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  :چكيده
در اين . ستهاثيرگذار بر نقدشوندگي و نرخ بازده سهام، ميزان سهام شناور آزاد شركتأي از متغيرهاي تيك

نسبت تعداد سهام معامله شده به كل  تحقيق ارتباط بين نرخ بازدهي سهام و سه معيار نقدشوندگي سهام شامل
اختلاف قيمت  و ليت بورسنسبت تعداد روزهاي معاملاتي سهام شركت به كل روزهاي فعا ،سهام شركت

هاي هاي خاص مدلبه دليل ويژگي. با سهام شناور آزاد آزمون شده استپيشنهادي خريد و فروش سهام؛ 
- تر و آزمونهاي دقيقگيري از تعداد بيشتري مشاهده و در نتيجه برآورداقتصادسنجي با دادهاي تلفيقي در بهره

هاي اقتصادسنجي مدل. ها استفاده شده استي تحقيق از اين مدلهاتر، براي آزمون فرضيههاي قابل اطمينان
تابستان (فصل  17در شركت  66از اطلاعات مربوط به گيري و با بهره ايويوز افزاربا استفاده از نرمشده، تصريح 

تايج ن .برآورد شدندثابت،  آثاربه روش حداقل مربعات تعميم يافته با  ،)1387لغايت تابستان سال  1383سال 
نقدشوندگي سهام با ميزان سهام شناور آزاد  ي حاصل از اين تحقيق نشان داد كه بين سه معيار مورد اشاره

ميزان سهام شناور آزاد هم چنين بين نرخ بازدهي سهام و . ها، ارتباط مستقيم و معناداري وجود داردشركت
  .مشاهده شدارتباط منفي و معناداري 

تركيبي،  هايسهام شناور آزاد، داده نرخ بازده سهام،ي، نقدشوندگ :هاي كليديواژه
  .يافته روش حداقل مربعات تعميم

  JEL :C23, G11, N25 بندي طبقه

                                                 
سجاد اميريان استخراج شده كه دكتر كيومرث سهيلي استاد راهنماي آن بوده ان نامه آقاي اين مقاله  از پاي ١

 .است
  گروه اقتصاد دانشگاه رازي كرمانشاه دانشيار -نويسنده ي مسئول)ksohaili@razi.ac.ir (Email: 
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   مقدمه -1
بازده به دست در ازاي آن د و كنگذار با خريد اوراق بهادار ريسك ميسرمايه

بازده و ريسك  ،هادارگيري براي خريد اوراق ب ترين عوامل مؤثر در تصميممهماز . آورد مي
گذار منطقي از ميان يك سرمايه. گذاري استهاي سرمايهآن در مقايسه با ساير فرصت

كند كه در صورت داشتن ريسك مساوي، بازده مورد  راق بهادار، اوراقي را انتخاب مياو
ي مساوي، اوراقي را ها انتظار بيشتري را به ارمغان بياورد و يا در صورت داشتن بازده

گذار در انتخاب يك ورقه يك سرمايه. كند كه ريسك كمتري داشته باشد مي نتخابا
همچون قابليت نقدشوندگي، تعداد متغيرهاي ديگري  بهعلاوه بر بازده و ريسك سهم 

سهام در دست عموم، تركيب سهامداران، سودآوري، ثبات نسبي سودآوري، نسبت سود 
ار مالي شركت، نوع شركت و صنعت ، ارزش ويژه هر سهم، ساخت1تقسيمي هر سهم

  .نمايدتوجه ميمربوطه، عوامل كلان اقتصادي و عوامل سياسي و اجتماعي 
هاي بزرگ، ، به ويژه براي شركت2در صورت وجود نرخ بالاتري از سهم شناور آزاد

كند،  مي هايي كه بازار تعيينكاري قيمت و دخالت در نظام قيمتامكان ريسك دست
شناور آزاد باشد، امكان  ها آني بزرگي كه سهم عمده ها يعني، در شركت .يابدكاهش مي

تواند گذار با اطمينان بيشتري مييابد و سرمايهكاري در قيمت به شدت كاهش ميدست
تر نيز هاي كوچكهمين اصل در مورد شركت. گذاري تصميم بگيردنسبت به سرمايه

كاري در ها، امكان دستكم اين شركتي  يهحاكم است، اما با توجه به ميزان سرما
     .شرايط بالا بودن سهم شناور آزاد نيز وجود دارد

 مورد توجه خاص سرمايه گذاران قـرار  3دارايي سه عنصر مهم كه در مديريت سبد
هـدف از انجـام تحقيـق حاضـر     . استسهام گيرد، شامل ريسك، بازده و نقدشوندگي  مي

ميزان شـناوري  با بازدهي سهام نقدشوندگي و بين ارتباط است كه  پرسشاين پاسخ به 
  ؟است  به چه صورتسهام 

-ها حائز اهميت است، زيرا سـرمايه گذاري دارايينقش عامل نقدشوندگي در ارزش

هـاي خـود را بفروشـند، آيـا بـازار      گذاران به اين امر توجه دارند كه اگر بخواهند دارايي
ن موضوع تبلور ريسك عدم نقدشوندگي دارايي وجود دارد يا خير؟ اي ها آنمناسبي براي 

                                                 
1- Dividend Per Share  
2- Free Float  
3- Portfolio management  



  
 59...................... بررسي رابطه بين نقدشوندگي و نرخ بازده سهام با سهام

 

 

هـر  . گذاري شـود گذار از سرمايهتواند باعث انصراف سرمايهدر ذهن خريدار است كه مي
گـذاران جـذابيت   چقدر قابليت نقدشوندگي يك سهم كمتر باشد، آن سهم براي سرمايه
گ و همكـاران،  ژان( كمتري خواهد داشت، مگر اينكه بازده بيشتري عايد دارنده آن گردد

2007(1.  
  

  تحقيق ي پيشينه -2
، »سهام شناور و نقدينگي بازار«با عنوان در تحقيقي  ،) 2002( 2و همكارانش چان

. كنگ مورد بررسي قرار دادندسهام شناور و نقدينگي بازار را در بازار سهام هنگي  طهراب
باعث كاهش سهام به اين نتيجه رسيدند كه دخالت دولت در بازار سهام اين محققين 

كاهش حجم معاملات سهام خرد و افزايش نقدينگي راكد در بازار  يشناور در نتيجه
با نشان داد كه كاهش ميزان سهام شناور نتايج اين تحقيق  ،به بيان ديگر .شودمي

  )2002، چان و همكارانش( .داشته است ي عكسرابطهنقدشوندگي سهام 
به بررسي نقش عامل عدم نقدشوندگي در خود در تحقيق  ،)2005( 3لانگستاف

 در اين تحقيق بيان شده كه يك دارايي نقدشونده. ها پرداخته استگذاري داراييقيمت
در شرايط . درصد بيش از يك دارايي غير نقدشونده ارزش داشته باشد 25تواند  مي

قيمت  جريان وجوه نقدي مساوي نشان داده شده است كه بازده مورد انتظار و نوسانات
لانگستاف، ( .داري باعث نقدشوندگي بيشتر دارايي گرددتواند به طور معنييك دارايي مي

2005(  
نقدشونده و ها غيرمعتقد است كه اين تفكر كه برخي دارايي )2005( 4داموداران

ها از ي داراييهمه دارند كهايشان اظهار مي .غلط است ،برخي ديگر نقدشونده هستند
ها نقدشوندگي بيشتري برخي دارايي البته. برخوردار هستندشوندگي نقدي يك درجه

هاي نقدشونده داراييعلت قيمت بالاتر به بررسي سپس او  .نسبت به برخي ديگر دارند
پرداخته است و سعي نموده است تا دليل اين هاي غير نقدشونده مشابه نسبت به دارايي

                                                 
1 - Zhang & et al 
2 . Chan &  et al 
3 . Longestuf 
4 . Damodaran 
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 .را توضيح دهد قدشوندگي قائل هستنداي نگذاران ارزش بيشتري بربرخي سرمايه كه
  )2005، داموداران(

مدلي براي توضيح افزايش نقدشوندگي هنگام كاهش  ،)2003( 1و استين بيكر
قيمت پيشنهادي خريد و فروش و يا كاهش تأثير قيمت بر مبادلات و يا  ي فاصله

 ها آنيار كلي حاكي از آن بود كه مع ها آنتحقيق تايج ن. افزايش نرخ گردش ارائه كردند
  )2003، و استين بيكر( .با برگشت سهام همبستگي بالايي دارد

ها در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه شركت، )1986( 2آميهود و مندلسون
هايي را در پيش گيرند تا نقدشوندگي سهام شركت افزايش يابد تمايل دارند تا سياست

در تحقيق  ها آن ،علاوه بر اين. گرددي شركت زيرا نقدشوندگي باعث افزايش بازده و ارزش
- خود مشاهده نمودند كه مديراني كه به دنبال افزايش نقدشوندگي اوراق بهادار شركت

ي  انههاي خود هستند اين كار را از طريق سهامي عام شدن شركت، افشاي داوطلب
آميهود و ( .ددهن مي انجام سهام در ميان سهامداران بيشتر ي ضه اطلاعات و توزيع و عر

  )1986، مندلسون
ي  طهاعلام نمود كه عدم نقدشوندگي مورد انتظار بازار داراي راب ،)2002( 3آميهود

او در تحقيق خود ادعا نموده است كه  .سهام است ي شده بينيمثبت با مازاد بازده پيش
يان صرف عدم نقدشوندگي ب ي وسيلهه توان ببخشي از مازاد بازده مورد انتظار را مي

معيار عدم نقدشوندگي در اين تحقيق نسبت قدر مطلق بازده سهام به حجم . نمود
همچنين او ادعا نموده است كه عدم نقدشوندگي تأثير . معاملات بر حسب دلار است

   )2002، آميهود( .ي كوچك داردها سهام شركتي بر بازدهي بيشتر
نابع داخلي نقدشوندگي سازي يكي از منشان داد كه خصوصي ،)2006( 4بروتولوتي

سازي تأثير منفي بر نوسانات او اعلام نمود كه خصوصي. اقتصاد توسعه يافته است 19در 
سازي و نقدشوندگي  مثبت قوي بين خصوصيي  طههمچنين يك راب. شديد قيمتي دارد

  )2006، بروتولوتي( .ها وجود دارد سهام شركت

                                                 
1 . Baker and Stein 
2 . Amihud and  Mendelson 
3 . Amihud 
4 . Brotolotti 
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اط بين سهام شـناور و نـرخ بـازده    ارتب، )1387( 1نژاد اسطلكيملاحسيني و قربان
هاي مـورد نيـاز   داده در اين تحقيق،. را مورد مطالعه قرار دادند ي بورسيها شركتسهام 

ماهـه از   3ي  رهبراي هشت دوشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار،  55مربوط به 
ور را بـه  سهام شنااين محققين،  .گردآوري شد 1385ماه  الي تير 1383ماه  ابتداي تير

. دن ـمتغير وابسته در نظـر گرفت به عنوان ها را عنوان متغير مستقل و نرخ بازدهي شركت
بـين ميـزان سـهام شـناور و نـرخ بـازده        ،نتايج حاصله بيانگر آن بود كه در سطح كلـي 

  )86-69 :1387نژاد اسطلكي، قربان ملاحسيني و(معناداري وجود دارد ي  طهراب
نمونه  شركت 156 مربوط به با استفاده از اطلاعات، )1385( 2انياحمدپور و رسائ

مت يسك و اختلاف قير يارهايمع نيبي  طهراب ،1383الي  1381هاي طي سال
ن يج اينتا .نمودند بررسي را فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران د ويخر يشنهاديپ

 د ويخر يشنهاديمت پيقاختلاف متغير  بين يهمبستگ بيضر نشان داد كه پژوهش
 ي، درصد روزهاروزتعداد دفعات انجام معامله در هر متغيرهايي همچون با فروش سهام 

 يي، اندازة دارايسود پرداخت درصد ،ارزش بازار، معامله، گردش روزانة سهام شركت انجام
 بيضر تحقيق مشخص نمود كهن يج اينتاعلاوه بر آن،  .است يمنف ؛ييو رشد دارا

 يارهايگر معيدبا فروش سهام  د ويخر يشنهاديمت پياختلاف قمتغير  بين يهمبستگ
 سك بازارير يارهايو مع سود يريرپذييتغ و ينگياهرم، نقداز قبيل  يحسابدار سكير

مثبت  ؛معاملات روزانة سهام يالير ن حجميمت و همچنيق يريرپذييبتا و تغهمانند 
  )37 :1385احمدپور و رسائيان، (است 

ي  طـه راببـه تحقيـق در مـورد    ايان نامه كارشناسي ارشد خود ، در پ)1385( 3قنبر
ي پذيرفته شده در بـورس اوراق  ها آن در شركت يت نقدشوندگيان بازده سهام و قابليم

ي  رهبراي انجام اين تحقيـق از اطلاعـات ماهانـه در طـي دو     .پرداخته استبهادار تهران 
ج اين ينتا. استفاده شده استمتغيره ، و رگرسيون چند1384الي  1380اي هزماني سال

. آن است كه بازده سهام با نقدشوندگي آن همبستگي منفـي دارد ي  دهنده تحقيق نشان
هـايي كـه   گذاران ايراني در قبال نگهداري سهام شـركت آمده سرمايه دست بهطبق نتايج 

                                                 
1 . Molahosaini and Ghorbannejad Stalaki 
2 . Ahmadpour, A. and Resaeian 
3 . Ghanbar 
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قنبر، ( تري دارند، بازده بيشتري انتظار دارندوسان بازده زياد و درجه نقدشوندگي پايينن
1385 :7( 

انــد كــه چنــين بيــان داشــتهاي ، در مقالــه)1387( 1اســلامي بيــدگلي و ســارنج
 ليتشـك  هنگـام  در گـذاران هيسـرما  توجـه  مورد يارهاين معيترمهم از يكي ينقدشوندگ

 بـا  تزيمـاركو  يشـنهاد يپ مـدل  در را اري ـمع نيكه ا است آن بر قيتحق نيا .است يپرتفو
 ادغـام  راني ـا هيسـرما  بـازار  در ،يت نقدشوندگيمحدود و نگيترليف كرديرو دو از استفاده

 ييپرتفـو  بتواننـد  گـذاران هيآن، سـرما  از اسـتفاده  بـا  كه برسد يمدل به تينها در و كرده
 نشـان  قيتحق جينتا .نه باشديبه ينقدشوندگ و سكير ،يبازده لحاظ از كه دهند ليتشك

 و بـوده  گـذاران مـؤثر  هيسـرما  ماتيتصـم  يرو بر بالا، سطوح در ينقدشوندگ كه دهديم
 )3-16 :1387اسلامي بيدگلي و سارنج، ( دهديم قرار ريتأث تحت را كارآ يمرزها

 بـازده،  و سـك ير نيبي  طهراب تياهم به توجه با، )1387( 2فر و خرمدينزادهيحيي
 و شركت اندازه بازار، بازده مازاد شامل ينقدشوندگ عوامل و يعدم نقدشوندگ سكير ريتأث

 ني ـا در. دادند قرار يبررس مورد سهام بازده مازاد بر، را بازار به ارزش يدفتر ارزش نسبت
 سال اسفند تا 1378 سال نيفرورد از يزماني  رهك دوي يبرا يسري زمان يالگو از قيتحق

 يهـا شـركت  يتمـام و  شده يريگبهره تهران بهادار بورس اوراق در ماهانه طور هب 1384
 در مـاه  9 حـداقل  يط در روز100 حداقل ها آن كه سهام را بهادار قااور بورس در موجود
 كه دهديم نشان قيتحق نيا جينتا. شوديشامل م را باشند گرفته قرار معامله مورد بورس

 يدفتـر  ارزش نسبت ريتأث اما ،يمنف سهام بر بازده شركت اندازه و ينقدشوندگ عدم ريتأث
 :1387فـر و خرمـدين،   زادهيحيـي ( .اسـت  بـوده  مثبت امسه مازاد بازده بر بازار ارزش به

118-101(  
  

  روش تحقيق -3
در  .اي است كتابخانه – تحقيقي اسنادي ،آوري اطلاعات اين تحقيق از لحاظ جمع

 ارتباط بين ،آماري ي هاي نمونهبا استفاده از اطلاعات گذشته مربوط به شركت مقالهاين 
 4با جداگانه ي  هدر چهار معادل ،مستقل تحقيقمتغير  به عنوان سهام شناور شركت

                                                 
1 . Eslami Bidgoli and Saranj 
2 . Yahyazadehfar and Khoramdin 
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، نسبت تعداد به كل روزهاي فعاليتي بورس تعداد روزهاي معاملاتي سهامنسبت متغير 
و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام سهام معامله شده به كل سهام شركت، 

در كنار متغير  در تمام اين چهار معادله،. مورد بررسي قرار گرفته است ؛بازدهي سهام
  .عنوان متغير توضيحي وجود داردنيز به شركت ي  همتغير انداز، سهام شناور شركت

هاي آماري مورد بررسي در اين تحقيق شامل شركتي  هجامعشايان ذكر است كه  
دليل اين كار آن است . است 1383پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تا تيرماه سال 

آماري در اين ي  هنمون .است 1383اين تحقيق از تيرماه سال  شروع زمانيي  هكه نقط
ي  هاي موجود در جامعهدسته از شركت شركت است كه شامل آن 66 شامل تحقيق

دوره سهام شناورشان  3مورد بررسي بيشتر از  ي دوره 17در طول اولاً آماري است كه 
دوره مورد  10بيشتر از  تحقيق ي ها در طول دوره سهام آن و ثانياً تغيير كرده باشد

 17اگر شركتي در دلايل برقراري شرايط فوق اين است كه  .معامله قرار گرفته باشد
دوره تغيير نكرده باشد و  4داراي سهام شناور ثابت بوده و حداقل  ي مورد بررسي دوره

سنجش بررسي و ديگر  ؛معامله نشده باشددوره سهامش  17دوره از  10در حداقل يا 
  .سهام شناور و نقدشوندگي آن شركت معني نخواهد داشت مياني  طهراب

به منظور . است »هاي تركيبي داده«هاي مورد استفاده در اين تحقيق از نوع داده
ها، سهام شناور با نقدشوندگي و بازدهي شركتي  طهجهت بررسي راب هاتخمين مدل

فصل مورد  17ي زمانيهاي سربراي هر يك از متغيرهاي توضيحي و وابسته از داده
شركت  66هاي مقطعيو داده 1387الي تابستان سال  1383بررسي از تابستان سال 

هاي مورد نياز براي انجام اين تحقيق از طريق داده. استفاده شده است آماري ي نمونه
آمده از  دست ههاي منتشره و بها و اطلاعيهافزار رهĤورد نوين، تدبيرپرداز و نيز گزارشنرم

  .تهيه شده است 1و اوراق بهادار رساني سازمان بورس هاي اطلاعسايت
ي تركيبي است، تجزيه و تحليل ها ي اين تحقيق به صورت دادهها از آنجا كه داده 
گيرد كه بدين منظور هاي تركيبي صورت ميبا استفاده از روش اقتصادسنجي داده ها آن
  .استفاده شده است 2ايويوزافزار  نرماز 

  

                                                 
1 - www.irbourse.com  & www.tsetmc.com   
2   - Eveiws  
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  ها آني ي محاسبهو شيوه متغيرهاي تحقيقمعرفي  -4
متغيرهاي تحقيق حاضر شامل سهام شناور آزاد به عنوان متغير توضيحي و 

شركت نيز به  ي اندازه متغير. نقدشوندگي و بازدهي سهام به عنوان متغير وابسته است
  .وارد مدل شده است توضيحي دومعنوان متغير 

يك شركت است كه براي معامله در ي  يهكل سرماسهام شناور آزاد، درصدي از 
گونه محدوديتي قابل معامله گذاران بوده و بدون هيچبازار سهام در دسترس سرمايه

موسسه . تعاريف متعددي با همين مضمون براي سهام شناور آزاد ارائه شده است. باشد
، سهام استن شاخص ييتع ي نهيدر زم يالملل نيب ي سسهيك مؤكه  يمورگان استانل
ك شركت كه در بازار قابل معامله بوده و با ياز سهام  ينسبتبه عنوان شناور آزاد را 

سهام  .، تعريف نموده استنشود يك نگهداريتوسط سهامداران استراتژ يتيرياهداف مد
در دسترس  بازار سهام معامله در يكه برااست ك شركت يسهام  از يشناور آزاد درصد

عمري، زاياني و (قابل معامله باشد يتيمحدود چ گونهيبدون ه و هگذاران بودهيسرما
فروش در  يه موجود براياز سرما يسهم ،شناور آزاد سهام )261-283: 2003، 1لوكيل
   )2006، 2ويل( استبازار 

مقدار كمي سهام شناور آزاد، عددي است كه در نتيجه كسر تعداد سهام غير قابل 
هاي مربوط به متغير سهام شناور آزاد، داده .آيدست ميمعامله از كل سهام شركت به د

شركت  66براي  و اوراق بهادار ي سازمان بورسهاي فصلي منتشرهاز طريق اطلاعيه
هاي سايت سازمان بورس اوراق فصل مورد بررسي از قسمت آرشيو اطلاعيه 17نمونه در 

   .اندگردآوري شدهبهادار تهران 
- داده ،وط به متغير كنترل تحقيق يعني اندازه شركتراي محاسبه اطلاعات مربب

ماهه  3هاي در پايان دوره هاهاي دو متغير تعداد سهام منتشره و قيمت سهام شركت
Ĥورد نوين و ر با استفاده از نرم افزارهاي رهاين كا. شركت نمونه گردآوري شد 66براي 

و طبق فرمول  3افزار اكسل ز نرمي شركت با استفاده ا سپس اندازه. تدبير پرداز انجام شد
  :زير محاسبه شد

                                                 
1  .  Omri, Zayani and Loukil 
2  .  Weill 
3. EXCEL  
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 ي اندازه=  LN) آخرين قيمت بازار هر سهم× شركت  ي تعداد سهام منتشره( 
   شركت

هاي اندازه شركت نسبت به ساير دادهبزرگتر بودن  به دليلشايان ذكر است كه 
ي ارزش بازار از لگاريتم طبيع اندازه شركتبه هنگام محاسبات، براي محاسبه  ،متغيرها

  .تر شودسهام استفاده گرديد؛ تا به ساير متغيرها از لحاظ اندازه نزديك
ي نقدشوندگي، سعي شد از معيارهايي پركاربرد در متغير وابسته يمحاسبه براي

متغير اختلاف قيمت  3به همين خاطر . كمي كردن اين متغير بهره گرفته شود
تعداد سهام معامله شده به كل سهام  درخواستي خريد و پيشنهادي فروش، نسبت

شركت و نسبت تعداد روزهاي معاملاتي شركت به كل روزهاي فعاليت بورس، براي 
  . همين منظور انتخاب شدند

- نيين پايتفاوت بي  دهنده نشاناختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  
براي محاسبه . است ديخر يشنهاديمت پين قيفروش و بالاتر يشنهاديمت پين قيتر

 اتدر تحقيق مورد استفادهاز فرمول اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 
اين . شده استاستفاده  ،)1989(و استل ) 1996(، ريان )1986(آميهود و مندلسون 

 :فرمول به صورت زير است

)
2

(

)(

itit

itit
it BPAP

BPAP
BA




  

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش ي  ندهده نشان itBAي فوق متغير در رابطه 
itAP، متغير tي  رهدر دو iشركت  سهام قيمت ) كمترين(ميانگين بهترين بيانگر  

ي  دهنده نيز نشان itBPو متغير  tي  رهدر دو iپيشنهادي فروش سهام شركت 
 i .است tي  رهدر دو iخريد سهام شركت  قيمت پيشنهادي) بالاترين(ميانگين بهترين 

نيز  tگيرد و را به خود مي 66تا  1شركت است كه اعداد ي  رهشماي  دهنده نشان
براي محاسبه  .گيردرا به خود مي 17تا  1زماني است كه اعداد ي  رهدوي  دهنده نشان

افزار رمقيمت پيشنهادي خريد و فروش از طريق ني هاي اوليهنخست داده اين متغير،
افزار اكسل اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و آوري و سپس در نرمجمعتدبيرپرداز 

آمده براي  دست بهها از ارقام در انجام محاسبه .محاسبه شد فوقطبق فرمول  فروش
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هاي مورد آمده براي فصل دست بهگيري شده و ميانگين نهايي  روزهاي مختلف ميانگين
  .بررسي لحاظ شد

 نيز نسبت تعداد سهام معامله شده به كل سهام شركتي متغير بهجهت محاس
افزار اكسل هاي مربوطه گردآوري و سپس در نرمآورد نوين داده افزار رهابتدا از طريق نرم

  .مقادير اين متغير محاسبه شد
نسبت تعداد روزهاي معاملاتي شركت به كل روزهايي كه بورس فعاليت  هايداده

  .آورد نوين و اكسل محاسبه شده است افزارهاي رهنرم نيز با استمعاملاتي داشته 
هاي طبق فرمول زير و با استفاده از داده نيز ه سهامدباز هاي مربوط به متغيرداده

فصل مورد بررسي،  17شركت نمونه در  66آورد نوين براي  افزار رهگردآوري شده از نرم
  .محاسبه شده است

 
P

MDPPa
R

ti

ittiitit

it
)1(

)1(
)1(






   

Ritكه در آن متغير
t، Pitي  رهدر دو iنسبت بازده سهام شركت  

قيمت سهم  
t، aitي  رهدوپايان در  iشركت 

t، Ditي  رهدر دو iنسبت افزايش سرمايه شركت  
 

داران به ازاي هر آورده نقدي سهام M و tي  رهدر دو iسود تقسيمي سهم شركت 
  .است سهم

متغيرهاي قيمت سهم، هاي فصلي براي لازم به يادآوري است كه استفاده از داده
 بدون اشكال است داران؛آورده نقدي سهام و افزايش سرمايه شركت، سود تقسيمي سهم

در اين خصوص بايد اضافه نمود كه . اندافزارهاي موجود اين امكان را فراهم ساختهو نرم
. گيرد منظور از بازده سهام مجموعه مزايايي است كه در طول يك دوره به سهم تعلق مي

زماني ديگر متناسب با ي  رهتواند روزانه، هفتگي، ماهانه، سالانه و يا هر دو اين دوره مي
 )85: 1384سينايي و محمودي، (و ) 137 :1386نيكبخت و تناني، (اشد نوع تحقيق ب

ي ملاحسيني و شايان ذكر است كه در مطالعات مشابه اين تحقيق از جمله در مطالعه
فر و جعفري صميمي، نيز بازدهي سهام به صورت فصلي  زاده ي يحيينژاد و مطالعه قربان

 فر و جعفري زاده يحيي(و ) 74، 1387نژاد،  ملاحسيني و قربان( .محاسبه شده است
   )117، 1381صميمي، 
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  هاي تحقيقفرضيهطراحي مدل اقتصادسنجي جهت آزمون  -5
  :كه عبارتند ازگيرند ميچهار فرضيه در اين تحقيق مورد بررسي قرار 

بين نسبت تعداد سهام معامله شده به كل سهام شركت و درصد سـهام شـناور    -1
  .دزاد رابطه وجود دارآ
بين نسبت تعداد روزهاي معاملاتي شركت به كـل روزهـاي فعـاليتي بـورس و      -2

 .درصد سهام شناور آزاد رابطه وجود دارد

بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام با درصد سـهام شـناور آزاد    -3
 .رابطه وجود دارد

 .بين بازدهي سهام و درصد سهام شناور آزاد رابطه وجود دارد -4

هاي فوق، يـك مـدل اقتصادسـنجي بـه شـكل زيـر       آزمون هر يك از فرضيه جهت
  . شودطراحي مي

itititit )1(يمعادله SIZEFREELIQUID   211   

itititit  )2(ي  معادله SIZEFREELIQUID   212  

itititit  )3(ي  معادله SIZEFREELIQUID   213   

itititit  )4(ي  معادله SIZEFREERETURN   21  

متغير نسبت تعداد سهام معامله شـده   ي دهنده نشان 1LIQUIDمعادلات فوق،در
. ميــزان نقدشــوندگي اســت ي دهنــده ل ســهام بــه عنــوان اولــين شــاخص نشــانبــه كــ
 SIZEمتغير. درصد سهام شناور آزاد است ي كننده نيز شاخص منعكس FREEمتغير

 2LIQUIDمتغيـر  . اسـت نيـز جـزء اخـلال مـدل     itشـركت و متغيـر   ي بيانگر اندازه
نسبت تعداد روزهاي معاملاتي شركت به كل روزهاي فعاليتي بـورس بـه   ي  دهنده نشان

بيانگر  3LIQUIDمتغير . ميزان نقدشوندگي استي  دهنده عنوان دومين شاخص نشان
يشنهادي خريد و فروش سهام به عنـوان سـومين شـاخص بيـان     متغير اختلاف قيمت پ

متغيـر نـرخ   ي  دهنـده  نيـز نشـان   RETURNمتغيـر  . كننده ميزان نقدشوندگي اسـت 
  .استبازدهي سهام 
ي  طـه نخست دال بر وجـود راب ي  فرضيه، مدلي است كه براي آزمون )1(ي  معادله

معامله شده به كل سهام شركت با درصد سـهام  مثبت و معنادار بين نسبت تعداد سهام 
ي  فرضيهنيز مدلي است كه براي آزمون ) 2(ي  معادله. گرفته شده است كار بهشناور آزاد 
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مستقيم و معنادار بين نسبت تعداد روزهـاي معـاملاتي   ي  طهدوم در خصوص  وجود راب
. گرفته شده است كار بهشركت به كل روزهاي فعاليتي بورس با درصد سهام شناور آزاد، 

سـوم در خصـوص  ارتبـاط    ي  فرضيه، مدل اقتصادسنجي مربوط به آزمون )3(ي  معادله
منفي و معنادار بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام با درصد سهام شناور 

ي چهارم است كه در آن رابطـه ي  فرضيه، مدل مربوط به آزمون )4(ي  معادله. آزاد است
  .                  شودعنادار بين نرخ بازدهي سهام با درصد سهام شناور آزاد آزمون ميمنفي و م

  
  تخمين مدل و تحليل نتايج آن  -6

بـراي تمـامي   بايسـتي   ،ها، براي اطمينان از پايا بودن متغيرهاپيش از برآورد مدل
هـاي ريشـه   ونترين آزماز مهم. شودانجام  1آزمون ريشه واحد ،متغيرهاي مورد استفاده

ايـم، پسـران و شـين     ،LLC)٢(هـاي لـوين، لـين و چـو     هاي پانل، آزمونواحد در داده
)IPS(3 ديكي فولر تعميم يافتهآزمون  شامل  هاي نوع فيشرآزمون و)ADF(4  و آزمون

لـوين، چـاين و   (و  )53-74، 2003، 6ايم، پسران و شين( ندهست 5)(PPپرون –فيليپس 
ول ادر جـد براي متغيرهـاي مـدل    هاي ريشه واحدآزموناين يج نتا )1-24، 2002، 7چيا

  .درج شده است) 2(و  ) 1(
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
1 . Unit Root Test 
2 . Levin, Lin and chu 
3 . Im, Pesaran and Shin 
4 . Augmented Dickey-Fuller Test 
5 . Philips -  Peron 
6  .  Im, Pesaran and Shin 
7   .  Levin, Chien and Chia 
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  مبدأبا عرض از  واحد ي هاي ريشهنتايج آزمون -شماره ي يكجدول 
 P-Value  آزموني  رهآما  نوع آزمون هامتغير

FREE 
  )درصد سهام شناور آزاد(  

Levin, Lin & Chu  267/9 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 050/7 -  000/0  

ADF- Fisher 86/304  000/0  
 

SIZE  
  )اندازه شركت (  

Levin, Lin & Chu  503/4 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 866/1-  031/0  

ADF- Fisher 04/220  000/0  
 

RETURN  
  )نرخ بازدهي سهام (  

Levin, Lin & Chu  685/46-  000/0  
Im, Pesaran & Shin 211/15 -  000/0  

ADF- Fisher 080/86  000/0  

LIQUID1 
نسبت تعداد سهام معامله ( 

  )شده به كل سهام

Levin, Lin & Chu  273/15 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 503/9 -  000/0  

ADF- Fisher  
06/296  000/0  

LIQUID2 
نسبت تعداد روزهاي (

معاملاتي شركت به كل 
  )روزهاي فعاليتي بورس

Levin, Lin & Chu  227/10 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 891/8 -  000/0  

ADF- Fisher 
52/355  000/0  

LIQUID3 
اختلاف قيمت پيشنهادي (

  )خريد و فروش سهام

Levin, Lin & Chu  295/10 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 692/9 -  000/0  

ADF- Fisher 74/358  000/0  
  هاي تحقيقيافته: مأخذ
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  و روند مبدأبا عرض از  هاي ريشه واحدنتايج آزمون -شماره ي دو ول جد
 P-Value  آزموني  رهآما  نوع آزمون هامتغير

FREE 
  )درصد سهام شناور آزاد(  

Levin, Lin & Chu  053/16-  000/0  
Im, Pesaran & Shin 063/9 -  000/0  

ADF- Fisher 41/284  000/0  
 

SIZE  
  )اندازه شركت (  

Levin, Lin & Chu  773/5 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 906/1 -  028/0  

ADF- Fisher 72/221  000/0  
 

RETURN  
  )نرخ بازدهي سهام (  

Levin, Lin & Chu  533/17 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 434/2 -  007/0  

ADF- Fisher 633/32  001/0  
LIQUID1 

نسبت تعداد سهام معامله ( 
  )مشده به كل سها

Levin, Lin & Chu  545/8 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 198/5 -  000/0  

ADF- Fisher 31/292  000/0  
LIQUID2 

نسبت تعداد روزهاي (
معاملاتي شركت به كل 
  )روزهاي فعاليتي بورس

Levin, Lin & Chu  508/11 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 383/6 -  000/0  

ADF- Fisher 
35/322  000/0  

LIQUID3 
اختلاف قيمت پيشنهادي (

  )خريد و فروش سهام

Levin, Lin & Chu  976/9 -  000/0  
Im, Pesaran & Shin 072/7 -  000/0  

ADF- Fisher 86/323  000/0  
  هاي تحقيقيافته: مأخذ

و با عنايت به اين كه براي تمامي  )2(و ) 1(ول اهاي موجود در جدبا توجه به آماره
، تمــام %95لــذا در ســطح اطمينــان   اســت، 05/0تــر از كوچــك p-valueمتغيرهــا، 

 يواحـد بـرا   ي شـه يوجـود ر  يعن ـيو فـرض صـفر    متغيرهاي مدل در سطح مانا هستند
  .رها رد شده استيمتغ ي كليه

اجرا  را ليمر و هاسمن هايآزمون ، بايستيهاي اقتصادسنجي مذكورقبل از برآورد مدل
يمر براي تعيين وجود يا عدم وجود عرض از لF آزمونشايان ذكر است كه  .نمود

  :است تصريح اين آزمون به صورت زير .شودمبدأهاي مختلف استفاده مي

 
)/()1(

)1/()(
2

22

NKNTR

NRR
f

fe

plsfe
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2، فوق ي در رابطه
feR  2ثابـت،   آثارضريب تعيين در روش

plsR ريب تعيـين در  ض ـ
طـول   Tتعداد متغيرهاي توضيحي و   Kتعداد مقاطع،  Nروش حداقل مربعات تلفيقي، 

 آثـار تر باشد، در ايـن صـورت روش    بحراني بزرگ Fمحاسباتي از  Fاگر . است زمانيي دو
ي در نظـر  براي هـر چهـار رابطـه   ليمر F آزموننتايج حاصل از  .ثابت انتخاب خواهد شد

  . آورده شده است )3( هاي تحقيق، در جدولضيهگرفته شده براي فر
  تحقيق ي مقيد براي هر چهار معادله Fنتايج آزمون  -شماره ي سه جدول 
Fمقدار  ها معادله

 *بحراني
  ثابت آثارحداقل مربعات تلفيقي يا   حاسباتيم Fمقدار 

  ثابت آثارانتخاب   30/10  31/1  اول ي معادله

  ثابت آثارب انتخا  22/14  31/1  دوم ي معادله

  ثابت آثارانتخاب   87/4  31/1  سوم ي معادله

  ثابت آثارانتخاب   12/2  31/1  چهارم ي معادله

  هاي تحقيقيافته: مأخذ
  .افزار اكسل محاسبه شده است درصد معناداري از طريق نرم 99طح اين مقدار براي س* 

ت از محاسبه شـده بـراي تمـامي معـادلا     Fمشخص است كه مقدار ) 3(در جدول 
رابر بودن عرض از مبـدأ بـراي   مبني بر ب صفري  فرضيهلذا بحراني بيشتر است،  Fمقدار 

بنابراين بـراي  . شودمقابل پذيرفته ميي  فرضيه، رد و )بودن مدل  Pool( تمامي مقاطع
. يك عرض از مبدأ جداگانه بايد در نظر گرفت) هاشركت(هر يك از مقاطع مورد مطالعه 

    .رآورد از روش پانل استفاده كردتوان جهت بپس مي
هاي اقتصادسنجي مورد استفاده در اين مقاله  از نوع پانـل ديتـا   از آنجايي كه مدل

جهت استفاده از مـدل اثـر ثابـت در مقابـل      1آزمون تشخيصي هاسمن، لازم است است
  :عبارت است از هاسمنفرض صفر آزمون  .انجام پذيردمدل اثر تصادفي 

0)/(:0 itit XUEH  

                                                 
1. Hausman Test (1980) 
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يعنـي مـدل اثـر    ، اسـت itXمستقل از  itU فرض صفر مذكور بيانگر آن است كه
  .است تصادفي

  :عبارت است از رقيبفرض 
0)/(:1 itit XUEH  

يعنـي مـدل اثـر تصـادفي     ، ستهمبسته ا itXبا  itUفرض رقيب بيانگر آن است 
  )نيست

آزمون هاسمن توزيع  ي تحت فرض صفر، آماره 2

k
را دارد،  Kآزادي  ي بـا درجـه  

بـا   2آمـده از   دسـت  بـه  2اگر مقـدار  . همان تعداد متغيرهاي توضيحي است Kكه 
شود و فرض اثـر ثابـت    مي ، فرض صفر يعني اثر تصادفي ردبيشتر بود Kآزادي  ي درجه

  )135-138: 1387، 1زاده و مهرگاناشرف( .گردد مي پذيرفته
در مورد تمامي مدل هاي تحقيق آزمون هاسمن انجام  ايويوزافزار با استفاده از نرم 

  :آورده شده است )4( شد كه نتايج آن در جدول
  تحقيقي  معادلههاسمن براي هر چهار نتايج آزمون  -شماره ي چهار  جدول

  )تصادفي آثارثابت يا  آثار( نتيجه  2 P-Value :مدل مربوط به
  ثابت آثار  000/0 355828/53 اوليفرضيه
  ثابت آثار  000/0 422701/60 دوميفرضيه
  ثابت آثار  000/0 498014/54 سوميفرضيه

يفرضيه
  چهارم

  ثابت آثار  000/0 300474/60

  هاي تحقيقيافته: مأخذ
هاي اول تا هاي مربوط به فرضيهطبق نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل

سمن به ترتيب هاي  رهدرصد ميزان آما 5سطح معناداري  چهارم، با توجه به اينكه در
 05/0نيز كمتر از  P-Value شده است و از طرفي 30/60و  49/54، 42/60، 35/53

 آثاردهد كه روش نشان مي 0Hصفري  فرضيهرد . شودصفر رد ميي  فرضيهلذا . ستا
  .شودثابت استفاده  آثارو بايد از روش  استتصادفي ناسازگار 

از جهت رفع مشـكل احتمـالي واريـانس ناهمسـاني در مـدل،       ي ديگر آن كهنكته
روش . شـود مـي  مـدل اثـر ثابـت اسـتفاده    روش حداقل مربعات تعميم يافته و بر اساس 

                                                 
1 . Ashrafzadeh and Mehregan 
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ي متفـاوت  هـا  ، اولاً، توانايي لحاظ كردن نـاهمگني مقطعـي از وزن  حداقل مربعات تعميم يافته
ثانياً، از آنجا كه ممكن است جملات خطا بين مقاطع در طول زمـان  . براي هر مقطع را داراست

مولي ممكن است به برآورد مشكل همبستگي داشته باشند، استفاده از روش حداقل مربعات مع
حـداقل مربعـات    ي كننـده بنابراين، استفاده از يك برآورد .ضرايب ناكارآ و تورش دار منجر شود

  )1157ص: 1383گجراتي، (  .كند مي تعميم يافته اين مشكل را مرتفع
يافتـه و بـر    حـداقل مربعـات تعمـيم    به روش معالات اقتصادسنجيبرآورد  حاصل ازنتايج 
  .منعكس شده است )5( در جدول، ثر ثابتاساس مدل ا

  هاآمده از تخمين مدل دست بهنتايج  ي خلاصه- شماره ي پنج جدول 
  متغيرهاي توضيحي  برآوردها  هامدل

FREE SIZE 

ول 
ل ا
مد

)
L

IQ
U

ID
1

(  

  0/0288 0/0008  ضريب متغيرها

  t 3/931475  8/551270ي  رهآما

Prob (F-statistic)  0/000000  

  0/208303  مدل) 2R( يينضريب تع

  1/691625  مدل) DW( واتسون –دوربين 

وم 
ل د

مد
)

L
IQ

U
ID

2
(  

  0/092 0/0016  ضريب متغيرها

  t 1/607964  4/967336ي  رهآما

Prob (F-statistic)  0/000000  

  0/587993  مدل) 2R( ضريب تعيين

  1/715857  مدل) DW( واتسون –دوربين 

وم 
ل س

مد
)

L
IQ

U
ID

3
 (  

  0/002  0/0002-  ضريب متغيرها

  t -3/890776  -2/349108ي  رهآما

Prob (F-statistic)  0/000000  

  0/444761  مدل) 2R( ضريب تعيين

  1/4  مدل) DW( واتسون –دوربين 

رم 
چها

دل 
م

)
R

E
T

U
R

N
(  

  16/64  0/124-  ضريب متغيرها

  t -1/149588  8/323798ي  رهآما

Prob (F-statistic)  0/000561  

 0/103486  مدل) 2R( ضريب تعيين

  1/956536  مدل) DW( واتسون –دوربين 

  هاي تحقيقيافته: مأخذ      
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دال بر ارتباط مستقيم ي  فرضيهاولين شود، ديده مي) 5(همان گونه كه در جدول 
ار ميان نسبت تعداد سهام معامله شده به كل سـهام شـركت بـه عنـوان متغيـر      و معناد

وابسته و اولين شاخص در نظر گرفته شده براي نقدشـوندگي بـا سـهام شـناور آزاد بـه      
نتايجي كه . عنوان متغير مستقل با در نظر گرفتن متغير كنترلي اندازه شركت تاييد شد

مستقيم و معنـادار  ي  طهآمد، بر وجود راب دست هببا استفاده از برآورد مدل اقتصادسنجي 
ميان نسبت تعداد سهام معامله شده به كل سهام شركت به عنوان اولين شاخص در نظر 
 .گرفته شده براي نقدشوندگي و سهام شناور آزاد به عنوان متغير مستقل صحه گذاشـت 

و ) 1386(بهـادار  هـاي اوراق  المللي كميسيوناين نتيجه، منطبق با گزارش سازمان بين
، بيكر و )2002(، چان و همكاران )2002(نيز نتايج مطالعات انجام گرفته توسط آميهود 

  .است) 1985(و كايل ) 2003(استين 
ي تحقيق نيز كه بر ارتباط مستقيم و معناداري ميان نسـبت تعـداد   دومين فرضيه

ان دومـين شـاخص   روزهاي معاملاتي شركت به كل تعداد روزهاي فعاليت بورس به عنو
در نظر گرفته شده براي نقدشوندگي با سـهام شـناور آزاد دلالـت داشـت، طبـق نتـايج       

با نتـايج   گيري نيزاين نتيجه .، مورد تاييد قرار گرفت)2(ي  معادلهآمده از برآورد  دست به
، بيكـر و اسـتين   )2002(، چـان و همكـاران   )2002(آميهـود  ي  مطالعات انجام گرفتـه 

   .، هماهنگ است)1985(يل و كا) 2003(
ي وجـود ارتبـاط معكـوس و    دهنـده  ،  نشـان )3(ي نتايج حاصله از بـرآورد معادلـه  

  .معناداري بين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام و سهام شناور آزاد است
ي  فرضـيه درج گرديده اسـت،  ) 5(كه در جدول ) 4(ي  معادلهطبق آمار مربوط به 

اط معكوس و معنادار ميان بازده سهام به عنـوان متغيـر وابسـته بـا     چهارم مبني بر ارتب
تـوان گفـت ارتبـاط    بنابراين مـي . سهام شناور آزاد به عنوان متغير مستقل نيز تاييد شد

نتـايج  مباني تئوريك و اين نتيجه با  .معكوسي ميان بازدهي و شناوري سهام برقرار است
قنبر  و )1387(نژاد اسطلكي حسيني و قربانملا ،)2002(آميهود ي  تحقيقات انجام شده

فـر و خرمـدين   زادهيحيـي ي هآمـده از مطالع ـ  دسـت  بهاما نتايج  .مطابقت دارد، )1385(
در لازم به يادآوري است كه  .سازگار نيستدر بعضي موارد با نتايج اين تحقيق  ،)1387(

و ريســك عــدم  ارتبــاط بــين مــازاد بــازده ســهام ،فــر و خرمــدينزادهي يحيــي مطالعــه
نقدشوندگي در هفت پرتفوي مورد بررسي قرار گرفته است كه در يك مورد اين ارتبـاط  
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در يك پرتفوي از . رد شده و در شش مورد ديگر تأييد شده است% 5در سطح معناداري 
تأثير ريسك عدم نقدشـوندگي   ،فر و خرمدينزادهتحقيق يحيي شش پرتفوي تأييد شده

امـا در پـنج    .مثبت بوده است كه با نتايج مقاله حاضر سازگار اسـت بر مازاد بازده سهام 
ي  طهريسك عدم نقدشوندگي با مازاد بازده سهام راب ،پرتفوي از شش پرتفوي تأييد شده

احتمـالاً يكـي از دلايـل    . حاضـر سـازگار نيسـت    ي مقالـه  ي منفي داشته كه بـا نتيجـه  
هاي وابسته و مستقل در نظـر گرفتـه   ناسازگاري نتايج اين دو مطالعه آن است كه متغير

دقيقـاً يكسـان   متغيرهـا  مربـوط بـه   هـاي  و نحوه محاسـبه داده شده در اين دو تحقيق 
فر و خرمدين  مازاد بازده سـهام و در ايـن   زادهي يحيي متغير وابسته در مطالعه. نيستند

 فـر و زادههمچنـين متغيـر مسـتقل در تحقيـق يحيـي     . تحقيق نرخ بازدهي سهام اسـت 
خرمدين، ريسك عدم نقدشوندگي و متغيرهاي مستقل در اين تحقيق انـدازه شـركت و   

اين دو عدم انطباق نتايج  علاوه بر آن ممكن است دليل. باشد درصد سهام شناور آزاد مي
كـه  مضـافاً اين . باشد ها آندر تمايز الگوهاي اقتصادسنجي مورد استفاده ناشي از  ،مطالعه

فر و خرمـدين ماهانـه   زادهدر اين مقاله فصلي و در تحقيق يحيي هاي مورد استفادهداده
نيز در تفـاوت   مشاهدات از حيث ماهانه و فصلي بودنفركانس تفاوت احتمالاً اين . است

   .تأثير نبوده است نتايج بي
  

  پيشنهاداتبندي و جمع -7
ا هاي برآورد شده مشخص ساخت كه بين سهام شناور آزاد يك شركت بنتايج مدل

اين ارتباط مسـتقيم و  . ميزان نقدشوندگي سهام آن ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد
معنادار بر اساس هر سه شاخصي كه به عنوان معيار نقدشوندگي در نظر گرفتـه شـدند،   

ير تـأث هـا   زاد بر روي نرخ بـازدهي سـهام شـركت   ير سهام شناور آتأثدر مقابل . تاييد شد
ابراين افزايش سـهام شـناور آزاد از يـك سـو موجـب افـزايش       بن. منفي و معنادار داشت

لـذا مقـدار    باعث كـاهش نـرخ بـازدهي سـهام اسـت؛      نقدشوندگي است و از سوي ديگر
نگهداري سهام شناور آزاد يك حد بهينه دارد كه در آن حد بهينه هم بازدهي سـهام در  

سازمان بـورس و  . رددر حد مناسبي قرار دا ها آنحد قابل قبولي است و هم نقدشوندگي 
مي موجبات حمايت از اوراق بهادار بايستي با تعيين اين حد بهينه بر اساس مطالعات عل

  .گذاران را فراهم آورد حقوق سرمايه
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، ير مثبـت و معنـاداري دارد  تأثسهام شناور آزاد بر روي نقدشوندگي  از آنجايي كه
گـام  افزايش سـهام شـناور آزاد    اوراق بهادار در راهو بورس سازمان شود كه پيشنهاد مي
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