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 چکیده

 1390ل  از سا  است. دورة پژوهش  سهام  یو نقدشوندگ  هیبر رابطة ساختار سرما  تیتأثیر ساختار مالکپژوهش حاضر، بررسی  هدف  

از    1399تا   متشکل  آماری  نمونة  )  160و  تهران  رفتهیپذسال(    -شرکت  1600شرکت  بهادار  اوراق  بورس  در  بدین    شده  است. 

و    تیساختار مالک، در قالب یک فرضیه بررسی شد. سپس، اثر تعاملی  سهام  ی و نقدشوندگمنظور، ابتدا، رابطة بین ساختار سرمایه  

در قالب سه فرضیه دیگر سنجیده شد. ساختار مالکیت در پژوهش حاضر شامل    سهام  ندگینقدشو  لی( برساختار سرمایه )اهرم ما

مدل  بررسی  نتایج  است.  مالکیت  تمرکز  و  مدیریتی  نهادی،  و  مالکیت  سرمایه  ساختار  بین  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش،  های 

معناداری وجود دارد. همچنین، برازش    ثبت( ونفی )منقدشوندگی سهام )شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام( ارتباط م

دهد که اثر تعاملی مالکیت نهادی و اهرم مالی با نقدشوندگی سهام ارتباط مثبت و معنادار و اثر  های دوم تا چهارم، نشان میمدل

ی و اهرم مالی  تیریمد  تیلکاماملی  اثر تع  اما؛  تعاملی تمرکز مالکیت و اهرم مالی با نقدشوندگی سهام ارتباط منفی و معناداری دارد

تواند منجر به افزایش نقدشوندگی سهام و  بنابراین، اثر تعاملی مالکیت نهادی و اهرم مالی می؛  تأثیر است بر نقدشوندگی سهام، بی

 تواند منجر به کاهش نقدشوندگی سهام شود. و اهرم مالی می تمرکز مالکیتاثر تعاملی 
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 . مقدمه1

دهد و  مدیران را تحت تاثیر قرار می  ةرود که انگیزاز موضوعات مهم حاکمیت شرکتی به شمار می  یکی  ساختار مالکیت

ترتیب می ت بدین  کارایی هر شرکتی  باأتواند در  داشته  توجهی  قابل  مهمترین  ؛  (2005،  ماروک )  شدثیر  از  یکی  بنابراین، 

شرکت ادارة  و  کنترل  بر  اثرگذار  شرکتعوامل  سهام  مالکیت  تمرکز  خصوص  به  و  مالکیت  ترتیب  دست  ها،  در  ها 

  هاپیشبرد اهداف شرکتدر    اساسی و مناسب های  توان استراتژیسهامداران عمده است. با آگاهی از ساختار مالکیت، می 

نم تدوین  یودرا  استراتژیکی  .  این  بهینها،  از  ساختار  حاکمیـت    است  سرمایه  ةتعیین  سـازوکارهای  تـأثیر  تحـت  که 

 (. 1396)دیدار و بیکی،  شـرکتی قـرار دارد

مالی شرکت  بهساختار سرمایه،    تعیین  تأمین  نحوة  برمعنای  است  ها  تأثیرگذار  بازده شرکت  و  در  . تصمیمارزش  گیری 

با نحوة تأمی  مالارتباط  باشد که  ی و تن  به نحوی  باید  به حـداقل برسـد و درعیین ساختار سرمایه،   هزینة سرمایة شرکت 

انتظار سهامداران و  بازده سهامداران حداکثر شده  و  بیکی،    برآورده شود  نیز  نتیجه، ارزش شرکت  و  به 1396)دیدار   .)

برا طور کلی،   استفاده  مـورد  منـابع  ترکیـب  بـه  سـرمایه  تأمسـاختار  مای  داردین  اشاره  از  و    لی  به حدی  پی رسیدن  در 

حقوق صاحبان سهام است که بتواند در آن نقطه، ارزش شرکت را    تعادل میان دو منبع اصلی تأمین مالی، یعنـی بـدهی و

 (. 1395)اصولیان و باقری،  هزینة منابع تأمین مالی را تا حداقل ممکن کـاهش دهـد به حداکثر برساند و در مقابـل،

شرکت او مالی  تأمین  اصلی  گروه  دو  عنوان  به  سهام،  و  شدهم  معرفی  همکاران،  ها  و  )ستایش  بین،  1388اند  این  در   .)

اند، ضمن ایجاد مقدار قابل توجهی هزینه ثابت، موجب افزایش اهرم و  استفاده از منابعی که از ایجاد بدهی حاصل شده

امر همین  گردید.  بیشتر خواهد  ریسک  نتیجه  ش  موجب  در  میبد  مالی  اهرم  افزایش  و  سرمایه  ساختار  گرفتن  شود  کل 

لیپسون،   و  می2010)مورتال  انتظار  ریسک  (.  افزایش  و  سهام  نقدشوندگی  کاهش  به  منجر  مالی  اهرم  افزایش  که  رود 

لیپسون،   و  )مورتال  باقری،  2010شرکت شود  و  اصولیان  بالا،  (. در شرکت1395؛  با ریسک  ار  انتظ  گذارانسرمایههای 

همین  با و  داشت  خواهند  بیشتری  افزایش  زده  به  منجر  مجدداً  میامر  سرمایه  لیپسون،    دشوهزینه  و  ؛ (2010)مورتال 

مدیران شرکت  که  است  منطقی  میبنابراین،  مهم  این  و  باشند  ریسک شرکت  کاهش  دنبال  به  ایجاد ها  طریق  از    تواند 

و بدهی  بکارگیری  از  حاصل  مزیت  بین  هزیافزای  تعادل  هزینهانهش  همچون  سهام  نمایندگی   ةیی  انتشار  شود  و    حفظ 

 . (1395)اصولیان و باقری، 

هایی که از انتشار سهام بیشتری به عنوان منبع تأمین مالی بهره برند و هنگام تأمین  این انتظار وجود دارد، شرکتبنابراین،  

باشد    داربرخورنقدشوندگی بیشتری  از    هاسهام آن  دنماین مالی، از حقوق صاحبان سهام در مقایسه با بدهی، بیشتر استفاده  

بهرامی،  )خلیفه و  باقری،  1391سلطانی  و  این است که در شرکت   (.1395؛ اصولیان  بر  انتظار  از  به طور کلی،  هایی که 

ستا،  ین رااند، سهامشان از نقدشوندگی کمتری برخوردار باشد. در ابدهی بیشتری در ساختار سرمایة خود استفاده نموده

شود   مشخص  که  است  شرکت"ضروری  در  سهام  نقدشوندگی  تحت  آیا  که  بدهی  بالای  سطوح  دارای  سهامی  های 

شرکت  در  سهام  نقدشوندگی  با  دارند  قرار  اعتباردهندگان  از سوی  بیشتری  متفاوت  نظارت  بدهی  پایین  سطوح  با  های 

 . "است؟

پژوهش  از  یک  هیچ  که  آنجا  انگشت از  گ های  صورت  خصرفته  شمار  بر  در  تأثیرگذار  عوامل  ساختار  بین  رابطة  وص 

اند؛ لذا  بر این رابطه نپرداخته  تیتأثیر ساختار مالکدر بورس اوراق بهادار تهران، به بررسی    سهام   یو نقدشوندگ  هیسرما

سپس   و  شود  سنجیده  سهام  نقدشوندگی  و  سرمایه  ساختار  رابطة  ابتدا،  که  است  آن  بر  سعی  حاضر،  پژوهش  ثیر تأدر 
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آیا  "ه، بررسی شود. به طور کلی، هدف از این پژوهش، پاسخگویی به این سؤال است که  رابط   این  بر  ت ی مالک   اختارس

مالک  سرما  تی ساختار  ساختار  رابطة  نقدشوندگ  هیبر  است؟  سهام  ی و  حاضر، "مؤثر  پژوهش  نوآوری  و  دستاورد  لذا،   .

بین   ارتباط  زمینة  در  مخاطبین  دانش  مالافزایش  سرما  ، تی ک ساختار  نقدشوندگ  هیساختار  یافتهسهام  ی و  با  همراه  های  ، 

 تجربی و مستند از موضوع، در بازار سرمایة ایران خواهد بود.

ها ارائه  فرضیه سهام، پیشـینة تحقیـق و یو نقدشوندگ هیساختار سرماساختار مالکیت، در ادامه، ابتدا مبانی نظری مربوط به 

با   ، گردد. در نهایتمطرح می ،هافرضیه   های تجربی آزمـونشده و یافته  تشریح  پژوهش روش و الگوهای   ،سپس  .شودمی

 ارائه خواهد شد.  ،های مطالعهپیشنهادها و محدودیت گیـری،هـا، بحـث و نتیجـهتوجه به نتایج آزمـون فرضـیه
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ها داشت و بدین ترتیب، مالکان،  روش کنترل شرکتبر    گیریمچش   آغاز مالکیت شرکتی از طریق مالکیت سهام تأثیر

اداره شرکت را به مدیران تفویض کردند. جدایی مالکیت از مدیریت )کنترل( منجر به یک مشکل سازمانی مشهور، بنام 

شد  مسئله» اصلی1389یگانه،  )حساس  نمایندگی«  از  یکی  حاکمی (.  مسئله،  این  کاهش  در  موثر  سازوکارهای  ت  ترین 

بر مدیریت شرکت، برای حصول اطمینان از همسویی  آبیانگر فرحاکمیت شرکتی    ی است.شرکت یند نظـارت و کنتـرل 

تعریف  منابع    نهی و مصرف به  سکیکنترل ر  شده،ن ییشرکت به اهداف تع  یاب ی دست   وها بـا منـافع سـهامداران  عملکرد آن

  ةمهمترین عناصر آن عبارتند از سهامداران و نحو(.  1391ی،  رانسییمؤمن ؛ مقدم و  2018و همکاران،    لرایآگوشود )می

ترین  بنابراین، یکی از مهم ؛  (1391ی،  انسرییمؤمن )مقدم و    غیره  ها، اعضای هیئت مـدیره و ترکیبـات آن ومالکیت آن

شرکت  اداره  و  کنترل  بر  اثرگذار  بهعوامل  و  مالکیت  نحوة  شرکتها  سهام  مالکیت  تمرکز  دسخصوص  در  ت  ها 

 (. 2005عمده، به عنوان عناصری از حاکمیت شرکتی است )کومار، داران سهام

داراست.    ریی گ می تصمة  تأثیر را بر شبک   ترین شی ب  یول  ردیگ یاست که کمتر مورد بحث قرار م  یدود مباحثعاز م  تی مالک

مالک است  تیساختار  آن  عبارت  مالکیت  تمرکز  و  ترکیب سهامداران  و همکاران،    هااز  به    این   .(1396)عبدی  ساختار 

دولتیت یریمد  تی مالک  ی، شرکت  تیمالک  ،یقی حق  تی مالک  ،ی نهاد  تی مالکی  ها صورت مالکیت  خارجی،  مالکیت  و   ی، 

مالک قرار  شوی م  یبررس  ت، ی تمرکز  استفاده  مورد  حاضر  پژوهش  در  که  مالکیتی  ساختار  نوع  شرح چند  به  ادامه  در  د. 

 شود. اند، پرداخته می گرفته

سهامداران عمده قرار دارد.   تیسهام شرکت که تحت مالک  ازی  عبارت است از بخش  ینهاد   تی لکما:  دینها  ت ی مالک

شرکت شامل  نهادی  بانکسهامداران  بیمه،  صندوقهای  صندوقها،  بازنشستگی،  سرمایههای  مشترک  و های  گذاری 

هستند و ثروت و منابع   ماهری  گذارانگذاران نهادی که سرمایه(. سرمایه2003گذاری هستند )کوه،  های سرمایهشرکت

از اطلاعات گران استفاده  به دست آوردن و  بیشتری در  مربوطمالی زیادی دارند، گرایش  به موقع و  ارزش،  با  تر،  بها، 

گذاران دارند )جامعی و  ها و کشف مدیریت سود، نسبت به دیگر سرمایهبینی قدرت سودآوری آتی شرکت برای پیش 

های مدیران در استفاده از  ها و فعالیت وانایی را دارند تا با نقش کنترلی خود، مانع از سیاست این ت  براین،بنا؛  (1400لطفی،  

-های اصلی شرکت را در دست بگیرند تا مدیران در بلندمدت به گونهطلبانه شوند و کنترل فعالیت مدیریت سود فرصت

البته ذکر  ای عمل کنند که به شرکت صدمه با  ز اهمیت است که این سهامداران میته حائاین نک ای وارد نشود.  توانند 

همچنین،   شوند.  خُرد  سهامداران  و  خود  بین  نامتقارن  اطلاعات  پیدایش  سبب  محرمانه  اطلاعات  به  بیشتر  دسترسی 

-قهمدت علا پرده به افزایش سود کوتاهمدت بر خلاف سهامداران نهادی بلندمدت، آشکارا و بیسهامداران نهادی کوتاه
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مدت تاکید نمایند آورند که بیشتر بر سودهای کوتاهها فشار میبنابراین، به شرکت؛  (2006ز،  والری و جنکین تند )هس  مند

می امر  این  و  بلندمدت  بر سودهای  سرمایهتا  آینده  و  بلندمدت  برای حیات  زیان تواند  مبانی  گذاران  بررسی  باشد.  آور 

دگی سهام حاکی از تناقضاتی مبنی بر تأثیر مثبت و منفی وجود دارد.  نقدشوندی بر  نظری مرتبط با نحوه تأثیر مالکیت نها

( )2005کومار  همکاران  و  کیان  و  سرمایه2017(  توجه  افزایش  طریق  از  نهادی  مالکیت  که  معتقدند  سهام  (  به  گذاران 

می  سهام  نقدشوندگی  افزایش  به  منجر  مدت  طولانی  در  تجارت  تسهیل  و  یافشرکت  اما    کوئتووهش  پژ  هایته شوند 

نشان می2009) نقدشوندگی سهام می(  بازار موجب کاهش  در  با کاهش سهام شناور  نهادی  شوند. در  دهد سهامداران 

 ( نیز رحمانی و همکاران  نکونام )1389ایران  امیرحسینی و  نقدشوندگی سهام را  1392( و  نهادی  مالکیت  ( معتقدند که 

 ش حاضر این ارتباط نیز معنادار فرض شود. ر پژوه ت که دبنابراین، بدیهی اس؛ دهدافزایش می

)عبدی و همکاران،    شودی م  فیشرکت تعر  رانیبه عنوان درصد سهام متعلق به مد  یت یریمد   تی مالک:  مدیریتی  ت ی مالک

  نیب  تضاد منافع  یری گاندازه  یبرا  یاری تواند به عنوان معی سطوح م  ن ی متفاوت است. ا  ی،ت یریمد  تی مالک  . سطوح( 1396

گ  ناریمد قرار  استفاده  مورد  مالکان  از    .ردی و  مالکیت  انتقال  با  بلکه  نیست،  مضر  تنها  نه  مالکیت  و  مدیریت  تفکیک 

ب  منجر به کاهش   بالا،  یت یریمد  ت ی مالک  وجود.  آیدوجود میداران به مدیران و متخصصان، کارایی بهسرمایه   نیشکاف 

هزینه تیریمد  و  تی مالک عدم  ،  و  نمایندگی  اطتق های  سرمایهلاعات ارن  کارایی  افزایش  و  منافع    ییهمسوو    گذاریی 

 ریسا اند، نسبت بهکرده  یگذارهیخود سرما تیریکه در شرکت تحت مد یرانیعلاوه، مدبه شود. می سهامداران و رانیمد

  که  یرانیمدی،  به طور کل  .(1396؛ عبدی و همکاران،  2017)چن،    کنندی بالا اجتناب م  سکیبا ر  یها  میاز تصم  ران،یمد

با   دارند  مالکیت شرکت سهم  ومیکار    یشتری ب یی  کارادر  بهره  ن یا  کنند  به  منجر  نوبه خود  به  از    یبردارامر  سودآور 

نیز توجه داشت که؛  شودی ها میی دارا این نکته  به  باید  به جبهه  ی لی خ   یت یریمد  ت ی مالک  اما    یری گ بالا ممکن است منجر 

و واسیم (1988  ن،و همکارا  مورک)شود    یت یریمد پژوهش خان  نتایج  نشان می2016)  .  بر  دهد که  (  مالکیت مدیریتی 

اثر مثبتی می افزایش آن می  گذارداهرم مالی  نتایج پژوهش  و سبب  اما  رابطه    ( حاکی از عدم وجود2005)کومار  شود 

  رابطه دهد که  می  ش نشانی پژوه بنابراین، مجدداً بررسی مبانی نظر؛  است  معنادار میان مالکیت مدیران و ساختار سرمایه 

های مختلف،  و به تبع آن اثر تعاملی این دو متغیر بر نقدشوندگی سهام در پژوهش   ساختار سرمایه  و  میان مالکیت مدیران

اما با توجه به معنادار شدن این رابطه در برخی از مطالعات، در پژوهش حاضر نیز این رابطه معنادار فرض  ؛  متفاوت است

 شده است. 

می:  ت یمالکتمرکز   اطلاق  به حالتی  مالکیت  میزان درخور ملاحظهتمرکز  سهامداران  شود که  به  از سهام شرکت  ای 

(. سهامداران عمده، درصد قابل توجهی از سهام شرکت را در اختیار  2018)دروبتز و همکاران،    تعلق داشته باشد  عمده

ی تمرکز بالای مالکیت وجود دارد، امکان نظارت و  د. وقت بگیرن  توانند اداره شرکت را در دستدارند که به نوبه خود می

پوشانی بیشتر بین مالکیت و کنترل منجر به کاهش تضاد منافع  هم گردد.کنترل بهتر بر عملکرد مدیریت شرکت فراهم می

می شرکت  ارزش  افزایش  نتیجه  در  بهگردد.  و  متمرکز  قابل مالکیت  ایجصورت  عمده  سهامداران  در  انگتوجهی  یزه  اد 

ها نیز برای بهبود عملیات شرکت و کنترل مدیریت، های آنشرکت، انگیزه  ها در موازات افزایش سهم آن  کند و بهمی

های پیشین در ارتباط با تأثیر تمرکز مالکیت بر نقدشوندگی سهام حاکی از آن است  اما بررسی پژوهش ؛  شودبیشتر می

نقدشوندگی  متمرکزمالکیت    که قابلیت  ر،  می ا  سهام  همکاران،  2014،  نستریکاسملای )ل  دهدکاهش  و  افغان  (.  2017؛ 
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و   معاملات  گردش  و  حجم  کاهش  آن  تبع  به  و  کاهش  را  سهام  شناور  درصد  مالکیت،  تمرکز  که  است  بدیهی 

 است.  بنابراین، در این راستا رابطه تمرکز مالکیت و نقدشوندگی سهام نیز معنادار فرض شده؛ شودنقدشوندگی سهام می

بر  ها میآن  ت ی نوع ساختار مالکو    پذیرهای سرمایهسهامداران شرکت   ب ی ترک   نییتع مشخص است که     مات ی تصم تواند 

در    اساسی و مناسب های  استراتژی گذاری، تدوین  ترین تصمیمات سرمایهمدیران مؤثر باشد. یکی از مهم   گذاریسرمایه

شرکت  اهداف  پیش پیشبرد  که  همانطور  است.  گ  ترها  شکل  ردیدذکر  سرمایه  گیرینحوة  تصمیم    ساختار  عنوان  به 

ویژه اهمیت  از  بیکی،  استراتژیک  و  )دیدار  است  برخوردار  ساختار  1396ای  میزان  تعیین  ابزارهای  بهترین  از  یکی   .)

این   است.  مالی  اهرم  مهم سرمایه،  از  یکی  و جایگاهاهرم  استفاده  و  است  مالی  مفاهیم  ایه  ار سرمای در ساخت ویژه  ترین 

دهد و هرچه میزان بدهی در ساختار سرمایه  نشان می  رد. نسبت اهرمی، میزان بدهی به سهام را در بافت سرمایة شرکتدا

-(. بالا بودن اهرم مالی، زنگ خطری برای مدیران بشمار می1395اصولیان و باقری،  بیشتر باشد، اهرم بالاتر خواهد بود )

دهد و ارزش شرکت را  گذاران را افزایش میو بازده مورد انتظار سرمایهشرکت    ک مالیرود، زیرا افزایش این اهرم ریس

 نیز به خطر خواهد انداخت. 

-یابی به بهینهمناسب برای دست  درصدد اتخاذ تصمیمات  اغلبها برای افزایش ارزش سهام شرکت ها  مدیران شرکت

منابع مختلف سرمایه ترکیب  بیکی،    ای هستندترین  و  منابع سرمایه  ترکیب   ةدر زمین  .(1396)دیدار  نظریهبهینه  های  ای، 

نظریه این  اساس  بر  است.  مطرح گردیده  مالی    ها، گروهیمتفاوتی  وام در ساختار  از حداکثر  باید  معتقدند که شرکت 

اعتقاد برخی دیگر  استفاده کند و  وام را    خود  برتری  بر اساس آن  بتوان  ندارد که  دلیلی وجود  اثب دارند که هیچ  ات  به 

 (. 1391سلطانی و بهرامی، تر باشد )خلیفهمطلوب  حقوق صاحبان سهام استفاده از منبعو شاید انتشار سهام و  ندرسا

رغم این که در  علی ایجاد بدهی،گرفتن وام و  باشد. های تأمین مالی دارای مزایا و معایب خاص خود میهر یک از روش 

افزایش می را  ارزش شرکت  وابتدا  است دهد،  منجر  ةفادلی  آن،  از حد  انتظار    بیش  مورد  بازده  مالی،  ریسک  افزایش  به 

حقوق صاحبان سهام،    استفاده از منبعو    گرددهای مالی شرکت میهزینه   دهندگان، نرخ مؤثر بدهی وسهامداران و وام

استفاده  دو حد    ید بین ایه باسرم  ةدر نتیجه، ساختار بهین  (. 1389یگانه،  )حساس  شودمعمولاً موجب کاهش بازده سهام می

انتشار   و  بدهی  همکاران،  سهام  از  و  )ستایش  بگیرد  مالی  1388شکل  تأمین  جهت  در  سهام،  انتشار  از  شرکتی  اگر   .)

در صورتی که سهام شرکت از نقدشوندگی    را یزکند ضروری است که به قدرت نقدشوندگی آن توجه کند  استفاده می 

شود که دوباره از وام استفاده کند و به تبع آن ریسک مالی افزایش یابد یابد ی جبور مبالایی برخوردار نباشد، شرکت م

 (.2010)مورتال و لیپسون، 

توانایی   معنای  به  بالا،    گذارانهیسرمانقدشوندگی سهام  معامله در حجم  انجام  پایین    سرعت   به برای  قیمتی  تفاوت  با  و 

شود )جان و همکاران،  شد، نقدشوندگی سهام بیشتر میتر باام بالااست. به عبارتی هر چه حجم و گردش معاملات سه

خرید سهام با قدرت نقدشوندگی بالا با کاهش ریسک، افزایش انگیزه معاملات و کاهش بازده مورد انتظار از    .( 2003

افزایش قدرت فروش آن در قیمت من سوی سرمایه اسب و  گذاران منطقی، همراه است؛ زیرا خرید چنین سهامی باعث 

ها، کاهش  یمتقسهام منجر به کشف بهتر  نقدشوندگی بنابراین، ؛ (2008شود )لیم و همکاران، زینه معاملات می کاهش ه

؛ 2010شود )مورتال و لیپسون،  می  ها شرکتشکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، کارایی بازار و ایجاد ارزش برای  

 (.1391سلطانی و بهرامی، خلیفه
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هایی  برخی از پژوهش  مطالعات چندانی صورت نگرفته اسـت. بنـابراین، در ادامـه بـه  ،در رابطه با موضوع اصلی پژوهش 

 شود. ارتباط دارند، اشاره می که تا حدی بـا موضـوع پـژوهش حاضـر

بمالی  و اهرم    یخارج  تی مالک   ن ی ب   یخط  ری رابطه غ(  2021زیتون و گائویید ) ها  یافتهد.  ادنر دراق  یررسشرکت را مورد 

 .ای دارداثر آستانه شرکت مالی اهرم  بر یخارج  ت ی مالک نشان داد که

های پذیرفته  ( به بررسی ارتباط ساختار مالکیت )مالکیت دولتی( و ساختار سرمایه در شرکت 2017هوآنگ و همکاران )

بین سال بهادار چین  اوراق  بورس  مالکیت    پژوهش   نتایج  پرداختند.  2012تا    2007های  شده در  از آن است که  حاکی 

  نیدولت بزرگتر  ایدارد که آ  ن یبه ا  یبر اهرم بستگ  یدولت   تیتأثیر مالکگذارد.  دولتی به دو طریق بر اهرم مالی تأثیر می

 است. یشرکت دولت کی  قیدولت از طر تی مالک  کهن یا ا یشرکت است   کیسهامدار در 

  بازار سهام مصردر    ساختار سرمایهبر    یخانوادگ   تی سهام و مالک  دشوندگیق نأثیر  ت( در پژوهشی به بررسی  2017البنان )

به    ،تک متغیره  لی و تحل  هیبا استفاده از تجزوی ابتدا،  .  سال( پرداخته است   -شرکت  1386)   2014تا    2006های  بین سال 

ف پیشینه پژوهش  ت برخلا طه مثبهر چند که ایشان معتقدند این راب.  دست یافتو اهرم    نقدشوندگی  ن یرابطه مثبت ب  کی

 . وجود داردو اهرم  یخانوادگ تیمالک ن یب یمثبت و معنادار رابطهدهد که یشواهد نشان م  ن،یعلاوه بر ا است.

های غیرمالی  شرکت   ةساختار سرمای  به بررسی رابطة بین حاکمیت شـرکتی و سـاختار مالکیـت بـر(  2016)  خان و واسیم

پژآزمون  دورة  پرداختند.  پاکستان   سال این  بین  داداست.    2013تا    2008های  وهش  نشان  بررسی  این  مالکیت    نتایج 

 گذارد.مدیریتی بر اهرم مالی اثر مثبتی می

های سهامی تایلند بین  در شرکت  هیسهام و ساختار سرما  نقدشوندگی   ت،ی تمرکز مالک( به بررسی  2014)  تن سکاسملای ل

گیری ساختار سرمایه استفاده کرده است. وی معتقد  برای اندازهمالی    ز اهرمپرداخته است. وی ا   2011-2001های  سال

نشان پژوهش  نتایج    های سهامی دارای تمرکز مالکیت بالا از نقدشوندگی پایینی برخوردارند.است که در تایلند شرکت

اثر  می که  معاملات    تعاملی دهد  حجم  و  مالکیت  معنادارتمرکز  منف  تأثیر  شرکت   یو  اهرم  د  بر  بح)در  و  وره  غیر  ران 

 بحران( دارد. 

)ایدوم همکاران  و  ساختار (  2011زیروکو  و  سهام  نقدشوندگی  بین  رابطه  بررسی  تایلندی  هاشرکتدر  سرمایه    به  ی 

است که  یافته پرداختند.   آن  از  پژوهش حاکی  این  نقدشوندهدارای  های  شرکت های  هزینه سهام  را    تر،  سرمایه کمتری 

شان بیشتر است. شواهد تجربی  ساختار سرمایه   فاده از انتشار سهام، در مقایسه با بدهی درزه استز انگی کنند و نی تجربه می 

 دهند. نقدشوندگی سهام نشان می  نیز رابطه معکوسی را بین اهرم مالی و

( مارتل  و  بررس(  2006فریدر  نقدشوندگ  یبه  متقابل  سرما  یاثر  ساختار  و  پذشرکت  هیسهام  در    رفتهیهای  بورس  شده 

)افزایش    نقدشوندگی  نشان داد که با کاهش   پژوهش   نتایج.  پرداختند  1998  تا  1988سالهای    در   ورکیوی ن   بهادار  وراقا

 . یابد، اهرم مالی افزایش می اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش(

های  م شرکتگی سهامنافع نگهداری وجه نقد در ریسک نقدشوند  تأثیر  بررسی ( به1400در ایران، اصولیان و همکاران )

بر ارزش شرکت دارد.    ی و معنادار  یمنف  ری وجوه نقد مازاد، تأثپرداختند. نتایج نشان داد  رشدی یا دارای محدودیت مالی  

که فرصت رشد    یی هاشرکت  یمشخص شد برا  ، یمال  تی محدود  ا یفرصت رشد    ی دارا  ی هاشرکت  یدر بررس   ن،یهمچن

 است.  دتریسهام شرکت شد ی نقدشوندگزاد و نقد ماوجه  ن ی دارند، رابطه ب  یمال تیمحدود ای
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( بیکی  و  بررسی  1396دیدار  به  پژوهشی  بین ساختار سرمایه و( در  بر رابطة  بازده   تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی  مازاد 

ت  با مازاد بازده رابطة مثبت و معنادار دارد، همچنین کیفی   که ساختار سرمایه  حاکی از آن بود نتایج پژوهش  پرداختند.  

 کننده ندارد. سرمایه و مازاد بازده، اثر تعدیل تی بر رابطة بین ساختار یت شرک حاکم

)نبوی همکاران  و  ارتباط  1395چاشمی  بررسی  به  پژوهشی  در  سرما  ینقدشوندگ(  ساختار   رفتهیپذی  ها در شرکت  هیو 

  اما داد که ارتباط مثبت  نشان    تحقیق  هاییافتهپرداختند.    1393الی    1387های  بین سال   رانتهشده در بورس اوراق بهادار  

  ها وجود دارد و همچنین سودآوری و ارزش بازار دارایی شرکت   معنی بین میزان نقدشوندگی سهام و ساختار سرمایهبی

 . ارزش دفتری دارایی بر این رابطه موثر است به

در    آزاد  ینقد  یهاانیبر جر  هیسرما  و ساختار  تی تأثیر ساختار مالک( در پژوهشی به بررسی  1394نیا )ستایش و صالحی

یشرکت پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  کهپژوهش    یهاافتههای  است  آن  از    ت ی مالک   حاکی 

مستق   یشرکت بده  میبه صورت  نسبت  با جر  یو  معکوس  آزاد شرکت  انیبه صورت  معنادارنقد  رابطه  ول  یها   یدارند. 

ها  نقد آزاد شرکت  انیبا جر  تی و تمرکز مالک  یت یریمد  ت ی مالک   ،ینهاد  تی کمال  ن یار بمعناد  دال بر وجود رابطه  یشواهد

 مشاهده نشد. 

( نکونام  و  بررسی  1392امیرحسینی  به  سرما(  ساختار  مالک   هیتأثیر  ساختار  نقدشوندگ  تی و  اوراق    ی بر  بورس  در  سهام 

ثیر مستقیم  أدولتی بـر نقدشوندگی سهام و تالکیت  ادار مثیر معکوس و معن أحاکی از تهای پژوهش  پرداختند. یافته  بهادار

درصد سهام شناور آزاد و مالکیت نهادی با نقدشـوندگی سـهام اسـت. در حالی که اهرم مالی و تامین سرمایه درونی بر  

 ثیر معناداری ندارد.أ نقدشوندگی سهام ت

پژوهش ایراندر مجموع،  در  پیشین  مالکیت تأثیر    ،های  ر  ساختار  ب بر  نقدشوندگی سهامین ساخ ابطة  و    به را    تار سرمایه 

نداده قرار  بررسی  مورد  تجربی  حالیشکل  در  این  نیز    اند؛  کشور  از  خارج  در  که  انگشت  فقطاست  از  تعداد  شماری 

لپـژوهش  نمونـه،  بـرای  بررسی  (  2014)  تن سکاسملای هـا  تمرکزبه  و    مالکیت  تأثیر  سرمایه  ساختار  بین  رابطة  بر 

به عنوان    ساختار مالکیت رود که  بنابراین، بر اساس بررسی پیشینة پژوهش، انتظار می؛  پرداخته است،  ی سهامنقدشوندگ

گیری در مورد نحوة  ابزار مهم حاکمیت شرکتی با تأثیر بر انگیزة مدیران در اتخاذ تصمیمات استراتژیک همانند تصمیم

بنابراین،  ؛  رمایه بر نقدشوندگی سهام موثر استختار سکه سا  تعیین ساختار سرمایه موثر باشد. از طرفی، مشخص گردید

می قرار  تأثیر  را تحت  نقدشوندگی سهام  مالی،  اهرم  بر  تأثیر  از طریق  مالکیت  ساختار  که  است  این  بر  بهانتظار  -دهد. 

ا  ساختار مالکیتتوان مدعی شد  عبارتی، می تأثیرگذار  بین ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام  راین،  اببن ست.  بر رابطة 

صورت زیر تدوین شده  به   هفرضی  چهار  نظری و تجربی ارائه شده،ة  منظور دستیابی به اهداف پژوهش و بر مبنای پیشینبه

 است:

 دارد. بر نقدشوندگی سهام : ساختار سرمایه )اهرم مالی( تأثیر معناداریفرضیة اول

 .دارد و نقدشوندگی سهام رمایه ختار سسا تأثیر معناداری بر رابطة بین ی نهاد تی مالک : فرضیة دوم

 .داردساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام تأثیر معناداری بر رابطة بین    یت یریمد تی مالک: فرضیة سوم

 .داردساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام تأثیر معناداری بر رابطة بین    تی مالک  تمرکز: فرضیة چهارم
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 شناسی پژوهش . روش3

طب نظر  از  پژوهش  جمع  دیبن قهاین  نظر  از  و  است  کاربردی  نوع  از  هدف،  مبنای  دادهبر  و  آوری  توصیفی  نوع  از  ها 

  ی نظر  یمطالعه مبان  یبرا  ای از روش کتابخانه  ،ابتدا  پژوهش حاضردر  های رگرسیونی است.  همبستگی با استفاده از روش

رگرسیون استفاده شده است.    تخمین روش    های پژوهش ازبرای آزمون فرضیه   .شودیپژوهش استفاده م  یشینهپ  یو بررس

طریق  داده از  حاضر  پژوهش  از  افزارنرمهای  و  گردآوری  بهادار  اوراق  بورس  سایت  و  تدبیرپرداز  نوین،  رهاورد  های 

آمادة تجزیه و تحلیل شد. لازم به ذکر است که اطلاعات مرتبط با ساختار مالکیت از    2016افزار اکسل نسخه  طریق نرم

از طریق گزارش فعالیت هیأت مدیره و  دی، مت نهاجمله مالکی  رهاورد نوین بدست    افزارنرمدیریتی و تمرکز مالکیت 

ابتدا از طریق گزارش فعالیت هیأت مدیره،  با مالکیت مدیریتی  به عنوان مثال برای کسب اطلاعات مرتبط  آمده است. 

ن، درصد مالکیت این افراد محاسبه شده  د نوی رهاورآوری و سپس از طریق نرم افزار  اسامی مدیران و هیأت مدیره جمع

سال   از  پژوهش  زمانی  قلمرو  سال    1390است.  نیز    -شرکت  1600)  1399تا  پژوهش  مکانی  قلمرو  است.  سال( 

هایی  ای همگن و یکنواخت، شرکتمنظور دستیابی به نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران است. بهی لیستها شرکت

 اند:شده عنوان نمونه انتخاباشند بهزیر بهای که دارای ویژگی

در  شده باشد و    صورت فعال معاملهاوراق بهادار تهران به  رسبودر    ، سهام آن1399  لسا  نتا پایا  1390سال    یاز ابتدا.  1

 نداشته باشد. (ماه شش از  ش ی ب) عمده توقف ، یدوره زماناین  یط

 اسفند ماه باشد. یانبه پا یها منته نآ یالدوره م یسه،مقا یتقابل یش به لحاظ افزا. 2

 .باشد دموجو قفودوره  ایبر، ها استنآ الیـی مهااز صورت برگرفتهها که شرکت  اریحسابد تطلاعا ا. 3

ها  و بانک  ، لیزینگ، بیمهنگ یهلد  ،ی گذارهیسرما  یهاشرکت  وجز  ،اهشرکت   ی دصااقت   تیهام  ن بود  وتال متف ی به دل.  4

 است. اهشرکت  رایاز س وتامتف  هان در آ یشرکت  ت ی کما ح ایره اخت ا و س یلام هایشااف رایز،  نباشند

 نمونه، انتخاب شدند. عنوانبهبورسی  شرکت 160تعداد های فوق، یتمحدودبعد از اعمال 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل .1-3

 :دگردیهای پژوهش ارائه ممربوط به هریک از فرضیه  و متغیرهای آماری  هایدر ادامه، مدل

 مدل مربوط به فرضیة اول:  .2-3

( که معتقدند ساختار سرمایه بر نقدشوندگی سهام تأثیر معناداری دارد؛  1391سلطانی و بهرامی )بر اساس پژوهش خلیفه

 شود. در این پژوهش نیز طبق رابطة زیر تأثیر ساختار سرمایه )اهرم مالی( بر نقدشوندگی سهام برازش می

titititititi ( 1رابطة ) SizeVolVolumeiceLevSprid ,,,,,, aPr 543210 ββββββ +++++=
 

( شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان متغیر نقدشوندگی سهام و متغیر وابسته و نیز اهرم مالی  1در مدل )

 به عنوان معیار ساختار سرمایه و متغیر مستقل در نظر گرفته شده است.

ق tiSprid)   و فروش  دیخر  یشنهادیپ   مت یشکاف  قیم, پیشن(: شکاف  اختلاف  هادی خت  به  سهام،  فروش  و  رید 

همان   آن سهم در  فروش  برای  پیشنهادی  قیمت  و کمترین  برای هر سهم در یک روز  پیشنهادی خرید  قیمت  بالاترین 

همکاران،   و  )کیان  دارد  اشاره  مهم2017روز،  از  پیشنهادی  (.  قیمت  اختلاف  نقدشوندگی سهام،  با  مرتبط  ترین عوامل 

-ری که هر چه این اختلاف، کمتر باشد، خریدار و فروشنده زودتر به قیمت تعادلی می به طو  م است؛خرید و فروش سها



 9 سهام  ی و نقدشوندگ هیبر رابطة ساختار سرما تیساختار مالک ریثتأ ی بررس

 

  ی سنجش نقدشوندگ  یارهایاز مع  یکی شکاف در اوراق بهادار،    این اندازه  یابد.  رسند و حجم معاملات سهام، افزایش می

؛ کیان 2014)بارینوف،    اک استن اصطکور بدومذک  ییمبادلات است. اگر شکاف، صفر باشد، دارا  ینههز  یزانبازار و م

همکاران،   )  ینکوگو  (.2017و  همکاران  می  (2009و  ثابت  پژوهش خود  که شاخص در  برای کنند  قیمتی  های شکاف 

بنابر پژوهش اندازه بالاتری برخوردارند.  سلطانی و  ( و خلیفه2017های کیان و همکاران )گیری نقدشوندگی از اولویت 

جا که در ایران، اطلاعات  آید. از آندست می( به2طبق رابطه )  و فروش  دیخر  یشنهادیپ  متی قشکاف    (1391بهرامی )

نمی افشا  پیشنهادی  قیمت  قیمت  بیشترین  از  خرید  پیشنهادی  قیمت  بیشترین  جای  به  حاضر  پژوهش  در  بنابراین،  شود، 

به جای کم پیشنهادی فروش از کمخرید و  قیمت  ابتدا  میتفاده  هام اس ترین قیمت فروش سترین  شود. در این شاخص، 

( خرید  قیمت  بیشترین  tiBidمیانگین  و کم,  )( فروش  قیمت  tiAskترین  آن، , اساس  بر  و سپس  محاسبه  سهام،  روزانه   )

 آید.دست میترین قیمت فروش سالانه بهخرید و کم  میانگین بیشترین قیمت

 ( 2رابطة )
( )
( )

2
ti

ti

ti BidpriceAskprice

BidpriceAskprice
Sprd

,

,

, +
−

=

 
tiLev)  اهرم مالی   تأمین  ،ها ساختار سرمایه، ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که از طریق آن شرکت(:  ,

دارایی  میمالی  انجام  را  خود  بیکی،  دهن های  و  )دیدار  آن؛  (1396د  از  )اما  مارتل  و  فریدر  که  و  2006جا  مونترال  و   )

که بخش بدهی مرتبط با ساختار سرمایه بر نقدشوندگی سهام مؤثر است، در این پژوهش صرفاً  تقدند  ( مع2009لیپسون )

بدهی  )کل  بدهی  نسبت  همان  یا  مالی  اهرم  داراییاز  کل  بر  تقسیم  و  ها  )ستایش  سرمایه  ساختار  متغیر  عنوان  به  ها( 

 ( استفاده شده است.1394نیا، صالحی

عوام سایر  کنترل  منظور  احتمبه  برل  شرکت  الی  سهام  نشده،  نقدشوندگی  گرفته  نظر  در  مستقل  متغیرهای  با  که  ها 

 اند:متغیرهای کنترلی به شرح ذیل در نظر گرفته شده

tiice)   سهام  یمت ق ,Pr  بدیهی است  2017(: برابر است با میانگین قیمت پایانی سهام در یک سال )کیان و همکاران؛ .)

نزدی قیمکه هنگام  بازاکی  افزایش میت  نیز  نقدشوندگی سهام  قیمت ذاتی آن،  به  بهرامی،  یابد )خلیفهر سهم  و  سلطانی 

 شود. های مرتبط با این متغیر با سایر متغیرها از لگاریتم آن استفاده می (. جهت همگن نمودن داده1391

tiVolume)   حجم معاملات سهام   در سال مالی   iشرکت    ت روزانه سهاممعاملا   سط حجملگاریتم متو(: برابر است با  ,

t  ،(. بدیهی است که در صورت افزایش حجم معاملات سهام،  1391سلطانی و بهرامی،  ؛ خلیفه1389)رحمانی و همکاران

 نقدشوندگی سهام نیز بیشتر خواهد شد؛ بنابراین، ضروری است که تأثیر این متغیر بر نقدشوندگی سهام نیز کنترل شود. 

tiVol)  بازده روزانة سهام  وساناتن ,a  برابر است با میانگین انحراف استاندارد بازده روزانه سهام شرکت :)i    در سالt  

(. بازده روزانه سهام نسبت به قیمت پایانی سهم در روز معاملاتی قبل محاسبه  2017؛ کیان و همکاران،  2014)بارینوف،  

 شود. می

tiSize)  اندازه شرکت  ، برابر است با ارزش بازار سهام شرکت که از طریق ضرب تعداد سهام منتشره اندازه شرکت(:  ,

(. از آنجایی که ارزش  1400امیری و همکاران،  ؛ سلیمانی2017آید )کیان و همکاران؛  دست می در قیمت بازار سهام به
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ها از لگاریتم  ت استفاده در تجزیه و تحلیل دادهست، جه زرگی ابازار سهام، نسبت به سایر متغیرهای این پژوهش عدد ب

 شود.ارزش بازار سهام استفاده می

 های دوم تا چهارم:های مربوط به فرضیهمدل .3-3

مدل این  بررسی  در  به  مالکها  ساختار  سرما  تیتأثیر  ساختار  رابطة  نقدشوندگ  هیبر  می  سهام  یو  ساختار  پرداخته  شود. 

کننده و ساختار سرمایه )اهرم مالی( به  ( به عنوان متغیر تعدیلتی مالک  تمرکز  ی وت یریمد  تیمالک   ،ینهاد  تی مالک مالکیت )

نظر   در  وابسته  متغیر  عنوان  به  فروش سهام(  و  پیشنهادی خرید  قیمت  نقدشوندگی سهام )شکاف  و  مستقل  متغیر  عنوان 

مدل این  در  کنترل  متغیرهای  است.  شده  یکگرفته  اول  مدل  با  میها  مدلسان  به  باشند.  مربوط  مجازی  رگرسیون  های 

 ( است: 5الی  3های )های دوم تا چهارم به شرح رابطه فرضیه

 3رابطة 
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 4رابطة 
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 5رابطة 
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tiLev) اهرم مالی  (.1394نیا، ها )ستایش و صالحیکل دارایییم بر ها تقسی(: برابر است با کل بده,

نهادی  tiOwnerIns)  مالکیت  پژوهش _, با  مطابق   :)( کومار  صالحی2003های  و  ستایش  و   )( مالکیت 1394نیا   )  

توسط شرکتنهادی،   شده  نگهداری  سهام  عمومی  درصد  و  دولتی  این شرکت  از کل های  که  است  سرمایه  ها،  سهام 

شرکتشا بیمهمل  دولتی  شرکت  ها،بانک  مالی،  مؤسسات،  های  دهای  دولت    گریو  آن  ؛استاجزای  از  در  اما  که  جا 

همکاران   و  مهد  بنی  پژوهش  طبق  است،  شده  گرفته  نظر  در  تعدیلگر  متغیر  عنوان  به  نهادی  مالکیت  حاضر  پژوهش 

لگر ابتدا به متغیر مجازی تبدیل و  غیر تعدیتایج، مت اند در چنین تحقیقاتی جهت تقویت تفسیر ن( که پیشنهاد نموده1395)

بنابراین، پس از محاسبه درصد مالکیت نهادی  ؛  سپس وارد مدل شوند؛ در این پژوهش نیز از این قاعده استفاده شده است

ته  تعلق گرفابتدا میانه این متغیر محاسبه و سپس به اعداد بیشتر یا مساوی از میانه عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر  

 است.

tiOwnerMan)   مالکیت مدیریتی (: بیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای خانواده هیأت مدیره است.  _,

پژوهش  در  متغیر  )این  و صالحی2003های کومار  )(، ستایش  )1394نیا  و همکاران  و عبدی  تعریف   (1396(  این  با  نیز 

م به متغیر مجازی  اندازه  بخش نحوهندرج در  بکار برده شده است. طبق توضیحات  نیز  این متغیر  نهادی،  گیری مالکیت 

 تبدیل شده است.

tiOwnerCon)   مالکیت   تمرکز متفاوتی   مورد  در(:  _, تعاریف  مالکیت  در   تمرکز  دارد.  پژوهش   وجود  همانند   این 

؛ در نظر گرفته شده است  کیتمرکز مالعنوان ت  زرگترین سهامداران به تنهایی به( ب1391زاده و همکاران ) حسنپژوهش  

عمده،   سهامداران  عمده.  سهامداران  تملک  تحت  سهام  نسبت  با  است  برابر  پژوهش  این  در  مالکیت  تمرکز  بنابراین، 
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گیری  ترین درصد مالکیت سهام را دارا باشند. طبق توضیحات مندرج در بخش نحوه اندازهسهامدارانی هستند که بیش

 به متغیر مجازی تبدیل شده است. تغیر نیزی، این ممالکیت نهاد

لازم به ذکر است که متغیرهای تعاملی پژوهش حاضر از اثر ترکیبی )حاصل ضرب( متغیرهای ساختار مالکیت و ساختار  

titiاند. به عنوان مثال متغیر تعدیلگر مالکیت نهادی )سرمایه بدست آمده LevOwnerIns ,,_ ی و ( از ضرب مالکیت نهاد∗

 آید.ست میمالی بد اهرم

 های پژوهش . یافته4

 . آمار توصیفی1-4

متغ  یفیآمار توص به  وابسته  یرهایمربوط  تعاملیمستقل،  اثر  )  پژوهش   ین ا  یو کنترل  ، تعدیلگر،  ارائه شده  1در جدول   )

( در جدول  مندرج  اطلاعات  به  توجه  با  متغیر(  1است.  میانة  و  ق   میانگین  فروش  دیخر  یشنهاد ی پ  متی شکاف  سهام    و 

جا که مقدار میانگین و میانه در این متغیر نزدیک  ( است. از آن0295/0( و )0276/0ترتیب )های مورد بررسی بهشرکت

از طریق تقسیم  ( است، می03/0به ) متغیر  این  برخوردار است. در محاسبه  نرمال  توزیع  از  متغیر  این  نمود که  ادعا  توان 

؛ پس بدیهی است که نزدیکی این  است  صورت گرفته   سازی و فروش همگن   دیخر  یهامت ی ق   ن یانگی بر م  متی شکاف ق 

نقدشوندگی سهام شرکت شکاف   بودن  بالا  از  معیار  به صفر حاکی  انحراف  نزدیکی  همچنین  است.  بررسی  مورد  های 

ی  هام داده ( به میانگین آن حاکی از تجانس زیاد و پراکندگی ک0117/0سهام )  و فروش  دیخر  یشنهادی پ  متی شکاف ق

بیشینه   و  کمینه  است.  متغیر  این  با  مال مرتبط  )اهرم  ترتیب  به  )0552/0ی  و  است0501/1(  مورد  ؛  (  نمونه  در  بنابراین، 

اما میانگین این  ؛  هایی وجود دارند که به دلیل داشتن زیان انباشته، دارای اهرم مالی بیش از یک هستندبررسی، شرکت 

( می5844/0متغیر  نشان  که  (  دارادهد  شرکتیی ارزش  اغلب  در  است.  ها  بدهی  برابر  دو  تقریباً  بیشترین    ،همچنین ها 

متغیرهای بین  در  معیار  بر    انحراف  تأثیرگذار  ق توضیحی  فروش  دیخر  یشنهادی پ  متی شکاف  به    و  مربوط  حجم  سهام، 

سهام  )  معاملات  می9101/1با ضریب  که  است  ش(  سهام  درصد  زیادی همچون  عوامل  از  ناشی  های  ناور شرکتتواند 

مالکیت   نهادی،  مالکیت  فراوانی  ترتیب  به  که  است  آن  از  حاکی  نیز  تعدیلگر  متغیرهای  بررسی  باشد.  بررسی  مورد 

عبارتی، بررسی متغیر تعدیلگر  درصد است. به  52و    49،  50های مورد بررسی  سال   -مدیریتی و تمرکز مالکیت شرکت

ها دارای مالکیت نهادی  سال   -درصد شرکت   50دهد که  ن میبه آن نشانهادی به واسطة درصد فراوانی مربوط    تی مالک

 هستند.

 (. نتایج آمار توصیفی متغیرها 1) جدول

 بیشینه  کمینه  معیار  انحراف میانه  میانگین متغیر 

 0/0524 0/0001 0/0117 0/0295 0/0276 و فروش دیخر  یشنهادی پ متی شکاف ق 

 1/0501 0/0552 0/1836 0/6125 0/5844 یاهرم مال

 1/0501 0/000 0/3458 0/0348 0/3125 ی نهاد تی مالک ر تعاملی اث

 1/0501 0/000 0/3351 0/000 0/2893 ی ت یریمد تی مالک اثر تعاملی 

 1/0501 0/000 0/3538 0/0552 0/3257 تمرکز مالکیت اثر تعاملی 

 4/6966 2/7027 0/399 3/5242 3/5875 سهام یمتق
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 18/5101 6/2615 1/9101 12/264 12/451 حجم معاملات سهام

 3/6395 0/0006 0/3972 0/1359 0/2812 بازده روزانه سهام  نوسانات

 14/01 10/487 0/6949 11/874 11/965 اندازه شرکت 

 بیشینه  کمینه  درصد فراوانی فراوانی متغیر 

 1 0 37/50 806 ی نهاد تی مالک

 1 0 12/49 786 ی ت یریمد تی مالک

 1 0 25/52 836 تمرکز مالکیت 

 آمار استنباطی . 2-4

 فروض کلاسیک رگرسیونآزمون  .1-2-4

این   بنیدر  بر مبنای کتاب  لین و چو    (،1395مهد و همکاران )پژوهش  متغیرهای    پایایی   جهت بررسیاز آزمون لوین، 

  ،کنترلی  و  تعاملی  ، تعدیلگر،متغیرهای مستقل، وابستهکه کلیة    دهداست. نتایج این آزمون نشان می  پژوهش استفاده شده

ایـن متغیرهـا در  دپایا هستن   درصد،  5  تر ازکوچک  به واسطة سطح معناداری به  هامدل  و اسـتفاده از  وجود آمدن باعث 

نمی بررسی    شود.رگرسیون کاذب  برای  بین همچنین،  آزمون عامل    ازمتغیرهای توضیحی    عدم وجود همبستگی خطی 

باشند و  می 10های پژوهش کمتر از های مدلاین آزمون، عامل واریانس ساس نتایج. بر ااست  استفاده شدهتورم واریانس 

هم ندارد.    شدید  خطیمشکل  نرمـال  بهوجود  بررسی  توزیع    منظور  جار  هامدلهای  باقیماندهبودن  آزمون  برا    -کاز 

ااستفاده شد معناداری این آزمون برای مدل ز آن.  پـژوهش  جا که سطح  بر    فرض  اسـت،  05/0از    کمترهای  صفر مبنی 

بودن توزیع اجزای اخلال مدل پژوهش  نرمال  تعداد مشاهدات در  ؛  شودمی   ردهای  اما طبق قضیه حد مرکزی، چنانچه 

توان  ها به نرمال نزدیک است و حتی اگر جامعه نرمال نباشد، می نمونه مورد بررسی به میزان کافی زیاد باشد، توزیع داده

ها از آزمون وایت  های مدلکرد. همچنین، به منظور بررسی ناهمسانی واریانس باقیمانده ک استفادههای پارامتریاز آزمون

نیز حاکی از وجـود    هاتایج آزمون وایت برای بررسی فرض همسانی واریانس در اجزای اخلال مدلاستفاده شده است. ن

آزمون وجود    یبرا  د.ایت استفاده شش تصحیح واست که برای رفع این مشکل، از روها  در هر مدلناهمسـانی واریانس  

به علت در  شده است استفاده    جیاز آزمون ولدر  یخودهمبستگ در    تای پانل د  هایآزمون در مدل  نای  نبودندسترس  که 

از سطح    یاک آزمون حاین    جینتا  ی. بررسشد  استفاده  STATA  افزارآزمون مذکور از نرم  یاجرا  یبرا  Eviewsافزار  نرم 

  تایید  یهمبستگ خود بر نبود وجود    یصفر مبن  هی فرض  بنابراین،؛  استهای پژوهش  در تمام مدلدرصد    5از    بیشتر  اریادمعن 

 شود. واتسون نیز برای تایید عدم وجودخود همبستگی استفاده می -شود. هر چند که در ادامه نیز از آزمون دوربینیم

 انتخاب نوع الگوی برآورد .1-2-4
ها با  باشند، نیاز است که تلفیقی یا تابلویی بودن دادهمی زمانی  -مقطعی صورت  حاضر به هش پژو هایه دادجا که  از آن

نتالیمر( سنجیده شود.    Fاستفاده از آزمون چاو ) به  سطح  شده است،    ئه( ارا2)  جدولبه دست آمده که در    یجبا توجه 

  یی )کاراآزمون  صفر    یهرد فرض  یانگرب  ،ارمقد  ین ه اکلیمر( عدد صفر است    Fچاو )  برایهای پژوهش  معناداری در مدل

استفاده شود. با    ییهای تابلواز روش داده  یدپژوهش با  ین مدل از آن دارد که برای تخم  یت ( بوده و حکایقیروش تلف 

تابلو به  مدل  ییتوجه  باهابودن  برای،  داده   یین تع  یستی  تابلونوع  ثابت    ییها  اثرات  تصادف  یا)روش  آ یاثرات  از  زمون  ( 
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 عدد   ها،هاسمن در همه مدل  آزمون  سطح معناداریشود،  ی( ملاحظه م2)  جدولطور که در  ن استفاده شود. همانهاسم

 .است یاز استفاده از روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادف  یمقدار حاکصفر است که این 

 (. انتخاب نوع الگوی برآورد 2)جدول 

 نتیجه آزمون  معناداری  سطح لیمر آماره  مقدار آزمون  مدل رگرسیون 

 مدل اول 
 اجرای آزمون هاسمن 0/ 000 4/5053 چاو

 مدل اثرات ثابت 0/ 000 201/1694 هاسمن

 مدل دوم
 اجرای آزمون هاسمن 0/ 000 4/7765 چاو

 مدل اثرات ثابت 0/ 000 213/6473 هاسمن

 مدل سوم
 اجرای آزمون هاسمن 0/ 000 4/4886 چاو

 اثرات ثابت مدل 0/ 000 202/2413 هاسمن

 مدل چهارم 
 اجرای آزمون هاسمن 0/ 000 4/463 چاو

 مدل اثرات ثابت 0/ 000 201/0079 هاسمن

 ها نتایج آزمون فرضیه .3-4

 آزمون فرضیة اول  .1-3-4

( ارائه شده است. 3ة اول در جدول )به روش اثرات ثابت فرضی   معمولیرگرسیون حداقل مربعات  نتایج برآورد الگوی  

  مدل دهد  مربوط به این آماره، نشان می(  05/0کمتر از )سطح معناداری  و    F  شود، مقدار آمارةه مشاهده میهمانطور ک 

آزمون برای  شده  برآورد  اولفرضی   رگرسیون  معنادار  ة  کل  در  این  است،  در  ضرمدل.  )تعدیل  تعیین   یب،  ( 69/0شده 

افزون بر این، نتایج   قابل توضیح است.  ،رهای الگوه با متغی وابست   درصدی است که تغییرات متغیربدست آمده و گویای  

با اول )  برای  نیز  واتسون  -استفاده از آمارة دوربین  خودهمبستگی جملات خطا  ( محاسبه شده که حاکی از  9/1فرضیة 

 عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.

آماره    با مقدار  به  معنادار  tتوجه  نتایج حاکمتغ   ی و سطح  پژوهش،  ایرهای  آن  از  بهی  مالی  اهرم  که  آمارة  ست  واسطة 

(09/3( معناداری  سطح  در  ارتباط002/0(  دارد  (  سهام  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  شکاف  با  معناداری  و  ؛  مثبت 

دهد که اهرم بالا منجر به افزایش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و به تبع آن  بنابراین، این یافته نشان می

نقدش  سهاکاهش  میوندگی  و  ؛  شودم  سرمایه  ساختار  معکوس  و  معنادار  ارتباط  بر  مبنی  پژوهش  اول  فرضیة  بنابراین، 

 شود.نقدشوندگی سهام تأیید می

 (. نتایج مدل اول 3جدول )

 نتیجه  داری معنا tآماره  خطا  ضریب نماد متغیر 

 ثابت
C 

1989/0- 0/0249 -7/9596 0/000 - 

 الیاهرم م
ti,Lev 

 تائید  0/0021 3/0908 0/0018 0/0057

 سهام یمتق
ti,Price 

 غیرمعنادار  0/9776 0/0281- 0/0039 0/0001-

 حجم معاملات سهام
tiVolume , 

 معنادار  0/0008 3/3604 0/0009 0/0033
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 نتیجه  داری معنا tآماره  خطا  ضریب نماد متغیر 

 بازده روزانه سهام  نوسانات
tiVola , 

 معنادار  0/0032 2/964- 0/0007 0/0023-

 اندازه شرکت 
ti,Size 

 معنادار  0/0001 3/8272 0/004 0/0153

 745/0 ضریب تعیین 
 F 8839 /13آماره 

 ( 0/ 000) سطح معناداری مدل

 ( 9048/1) واتسون  -دوربین 692/0 شدهیلضریب تعیین تعد

 آزمون فرضیه دوم -2-3-6

درصد برای این    95  رگرسیون در سطح اطمینـان  Fارائه شده است. مقدار    (4)در جدول    دوم  ه فرضی نتایج تخمین مدل  

تغییرات متغیر وابسته از طریق  رصد د 81قریباً ت  دهـدنشـان مـیشده تعدیلدارای اعتبار است. همچنین ضریب تعیین   ،مدل

باهمچنین   شود. توضیح داده می  ،مدل رگرسیون نتایج خودهمبستگی جملات خطا  واتسون    -استفاده از آمارة دوربین  ، 

 ( برازش شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.15/2دوم پژوهش ) فرضیه برای

به و پژوهش،  بررسی مدل دوم  آمارة  در  نهادی  353/3)اسطة  مالکیت  مالی در حالتی که  اهرم  معنادار  مثبت و  ارتباط   )

بنابراین، در این حالت  ؛  درصد با شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام تأیید شد  99صفر باشد، در سطح اطمینان  

م تعدیلگر  متغیر  دارد.  نقدشوندگی سهام  با  معناداری  و  منفی  ارتباط  نهادیساختار سرمایه  )  الکیت  آمارة  ( در -38/3با 

-درصد ارتباط منفی و معناداری با شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام دارد. بر این اساس می  99سطح اطمینان  

 توان مدعی شد که مالکیت نهادی با نقدشوندگی سهام ارتباط مثبت و معناداری دارد.

( و معنادار شدن در  -66/0قدشوندگی سهام به واسطه آماره )م مالی با نهمچنین، ارتباط اثر تعاملی مالکیت نهادی و اهر

اطمینان   از   99سطح  مالی  اهرم  است که ضریب  مالی سبب شده  اهرم  در  نهادی  مالکیت  گردید. ضرب  تأیید  درصد، 

مت  اهش شکاف قی عبارتی، مالکیت نهادی از طریق تأثیر بر اهرم مالی منجر به ک( تغییر یابد. به-0014/0+( به )0/ 005)

شود. به طور کلی، اثر تعاملی مالکیت نهادی و اهرم مالی  پیشنهادی خرید و فروش سهام و افزایش نقدشوندگی سهام می 

بر رابطة بین  مالکیت نهادی  تأثیر  بنابراین، فرضیة دوم پژوهش مبنی بر  ؛  تواند منجر به افزایش نقدشوندگی سهام شودمی

 شود. میسهام تأیید ساختار سرمایه و نقدشوندگی 

 (. نتایج مدل دوم4جدول )

 نتیجه  داری معنا  tآماره  خطا ضریب نماد  متغیر 

 ثابت
C 

-0/1778 0/0105 -16/9052 0/0000 - 

 یاهرم مال
ti,Lev 

 معنادار  0/0009 3/353 0/0016 0/0055

 ی نهاد تی مالک
tiOwnerIns ,_

 
 معنادار  0/0008 3/3784- 0/0014 0/0047-

  تی مالک اثر تعاملی 

titi ی و اهرم مالی نهاد LevOwnerIns ,,_ ∗ 
 تأیید  0/0065 0/6647- 0/0021 0/0014-

 سهام یمتق
ti,Price 

 غیرمعنادار  0/5762 0/5592- 0/0012 0/0007-

tiVolume حجم معاملات سهام  معنادار  0/0000 14/2504 0/0002 0/0033 ,
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 نتیجه  داری معنا  tآماره  خطا ضریب نماد  متغیر 

بازده روزانة   نوسانات

tiVola سهام  , 
 معنادار  0/0008 3/359- 0/0005 0/0017-

 معنادار  ti,Size 0/014 0/0012 11/8735 0/0000 اندازه شرکت 

 8474/0 ضریب تعیین 
 F 784/25آماره 

 ( 0/ 000) سطح معناداری مدل

 ( 1523/2) واتسون  -دوربین 0/ 8146 شدهضریب تعیین تعدیل

 آزمون فرضیه سوم -3-3-6

درصد برای این   95  سیون در سطح اطمینـانرگر  Fمقدار    شده است.ارائه    (5)در جدول    سوم  هنتایج تخمین مدل فرضی 

تغییرات متغیر وابسته از طریق  درصد  69تقریباً  دهـدنشـان مـیشده تعدیلدارای اعتبار است. همچنین ضریب تعیین   ،مدل

باهمچنین   شود. توضیح داده می  ،مدل رگرسیون نتایج خودهمبستگی جملات خطا  واتسون    -استفاده از آمارة دوربین  ، 

 ( برازش شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.9/1های سوم پژوهش )فرضیه برای

( ارتباط مثبت و معنادار اهرم مالی در حالتی که مالکیت مدیریتی  67/2در بررسی مدل سوم پژوهش، به واسطة آمارة )

بنابراین، در این حالت  ؛  تأیید شدو فروش سهام  درصد با شکاف قیمت پیشنهادی خرید    99صفر باشد، در سطح اطمینان  

دلیل معنادار نشدن ( به44/0ی با آمارة )ت یریمد  تی مالکساختار سرمایه ارتباط منفی و معناداری با نقدشوندگی سهام دارد.  

  تیلکمابنابراین،  ؛  در مدل، ارتباط معناداری با شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و نقدشوندگی سهام ندارد

تعاملی    یت یریمد اثر  متغیر  همچنین،  ندارد.  سهام  نقدشوندگی  بر  معناداری  آمارة  ت یریمد  تیمالکتأثیر  با  مالی  اهرم  و  ی 

عبارتی متغیر تعاملی مالکیت مدیریتی  و فروش سهام ندارد. به  ( ارتباط معناداری با شکاف قیمت پیشنهادی خرید-64/0)

بر رابطة    یت یریمد  ت ی مالک  نابراین، فرضیة سوم پژوهش با عنوان تأثیرب ؛  تأثیر استو اهرم مالی بر نقدشوندگی سهام، بی

 شود. ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام رد می بین 

 (. نتایج مدل سوم5جدول )

 نتیجه  داری معنا  tآماره  خطا ضریب نماد  متغیر 

 ثابت
C 

-0/1993 0/0137 -14/5486 0/0000 - 

 یم مالاهر
ti,Lev 

 معنادار  0/008 2/6596 0/0026 0/0069

 ی ت یریمد تی مالک
tiOwnerMan  غیرمعنادار  0/661 0/4388 0/0021 0/0009 _,

  تی مالک اثر تعاملی 

titi و اهرم مالی یت یریمد LevOwnerMan ,,_ ∗ 
 رد 0/524 0/6376- 0/0032 0/0021-

 سهام یمتق
ti,Price 

 غیرمعنادار  0/9176 0/1036- 0/0017 0/0002-

tiVolume حجم معاملات سهام  معنادار  0/0000 12/3416 0/0003 0/0033 ,

بازده روزانة   نوسانات

tiVola سهام  , 
 معنادار  0/0005 3/5042- 0/0007 0/0023-



 1826-1847 ، ص1400، زمستان 83شماره رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  16

 

 نتیجه  داری معنا  tآماره  خطا ضریب نماد  متغیر 

 معنادار  ti,Size 0/0153 0/0015 9/9913 0/0000 اندازه شرکت 

 7459/0 ضریب تعیین 
 F 6251 /13آماره 

 ( 0/ 000) سطح معناداری مدل

 ( 9079/1) واتسون  -دوربین 0/ 6911 شدهضریب تعیین تعدیل

 

 آزمون فرضیه چهارم -4-3-6

درصد برای این    95  رگرسیون در سطح اطمینـان  Fارائه شده است. مقدار    (6)در جدول    چهارم  هنتایج تخمین مدل فرضی 

ز طریق  تغییرات متغیر وابسته ا درصد  69تقریباً  دهـدنشـان مـیشده تعدیلدارای اعتبار است. همچنین ضریب تعیین   ،مدل

باهمچنین   شود. توضیح داده می  ،گرسیونمدل ر نتایج خودهمبستگی جملات خطا  واتسون    -استفاده از آمارة دوربین  ، 

 ( برازش شده که حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است.91/1های چهارم پژوهش )فرضیه برای

رم مالی در حالتی که تمرکز مالکیت  و معنادار اه( ارتباط مثبت  2/ 67در بررسی مدل چهارم پژوهش، به واسطة آمارة )

بنابراین، در این حالت  ؛  درصد با شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام تأیید شد  99صفر باشد، در سطح اطمینان  

تعدیلگر   متغیر  نقدشوندگی سهام دارد.  با  معناداری  منفی و  ارتباط  مالکیتساختار سرمایه  )  تمرکز  آماره    ( در 312/2با 

معنادار ارتباط    5ی  سطح  نتیجه  در  و  فروش سهام  و  پیشنهادی خرید  قیمت  با شکاف  معناداری  و  مثبت  ارتباط  درصد، 

 شود. بنابراین، تمرکز مالکیت منجر به کاهش نقدشوندگی سهام می؛ منفی و معناداری با نقدشوندگی سهام دارد

( و معنادار شدن در  34/2ام به واسطه آماره )نقدشوندگی سهو اهرم مالی با    تمرکز مالکیتهمچنین، ارتباط اثر تعاملی  

( 0074/0در اهرم مالی سبب شده است که ضریب اهرم مالی )  تمرکز مالکیتدرصد، تأیید شد. ضرب    95سطح اطمینان  

مت پیشنهادی  بالا از طریق تأثیر بر اهرم مالی منجر به افزایش شکاف قی   تمرکز مالکیت عبارتی،  ( تغییر یابد. به0229/0به )

تواند و اهرم مالی می  تمرکز مالکیتشود. به طور کلی، اثر تعاملی  خرید و فروش سهام و کاهش نقدشوندگی سهام می

ساختار  بین  بر رابطة    تمرکز مالکیتبنابراین، فرضیة چهارم پژوهش مبنی بر تأثیر  ؛  منجر به کاهش نقدشوندگی سهام شود

 شود. سرمایه و نقدشوندگی سهام تأیید می

 (. نتایج مدل چهارم6)جدول 

 نتیجه  داری معنا  tآماره  خطا ضریب نماد  متغیر 

 ثابت
C 

-0/2004 0/0137 -14/6847 0/0000 - 

 یاهرم مال
ti,Lev 

 معنادار  0/0059 2/7642 0/0027 0/0074

 تمرکز مالکیت 
tiOwnerCon ,_ 

 معنادار  0/0376 2/312 0/0048 0/0111

تمرکز  اثر تعاملی 

titi و اهرم مالی  مالکیت LevOwnerCon ,,_ ∗ 
 تأیید  0/0294 2/3367 0/0098 0/0229

 سهام یمتق
ti,Price 

 غیرمعنادار  0/9099 0/1132- 0/0018 0/0002-

tiVolume حجم معاملات سهام , 
 ار معناد 0/0000 12/3361 0/0003 0/0033

بازده روزانة   نوسانات
tiVola , 

 معنادار  0/0006 3/4683- 0/0007 0/0023-
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 نتیجه  داری معنا  tآماره  خطا ضریب نماد  متغیر 

 سهام 

 معنادار  ti,Size 0/0154 0/0015 10/0592 0/0000 اندازه شرکت 

 746/0 ضریب تعیین 
 F 6356 /13آماره 

 ( 0/ 000) سطح معناداری مدل

 ( 916/1) واتسون  -دوربین 0/ 6913 شدهضریب تعیین تعدیل

 گیری . بحث و نتیجه5

در بورس اوراق بهادار    سهام  یو نقدشوندگ  هیبر رابطة ساختار سرما  ت ی تأثیر ساختار مالکدر این پژوهش، به طور کلی،  

، در قالب یک فرضیه بررسی شد. مشخص شد که  سهام ی و نقدشوندگتهران، بررسی شد. ابتدا، رابطة بین ساختار سرمایه 

بنابراین فرضیة اول پژوهش در مدل اول تأیید گردید. فریدر و  ؛  اهرم مالی با نقدشوندگی ارتباط منفی و معناداری دارد

اما  ؛  اند( نیز این ارتباط را تأیید کرده1391سلطانی و بهرامی )( و خلیفه2011زیروکو و همکاران )دوم(، ای2006رتل )ما

( معتقدند که بین  1395چاشمی و همکاران ) دست یافت و نبویو اهرم  نقدشوندگی نی رابطه مثبت ب ک( به ی2017البنان )

 ارد.ناداری وجود ندساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام رابطه مع

های دوم تا چهارم پژوهش پرداخته شد. بررسی مدل دوم  های دوم تا چهارم، به ترتیب به بررسی فرضیه سپس در مدل 

حاکی از آن است در حالتی که مالکیت نهادی صفر باشد، ساختار سرمایه ارتباط منفی و معناداری با نقدشوندگی سهام  

به این حالت،  دارد.  بالاعبارتی در  مالی  نقدشوندگی سهام می  اهرم  به کاهش  شود. همچنین، مشخص گردید که  منجر 

به دارد.  معناداری  و  مثبت  ارتباط  سهام  نقدشوندگی  با  نهادی  توجه  مالکیت  افزایش  طریق  از  نهادی  مالکیت  عبارتی، 

)کیان و  شوند  سهام می  گذاران به سهام شرکت و تسهیل تجارت در طولانی مدت منجر به افزایش نقدشوندگی سرمایه

(  1392( و امیرحسینی و نکونام )1389(، رحمانی و همکاران )2005)کومار  های  (. این یافته با پژوهش2017همکاران،  

یافته با  و  است  پژوهش  همسو  می2009)کوئتو  های  نشان  که  بازار  (  در  شناور  سهام  کاهش  با  نهادی  سهامداران  دهد 

 است. شوند، ناهمسو موجب کاهش نقدشوندگی سهام می

همچنین، مشخص گردید که اثر تعاملی مالکیت نهادی و اهرم مالی با نقدشوندگی سهام ارتباط مثبت و معناداری دارد.  

عبارتی، مالکیت نهادی از طریق تأثیر  ضرب مالکیت نهادی در اهرم مالی سبب شد که ضریب اهرم مالی کاهش یابد. به

شود. به طور  دی خرید و فروش سهام و افزایش نقدشوندگی سهام می اف قیمت پیشنهابر اهرم مالی منجر به کاهش شک

می  مالی  اهرم  و  نهادی  مالکیت  تعاملی  اثر  شودکلی،  سهام  نقدشوندگی  افزایش  به  منجر  دوم  ؛  تواند  فرضیة  بنابراین، 

-ین یافته با پژوهششود. اأیید میساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام ت بر رابطة بین  مالکیت نهادی  تأثیر  پژوهش مبنی بر  

 ( همسو است.1389( و رحمانی و همکاران )2005)کومار های 

بررسی مدل سوم حاکی از آن است در حالتی که مالکیت مدیریتی صفر باشد، ساختار سرمایه ارتباط منفی و معناداری با  

شود. همچنین،  وندگی سهام میر به کاهش نقدش عبارتی در این حالت نیز اهرم مالی بالا منجنقدشوندگی سهام دارد. به

مشخص گردید که مالکیت مدیریتی تأثیر معناداری بر نقدشوندگی سهام ندارد. همچنین، مشخص گردید که متغیر اثر 

  بنابراین، فرضیة سوم پژوهش با عنوان تأثیر؛  تأثیر استی و اهرم مالی نیز بر نقدشوندگی سهام، بیت یریمد  تیمالکتعاملی  
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بین  ب  ی ت یریمد  تی لکما یافته می ر رابطة  این  نقدشوندگی سهام رد شد.  و  پژوهش  ساختار سرمایه  نتایج  با  تا حدی  تواند 

همسو باشد؛ زیرا عدم وجود رابطه  رابطه معنادار میان مالکیت مدیران و ساختار سرمایه   ( مبنی بر عدم وجود2005)کومار 

  تواند با نتایج خان و واسیم اما این یافته می؛  کندغیر را صفر میاملی این دو مت ، اثر تعمالکیت مدیران و ساختار سرمایهبین  

 ، ناهمسو باشد. گذاردمالکیت مدیریتی بر اهرم مالی اثر مثبتی میمعتقدند  ( که2016)

اط  در نهایت، بررسی مدل چهارم پژوهش حاکی از آن است در حالتی که تمرکز مالکیت صفر باشد، ساختار سرمایه ارتب 

عبارتی در این حالت نیز اهرم مالی بالا منجر به کاهش نقدشوندگی سهام  داری با نقدشوندگی سهام دارد. بهمنفی و معنا

بنابراین، تمرکز  ؛ ارتباط منفی و معناداری با نقدشوندگی سهام دارد تمرکز مالکیت شود. همچنین، مشخص گردید که می

  (، 2010)  و ژنگ  یجاکب   (،2006های فریدر و مارتل )هش شود. نتایج پژومالکیت منجر به کاهش نقدشوندگی سهام می 

( حاکی از آن است که تمرکز مالکیت منجر به کاهش نقدشوندگی  1389( و رحمانی و همکاران )2014)  ت ن سکاسملای ل

ارتباط  می سهام  نقدشوندگی  با  مالی  اهرم  و  مالکیت  تمرکز  تعاملی  اثر  که  شد  مشخص  این،  بر  علاوه  و  شود.  منفی 

ضرب  معنادار دارد.  مالکیتی  به  تمرکز  یابد.  کاهش  مالی  اهرم  ضریب  که  شد  سبب  مالی  اهرم  تمرکز  عبارتی،  در 

از طریق تأثیر بر اهرم مالی منجر به افزایش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و کاهش نقدشوندگی    مالکیت

می تعاملی  سهام  اثر  کلی،  به طور  مالکیتشود.  می  تمرکز  مالی  اهرم  سهام شود و  نقدشوندگی  به کاهش  منجر  ؛  تواند 

-ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام تأیید میبر رابطة بین    تأثیر تمرکز مالکیتبنابراین، فرضیة چهارم پژوهش مبنی بر  

  ی جاکبهای  های با مالکیت متمرکز از نقدشوندگی سهام کمتری برخوردارند با نتایج پژوهش شود. این نتیجه که شرکت 

 همسو است. (2014) ت ن سکاسملا ی ل( و 2010) گو ژن

این   از  مالک   پژوهشنتایج حاصل  رابطة ساختار سرما  تی نقش ساختار  نقدشوندگ  هیبر  به خوبی    ها رای سهام شرکتو 

  ها نیز مشخص شد. نحوة ی سهام شرکت بر نقدشوندگ  تیساختار مالکهمچنین، در این پژوهش نحوة تأثیر  .  نمودروشن  

ساختار   دارند؛تشکیل  سهام  نقدشوندگی  بر  متفاوتی  تأثیر  مالکیت  ساختار  انواع  و  تحل   سرمایه  به  مدیران   گرانلی لذا  و 

را مدنظر از جمله ساختارهای مالکیتی متفاوت  سهام    نقدشوندگی  بر  ثرؤعوامل مبه این مهم توجه کنند و  شود  ی م  هیتوص

 شود. شرح ذیل ارائه می یشنهادهایی به  های پژوهش، پ با توجه به یافته  .قرار دهند

پیشنهاد می • به مدیران عامل و اعضای هیأت مدیره  بر نقدشوندگی سهام،  به تأثیر ساختار سرمایه    گردد کهبا توجه 

تا زمینه بهبود نقدشوندگی    نگاه دارندسهام  استفاده از بدهی و انتشار  بین دو حد  ای بهینه،  را در نقطه  ساختار سرمایه 

سهامداران و ساختار سرمایه توجه داشـته باشـند تـا    مـدیران بایـد بـه ترکیـبهمچنین،    ید.ها فراهم آرکتسهام ش

 ها را کمتر متأثر کند.های سرمایه آنهزینه، ریسـک ناشـی از کـاهش نقدشـوندگی

. با  ستفاده کنندپژوهش ا  هـایه تواننـد از یافتـمنظـور اجتنـاب از ریسـک نقدشـوندگی مـیگذاران خرد نیز بهسرمایه •

می پیشنهاد  سهام  نقدشوندگی  و  سرمایه  ساختار  رابطه  بر  مالکیت  ساختار  تأثیر  شدن  آشکار  به  که  توجه  گردد 

گذاری است،  های مهم سرمایههای خود در ارتباط با نقدشوندگی سهام که یکی از مؤلفهگذاران در بررسی سرمایه

یند؛ زیرا مالکیت نهادی، نقدشوندگی سهام را افزایش و در مقابل،  وجه بیشتری نماهای ساختار مالکیت ت به ویژگی

 دهد. تمرکز مالکیت نقدشوندگی سهام را کاهش می
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شـود ضـمن واگـذاری  خصوصی، پیشنهاد مـیها به بخش  واگذاری شرکتدر رابطه با    44ا توجه به اجرای اصل  ب •

شرکت سرمایهسهام  به  از  ها  دایجاد  گذاران،  مالکیت  شرکتتمرکز  جلـوگیریر  مالکان    هـا  بین  تنوع  ایجاد  با  و 

 .هـا ایجـاد شـودامکان رقابت بـین آن 

گردد ساز و کار افشای اطلاعات ساختار مالکیت را  پیرو دلایل فوق، به سازمان بورس و اوراق بهادار نیز پیشنهاد می •

گذاران قرار گیرد تا از این طریق، گام  رمایهنی در اختیار سای مقرر دارد که اطلاعات مربوط به آن به آسابه گونه

 های مهم آن است، برداشته شود.مفیدی در راستای افزایش نقدشوندگی سهام بازار که یکی از رسالت

پراکسی از  نقدشوندگی میاستفاده  مختلف  متفاوتی شودهای  نتایج  به  منجر  از  ؛  تواند  نتایج حاصله  در  تفاوت  بنابراین، 

مختلفاکسیپر ذاتی  ،  های  میاین  محدودیت  شمار  به  به  آیدپژوهش  مربوط  اطلاعات  کامل  افشای  عدم  همچنین،   .

همه شرکت مالکیت توسط  دیگر  ساختار  از  نیز  زیراپژوهش  این  ذاتی    هایمحدودیتها  سبب    ، به خودی خود  است؛ 

 ت. بررسی شده اس حجم نمونه مورد  اهش ک

 . منابع و مآخذ6

ا .۱ واحمدپور،  )  ؛  ه.  مد(،  1390منتظری،  اندازه  تیر ینوع  تأثیر  و  مالک  ،شرکت  سود  حاکم  تیساختار    ت ی و 

 . 35-1(، 2)3، های حسابداریپیشرفت، بر آن یشرکت

-93(،  2)3  ،های حسابداری مالیپژوهش ،  بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت سود  ،(1390).  استا، س .۲

120 . 

وم  ،انی اصول .۳ م  انیجرتأثیر    یبررس  ،(1395)  .ا  ی،باقر  ؛  شکاف  بر  نقد  واقع  انی وجوه  اهرم  به  ینسبت    ، نهیو 

 . 332-311(، 3)23، یوحسابرس  یحسابدار  یهایبررس

ز  .۴ وامیرحسینی،  )  ؛  ا.  سرما(،  1392نکونام،  ساختار  مالک  هیتأثیر  ساختار  نقدشوندگ  تی و  بورس    یبر  در  سهام 

 .تیریو مد یحسابدار یکنفرانس مل   ن یاول، اوراق بهادار

دانش    ی،حسابدار  یتجرب  یدر پژوهش ها  جیاشتباهات را  ،(1395. )ش  ،پورحسن   ؛ وم  ی،عرب  ؛ وب  ،مهد  یبن  .۵
 .45-21 ،(1)3 ،یمال یحسابدار

م  ؛ و مهد، ببنی .۶ ، چاپ  شناسی در حسابداریهای تجربی و روش پژوهش (،  1395پور، ش. )حسن   ؛ وعربی، 

 .169-107اول، انتشارات ترمه، 

 . 57-10(، 168)20، حسابداری،  شرکت  ت ی حاکم ینظر ینمبا(، 1389ی. ) یگانه، حساس .۷

ب  یبررس  ،(1391ق. )  یی،بابان یحس  ؛ وی  ی،بادآورنهند  ؛ ور  ،زادهحسن  .۸   ت ی حاکم  یهازمی مکان  یبرخ  ن یرابطه 
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of ownership structure on the relationship 

between capital structure and stock liquidity. The research period is from 2011 to 2021 and the 

statistical sample consists of 160 firms (1600 firm-year) listed in Tehran Stock Exchange. For this 

purpose, the relationship between capital structure and stock liquidity was first studied in a 

hypothesis. Then, the Interactive effect of ownership structure and capital structure (financial 

leverage) on stock liquidity was measured in three other hypotheses. The ownership structure in this 

research includes institutional ownership, management ownership and ownership concentration. The 

results of research models indicate that there is a negative (positive) and significant relationship 

between capital structure and stock liquidity (Bid-Ask Spread Stock). Also, studying the second to 

fourth models shows that the interactive effect of institutional ownership and financial leverage has a 

positive and significant relationship with stock liquidity and the interactive effect of ownership 

concentration and financial leverage has a negative and significant relationship with stock liquidity. 

However, the interactive effect of managerial ownership and financial leverage on stock liquidity is 

ineffective. Therefore, the interactive effect of institutional ownership and financial leverage can lead 

to an increase in stock liquidity and the interactive effect of ownership concentration and financial 

leverage can lead to a decrease in stock liquidity. 
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