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   مقدمه
ريسـك و   درواقـع . گيـري مـدنظر قـرار گيرنـد    بايد با هم براي تصميم هموارهريسك و بازدهي 

و همواره بيشـترين بـازدهي بـا     هستندگذاري گيري براي سرمايهاصلي تصميم ي پايهبازدهي دو 
. )1383راعـي و سـعيدي،   ( توجه به حداقل ريسك، معياري مناسب براي سـرمايه گـذاري اسـت   

از اهـداف   كمـابيش تـر و كسـب بـازده مـازاد،     ربازدهتر و پريسك هاي كمشناسايي سهام شركت
گـذار شـرط   بنابراين بـراي هـر سـرمايه   . استها گذار منطقي در سهام شركتهر سرمايه ي اوليه

  .تگذاري اسميزان ريسك و بازده متناسب با آن سرمايه پيروزي، توجه كافي به
آورند كه به مي دست بهگذاران هنگام قبول سطح بالاتري از ريسك، بازدهي بيشتري سرمايه

كـه عبـارت    اسـت ها، ريسك نقدشـوندگي  يكي از انواع ريسك. شودگفته مي 1آن صرف ريسك
. بدون كسر مبلغي بـا اهميـت از ارزش آن   ،يا سهام به وجه نقد ت تبديل آني دارايييقابل ،است از
هـاي  ، وجـود هزينـه  ميزان شـناور بـودن سـهام    ،چونخود از عواملي  ،نقدشوندگي سهامريسك 

، نباشـد  سهام شـناور آزاد كـافي  چنانچه  ،ديگر بيان به. آيدوجود مي همعامله، قوانين محدودكننده ب
بـازده   ،گـذاران بـا توجـه بـه آن    شود كه سـرمايه شوندگي سهام متوجه سهامداران ميريسك نقد
عات موجـود در  شناور آزاد هر شركت بر اساس اطلا درصد سهام .انتظار خواهند داشت بالاتري را

) سـهامي عـام  (شـركت بـورس اوراق بهـادار تهـران     توسـط  صورت فصلي  به ،تركيب سهامداران
  ).1385قربان نژاد اسطلكي، ( شود ميمحاسبه 

درصد سهام شناور كافي  شود كه افراد با خريد سهامي كه ازمراتب ديده مي به ،در بازار سهام
هـاي فـروش سـنگين    با صف ي نتوانسته سهام خود را نقد كردهبرخوردار نيستند، در مواقع مقتض

دلسـرد   ،اند و از اين نظر ضرر زيادي را تحمل كرده و در بازگشـت بـه بـازار سـرمايه    شده رو روبه
 ،معتبر از يك سهم نگاز سوي ديگر در برخي مواقع، بار رواني حمايت يك شركت هلدي. اندشده

و از نظر تقاضا و نقدشـوندگي مشـكلي نداشـته     متقاضي داشتهموجب شده كه اين سهام همواره 
. انـد ناسازگار در توجه به ميزان سهام شناور آزاد مواجـه ظاهر  بهبنابراين افراد با دو موقيعت . باشد

هـاي  دولتـي، مالكيـت   اي نيمـه ه ـدليل وجود شـركت  به ،ايراني  است كه در بازار سرمايه گفتني
گذاري در يكـديگر و غيـره،   هاي سرمايههاي تابعه، سهام متقابل شركتمالكيت شركت، 2متقاطع
 ).1387جمالي، ( شودها ديده ميهاي بسياري در سهام شناور آزاد شركتتفاوت

 .بسـياري دارد اهميـت  ريسك و بازده در اين بازار  ي كنندهاز اين نظر آشنايي با عوامل تعيين
بر اين است كه رابطه بين ميزان سهام شناور آزاد و ريسك و بازده سـهام  تلاش  پژوهشدر اين 
  .ها مورد بررسي قرار گيردشركت

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Risk Premium 
2. Cross Ownership 
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  تحقيق ي پيشينه
بررسـي رابطـه بـين تنـوع توليـدات و      "خود با موضوع  پژوهشدر  1379در سال  حكيم جوادي

 شده در بورس اوراق بهادار تهران با كاهش ريسـك  هاي توليدي پذيرفتهگسترش مالكيت شركت
يـك  ( با تنوع توليـدات  )يك عامل مالي( احتمالي بين ريسك سهام ي يافتن رابطه در پي "سهام

تا  1372هاي بين سال )يك عامل اقتصادي و مالي( و نيز گسترش مالكيت سهام )عامل بازاريابي
 ـ بيان كرده استاش وي در مطالعه. بود 1376 گرايـي در محصـول   ا توجـه بـه اينكـه تنـوع    كه ب
 ي دهنـده كـاهش  ي منزلـه  بـه تنوع توليدات را  سواز يك بنابراينتواند ريسك را كاهش دهد،  مي

گسـترش مالكيـت بـين سـهامداران و تنـوع       ،مورد بررسي قرار گرفتـه و از سـوي ديگـر    ريسك
تواند اثر كاهنده روي تغييرات قيمت مي احتمالي كه عامل ي منزله به ،هاي آنها را نيز گيري تصميم

در پايان مشخص شد كه بين تنوع توليدات و ريسك . سهام داشته باشد، مد نظر قرار گرفته است
 سـامانمند وجود دارد، اما اين رابطه در مورد ريسـك   معناداري ي رابطه مندسامانكل و ريسك غير

  ).1379حكيم جوادي، ( معنادار نبود
تجربي بين حجم معـاملات،   ي بررسي رابطه" با موضوع پژوهشيدر  1385 در سال زيوداري

ريسـك و بـازده بـا حجـم      ي رابطه "بازده سهام و نوسانات بازده در بورس و اوراق بهادار تهران
ارتباط همزمـان بـين    وي، تأييد وجود ي مطالعه ي نتيجه. را مورد بررسي قرار دادمعاملات سهام 

بين حجم معاملات و بازده سـهام  ) دوطرفه( ارتباط بازخوردي ،ام و نيزحجم معاملات و بازده سه
بازدهي داراي ارتبـاط اسـت و بـر     ي خود و با وقفه ي حجم معاملات با وقفه ،ي ديگر گفته به .بود

امـا ايـن فرضـيه كـه حجـم معـاملات       . توان مدل رگرسيوني تشكيل داداساس اين دو متغير مي
ييـد  أشـود، ت صورت همزمان به بـازار وارد مـي   ده است و اطلاعات بهنوسانات باز ي دهندهتوضيح

  ).1384زيوداري، . (نشد
سـهام شـناور آزاد    ي بررسي رابطه"با عنوان  پژوهشيدر  1385در سال  قربان نژاد اسطلكي

تـا   1383تيـر مـاه    ي در فاصله "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با نرخ بازده آنهاشركت
او بـا   .مورد آزمـون قـرار داد  سهام شناور آزاد با بازده را در صنايع مختلف  ي رابطه ،1385تير ماه 

متوجه شد كه ارتباط سهام شـناور آزاد   ،متغيرها ي رگرسيون براي بررسي رابطهتحليل استفاده از 
قيم مسـت  با بازده در صنعت خودرو و تجهيزات معكوس و در صـنعت اسـتخراج و سـاخت فلـزات    

اي بـين  درصد، رابطه 55سهام شناور آزاد كمتر از  ي همچنين او مشاهده كرد كه در فاصله. است
 ي درصـد، رابطـه   75با رسيدن به سطح شـناوري   كم كماما  ،سهام شناور و نرخ بازده وجود ندارد

  ).1385قربان نژاد اسطلكي، ( شودايجاد ميمثبت و قوي بين سهام شناور و نرخ بازده 
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آزاد سهام شناور ميزان  رابطه بينبررسي " خود با موضوع ي در مطالعه 1387در سال  جمالي
سهام شناور و بـازده در   ي ضمن بررسي رابطه ،"تهراندر بورس اوراق بهادار  ها  شركتو بازدهي 
تغييـرات قيمـت و نقـد شـوندگي      ، P/Eبـا  شناور سهام ي ، رابطه1385تا  1383هاي فاصله سال

يـك   ،براي بررسي ارتباط هر متغير با درصد سهام شـناور  مطالعهدر اين . بررسي كردسهام را نيز 
شـركت در   62هر متغير براي  تركيبيهاي مدل اقتصادسنجي برآورد شده كه در اين مدل از داده

 ي جز در مورد رابطـه  ت كه بهوي درنهايت نتيجه گرف. ماهه استفاده شده است سهدوره زماني  11
جمـالي،  (ي ندارنـد  معنـادار با سهام شناور آزاد ارتباط  ي ديگرمتغيرهاسهام شناور و نقدشوندگي، 

1387(. 
سـهام شـناور آزاد و آزمـون    "در مطالعات خـود بـا موضـوع     2001در سال  دوراند و اندرسن

را  JSE نقدشـوندگي شـاخص  قصد داشتند رابطه بـين سـهام شـناور آزاد و     "JSE 1 نقدشوندگي
گذاران از مشكلات نقدشـوندگي رنـج   درنهايت آنها به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه. آزمون كنند

تواند حل مي ،كارگيري يك شاخص جديد مبتني بر سهام شناور آزاد برند و اين مشكلات با بهمي
  )Durand & Anderson, 2001( شود

آزاد و نقدشـوندگي   شـناور سهام "خود با موضوع  ي عهدر مطال 2004در سال  چان و ديگران
ها باعـث  به اين نتيجه رسيدند كه دخالت دولت در سهام شركت "دولت ي مداخله ي مطالعه: بازار

ثيرات قيمتي معاملات أبين ت معناداري ي اما رابطه ،شودكاهش سهام شناور آزاد و نقدشوندگي مي
  ).Chan & Cheon & Wai-Ming, 2004( نشد تأييدو درصد نگهداري سهام توسط دولت 
شان، تأثير تركيب مالكيـت شـركت را بـر    در مطالعه 1998دنيس و دئون استريكلند در سال 

سهام و تغييرات نقدشوندگي سهام در پي آن را  ي هنگام اعلام تجزيه ،هاي غيرعاديكسب بازده
 ي وسيله هكه ب اي اينكه تغييرات در نقدشوندگي اول: ندآنها سه نتيجه را مطرح كرد. بررسي كردند

 ي از تجزيـه  پـيش طور معكوسي با سـطح مالكيـت حقـوقي     به ،شودگيري مي حجم معامله اندازه
هـايي رخ  بزرگترين افزايش مالكيت حقوقي بعد از تجزيه بـراي شـركت   ؛ دوم،سهام مرتبط است

دهـد كـه   اين مـورد نشـان مـي   سوم، پيش از تجزيه دارند و دهد كه مالكيت حقوقي كمتري مي
از تجزيـه،   پـيش هاي بـا مالكيـت حقـوقي كـم     هاي عمده در حجم معامله براي شركتافزايش
 ,Dennis & Strickland( سهام است ي از تجزيه پساي از مالكيت حقوقي افزايش يافته نتيجه

1998(.  
چه چيزهـايي بـازده سـهام چـين را     "با عنوان  پژوهشيدر  2004وانگ و يكسياسو در سال 

ثر بر نرخ بازده سـهام، در چـين   در پي يافتن عوامل مؤدر بورس شانگهاي چين  "كند؟تعيين مي
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Johannesburg Stock Exchange 
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در نظـر گرفتـه    "فامـا و فـرنچ  "از عواملي كـه   ،آنها براي تعيين عوامل مؤثر بر نرخ بازده. بودند
تـا   1995هـاي  سـال  ي بوط به بازدهي در فاصلهآوري اطلاعات مربودند، استفاده كرده و با جمع

همچنين آنهـا  . باشد مؤثرتواند بر بازده سهام دريافتند كه بازار و بتاي بازار مي ،در اين بازار 2002
در درك  ،اما در نظر گـرفتن سـهام شـناور    ؛متوجه شدند كه اثر اندازه بر سهام چيني ضعيف است

در نهايت نيز آنها يك مدل . تواند مفيد باشدام چين ميهاي مقطعي تفاوت بازدهي در سهبازدهي
درصـد تغييـر در    90توانسـت  سه عاملي مبتني بر بازار، اندازه و سهام شناور ارائه كردند كـه مـي  

  ).Wang & Xu, 2004( كندبازدهي يك پورتفوي را توجيه 
  :استصورت زير  شامل سه فرضيه به پژوهشهاي اين فرضيه

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     زاد و بازده سهام شركتبين سهام شناور آ •
  .ي وجود داردمعناداررابطه  ،تهران

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   بين سهام شناور آزاد و ريسك سهام شركت •
  .ي وجود داردمعنادار ي رابطه ،تهران

شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتـه نقدشوندگي شركت ي بين سهام شناور آزاد و رتبه •
  .ي وجود داردمعناداررابطه  ،بهادار تهران

  تعريف سهام شناور آزاد
و يكسـاني از سـهام شـناور آزاد و     ، مشـخص در بورس اوراق بهادار ساير كشورها تعريـف دقيـق  

هاي مختلف، آن بخش از سهام هـر   آن ارائه نشده است؛ اما مسئولان بورس ي محاسبه چگونگي
دانند كه احتمال بيشتري براي حضور در فراينـد معـاملات داشـته     شناور آزاد ميشركتي را سهام 

عرضه و تقاضاي اين بخش از سهام است كه قيمت سهام شـركت را تعيـين    ،واقعچون در ؛باشد
دليل عدم حضور در فرايند  سهام بلوكه شده به. دهد و قابليت نقد شوندگي سهام را نشان مي كرده

  .قيمت سهام تأثيري ندارد هاي روزانه در نوسانعرضه و تقاضاي 
اسـت،  تعيـين شـاخص    ي المللي در زمينـه  بين ي سسهؤكه يك م 1مورگان استنلي ي مؤسسه

نسبتي از سهام يك شركت كه در بازار قابـل  ":ده استكرشكل زير تعريف  سهام شناور آزاد را به
  ".ژيك نگهداري نشودمعامله بوده و با اهداف مديريتي توسط سهامداران استرات

  :شوند بندي كلي سهامداران به دو دسته تقسيم ميبنابراين در يك تقسيم
مدت طور معمول با اهداف مديريتي و بلند بهسهامداراني كه  :سهامداران استراتژيك) الف 

و سهام متعلق بـه آنهـا جـزء سـهام شـناور آزاد محاسـبه       كرده گذاري  ها سرمايه در سهام شركت
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Morgan Stanley Capital International 
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هـاي وابسـته بـه دولـت،      دولـت، شـركت  : ايـن سـهامداران عبارتنـد از    طور معمـول  به. شود نمي
و بسـتگان آنهـا،     ت مـديره شـركت  ئ ـهي يگذاري دولتـي، مـديران و اعضـا    هاي سرمايه صندوق

 ـ ـ كه به آنها سهام وكالتي غير قابل فروش اعطا شده باشدـ   شركت، كاركنان شركت گذاران پايه
  ).ده باشندكرسهام شركت اصلي را خريداري  چنانچه(  هاي زير مجموعه و شركت
سهامداراني كه هدف اصلي آنها از خريد و فروش سـهام   :سهامداران غير استراتژيك) ب

ايـن   طـور معمـول   به. كسب سود بوده و اهداف مديريتي از خريد سهام يك شركت نداشته باشند
 گـذاري  سـرمايه  هاي گذاري، صندوق سرمايههاي  اشخاص حقيقي، صندوق: سهامداران عبارتند از

  .غيرهمين اجتماعي و أهاي ت هاي بيمه، صندوق بازنشستگي، شركت هاي مشترك، صندوق
 ،پذيرش اوراق بهـادار در بـورس اوراق بهـادار تهـران     دستوركار 6 ي ماده ي بر اساس تبصره

  :صورت زير تعريف شده است، سهام شناورآزاد به1/10/86مصوب 
درصد كل سـهام   5مجموع بيشتر يا مساوي چنانچه درهر يك از موارد زير : ناور آزادسهام ش

  :رود شمار نمي بهشركت باشد، جزء سهام شناور 
 سهام نگهداري شده توسط هر يك از سهامداران، -الف
  ،)اول و دوم هاي هاول از طبق ي هاقوام نسبي درج(سهام متعلق به سهامداران خانوادگي  -ب
  .گروه با مالكيت مستقيم يا غيرمستقيم متعلق به اشخاص حقوقي همسهام  -ج

  مفهوم بازده
بتـوان   براي ايـن كـه  . شوداست كه نصيب مالك آن مي درآمدهايي ،منظور از بازدهي يك سهم

 ي طـي دوره  را ، بايد تغيير قيمت و جريان نقـدي حاصـل از آن  كردبازدهي يك سهم را محاسبه 
  :شودبازده سهام از دو قسمت تشكيل مي .ردكي محاسبه گذار سرمايه
  ؛)پرداختي سود() شكل نقدي يا سهمي به( سهام سود پرداخت از ناشي بازده .1
  .)اي سرمايه درآمدهاي( سهام قيمت تغييرات از ناشي بازده .2

در (اي، سود نقـدي و سـود سـهمي     درآمدهاي سرمايه ،شامل 1از بازدهي كل پژوهشدر اين 
هـاي   از قيمـت  ،بـازدهي كـل   ي بـراي محاسـبه  . اسـتفاده شـده اسـت   ) شرايط افزايش سـرمايه 

مديريت پژوهش، توسـعه و مطالعـات اسـلامي سـازمان بـورس       تارنمايموجود در  ي شده تعديل
  .استفاده شده است

  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Total Return 
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 شاخص ريسك ي منزله بهبتا 
پردازنـد،  ي در اوراق بهـادار مـي  گـذار  سـرمايه ايجـاد سـبد    ي بهان عقلايگذار سرمايهكه از آنجايي
 ي بايد بـه محاسـبه   ،بوده و براي محاسبات نيز سامانمندسبد آنها تنها در معرض ريسك بنابراين 
دهـد و فقـط   ريسك نمي ي جايزه ،بازار براي كل ريسك ،بيان ديگر به. پرداخت سامانمندريسك 

  .كندريسك پرداخت مي ي است كه جايزه سامانمنددر مقابل پذيرش ريسك 
توانـد شاخصـي بـراي    اسـت و مـي   سـامانمند ريسـك   ي معياري بـراي محاسـبه   ،ضريب بتا

نقشـي مهمـي در ادبيـات مـالي بـازي       بتا متغير. هاي مختلف قرار گيردبندي ريسك دارايي رتبه
هـا، ارزشـيابي   گـذاري دارايـي  تواند در قيمـت مي ،هاي آنبينيشده و پيشبرآوردبتاهاي . كند مي

 ي منزلـه  بـه  ،طور خلاصه گذاري يا بهسرمايه هاي نقدي، مديريت ريسك، اخذ تصميم هاي جريان
شـاخص ريسـك   ( از آنجاكـه بتـا  . كـار آيـد   هايي با بيش از يك عامـل بـه  عامل ريسك در مدل

بتـا بـه    بـرآورد ان بايـد مـورد توجـه قـرار دهنـد،      گـذار  سـرمايه تنها ريسكي است كه  ،)سامانمند
 تـر و بهتـر اخـذ كننـد     گـذاري را آسـان   سـرمايه هـاي   كنـد تـا تصـميم    گذاران كمك مي سرمايه

)Choudhry & Wu, 2007.(  
موضـوع  اي بـراي   تـا انگيـزه   سـبب شـده   ،سـبد اوراق بهـادار   ي فرضيهاهميت بسيار بتا در 

در . زمان ثابت اسـت كنند كه بتا در طول هاي سنتي فرض مينظريه. هاي بسياري باشد پژوهش
دست  هاي از ضرايب در يك مدل رگرسيوني ساده بتوان بتا را از طريق مجموعهاين چارچوب، مي

از روش  ،شـاخص ريسـك   ي منزلـه  بـه  1گيري تغييرات زماني بتـا اندازهدر اين مطالعه براي  .آورد
  : كنيمساده استفاده ميز روش رگرسيون ا  براي تخمين .استفاده شده است 2متحرك ي پنجره
,					  )1 ي رابطه 1, 2, 3, … ,  

مثـال   برايماهه در نظر گرفته شده،  وشش سيهاي پنجره ي اندازه متحرك با ي روش پنجره
ماه  36، اطلاعات مربوط به بازده كل بازار و بازده سهم براي 1384بتاي فروردين  ي محاسبه در

  . گذشته مورد استفاده قرار گرفته است

  نقدشوندگي سهام
 ديگـر  هـاي فرصـت  بـا  مقايسـه  در بهـادار  اوراق در گـذاري سـرمايه  ي عمده هايمزيت از يكي

 نمـاد  مدتبلند هايتوقف عدم ،چون عواملي به است كه بالا 3نقدشوندگي قابليت گذاري، سرمايه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Time Variation of Betas 
2. Rolling Windows 
3. Liquidity  
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باعـث   سهام شناور كم. شركت بستگي دارد هر سهام بازدهي و آزاد شناور سهام ميزان معاملاتي،
 هـا در  كـاهش قـدرت نقدشـوندگي سـهام    . شـود  ميهاي بورس  سهام نقدشوندگي قدرتكاهش 
 .دكنميرنگ  گذاري در بورس را كم هاي سرمايه ترين انگيزه يكي از مهم ،بورس

هاي  برداشت تعاريف و. شود نميطور مستقيم مشاهده  اي است و بهمفهوم پيچيده نقدشوندگي
نقدشوندگي و عدم نقدشوندگي  ،از سوي ديگر. گوناگوني در ارتباط با نقدشوندگي ارائه شده است

 ـ   . رونـد كـار مـي   هدو روي يك سكه هستند كه در بسياري از موارد براي اشاره به يـك مفهـوم ب
معاملات بدون  ، توانايي بازار براي جذب حجم كلانترين تعريفدارايي در سادهنقدشوندگي يك 

براي اينكه يك دارايي از نقدشوندگي برخوردار . شودتعريف مي ،شديد در قيمت هاي ايجاد نوسان
بازارهاي نقد شونده به خاطر ايجاد . استباشد، وجود يك بازار نقدشونده براي آن دارايي ضروري 

 .شوندمطلوب تلقي مي ،تخصيص بهتر و كارايي اطلاعاتي مانند ،ابرخي مزاي
تعـداد  ، حجم معـاملات شـركت   ،همچون عوامليتوان از را مي نقدشوندگي يك سهم قابليت

و ماننـد آن شناسـايي   تعداد خريـدار  ، ها معامله تكرارشده،  ، تعداد روزهاي معاملهشده سهام معامله
 ي رتبـه . بندي كـرد  ها را بر مبناي ميزان نقدشوندگي آنها رتبه توان شركت مي بر اين اساس .كرد

  :آيددست مي هزير ب ي رابطهنقدشوندگي طبق 
  11

تعداد	خريداران 1
تعداد	دفعات	معامله 1

تعداد	روز	معامله	شده 1
تعداد	سهام	معامله	شده 1

حجم	معاملات 1
 متوسط	ارزش	روز

 
 ي ركـاربرد بـازار سـرمايه   افزارهـاي پ  يكي از نـرم ( افزار رهاورد نوين برگرفته از نرم رابطهاين 

 ي رابطـه در . خارجي اسـت  مشهورافزارهاي  اي از نرمافزار نيز ترجمه كه خود اين نرم است )ايران
شده در هر مقطع زماني ادامه  هاي معاملهشده و تا تعداد شركتآغاز  1نقدشوندگي از  ي بالا، رتبه

ان در فـروش  گذار سرمايهدهد كه و نشان مي استترين سهم نقدشونده نشانگر 1 ي رتبه. يابدمي
پـژوهش  در ايـن  . راحتي دارايي خـود را نقـد كننـد    توانند بهاين سهم مشكل خاصي ندارند و مي

متغيـر   ي منزلـه  پژوهش، بهها در قلمرو زماني نقدشوندگي فصلي براي هر كدام از شركت ي رتبه
  . وابسته آمده است

. نقدشوندگي فصلي استفاده شـده اسـت   ي تعيين نقدشوندگي سهام، از شاخص رتبه منظور به
. دهـد شدن يك سهم را در بـازار نشـان مـي   در واقع عددي است كه ميزان نقد ،گيدرتبه نقدشون

ي سـهم،   معاملـه  تكـرار از مقاديري همچون تعداد خريداران، تعـداد   ،اين نسبت ي براي محاسبه
طـي   شده معاملهتعداد سهام  ها طي دوره، معاملهها، حجم شده، تعداد شركت تعداد روزهاي معامله

  . شوددوره و ميزان ارزش روز استفاده مي
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سپس با مرتب كردن آن براي  .شودبراي هر شركت ضريب محاسبه مي هاي ذكر شده رابطه
  .شودهاي بعدي محاسبه ميشركت بر اساس بيشترين ضريب، اولين رتبه و رتبه

   پژوهشروش 
اي قـرار  بنـدي فاصـله  در مقيـاس  ،هـاي آن با توجه بـه فرضـيه   پژوهشكه اطلاعات اين جااز آن
طور خاص براي تجزيـه و   كه بهاستفاده شود  اي ي آماريها روشگيرند، به همين علت بايد از  مي

پـژوهش  با توجه به اينكـه در ايـن   . تحليل همبستگي ميان متغيرها در اين مقياس مناسب است
رابطه بـين سـهام شـناور آزاد و ريسـك بررسـي       ،رابطه بين سهام شناور آزاد و بازده و همچنين

افـزار   نـرم  كـه ايـن كـار بـا كمـك      استفاده شـد  متغيره تك از تحليل رگرسيون بنابراين ،شود مي
Eviews5  استانجام گرفته .  
 1387اول سـال   ي تـا پايـان نيمـه    1383دوم سال  ي ماهه سه پژوهش،زماني اين  ي فاصله

ي  بـازه و در ايـن   )فصل 17اطلاعات روند شامل ( فصل خواهيم داشت 17بنابراين در كل  .است
شـركت   111يعنـي  ، پـژوهش هـاي حاضـر در   زماني با استفاده از اطلاعـات معـاملاتي شـركت   

صورت فصلي محاسـبه   ها بهنرخ بازده و ريسك براي اين شركت) شركت 111اطلاعات مقطعي (
  . اندداده مورد بررسي قرار گرفته 1,887 بنابراين در مجموع. شودمي

. عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده است ها بهميزان سهام شناور شركت پژوهشدر اين 
شـده، توسـط بـورس     برگزيـده  شناسيروش براساسبار  ماه يك سه هر ،آزاد شناور سهم گزارش

 . رسد اطلاع بازار سرمايه مي بهشود و ارقام سهم شناور آزاد،  انجام مي
بازده كلي سـهام،  ) 1: متغير وابسته در نظر گرفته شده است كه عبارتند از در اين پژوهش سه

   .رتبه نقدشوندگي) 3بتاي سهام و ) 2
اول دوره و آخـر   ي ه شـد ماهه با استفاده از قيمـت تعـديل   سههاي  بازده كلي براي دوره .1

  . شوديش سرمايه و تقسيم سود در آن لحاظ ميكه افزاده است شمحاسبه دوره 
 شيب خط رگرسيوني بين بـازده سـهام و بـازده شـاخص كـل      ،بتاي سهام نيز در واقع .2

ماهه براي هر شركت محاسبه شـده   وشش سيهاي كه در فاصلهاست ) نقدي و قيمتي(
  .ايمماه قبل از آن را در نظر گرفته 36بتاي هر فصل،  ي يعني براي محاسبه؛ است

 1ايـن رتبـه از   . آيـد دسـت مـي   به1ي  ي شماره بر اساس رابطهنقدشوندگي نيز  ي رتبه .3
  .يابددر هر مقطع زماني ادامه مي شده معاملههاي شروع شده و تا تعداد شركت

گذاران در فروش ايـن  دهد كه سرمايهو نشان مي استترين سهم معرف نقدشونده 1 ي رتبه 
 ي رتبـه  پـژوهش در ايـن  . راحتي دارايي خود را نقد كنند توانند بهيسهم مشكل خاصي ندارند و م
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عنـوان متغيـر وابسـته     بـه  پژوهش،ها در قلمرو زماني نقدشوندگي فصلي براي هر كدام از شركت
  . آمده است

  آمار توصيفي متغيرهاي مورد استفاده .1جدول
  نقدشوندگي  بتا بازده سهام شناور آزاد متغير
  4040/104  999040/0 052597/0 308696/0 ميانگين
  00000/93  670000/0 000000/0 250000/0 ميانه
  0000/317  33000/21 310000/2 000000/1 بيشينه
  000000/1  -10000/16 -640000/0 050000/0 كمينه

  74241/70  945022/1 249243/0 197212/0 انحراف معيار
  602545/0  289559/3 557231/2 458258/1 كشيدگي
  0/196906  190/1884 19800/99 2000/582 مجموع
  1886  1886 1886 1886 هاهتعداد مشاهد

  111  111  111  111  هاي مقطعي داده
  

هـاي زيـر بـراي پيـدا كـردن رابطـه بـين        شده است تا از طريق مـدل  مطالعه تلاشدر اين 
  :پرداخته شود ها فرضيه آزمونموجود در مدل به  ي متغيرهاي مستقل و وابسته

  	 	 	  

  	 	 	  

  	 	 	
  ؛بازدهي سهام: 

  ؛سهام سامانمندريسك : 
  .درصد سهام شناور آزاد: 	  ؛نقدشوندگي سهام ي رتبه: 

نيز استفاده شـده اسـت، بنـابراين     1تر ارتباط از رگرسيون معكوسبراي بررسي دقيقدرضمن 
ها اثر متغيرهاي بازده، بتا و نقدشـوندگي بـر سـهام    در اين مدل. اندهاي زير نيز بررسي شدهمدل

نظـري  بررسـي   منظـور  بـه  فقـط هـاي زيـر   لمـد  شود، يادآوري مي. شناور آزاد بررسي شده است
چـرا كـه   ؛ آينـد كـار نمـي   گذاري چندان بهاند و از نظر سياستهمبستگي مورد استفاده قرار گرفته

. گـردد سهامداران باز مـي هاي  كند و به تصميمعنوان متغير وابسته عمل نمي به ،سهام شناور آزاد
تغييرات  واقع، به چرا كه ؛مثال تحليل تأثير ريسك بر سهام شناور آزاد چندان مناسب نيست براي
  .عمل بر ميزان سهام شناور آزاد اثرگذار نيستبتا در

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Inverse Regression 
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  	 	 	 1  
  	 	 	 	  

  	 	 	
  هاتجزيه و تحليل داده

 بـا اسـتفاده از آزمـون هاسـمن روش    . هاي تلفيقي استاز نوع داده ي اين پژوهشهاساختار داده
مربـوط بـه بررسـي     ،اولين مدل بـرآورد شـده   .ها، روش اثرات ثابت تأييد شدمناسب تحليل داده

 RETURN  جـدول  ايـن  در. سهام با درصد سـهام شـناور اسـت    ي ماهه سهازدهي ارتباط بين ب
 درصدسـهام  ي دهندهنشان FREE عنوان متغير مستقل و بازدهي فصلي سهام و بهي  دهنده نشان

 برآورد اين مـدل در جـدول   ي نتيجه .است متغير وابسته ي منزله بهمشابه و  ي شناور آزاد در دوره
شود، بين دو متغير سـهام شـناور و   كه مشاهده مي گونه همان. شده است نمايش داده 2 ي شماره

توان گفت درصد مي 95در سطح اطمينان  ،ديگر به سخن. وجود ندارد داريامعني  بازدهي رابطه
  .كه بين سهام شناور و بازده رابطه معناداري وجود ندارد

و يك بار بـر  ) OLS( 1وليشده يك بار بر اساس روش حداقل مربعات معم هاي انجامبررسي
مـورد   3هـاي مقطعـي  دادن وزن بـه داده ) GLS(با  2اساس روش حداقل مربعات تعميم داده شده

  .بررسي قرار گرفته است
  OLSبا روش ) بازدهي با سهام شناور آزاد ي رابطه(اول  ي نتايج آزمون فرضيه .2جدول 

 سطح معناداري tآماره  ضريب متغيرها
  2304/0  199734/1 028275/0 عرض از مبدأ

  5867/0  543785/0  049297/0 سهام شناور آزاد به بازده
  F 003172/1آماره   063357/0 ضريب تعيين

  F 474820/0سطح اطمينان آماره   000200/0 ضريب تعيين تعديل شده
  930224/1 آماره دوربين واتسون 1774 تلفيقي نامتوازنهاي  تعداد مشاهده
      111 تعداد مقاطع

     17 )تعداد فصل ها(روند 
واتسون استفاده شده و بـراي  ـ از آزمون دوربين   ،براي بررسي نبود همبستگي بين پسماندها

بررسي ارتباط بين متغيـر مسـتقل و   . از تصحيح وايت استفاده شده است ،رفع ناهمساني واريانس
  .شود وجود ارتباط تأييد نمي tآماره  54/0انجام شده كه با توجه به مقدار  tوابسته از طريق آزمون 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ordinary Least Square (OLS) 
2. Generalized Least Square (GLS) 
3. Weighted Cross Section 
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 .اسـت  شناور سهام درصد و سهام بتاي بين ارتباط بررسي به مربوط شده برآورد مدل دومين
  BETA جـدول  ايـن  در. اسـت  شـده  داده نمايش 3 ي شماره جدول در مدل اين برآورد ي نتيجه
 سـهام  درصد ي دهندهنشان FREE و متغير مستقل ي منزله بهفصلي سهام و  بتاي ي دهنده نشان

 متغيـر  دو بـين  شـود، مـي  مشاهده كه گونه همان. است شناور آزاد در دوره مشابه و متغير وابسته
 57/0 شـده  بـرآورد  ضريب براي Prob كه چرا ؛ندارد وجود يمعنادار رابطه نيز بتا و شناور سهام
  .نيست يمعنادار ي شده برآورد ضريب كه دهدمي نشان و است

  OLSبا روش ) ريسك با سهام شناور آزاد ي رابطه(دوم  ي نتايج آزمون فرضيه .3جدول 
 سطح معناداري tآماره  ضريب متغيرها

637995/5 866515/0 عرض از مبدأ  0000/0  
  5726/0  564393/0  208398/0 سهام شناور آزاد به بتا

F 46415/78آماره   840876/0 ضريب تعيين  
  F 000000/0سطح اطمينان آماره   830160/0 شدهضريب تعيين تعديل 

167806/2 آماره دوربين واتسون 1774 تعداد مشاهدات تلفيقي نامتوازن  
      111 تعداد مقاطع

     17 )ها تعداد فصل(روند 

 درصـد  نقدشـوندگي سـهام و   ي رتبـه  بـين  ارتباط بررسي به مربوط شده برآورد مدل سومين
 ايـن  در. است شده داده نمايش 4ي  شماره جدول در مدل اين برآورد ي نتيجه .است شناور سهام
 متغير مسـتقل و  ي منزله بهفصلي سهام و  رتبه نقدشوندگي ي دهندهنشان LIQUIDITY جدول

FREE كـه  طور همان. است شناور آزاد در دوره مشابه و متغير وابسته سهام درصد ي دهندهنشان 
 Prob كـه  چرا ؛شودتأييد مي معنادار ي نيز رابطه بتا و شناور سهام متغير دو بين شود،مي مشاهده

  .است يمعنادار ي شده برآورد ضريب كه دهدمي نشان و است 037/0 شده برآورد ضريب براي

  OLSبا روش ) نقدشوندگي با سهام شناور آزاد ي رابطه(سوم  ي نتايج آزمون فرضيه. 4جدول 
 معناداريسطح  tآماره  ضريب متغيرها

3195/123 عرض از مبدأ  83597/12  0000/0 
-60574/60 سهام شناور آزاد به نقدشوندگي  05645/29  0371/0  

F 62318/17آماره   542729/0 ضريب تعيين  
  F 000000/0سطح اطمينان آماره   511933/0 ضريب تعيين تعديل شده

025755/2 واتسونآماره دوربين  1774 تلفيقي نامتوازن هاي مشاهدهتعداد   
      111 تعداد مقاطع

     17 )ها تعداد فصل(روند 
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 هاي اول، دوم و سوم را بر اسـاس روش حـداقل مربعـات   ترتيب فرضيه به 7و  6و  5جداول 
  . با استفاده از اين روش در نتايج تغييري ايجاد نشده است. ارائه داده است) GLS( تعميم يافته

: متغيـر وابسـته  (پس از استفاده از رگرسيون معكوس، رابطه بين سهام شـناور آزاد و ريسـك   
 ديـد تـوان تأييـد كـرد از    بنابراين مـي . دشتأييد ) ريسك: درصد سهام شناور آزاد و متغير مستقل

. غيرتجربـي وجـود دارد  ريسك توان توضيح درصد سهام شناور آزاد را دارد و همبسـتگي   نظري،
چنـد ايـن نتيجـه از    د سهام شناور آزاد وجود دارد، هربين ريسك و درص سويه تباط يكار درواقع

  .توجه نيست موردگذار نظر عملي براي سياست

  GLSبا روش ) بازدهي با سهام شناور آزاد ي رابطه(اول  ي نتايج آزمون فرضيه .5جدول 
 سطح معناداري  tآماره  ضريب متغيرها

027689/0 عرض از مبدأ  205826/1  2281/0 

052371/0 سهام شناور آزاد به بازده  680354/0  4964/0  
F 272626/1آماره   079030/0 ضريب تعيين  

  F 032294/0سطح اطمينان آماره   016930/0 ضريب تعيين تعديل شده
986957/1 آماره دوربين واتسون 1774 تلفيقي نامتوازن هايتعداد مشاهد  
      111 تعداد مقاطع

     17 )ها تعداد فصل(روند 

  

  GLSبا روش ) ريسك با سهام شناور آزاد ي رابطه(دوم  ي نتايج آزمون فرضيه .6جدول 
 سطح معناداري tآماره  ضريب متغيرها

890377/0 عرض از مبدأ  227710/1  0000/0 

155204/0  سهام شناور آزاد به بتا  275408/1  2023/0  
F 20562/70آماره   825426/0 ضريب تعيين  

  F 000000/0سطح اطمينان آماره   813668/0 ضريب تعيين تعديل شده
918467/1 آماره دوربين واتسون 1774 تلفيقي نامتوازن هاي تعداد مشاهده  
      111 تعداد مقاطع

     17 )ها تعداد فصل(روند 
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  GLSبا روش ) نقدشوندگي با سهام شناور آزاد ي رابطه(سوم  ي زمون فرضيهآنتايج  .7جدول 
 سطح معناداري tآماره  ضريب متغيرها

2893/120 عرض از مبدأ  95692/12  0000/0 

-76171/50 سهام شناور آزاد به نقدشوندگي  774215/1-  0762/0  
F 39716/35آماره   704486/0 ضريب تعيين  

F 000000/0سطح اطمينان آماره   684584/0 ضريب تعيين تعديل شده  
027355/2 آماره دوربين واتسون 1774 تلفيقي نامتوازن هاي هتعداد مشاهد  
      111 تعداد مقاطع

     17 )ها تعداد فصل(روند 

  و پيشنهادها گيري نتيجه
هـاي  روش هـا از بـراي آزمـون فرضـيه   . فرضـيه مـورد آزمـون قـرار گرفـت     پژوهش سه در اين 

و روش  شـد اسـتفاده  ) GLS(يافتـه  رگرسيون تعمـيم  و) OLS( رگرسيون معمولياقتصادسنجي 
و پـژوهش   هـاي  هنتايج آزمون فرضيشرح كوتاهي از . هاي تلفيقي مناسب تشخيص داده شدداده

  : در زير آمده استمدل طرح شده 
هـاي  وجود رابطه بين ميزان سهام شـناور و بـازدهي قيمتـي سـهام شـركت      ي فرضيه •

 .شود تأييد نميبورسي 
عنـوان شـاخص ريسـك سـهام      وجود رابطه بين ميزان سهام شناور و بتا بـه  ي فرضيه •

  . شود هاي بورسي تأييد نميشركت
هـاي  سـهام شـركت   رتبه نقدشـوندگي وجود رابطه بين ميزان سهام شناور و  ي فرضيه •

 .شود بورسي تأييد مي
، تغييـرات سـهام شـناور آزاد    رود انتظار ميآنچه دهد كه برخلاف آمده نشان مي دست هنتايج ب

با افـزايش سـهام شـناور، سـهام بيشـتري در اختيـار       . تأثيري بر ريسك و بازده سهامداران ندارد
حجم معاملات سهم نسبت بـه قبـل   رود  احتمال ميگيرد، بنابراين ميان بورسي قرار گذار سرمايه

ان با مشكل كمتري براي فروش سهم خود گذار سرمايهسهامداران و  ،در اين شرايط. افزايش يابد
ان و سـهولت  گـذار  سـرمايه دليل افزايش تعـداد سـهام نـزد     ، هرچند ممكن است بهرو هستند روبه

تـر بفروشـند، امـا بـه هـر حـال سـهم از        هـاي پـايين  ركردن حجم مبنا، سهام خود را در قيمتپ
ايـن نكتـه از   . يابـد كاهش ميشود و ريسك نقدشوندگي سهم نقدشوندگي بيشتري برخوردار مي

سـهام  همواره محـدود بـودن    ،شود كه بيشتر سهامداراناهميت بالايي برخوردار است و ديده مي
 طـور معمـول   بهكنند و زا بيان ميعاملي ريسك ،اي خاص راعده شناور و قفل بودن آن در دست
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امـا از  . كننـد سهام خودداري ميي در اين نوع گذار سرمايهاز  ،گريزريسك شدت به انِگذار سرمايه
هـايي كـه از شـناوري پـاييني     بـا يـافتن سـهم    لـب ط گذاران ريسك برخي از سرمايه ،ديگر سوي

سـهام   ،انگـذار  سـرمايه در واقع ايـن دسـته از   . اي اضافي دارنددر كسب بازده تلاش ،برخوردارند
د و معتقدنـد كـه محـدود    پندارنها را عاملي مثبت براي كسب بازدهي ميشناور محدود اين سهم

حاصـل از اقـدامات    هـاي  كمتـر دچـار نوسـان    ،شـود كـه سـهم   باعـث مـي   ،بودن سهام شـناور 
امـا نتـايج ايـن    . كنـد تـري را طـي مـي   گيرد و درنتيجه روند منطقيان احساسي قرار گذار سرمايه

ر ، اگرچه سـهام شـناورِ كمتـر باعـث نقدشـوندگي كمت ـ     آنها نشان داد كه برخلاف تصورپژوهش 
تـوان  نمـي و بـازده  ريسـك  بين تغييرات ميزان سهام شـناور آزاد و تغييـرات    درعمل اما ،شود مي

سهام شناور در مورد ريسك و بـازده، موضـوعي نـامربوط     ،ديگر ي گفته به .ارتباط معناداري يافت
تنهـا   احتمـال  بـه ي در سـهام بـا شـناوري بـالا،     گـذار  سـرمايه ان با گذار سرمايهشود و مي شمرده

اما در ازاي اين افزايش نقدشوندگي، ريسـك   ،دهندي خود را افزايش ميگذار سرمايهنقدشوندگي 
 . كندو بازده آنها تغييري نمي

 ي در اين جدول خلاصـه . دهدها را نشان مينتايج بررسي شرح كوتاهي از 8 ي جدول شماره
  .هاي رگرسيون معكوس نيز ارائه شده است مدل

  ها نتايج آزمون فرضيه ي خلاصه .8جدول 
  توضيحات Fآماره دوربين  tآماره نوعمتغيرمتغير 

درصد سهام 
 معنادارنبود رابطه  OLS 0.609  1.844  0.000  ريسك  شناور

GLS 2.141**  1.715  0.000  معناداروجود رابطه 

درصد سهام   ريسك
  شناور

OLS 0.564  2.167  0.000  معنادارنبود رابطه 

GLS 1.275  2.30  0.000  معنادارنبود رابطه 

درصد سهام 
 معنادارنبود رابطه  OLS 1.004  1.844  0.000  بازدهي  شناور

GLS 0.871  1.714  0.000  معنادارنبود رابطه 

درصد سهام   بازدهي
  شناور

OLS 0.543  1.930  0.474  معنادارنبود رابطه 

GLS 0.680  1.860  0.032  معنادارنبود رابطه 

درصد سهام 
 معنادارنبود رابطه  OLS 1.359 -  1.845  0.000  نقدشوندگي  شناور

GLS 0.047  1.711  0.000  معنادارنبود رابطه 

درصد سهام   نقدشوندگي
  شناور 

OLS 2.08**  2.025 0.000  معناداروجود رابطه 

GLS 1.77-**  2.028  0.000  معناداروجود رابطه 
  معناداروجود ارتباط **



ی قات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 80   1391 پاييز و زمستان، 2 شماره ،14 دوره ، ما

درصـد سـهام    :و متغيـر مسـتقل   بازدهي: متغير وابسته( 7جز رديف  هاي فوق بهدر تمام مدل
  .معنادار بوده است AR(1) اول ي ضريب خود رگرسيون مرتبه، )OLS با روش شناور آزاد

  منابع
در بـورس اوراق   هـا   شـركت آزاد و بـازدهي  سهام شناور ميزان  رابطه بينبررسي  ).1387. (مجمالي،  .1

  .دانشگاه شهيد بهشتي: تهران). كارشناسي ارشد ي نامه پايان(. تهرانبهادار 
هـاي توليـدي   بررسي رابطه بين تنوع توليدات و گسترش مالكيت شـركت  ).1379. (حكيم جوادي، م .2

، )كارشناسـي ارشـد   ي نامـه پايان(. شده در بورس اوراق بهادار تهران با كاهش ريسك سهام پذيرفته
  .دانشگاه تهران: تهران

  .انتشارات سمت: تهران. مباني مهندسي مالي و مديريت ريسك ).1383. (و سعيدي، ع. راعي، ر .3
تجربي بين حجم معاملات، بـازده سـهام و نوسـانات بـازده در      ي بررسي رابطه ).1384. (زيوداري، م .4

  .دانشگاه تربيت مدرس: تهران). سي ارشدكارشنا ي نامه پايان( .بورس و اوراق بهادار تهران
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس    سهام شناور شركت ي بررسي رابطه). 1385. (قربان نژاد اسطلكي، ك .5

 .دانشگاه شهيد باهنر: كرمان). نامه كارشناسي ارشد پايان( .اوراق بهادار با نرخ بازده آنها

برگرفته از ). 1386( در بورس اوراق بهادار تهراندستورالعمل پذيرش اوراق بهادار  6 ي ماده ي تبصره .6
http://seo.ir. 
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