوده است. این موضوع نشان م دار یقوی و معن ها؛ مثبت، بسیار حجم معاملات سهام شرکت

در بورس اوراق  تری یشتر از میزان معاملات سهام ب بزرگ یها که در طی دوره پژوهش، شرکت

 اند. بهادار تهران برخوردار بوده

 دار یکه مدل در حالت کلی معن دهد ی( نیز نشان م4444/4) Fنتایج مربوط به احتمال آماره 

(، فاقد مشکل خود همبستگی است. علاوه بر آن، 880/5واتسون ) -وجه به آماره دوربینبوده و با ت

% از 92که در کل دوره تحقیق حدود  دهد ینتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان م

ها تحت تأثیر متغیرهای تحقیق و به ویژه اندازه شرکت بوده  تغییرات حجم معاملات سهام شرکت

 است.

ها، فرضیه اول در  نبودن اثر سهام آزاد شناور بر حجم معاملات سهام شرکت دار یه معنبا توجه ب

 .شود یها تأیید نم سطح کل شرکت

به منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق، مدل رگرسیونی اثر سهام آزاد شناور بر نوسان پذیری بازده 

دهد که رابطه بین دو  ارائه شده است. نتایج نشان می 2ها در جدول  سهام در سطح کل شرکت

متغیر سهام آزاد شناور و نوسان پذیری بازده سهام، منفی است. یعنی با افزایش سهام آزاد شناور، 

. لازم به ذکر است که این رابطه با توجه به ضریب یابد ینوسان پذیری بازده سهام شرکت، کاهش م

ولی با توجه به احتمال  شود یارزیابی م( در سطح نسبتاً قوی -009/4رگرسیونی سهام آزاد شناور )

 باشد. ( معنی دار نمی1508/4) tآماره 
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 ها بازده سهام در سطح کل شرکت یريپذ اثر سهام آزاد شناور بر نوسان -5جدول 

 ها آماره

 متغیرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 4485/4 -50/9 -41/8211 مقدار ثابت

 1508/4 -92/4 -009/4 شناورسهام آزاد 

 4443/4 99/9 2/08 اندازه شرکت

 واتسون -آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

50/4 83/4 4444/8 408/5 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

با ها، رابطه متغیر کنترلی اندازه شرکت  دیگر نتایج حاکی از این است که در سطح کل شرکت

بوده است. این موضوع نشان  دار یها؛ مثبت، بسیار قوی و معن بازده سهام شرکت یریپذ نوسان

در  تری یشبازده سهام ب یریپذ تر از میزان نوسان بزرگ یها که در طی دوره تحقیق، شرکت دهد یم

 اند. بورس اوراق بهادار تهران برخوردار بوده

 دار یکه مدل در حالت کلی معن دهد ینیز نشان م F (4444/8)نتایج مربوط به احتمال آماره 

(، فاقد مشکل خود همبستگی است. علاوه بر 408/5واتسون )-نبوده ولی با توجه به آماره دوربین

% از 83که در کل دوره تحقیق حدود  دهد یآن، نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان م

ت تأثیر متغیرهای تحقیق و به ویژه اندازه شرکت ها تح بازده سهام شرکت یریپذ تغییرات نوسان

 بوده است.

ها، فرضیه دوم  بازده سهام شرکت یریپذ نبودن اثر سهام آزاد شناور بر نوسان دار یبا توجه به معن

 .شود یها تأیید نم نیز در سطح کل شرکت

سهام در  به منظور آزمون فرضیه سوم تحقیق، مدل رگرسیونی اثر سهام آزاد شناور بر بازده

دهد که رابطه بین دو متغیر  ارائه شده است. نتایج حاصله نشان می 0ها در جدول  سطح کل شرکت

سهام آزاد شناور و بازده سهام، منفی است. یعنی با افزایش سهام آزاد شناور، بازده سهام شرکت، 

آزاد شناور  . لازم به ذکر است که این رابطه با توجه به ضریب رگرسیونی سهامیابد یکاهش م

، معنی دار t (031/4)ولی با توجه به احتمال آماره  شود ی( در سطح نسبتاً قوی ارزیابی م-091/4)

 باشد. نمی
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 ها اثر سهام آزاد شناور بر بازده سهام در سطح کل شرکت -6جدول 

 ها آماره

 متغیرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 4444/4 -23/1 -98/5201 مقدار ثابت

 0311/4 -93/4 -091/4 سهام آزاد شناور

 4444/4 19/1 30/31 اندازه شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

91/4 53/4 4444/4 810/5 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

متغیر کنترلی اندازه شرکت با ها، رابطه  دیگر نتایج حاکی از این است که در سطح کل شرکت

در طی  دهدکه یبوده است. این موضوع نشان م دار یها؛ مثبت، بسیار قوی و معن بازده سهام شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران  تری یشتر از میزان بازده سهام ب بزرگ یها دوره تحقیق، شرکت

 اند. برخوردار بوده

 دار یکه مدل در حالت کلی معن دهد ی( نیز نشان م4444/4) Fنتایج مربوط به احتمال آماره 

(، فاقد مشکل خود همبستگی است. علاوه برآن، 810/5واتسون ) -بوده و با توجه به آماره دوربین

% از 53که در کل دوره تحقیق حدود  دهد ینتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان م

 ر متغیرهای تحقیق و به ویژه اندازه شرکت بوده است.ها تحت تأثی تغییرات بازده سهام شرکت

ها، فرضیه سوم هم در سطح  نبودن اثر سهام آزاد شناور بر بازده سهام شرکت دار یبا توجه به معن

 .شود یها مورد تأیید واقع نم کل شرکت

 

 گیري یجهبحث و نت -8

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  یها هدف این تحقیق بررسی تأثیر سهام آزاد شناور شرکت

بازده سهام آنان بوده است. برای انجام  یریپذ تهران بر حجم معاملات سهام، بازده سهام و نوسان

بررسی و برای تجزیه و تحلیل  8913 -35شرکت در طی دوره زمانی  811این تحقیق تعداد 

تلقیقی با اثرات ثابت استفاده شده رگرسیونی  یها تلفیقی در مدل یها تحقیق از داده های یهفرض

 است.

 نتایج کلی بدست آمده از این تحقیق نشان داد که:

اثر سهام آزاد شناور بر هیچ کدام از متغیرهای وابسته، معنی دار نبوده است و لذا  (8

 ها تأیید نشد تحقیق در سطح کل شرکت های یهفرض
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میزان بازدهی سهام  ینچن ه و همبازد یریپذ تر از میزان معاملات، نوسان بزرگ یها شرکت (5

 اند. در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار بوده تری یشب

بازده سهام و  یریپذ % از تغییرات حجم معاملات، نوسان53% و 83%، 92به ترتیب،  (9

ها تحت تأثیر متغیرهای پژوهش به ویژه اندازه شرکت بوده  همچنین بازده سهام شرکت

 است.
 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر حجم  یها سهام آزاد شناور شرکتعدم تأثیر اعلان 

معاملات سهام، بازده سهام و نوسان پذیری بازده سهام نشان داد اعلام سهام آزاد شناور تأثیری بر 

پذیری و بازده سهام نداشته است. بر این اساس با توجه به وجود رابطه مثبت  حجم معاملات، نوسان

بازده  یریپذ ندازه شرکت و بازده سهام و همچنین رابطه مثبت بین اندازه شرکت و نوسانبین ا

خود  گذاری یهکه در تصمیمات سرما شود یبورس پیشنهاد م یها کنندگان شرکت سهام، به استفاده

ها نیز توجه نمایند همچنین با توجه به  ها به ریسک آن تر علاوه بر بازدهی آن بزرگ یها در شرکت

جود رابطه مثبت بین اندازه شرکت و بازده سهام و همچنین رابطه مثبت بین اندازه شرکت و و

بازده سهام، به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچنین تحلیلگران مالی پیشنهاد  یریپذ نوسان

 ها نیز توجه ها به ریسک آن بزرگ بورس علاوه بر بازدهی آن یها که در ارزیابی شرکت شود یم

 .نمایند
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