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Abstract  

The main purpose of this study is to investigate the effect of shareholders’ structure on 

stock liquidity with an emphasis on the role of financial constraints in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. The research hypotheses were tested based on a statistical 

sample consisting of 125 companies during a 7-year period from 1393 to 1399 (2014-

2021) using multivariate regression models. In order to measure the structure of the 

shareholders, the percentage of real ownership, institutional ownership, and the percentage 

of free-floating shares were used. To calculate liquidity, the relative gap between stock 

buying and selling prices, and to calculate the financial constraint, the financial constraint 

model based on operational cash flow presented by Pour Alireza et al. (2017) for 

measuring financial constraint in Iran has been used. The results of the study show that 

there is a non-linear relationship between shareholders’ structure and liquidity. Thus, there 

is a significant non-linear (inverse U) relationship between real and institutional ownership 

and the difference between the bid and ask prices of corporate stocks. Also, there is a 

significant non-linear (U-shaped) relationship between free-float stocks and the difference 

between the bid and ask prices of corporate stocks. The results also show that constraints 

on corporate financing have a nonlinear (U-shaped) effect on the relationship between real 

ownership and the difference between the bid and ask prices of corporate stocks, and a 

significant nonlinear (inverse U) effect on the relationship between free float and the 

difference between the bid and ask prices of corporate stocks. However, constraints do not 

have a significant moderating effect on the relationship between institutional ownership 

and the difference between the bid and ask prices of corporate stocks.  
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  با تأکید بر نقش محدودیت مالی بر نقدشوندگی سهام انسهامدار ساختارتأثیر 
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 چکیده 

مالی  حدودیتم نقش بر تأکید باسهام  نقدشوندگی بر انسهامدار ساختارتأثیر  بررسیهدف اصلی این پژوهش، 

متشکل  ی نمونه آماریهای پژوهش بر مبناشده در بورس اوراق بهادار تهران است. فرضیهپذیرفته یهاشرکتدر 

ندمتغیره آزمون چو با استفاده از الگوهای رگرسیونی  1399لغایت  1393ساله از سال  7طی دوره  شرکت 125از 

ی برا ،ناور آزاداز درصد مالکیت حقیقی، نهادی و درصد سهام ش انسهامدار ساختارسنجش  منظوربه .شدند

مدل لی از و برای محاسبه محدودیت ماخرید و فروش سهام  هاییمتقشکاف نسبی از  نقدشوندگیمحاسبه 

( برای سنجش 1396که پورعلیرضا و همکاران ) استفاده شده استمحدودیت مالی مبتنی بر جریان نقد عملیاتی 

رابطه  و نقدشوندگی انارسهامد ساختاربین  دندهیمنتایج پژوهش نشان  .اندکردهدر ایران ارائه  محدودیت مالی

سهام فروش  واختلاف قیمت پیشنهادی خرید با مالکیت حقیقی و نهادی بین طوری که  به ؛غیرخطی وجود دارد

اختلاف قیمت با شناور آزاد  سهامبین همچنین،  معکوس( معناداری وجود دارد. Uها رابطه غیرخطی )شرکت

پژوهش  دیگر نتایج ود دارد.شکل( معناداری وج Uها رابطه غیرخطی )سهام شرکتپیشنهادی خرید و فروش 

د و یشنهادی خریاختلاف قیمت پمحدودیت در تأمین مالی شرکت بر رابطه بین مالکیت حقیقی و  دندهیمنشان 

پیشنهادی خرید  اختلاف قیمتبر رابطه بین سهام شناور آزاد و شکل( و  U)اثر غیرخطی ها سهام شرکتفروش 

اختلاف هادی و ناما بر رابطه بین مالکیت  ؛معناداری داردمعکوس(  U)اثر غیرخطی ها سهام شرکتو فروش 

 ندارد. معناداری  کنندهیلتعداثر  هاسهام شرکتقیمت پیشنهادی خرید و فروش 
 

 ، محدودیت مالینقدشوندگی سهامسهامدار حقیقی، سهامدار نهادی، سهام شناور آزاد،  کلیدی: یهاواژه
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 بسیار و بازارهای کارا هایویژگی از یکی

 ،درنتیجه و معاملاتی هایهزینه نبود مطلوب،

 معاملاتی هایهزینه .ستا بالا نقدشوندگی قابلیت

 هزینه شامل آشکار هایهزینه از وسیعی طیف

 ناکارایی از ناشی و غیرآشکار کارگزاری و مالیات

 نقدشوندگی ،بنابراین ؛گیردمی بر در را اطلاعاتی

شود  مطرح بازار کارایی برای معیاری تواندمی سهام

 جذب قابلیت توانیم را سهام نقدشوندگی .[8]

. کرد تعریف فروش و خرید هایسفارش روان

 اوراق از بالایی حجم سریع معامله توانایی همچنین،

 توانیم را کم قیمتی تأثیر و پایین با هزینه بهادار

 نظر در مالی بازارهای در عنوان نقدشوندگیبه

 به مربوط عوامل ترینمهم از. [1]گرفت 

 پیشنهادی قیمت اختلاف، سهام بازار نقدشوندگی

 فاصله یا اختلاف هرچه. است سهام فروش و خرید

 باشد، کمتر سهام فروش و خرید قیمت پیشنهادی

 رسندمیتعادلی  قیمت به زودتر فروشنده و خریدار

 به امر این. یابدمی افزایش سهام معاملات حجم و

. با [2] شودمی منجر بازار سهام نقدشوندگی افزایش

توجه به اهمیت روزافزون نقدشوندگی، پژوهشگران 

وسیعی توجه  طوربهر آن، ببه شناخت عوامل مؤثر 

 ساختاراند اخیر نشان داده یهاپژوهش. اندکرده

یکی از عوامل مؤثر  سهامدارانانواع )تعداد/ درصد( 

 .[28] هاستشرکتبر نقدشوندگی سهام 

 گریزییسکر داشتن ماهیت دلیل به گذارانیهسرما

 قابلیت که دارند سهمی انتخاب در سعی

  .[17]باشد  داشته بالایی نقدشوندگی

مکررر  طوربه( 2008؛ 2000آمیهود و مندلسون )

یرک اسرتراتژی مرؤثر  عنوانبه انسهامدار ترکیباز 

. انردکردهسرهام حمایرت  شوندگیبرای افزایش نقد

( اسرتفاده از تعرداد سرهام 2016دینگ و همکاران )

لرری و ( و 2016شررناور آزاد و انجرری و همکرراران )

( نیررز سررهامداران عمررده خررارجی را 2018چانررگ )

. انردکردهبرای بهبرود نقدشروندگی سرهام پیشرنهاد 

 کننردهیینتع( عوامرل 1968مطالعه پیشگام دیمستز )

شرده در اختلاف قیمت خرید و فروش سرهام مبادله

داد نشران  او. کرردبازار سهام نیویرور  را بررسری 

 یابردیمافرزایش و تعرداد سرهامداران  هرچه درصد

و  کراهش اختلاف قیمرت خریرد و فرروش سرهام،

زیرا سهامدارن  ؛یابدیمنقدشوندگی افزایش  درنتیجه

احتمال قیمت پیشنهادی از سوی فعالان بازار  ،بیشتر

نرر  زمران بیشرتر معراملات را افرزایش  درنتیجهو 

نیررز همرران ( 1974. بنسررتون و هاگرمرران )دهنرردیم

شرده در خرارا از برازار تحلیل را روی سهام مبادله

بورس سهام تکرار کردند و رابطه منفی برین تعرداد 

سهامداران و اختلاف قیمت خرید و فروش سهام را 

( برا اسرتفاده از 2010نشان دادند. جاکوبی و ژنگ )

 یریگانرردازه عنوانبررهمحرردودیت سررهام عمررده 

هامداران حمایررت پراکنرردگی مالکیررت، از تعررداد سرر

و دریافتند متغیر جدید پیشنهادی آنها ارتبراط  کردند

منفی و معناداری با اختلاف قیمت خریرد و فرروش 

، آمیهود و همچنینهای آمریکایی دارد. سهام شرکت

( بیرران کردنررد برره حررداک ر 2008؛ 2000مندلسررون )

رساندن تعداد سهامداران لزوماً یک استراتژی بهینره 

نیازمنرد  هایاستراتژدلیل که بعضی از به این  ؛نیست

زمرران مرردیریتی و منررابع پررولی اسررت کرره برررای 

عمومی کوچک و جوان در بازارهای در  یهاشرکت

، وقتری علاوهبرهاسرت.  برینرههزحال توسعه کراملاً 

های ، هزینرهکنردیممالکیت پراکندگی بیشتری پیردا 

، ؛ بنررابرایننماینرردگی گرررایش برره افررزایش دارد

و بره احتمرال  کندمینظارت را تضعیف  هاییزهانگ



 69 و همکاران شکراله خواجوی        تأثیر ساختار سهامداران بر نقدشوندگی سهام با تأکید بر نقش محدودیت مالی 
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و سرلب مالکیرت  1بالاتر مشکل خرید رایگان سرهام

؛ 1976لینرگ، )جنسن و مک شودیممدیریتی منجر 

(. چنین محری  حاکمیرت 1980گروسمن و هارت، 

گی دنشروشرکتی داخلی و خارجی ضعیفی برای نقد

؛ جیرران و 2010نررگ و همکرراران، ومضررر اسررت )چ

تر سرهامدار ، مبنای بزرگعلاوهبه(. 2016همکاران، 

ممکن است اختلاف قیمت خرید و فروش بیشتری 

را یا به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بیشرتر یرا نوسران 

 گذارانیهسررمابالاتر سهام به دنبال داشته باشد. اگر 

مطلع بیشتری به مبنرای سرهامداری افرزوده شروند، 

 هایینرههزعدم تقرارن اطلاعراتی و  یاتوسعهچنین 

و بررره  دهررردمیانتخررراب نادرسرررت را افرررزایش 

شرود. در مرواردی کره میمنجرر گی کمترر شوندنقد

بیشررتری درگیررر شرروند، در  گررراخلال گرانمعاملرره

صررورت ایجرراد نوسررانات برریش از حررد معرراملات 

؛ گی کاهش پیردا خواهرد کرردشوندگران، نقداخلال

گی شروندبا توجه به احتمال تأثیر منفی نقد، بنابراین

، کندیمدر زمانی که مالکیت پراکندگی بیشتری پیدا 

 انسرهامدار سراختاراز  ایینرهبهمنطقی است سرط  

 . [28] آشکار شود

همچنین، تأثیر پراکندگی مالکیت بر نقدشوندگی 

 هاییتمحردودبازار سهام ممکرن اسرت بره دلیرل 

لروی  و آمیهرودمتفاوت باشد.  هاشرکت مالی تأمین

 نظر در بدون سهام نقدشوندگی ( نشان دادند2019)

 افرزایش بره هاشررکت مرالی هاییتمحدود گرفتن

 در گذارییهسررما کراهش ،و همچنین سرمایه هزینه

 موجرودی و توسعه و تحقیق ،اییهسرما هایییدارا

 تواننردیممرالی  هاییتمحردودزیرا  ؛شودیم منجر

و  کننردگذاری را تخریرب سررمایههینره تخصیص ب

فازاری،  نظر طبق. [7]ارزش شرکت را کاهش دهند 

                                                           
1. Free-rider problem 

 هستند مالی تأمین محدودیت دچار زمانی هاشرکت

 وجرروه خررارجی منررابع و داخلرری منررابع بررین کرره

 . در[12] شوند مواجه شکاف با شده داده تخصیص

 توانرایی بره مرالی هایمحردودیت دیگرری، تعریف

در  خرود هایگذاریسررمایه مرالی تأمین در شرکت

 وسررناور، و پروتری) شرودمی گفتره مطلروب سرط 

 فعرال یهاشررکتانرد نشان داده هاپژوهش (.2004

رنرج  مرالی هاییتمحردود از، نوظهور بازارهای در

 اقتصرادی لحرا  از که ییهاشرکت .برندیم بیشتری

 دارنرد، را خرارجی سررمایه به دسترسی محدودیت

 هزینره کراهش بره بیشتری حساسیت رودیمانتظار 

؛ [14]باشرند  داشته بالاتر نقدشوندگی ازطریق سهام

محدودیت مرالی برر ارتبراط  رودیم، انتظار بنابراین

سرهامداران و نقدشروندگی سرهام اثرر  سراختاربین 

  کننده داشته باشد.تعدیل

 متناقض گاه و مختلف نتایج و متفاوت هاینظریه

 کره اسرت ایرن ادعرا برر پیشین، دلیلی یهاپژوهش

 ازجملره آن جوانرب و نقدشروندگی سرهام موضوع

مکران و  زمران، کره اسرت متغیری پویا و تصمیمات

 تأثیرگرذار حاصله نتایج بر توانندمی یابالقوهعوامل 

عوامررل مررؤثر بررر  ۀباشررند. دانررش انرردکی دربررار

فعرال در اقتصرادهای  یهاشرکتنقدشوندگی سهام 

د. آگاهی از عوامرل مرؤثر ندر حال توسعه وجود دار

 هررراییی محبرررر نقدشررروندگی سرررهام در چنرررین 

 هاییافتهکارگیری دارای اهمیت است. به نوبۀخودبه

 یهاشررررکتتجربررری پیشرررین در  یهررراپژوهش

 توانردیمشده در بورس اوراق بهادار تهرران پذیرفته

اصررلی تأثیرگررذار بررر  یهامؤلفرره سررازییهشبدر 

عرال در محری  در ف یهاشررکتنقدشوندگی سهام 

حال توسعه ایران کمک بسزایی کنرد. برا توجره بره 

مباحث فوق، ایرن پرژوهش در جسرتجوی پاسرخی 
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سرهامداران  ساختاربرای این سؤال است که آیا بین 

همچنرین،  .وجود دارد یارابطهو نقدشوندگی سهام 

 سراختارآیا محدودیت در تأمین مالی بر ارتباط بین 

 .هام تأثیر معناداری داردسهامداران و نقدشوندگی س

 سررهام نقدشرروندگی خاصرریت اینکرره برره توجرره بررا

 فرروش و خریرد راهبردهای تبیین کلی در تواندیم

 لازم رسدیم نظربه باشد مؤثر بسیار سرمایه بازار در

 اوراق برورس در دقیقری مطالعره این زمینه در است

 بره مراجعره برا همچنرین،. شرود انجام تهران بهادار

 ترروانیم مررالی و حرروزه حسررابداری یهرراپژوهش

 کشور سرمایه بازار مطالعه در را رویکرد این اهمیت

 ؛برشرمرد پرژوهش ضررورت انجرام مروارد ازجمله

 سراختار ترأثیر مطالعره ،پژوهش این ، هدفبنابراین

 نقرش برر تأکیرد برا سهام سهامداران بر نقدشوندگی

 در شرردهپذیرفته یهاشرررکت در مررالی محرردودیت

 است.  تهران بهادار اوراق بورس

در ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه 

 کار به یهاروشو  شدهآزمون هاییهفرضپژوهش، 

. در دنشویمارائه  هایهفرضآزمون  برایگرفته شده 

پژوهش، به بحث و  هاییافتهپایان نیز پس از ارائه 

  .شودیمموضوع پژوهش پرداخته  دربارۀ گیرییجهنت
 

 پژوهش  ۀنظری و پیشین مبانی

  سهامداران حقیقی، حقوقی و نقدشوندگی سهام

 و دارای ترریسککم هایشرکت سهام شناسایی

 از مازاد، تقریباً  بازده کسب و ترنقدشونده سهام

 در سهام منطقی گذارسرمایه هر اولیه اهداف

 و ریسک مؤثر بر عوامل ازجمله .است هاشرکت

 سهام یک شرکت، میزان سهام و نقدشوندگی بازده

 آزاد حقیقی، حقوقی و سهام شناور گذارانیهسرما

 و خرید انفرادی صورتبه حقیقی سهامداران .است

 بر مدتکوتاه دید اغلب افراد این ؛کنندمی فروش

 شایعات و جوّ بر اساس است ممکن و دارند سهام

 و خرید خود شخصی هایتحلیل و نظرات یا بازار

 حقیقی سهامداران .باشند داشته هیجانی هایفروش

 دارند که مدتیکوتاه دید به توجه با اغلب بازار

 که دهند نشان توجه سهامی به ممکن است نسبت

 فاکتورهای براساس سهم آن ارزندگی از فارغ

را به دنبال داشته  کمتر زمان در بیشتر بنیادی، سود

 آنها به فراوانی هایآسیب گاه موضوع این .باشد

 را سهم ،به دنبال دارد که زیانی بر علاوه و زندمی

 که یطور به ؛است کرده زیاد نوسانات دستخوش

 معامله خود ذاتی ارزش برابر چند گاه سهمی

 افتدیمموضوع اتفاق  این برعکس گاه و شودمی

 بازار، حقیقی سهامداران برخلاف. )دنیای بورس(

 بر بنیادی و بلندمدت نگاه بیشتر حقوقی سهامداران

 از تیمی اصولاً سهامداران این. دارند سهام

 پیش بازار کلیات با و دارند ایحرفه گرانیلتحل

 در و خریدار ،بازار منفی روزهای در. روندمی

 بازار تعادل تا شوندمی فروشنده م بت روزهای

 از دسته این که معاملاتی حجم .نخورد هم بر سهام

 سهامداران از بیشتر بسیار دهندمی انجام سهامداران

 دیده آنها از هیجانی رفتار کمتر و است حقیقی

 براساس اغلب که حقوقی سهامداران .شودمی

 بسیار ،دهندمی انجام معامله سهام ارزندگی و تحلیل

 سهامداران از مؤثرتر سهام بازار به یدهجهت در

 سهامداران از نوع اگرچه این. کنندمی عمل حقیقی

 است ممکن آنان رفتار، کرده برخورد هیجانی کمتر

، 28] دنیای بورس() دهد بازار به هیجانی بازتاب

36].  

 گذارانسرمایه آثار خالص نظری، مبانی در

 به دو و است نامعلوم سهام نقدشوندگی بر نهادی
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 اصطکا »و « تجاری فعالیت» اصلی فرضیه

؛ روبین، 2000دارد )استول،  بستگی« اطلاعاتی

؛ انجی و 2009؛ بروکمن و همکاران، 2007

 که سازوکاری نخستین .(2015همکاران، 

 نقدشوندگی بر آن ازطریق نهادی گذارانیهسرما

 آمیهود .است تجاری فعالیت ،گذارندمی تأثیر سهام

 با متعادل نقدشوندگی معتقدند( 1986) مندلسون و

 مالکان نهادی، .دارد ارتباط معاملات فراوانی

 بهبود تجاری فعالیت افزایش با را سهام نقدشوندگی

با  مداوم طوربه گذارانیهسرما، ؛ بنابراینبخشندیم

 هایینههز تا شوندیمباعث  تغییر پرتفوی خود

سهام افزایش یابد  نقدشوندگی و کاهش معامله

 اصطکا » را کانال این( 2000) استول .[36]

 «شدهمصرف واقعی منابع» که کندیم تعریف «واقعی

وانگ و وی  .است نقدشوندگی تأمین فرآیند در

 نقش مدتکوتاهنهادی  نشان دادند مالکان[ 36]

 مالکیت - نقدشوندگی رابطه ایجاد در یترمهم

 .دارند نهادی بلندمدت مالکان به نسبت

 اطلاعات زیاد احتمال به بلندمدت گذارانیهسرما

 را باارزش و قیمتگران یهاشرکت به مربوط

 شرکت رشد پتانسیل براساس و کنندیم یآورجمع

 انگیزه بلندمدت گذارانسرمایه. کنندیم تجارت

 ؛باشند داشته نظارت مدیران بر مؤثر طوربه تا دارند

 افق در را نظارت مزایای و هاینههز توانندیم زیرا

 گذارانیهسرما ،همچنین .کنند تقسیم طولانی

 هاییگنالس و ارزشکم اطلاعات با مدتکوتاه

 سایر بین در راحتیبه که کنندیم مبادله موقت

 کمتر درازمدت در و شودیم پخش گذارانیهسرما

 بر بیشتر آنها .کندیم ایجاد ارزش هاشرکت برای

 عملکرد شرکت تا یک موقت گذارییمتق

 که هنگامی ،؛ بنابراینکنندیم بلندمدت آن تمرکز

 مدتکوتاه نهادی گذارانیهسرما افزایش شرکت یک

 زیاد احتمال به گذارانیهسرما این کند،می تجربه را

، درنتیجه ؛دهندیم افزایش را خود مکرر معاملات

 بهبود را شرکت نقدشوندگی و سهام قیمت کارایی

 گذارانیهسرما با مقایسه اما در ؛بخشندیم

 احتمال کمتر بلندمدت گذارانیهسرما ،مدتکوتاه

  .[36] کنند واگذار را خود دارایی دارد

 در که است اطلاعات اصطکا  دوم مکانیسم

است )آمیهود و  شده ثبت بازار ساختار ریز ادبیات

؛ ایسلی 1985؛ گلوستن و میلگروم، 2012مندلسون، 

 اتفاق زمانی اطلاعاتی تقارن عدم .(1987و اوهارا، 

 سهامداران به نسبت مطلع سهامداران که افتدیم

 عدم این .باشند داشته برتری اطلاعات خارجی

 برابر در معامله احتمالی ضرر به اطلاعاتی تقارن

تئوری ریز ساختار  .شودمی منجر مطلع سهامداران

 ازطریقکه منافع اطلاعاتی  کندیم بینییشپبازار 

معاملاتی بالا در نقدشوندگی بازار  هایینههز

از اطلاعاتی  مطلع. سهامداران شودیممنعکس 

که دیگر سهامداران از آنها مطلع  کنندیماستفاده 

نیستند و دسترسی به این اطلاعات خصوصی، 

اوراق . [6] دهدیمانتخاب نادرست را افزایش 

کمتری  نقدشوندگی از مشکل، این با مواجه بهادار

 هزینه ( و2004)ماتوسی و همکاران،  برخوردارند

 ؛است بیشتر فروش و زمان خرید در آنها ستد و داد

 آنها خرید به تمایل کمتری خریداران بنابراین،

 معاملاتی اضافه هزینه برای گذارانسرمایه. دارند

مالکان  .کنندمیمطالبه  بیشتری پاداش شده،پرداخت

 ذاتی مزیت )خبره و ماهر( از نهادی پیشرفته

 و برخوردارند هاشرکت دربارۀ اطلاعات پردازش

 بهتری اطلاعات از گذارانیهسرما سایر به نسبت

 و بروکمن و( 2000) استول .[36]برخوردارند 
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 اصطکا  این کنندمی ادعا( 2009) همکاران

 را آگاه گرانمعامله با معامله هاییانز اطلاعاتی،

 با اطلاعات مرتباً گذارسرمایه یک اگر .دهدمی نشان

 افزایش با گذاریهسرما این کند، معامله خصوصی

 تأثیر نقدشوندگی بر اطلاعاتی اصطکا  هایینههز

  .گذاردیم منفی
 

 سهام شناور آزاد و نقدشوندگی سهام 

 سهام افزایش نقدشوندگی نشان دادند هاپژوهش

 آزاد شناور سهام .بالاست آزاد شناور سهام به منوط

 در رودمی که انتظار است شرکت سهام از تعدادی

 و باشد عرضه قابل جاری قیمت به نزدیک آینده

 سهام از یا قسمتی بگیرد قرار خریداران دردسترس

 قابل محدودیت گونههیچ بدون که شرکت یک

 آزاد شناور سهام دیگری تعریف در .باشد معامله

 استراتژیک سهامداران به متعلق که سهامی است

سهام،  خرید هنگام اغلب بازار فعالان .[13]نباشد 

 توجه شرکت عمده سهامداران به اینکه ضمن

 که دهندمی قرار نیز مدنظر را سهامی میزان ،کنندمی

 برخی .نیست استراتژیک گذارانسرمایه دست در

 دلیلی آزاد را شناور سهام بالای درصد وجود افراد

 هایشرکتیا  افراد دست در سهام منحصرنشدن بر

 کمتر را ریسک آن ،نظر این از و پندارندمی خاص

 وجود دیگر معتقدند برخی اما ؛کنندمی بینیپیش

 و رهبر یک نبود به دلیل آزاد شناور سهام درصد

 و سرگردانی موجب سهام، مناسب برای پشتیبان

 مشکلات با مواجه هنگام در سهم نشدنحمایت

 سهم ریسک ،درنتیجه که شد خواهد و تقاضا عرضه

 .سازدمی متشنج را سهم بازده و رودمیبالا 

امکان  آزاد شناور سهام بودنپایین ،همچنین

 را افزایش بزرگ گرانمعامله توس  قیمت دستکاری

 نظیر اتفاقات خطرناکی به تواندمی و دهدمی

 که شود منجر حباب قیمتی تشکیل و بازار گمراهی

 بازار به گذارانسرمایهاعتماد  کاهش به درنهایت

 بااند نشان داده هاپژوهش .[9] شودمی منجر

از  نقدشوندگی، و آزاد شناور سهام درصد افزایش

و  عمده سهامداران و شودمی کاسته مالکیت انحصار

و  خرید در سهولت ،یابندمی کاهش استراتژیک

 کاهش معاملاتی هایهزینه و افزایش ،فروش

 سهام از که ییهاشرکتبر این اساس،  .[13] یابدمی

سهام  نقدشوندگی ،برخوردارند بیشتری آزاد شناور

 مبادلات معرض در بیشتر آنها سهام و دارند بالاتری

  .[3] گیردیم قرار بازار
 

 و نقدشوندگی سهام  مالی هاییتمحدود

 بیشتر زمانی ،گذارییهسرما رفتارهای اهمیت

 و مالی تأمین هاییتمحدود با هاشرکتکه  شودیم

 منابع بر اتکا به ناگزیر و اندمواجهمنابع  به دسترسی

 در منفی نوسان یک زمانی که. نداداخلی مالی

 منابع از شرکت مقداری ،شودیم ایجاد نقدی جریان

 در رفتار تغییراتی و دهدیم دست از را خود مالی

 باید آنچه. آیدیم وجود به مدیران گذارییهسرما

 شرای  این توضی  که است این گیرد مدنظر قرار

 تئوری براساس تواندیم سهامی یهاشرکت در

 این مالکان به شدهتحمیل هایینههز و نمایندگی

از  ناشی عمدتاً کهگیرد  صورت هاشرکت

شواهد . است مدیران جویانهمنفعت هاییزهانگ

 دسترسی اینکه بر مبنی دندار وجود زیادی تجربی

 هاییاستس تعیین در مالی منابع به هاشرکت

. دارد ایکنندهیینتعنقش  آنها گذارییهسرما

 حساسیت دهندمی نشان شواهد این همچنین،

از  ناشی نقدی، جریان تغییرات به گذارییهسرما



 73 انو همکار شکراله خواجوی        تأثیر ساختار سهامداران بر نقدشوندگی سهام با تأکید بر نقش محدودیت مالی 
 ج

 

 منابع ازطریق مالی تأمین هایینههز در تفاوت

(. در 2013کزکز،  و شرکت است )درین از خارا

بدون محدودیت مالی یا  یهاشرکتحالت کلی، 

با  هایییدارااز نسبی  طوربهمحدودیت مالی کمتر، 

قابلیت نقدشوندگی بالا برخوردارند و خالص 

اند نشان داده هاپژوهشدارایی آنها بالاست. 

 از ،نوظهور بازارهای در فعال یهاشرکت

 .برندیم رنج بیشتری مالی هاییتمحدود

 محدودیت اقتصادی لحا  از که یهایشرکت

 رودیمانتظار  دارند، را خارجی سرمایه به دسترسی

 ازطریق سهام هزینه کاهش به بیشتری حساسیت

، انتظار ؛ بنابراین[14]باشند  داشته بالاتر نقدشوندگی

 ساختارمحدودیت مالی بر ارتباط بین  رودیم

 کنندهیلتعدسهامداران و نقدشوندگی سهام اثر 

  داشته باشد.
 

تئوریکی مبنای سهامدار و نقدشوندگی  یهامدل

 سهام 

معتقدند وجود حد آستانه [ 28]چیا و همکاران 

در رابطه غیرخطی بین تعداد سهامداران و 

دهنده این است که رابطه تنها گی نشانشوندنقد

بلکه  ؛شودینماندازه مبنای سهامدار تعیین  واسطۀبه

مطلع در برابر  گرانمعاملهرقابت بین  واسطۀبه

. چنین گیردیمنیز شکل  گراخلال گرانمعامله

شده بینییشپدوگانگی باعث افزایش تأثیرات خن ی 

عنوان  باتئوریکی  یهامدلمتفاوت  هاییشگرا از

 هایینههز، رقابت اطلاعاتی، گذاریهسرماشناخت 

 . شودیم گراناخلالانتخاب نادرست و معاملات 

  گذاریهسرماشناخت 

( برر نقرش اصرلی 1987مدل تئوریکی مرترون )

مورد انتظار  یهابازدهدر تعیین  گذاریهسرماشناخت 

برا ایرن  ؛سهام و ارزش شرکت متمرکز شرده اسرت

تنهرا یرک زیرمجموعره از  ،گذارانیهسرمافرض که 

شرده در برورس را عمومی پذیرفته یهاشرکتهمه 

 .کننرردیمخررود لحررا   گذارییهسرررمادر گررزینش 

را تعرداد  گذاریهسرما( درجه شناخت 1987مرتون )

اطلاعاتی که گیرد نظر می درخارجی  گذارانیهسرما

 دربررارۀدربرراره شرررکت دارنررد. هرچنررد ایررن مرردل 

گی اظهررارنظری نکرررده اسررت، مطالعررات شرروندنقد

بینری تئروریکی مرترون تجربی مربوط به تست پیش

 گذاریهسررماافزایش شناخت  دهدیم( نشان 1987)

، کانررلمکبرره دلیررل تغییرررات بررورس )کادلررک و  -

(، 2004تبلیغات مؤثر )گرونل و همکراران، (، 1994

( و 2013بودن نررام شرررکت )گرررین و جرریم، سرریال

کرراهش در حررداقل واحررد مبررادلات )آمیهررود و 

کلی منرتج بره ایرن شرده  طوربه -( 1999همکاران، 

گی شروندتر سهامدار باعث نقداست که مبنای بزرگ

مدل او اسراس تئروریکی  ،؛ بنابراینشود بالاتر سهام

برای کارهرای پژوهشری بعردی براسراس شراخص 

ویژه در با تعداد سرهامدارن بره گذاریهسرماشناخت 

برا  ؛کنردیمهرای مقطعری سرهام فرراهم تبیین بازده

وجرود  گذاریهسررماتوافقی در زمینره نروع  حالینا

( و 2008برررای نمونرره، لیهرراوی و اسررلوان ) ؛نرردارد

( تعرررررداد 2012) ریچاردسرررررون و همکررررراران

نهادی را استفاده و اهمیرت شرناخت  گذارانیهسرما

در حسابداری را بررای تغییررات برازده  گذاریهسرما

سهام تأیید کردند. همچنین، مطالعاتی برا اسرتفاده از 

شاخصی بررای  عنوانبهحقیقی  گذارانیهسرماتعداد 

وجررود دارنررد )چانررگ و  گذاریهسرررماشررناخت 

تعرداد کرل  برخری معتقدنرد امرا ؛(2013همکاران، 

تر اسرت سهامداران به شررح نظرری اصرلی نزدیرک

؛ چیچرنرررری و 2009)بودنررررارو  و اوسررررتبرگ، 
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؛ جانکنزگارد 2017؛ یونگ و جیان، 2015همکاران، 

 . [28] (2018و ویلهلمسون، 

 رقابت اطلاعاتی 

 کنندهمنعکستر سهامدار اگرچه مبنای بزرگ

بهبود  ،بوده و بنابراین گذاریهسرماافزایش شناخت 

 تواندیمگی را به دنبال دارد، رابطه م بت شوندنقد

مطلع  گذارانیهسرمارقابت اطلاعاتی بین  واسطۀبه

استراتژیک  گرمعامله یهامدلایجاد شده باشد. 

افزایش رقابت بین چندین  کنندیم بینییشپموجود 

استراتژیک عمل  طوربهآگاه خصوصی که  گرمعامله

که در  یامحرمانهاطلاعات  شودیمباعث  کنندیم

سرعت در قیمت سهام گنجانده شود به ،اختیار دارند

 ؛و بازار از اطلاعات کارآمدتری برخوردار شود

کاهش و  ،میزان عدم تقارن اطلاعاتی ،درنتیجه

)سوبراماهیام،  کندیمگی افزایش پیدا شوندنقد

دن و ؛ هول1992؛ اشپیگر و سوبرهامایام، 1991

(. به 1994؛ فوستر و ویسوناتان، 1992سوبراهامایم، 

( نشان دادند 2012لحا  تجربی، آکینز و همکاران )

عدم تقارن  تریینپا گذارییمتقرقابت بالاتر با 

زیرا فضای کمی برای  ؛اطلاعاتی ارتباط دارد

آگاه وجود دارد تا از اطلاعات محرمانه  گرانمعامله

 نظری یهامدل با گارخود استفاده کنند. ساز

 با را اطلاعاتی رقابت میزان نویسندگان موجود،

در  .کنندیم یریگاندازه آگاه گرانمعامله تعداد

شاخصی  عنوانبههای اخیر، تعداد سهامداران سال

 زیرا ؛برای رقابت اطلاعاتی پذیرفته شده است

سط  بیشتر رقابت بین  دهندهنشانمقدار بالاتر 

 ؛آگاه بر سر اطلاعات خصوصی است گرانمعامله

گذاری عدم تقارن اطلاعاتی شامل قیمت

(، کارایی قیمت 2011)آرمسترانگ و همکاران، 

های مقطعی (، بازده2016سهام )لیم و همکاران، 

(، عملکرد عملیاتی شرکت 2016سهام )جیائو، 

( و ریسک کاهش قیمت سهام 2016)جیائو، 

 . [28] (2017)ورست، 

 انتخاب نادرست  هایینههز
 گرمعامله یهامدل بینییشپدر مقابل 

ارتباط نیرومندی را بین  هاپژوهشاستراتژیک، 

به دلیل غلبه  تریینپاگی شوندآگاه و نقد گرانمعامله

 انددادهعدم تقارن اطلاعاتی نشان  یهامدل

؛ ایسلی و اوهارا، 1985)گلوستن و میلگرام، 

اصلی نظری اخیر این است که با  بینییشپ(. 1987

آگاه خصوصی که  گذرانیهسرماافزایش در تعداد 

، اختلاف قیمت کنندیمغیراستراتژیک عمل  طوربه

بالاتر انتخاب  هایینههزخرید و فروش به دلیل 

. به لحا  تجربی، سهامداران شودیمنادرست، بیشتر 

؛ هی و همکاران، 2009عمده )بروکمن و یان، 

نهادی )پیوتروسکی و  گذارانیهسرما ( و2013

( دارای 2012؛ بائی و همکاران، 2004رولستون، 

اطلاعاتی به دلیل دسترسی  هاییبرتر

ند. در همین ابه اطلاعات محرمانه شانیخصوص

دیگری نشان دادند هم  یهاپژوهشراستا، 

؛ آتیگ 200سهامداران عمده داخلی )هفلین و شاو، 

( و 2009من و همکاران، ؛ بروک2006و همکاران، 

هم سهامداران عمده خارجی )انجی و همکاران، 

( تأثیرات مضری بر 2018؛ لی و چانگ، 2016

بینی نظری گی دارند که همسو با پیششوندنقد

عدم تقارن اطلاعاتی است. آگراوال  یهامدل

 %35-%40( نیز نشان داد تا سط  آستانه 2007)

 ،افزایش یابدنهادی  گذارانیهسرماهرچه تعداد 

اما پس از سط   ؛یابدیمگی نیز افزایش شوندنقد

نهادی آگاه و  گذارانیهسرماآستانه فوق، ارتباط بین 

غلبه  دهندهنشانو این  شودیمگی معکوس شوندنقد

انتخاب نادرست در  هایینههزرقابت اطلاعاتی و 

 . [28] هر سوی نقطه آستانه است
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  گراخلال گرانمعامله

حقیقی به  گذارانیهسرماند نشان داد هاپژوهش

نظر  در گراخلال گرانمعامله عنوانبهمدت طولانی 

که مبادلات آنها به دلایل  شدندیمگرفته 

گی بدون ارتباط با عوامل بنیادی است شوندنقد

( و تعصبات رفتاری از 2011)فوکالت و همکاران، 

بلک (. 2000)باربر و اودین،  دهندیمخود نشان 

بر را  گراناخلالتأثیر م بت معامله ( 1986)

ریزساختار بازار  یهامدلکه  کردگی تأیید شوندنقد

انتخاب نادرست آن را  تریینپا هایینههز واسطۀبه

؛ 1985)گلوستن و میگلرام،  کنندیمتوجیه 

به میزان  هاپژوهش(. 1993هولمسترام و تیرول، 

که معاملات  ندکنیمبالایی این دیدگاه را تأیید 

گی شوندباعث افزایش نقدتا حدی  گراناخلال

 ینابا  ؛شود که تأثیر منفی آن نادیده گرفته شودمی

احتمال اینکه تأثیر مغایر اخیر را بتوان از  ،حال

( ردیابی 2000تجربی مور  و همکاران ) هاییافته

این است که بازارهای در حال توسعه به دلیل  ،کرد

محافظت ضعیف حقوق مالکیت خصوصی تحت 

گریفین  ،ینا وجودبا  .ندگراخلال گرانمعاملهغلبه 

این بازارها  تریینپاگی شوند( نقد2010و همکاران )

. کنندیمتأیید  یافتهتوسعهرا نسبت به کشورهای 

 یهامدلبه  برای توجیه منطقی پازل بالا، بهتر است

(، 1990و همکاران ) لانگید گراخلال گرانمعامله

( و باربریس و همکاران 1990شلیفر و سامسر )

این  هامدل( توجه شود. فرض کلیدی این 1998)

 ،گر رفتار هیجانی داشتهاخلال گرمعاملهاست که 

و  است نشدهکامل با اطلاعات اساسی توجیه  طوربه

گذاری نادرست و تولید تمبادلات آنها باعث قیم

؛ 1999)براون،  شودیمنوسانات بیش از حد 

(. نوسان بالاتر حاصله به 2011فوکالت و همکاران، 

 تریینپاگی شوندلحا  تئوریک و تجربی با نقد

؛ چونگ و b ،2000و  1978aمرتب  است )استول 

و [ 28](. چیا و همکاران 2014چوونوگانانت، 

( نیز دریافتند 2018)جانکنزگارد و ویلهلمسون 

تر سهامدار باعث افزایش نوسان قیمت مبنای بزرگ

 . [28] شودمی گراناخلالسهام به دلیل معاملات 
 

 پژوهش  ۀپیشین
در پژوهشی به بررسی نقش [ 36]وانگ و وی 

 بر نهادی گذارانیهسرما گذارییهسرما افق

پرداختند. نتایج آنها  هاشرکت سهام نقدشوندگی

 با بلندمدت نهادی مالکیت افزایش ندنشان داد

 در ؛دارد منفی ارتباط شرکت سهام نقدشوندگی

 با مدتکوتاه نهادی مالکیت افزایش که حالی

 .دارد م بت ارتباط شرکت سهام نقدشوندگی

 را سهام گیشوندنقد ،بلندمدت گذارانیهسرما

 به دسترسی و پایین فرکانس با تجارت ازطریق

 باعث که ارزش افزاینده خصوصی و اطلاعات

 .دهندیم کاهش ،شودیم نامطلوب انتخاب سوگیری

 را گیشوندنقد ،مدتکوتاه گذارانیهسرما درمقابل،

 سایر با رقابت و تجاری فعالیت ازطریق

 کاهش باعث که بخشندیم بهبود گذارانیهسرما

آنها  هاییافتههمچنین،  .شودیم معامله هایهزینه

 نهادی گذارانیهسرما افزایش اثرات ندداد نشان

 که هنگامی ،گیشوندنقد بر( مدتکوتاه) بلندمدت

 دارد، عموم دردسترس بیشتری اطلاعات شرکت

  .شودیم (تقویت) تضعیف

با بررسی رابطه بین [ 28]چیا و همکاران 

بر بازار سهام در حال نقدشوندگی و ارزش شرکت 

بین تعداد سهامداران و  نشان دادند توسعه مالزی

. به بیان ارتباط غیرخطی وجود داردنقدشوندگی 

دیگر، قبل از نقطه آستانه، هرچه تعداد سهامداران 

اختلاف قیمت خرید و فروش سهام  ،بیشتر شود

و بنابراین، نقدشوندگی بالاتر را به  شودمیکمتر 

، وقتی تعداد سهامداران بالاتر حالینابا  ؛همراه دارد
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رود، نقدشوندگی کاهش پیدا سط  آستانه میاز 

گرفتن کانال نوسان ناشی از نادیده بیشترکه  کندیم

گران ایجاد شده معاملات اخلال واسطۀبهاست که 

 است. 

 پژوهشری در[ 20] و الحسن[ 21] ناکا و الحسن

آترری شرررکت و  هایگذارییهسرررما»بررا عنرروان 

نشرران دادنررد رابطرره بررین  «نقدشرروندگی سررهام

 در سهام نقدشوندگی و هاشرکت آتی گذارییهسرما

 ترررأثیر تحرررت شررردتنوظهرررور به بازارهرررای

  .دارد قرار هاشرکت مالی هاییتمحدود

ساختار مالکیت، »در پژوهشی با عنوان [ 31]لی 

نشان داد بین « حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام

تمرکز مالکیت و نقدشوندگی سهام رابطه منفی و 

سهامداران نهادی  که یحالدر  ؛وجود داردمعناداری 

  .اندنبودهبر نقدشوندگی سهام اثرگذار 

اثر مالکیت »با بررسی [ 22]علی و هاشمی 

دریافتند ارتباط م بت « نهادی بر نقدشوندگی سهام

و معناداری بین درصد سهامداران نهادی و عمده با 

 نقدشوندگی سهام وجود دارد. 

سهامداران »در پژوهشی با عنوان [ 27]چاترجی 

رابطه  دهدیمنشان « عمده و نقدشوندگی سهام

م بت و معناداری بین سهامداران عمده و 

 ؛بزرگ وجود دارد یهاشرکتنقدشوندگی سهام در 

کوچک رابطه مذکور  یهاشرکتدر  که یحالدر 

 معنادار نیست. 

در پژوهشی به بررسی اثر [ 6]دریایی و فتاحی 

ساختار مالکیت بر نقدشوندگی سهام پرداختند. 

درصد،  34تا سط  آستانه  دندهیمنتایج آنها نشان 

رابطه م بت و معناداری بین مالکیت عمده و 

اما پس از سط   ؛نقدشوندگی سهام وجود دارد

آستانه فوق، رابطه منفی و معناداری بین مالکیت 

 ام وجود دارد. عمده و نقدشوندگی سه

ترأثیر »با بررسری [ 16]نوروزی نصر و همکاران 

گذاری برر نقدشروندگی سرمایه یهاشرکتمالکیت 

های نشان دادند بین درصرد مالکیرت شررکت« سهام

و نقدشوندگی سرهام رابطره منفری و  گذارییهسرما

 معناداری وجود دارد. 

، سرهیلی و امیریران [3]اسعدی و ایمران طلرب 

و رسرتمیان و اسرلامی [ 13]، عباسی و مارزلو [11]

ارتباط بین سهام شناور آزاد و »با بررسی [ 9]برجلو 

نشران « نقدشوندگی در بورس اوراق بهرادار تهرران

دادنررد افررزایش سررهام شررناور آزاد باعررث افررزایش 

 . شودیمنقدشوندگی سهام 

برره پژوهشرری  در[ 19]همکرراران  و نژادیعقرروب

 نقدشروندگی برر راهبری شررکتی نظام تأثیر بررسی

 اوراق بررورس در شرردهپذیرفته هایشرررکت سررهام

 برین دندهیمتهران پرداختند. نتایج آنها نشان  بهادار

 اعضرای غیرموظرف نسربت و نهادی مالکیت میزان

 و رابطرره م بررت سررهام نقدشرروندگی و مرردیرههیئت

و  مالکیررت تمرکررز بررین و دارد وجررود معنرراداری

سرهام  نقدشروندگی و مدیرعامل مسئولیت دوگانگی

  .دارد وجود معناداری و منفی رابطه

در پژوهشی رابطه بین [ 8]رحمانی و همکاران 

مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام را بررسی 

 مالکیت میزان بین نشان دادندکردند. نتایج آنها 

 معنادار و م بت رابطه سهام و نقدشوندگی نهادی

کاهش  موجب نهادی مالکیت تمرکز و دارد وجود

 . شودمی هاشرکت سهام نقدشوندگی

با بررسی تأثیر ترکیب [ 15]نمازی و همکاران 

بر  هاشرکتسهامداران )اشخاص حقیقی و حقوقی( 

 دادندنشان حجم مبادلات و نقدشوندگی سهام آنها 

بین نقدشوندگی سهام و حجم مبادلات سهام با 

 وجود ندارد.  یارابطهسهامداران نهادی و غیرنهادی 
 یهراپژوهش دهدیممجموعه این شواهد نشان 

 دربرارۀیکسانی  نظراتفاقگرفته در این زمینه صورت
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ندارند  نقدشوندگی سهامبر  سهامداران ساختارتأثیر 
محیطرری بررین بازارهررا، فرهنررگ و  یهرراتفاوتو 

هررای سررازمانی متفرراوت، ممکررن اسررت برره ویژگی
 براوجود همچنرین،. شودمنجر معناداری  یهاتفاوت
 سرهامداران سراختارمتعدد درخصوص  یهاپژوهش

 یهرایژگیوو نیرز  نقدشوندگی سرهامو تأثیر آن بر 
، ایرن دو نقدشروندگی سرهامشرکت و تأثیر آن برر 

جداگانه و بدون ارتباط برا  صورتبهموضوع اغلب 
نشران  هراپژوهشکه  در صورتی .شدندهم بررسی 

 نقدشرروندگی سررهامدربرراره  یریگمیتصررمانررد داده
 یهرایژگیو، بره سهامداران ساختارتنها به شرکت نه

، با توجه به اینکره ؛ بنابراینسازمانی نیز وابسته است
تاکنون پژوهشری در ایرران در ایرن زمینره صرورت 

له پرداختره شرده ئنگرفته، در این پژوهش به این مس
 هراپژوهشکه بررسی با توجه به اینهمچنین، است. 

سررهامداران و  سرراختاردرخصرروص ارتبرراط بررین 
 نتایج یکسان و پایرداریشرکت،  نقدشوندگی سهام
، در این پرژوهش بررای بررسری را نشان نداده است

سررهامداران،  سرراختارو معتبررر بررین  مطمررئنرابطرره 
ها، مالی شرکت هاینقدشوندگی سهام و محدودیت

غیرخطرری بهررره گرفترره شررده اسررت.  یهامرردلاز 
پرژوهش حاضرر ضرمن پرکرردن شرکاف  هاییافته

موجود در ادبیات پژوهش کشرور، ابرزار مناسربی را 
بازار سرمایه قرار خواهد  گیرندگانیمتصمدر اختیار 

 داد. 
 

 پژوهش  هاییهفرض
 یهاقسرمتشرده در با توجه به مبرانی نظرری ارائه

پرژوهش بره شررح ذیرل تردوین  هاییهفرضرقبرل، 
 : شوندیم

برین مالکیرت حقیقری و نقدشروندگی فرضیه اول: 

 سهام رابطه غیرخطی وجود دارد. 

بررین مالکیررت نهررادی و نقدشرروندگی فرضیییه دوم: 

 سهام رابطه غیرخطی وجود دارد. 

بین سرهام شرناور آزاد و نقدشروندگی فرضیه سوم: 

 سهام رابطه غیرخطی وجود دارد. 

محردودیت مرالی برر رابطره برین فرضیه چهیارم: 

 کننردهیلتعدنقدشوندگی سهام اثر مالکیت حقیقی و 
 دارد. 

محدودیت مالی بر رابطه بین مالکیرت فرضیه پنجم: 

 دارد.  کنندهیلتعدنهادی و نقدشوندگی سهام اثر 

محدودیت مالی بر رابطره برین سرهام فرضیه ششم: 

 کننرردهیلتعدشررناور آزاد و نقدشرروندگی سررهام اثررر 
 دارد. 

 

 پژوهش  یشناسروش

 توصیفی از نوع همبستگی و بررپژوهش حاضر، 
ی اسرت و بره کراربرد پرژوهش نوع از هدف یمبنا

رویدادی انجام شده است. جامعه آمراری روش پس
در فعرال شرده پذیرفته یهاشررکت، از همه پژوهش

ترا  1393بورس اوراق بهادار تهران از ابتردای سرال 
برا توجره بره تشکیل شرده اسرت.  1399پایان سال 

بعضی از متغیرهای پرژوهش  یریگاندازهبرای  اینکه
اسرتفاده  مردنظراز اطلاعات چند سال قبرل از سرال 

نیاز  1399تا  1391، به این اطلاعات از سال شودیم
نظررر  شررای  زیرر در هاشرررکتاسرت. در انتخراب 

 منظوربره: با هدف کنترل اثرر زمرانی و ندگرفته شد
های شررکتسال مالی  پایانافزایش قابلیت مقایسه، 

منتهی بره پایران اسرفندماه در هرر سرال  هشدمطالعه
 هاشرکتجامعه آماری،  یسازهمگن منظوربه .باشد

 .نداده باشرند تغییر سال مالی پژوهش در طول دوره
شررده در بررورس شررامل پذیرفته یهاشرررکتبرخرری 
های و مؤسسررررات مررررالی )شرررررکت هررررابانک

 یهاشرررکتمررالی،  یگرواسررطهگذاری، سرررمایه
( کره افشرای مرالی و هرایزینگلو  هابانکهلدینگ، 

سررراختارهای اصرررول راهبرررری شررررکت در آنهرررا 
بودن سرریال منظوربرره .شروندیمنرد، حررذف امتفاوت
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برودن قیمرت  پرذیراتکا ،درنتیجرهو  هاشرکتسهام 
بیش  هاشرکتمقایسه بهتر،  برایسهام و بازده آن و 

 یهراداده .از سه ماه وقفه معراملاتی نداشرته باشرند
کامررل  طوربررهلازم در دوره پررژوهش برررای آنهررا 

شرررکت کرره حررائز  125تعررداد  د.ندردسررترس باشرر
پرژوهش  هاییهفرضبرای آزمون  ،شرای  فوق بودند

نشران داده شررده  (1نگراره )کره در  انتخراب شردند
 و یبنردجمع بررای هاداده یآورجمع از پس .است

 .اسرت شرده اسرتفاده اکسرل افرزارنرم از محاسبات
الگوهررای  ۀیلوسرروتحلیل نهررایی بهسررپس تجزیرره

ایویوز  افزارنرماستفاده از  رگرسیونی چندمتغیره و با
  ام شده است.انج

 

  شدهبررسی هایشرکتمراحل انتخاب  .1نگاره 

 شرکت باقیمانده شرح

 748  1399شده در بورس در پایان سال پذیرفته یهاشرکتتعداد کل 

 373 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1391از سال کم دست هاشرکت

 265 در دوره زمانی پژوهش در بورس فعال بوده باشند.  هاشرکت

 201 منتهی به پایان اسفند باشد.  هاشرکتسال مالی 

 189 طی دوره مدنظر سال مالی خود را تغییر نداده باشند.  هاشرکت

هلدینگ و لیزینگ و  یهاشرکت، هابانک، یگذارهیسرمامالی،  یهاشرکت

 نباشند.  مدنظر یهاشرکتصنعت بیمه جزء  یهاشرکت
172 

 145 ماه نداشته باشند.  3وقفه معاملاتی بیش از  هاشرکت

 125 دردسترس باشند.  هاشرکتمدنظر  یهاداده
 

 الگوها و متغیرهای پژوهش 

( به 1برای آزمون فرضیه اول پژوهش، الگوی )

 شرح ذیل برآورد شده است. 

 ( 1الگوی )
CPQSit = γ0 + γ1LINDit + γ2LIND2

it

+ γ3RETURNit + γ4VOLit

+ γ5TURNOVERit + γ6SIZEit

+ γ7BLOCKit + γ8BSIZEit

+ γ9BINDEPit + γ10DUALit

+ γ11CHAIRit + εit 

( به 2برای آزمون فرضیه دوم پژوهش، الگوی )

 شرح ذیل برآورد شده است. 

 ( 2الگوی )
CPQSit = γ0 + γ1LINSTit + γ2LINST2

it

+ γ3RETURNit + γ4VOLit

+ γ5TURNOVERit + γ6SIZEit

+ γ7BLOCKit + γ8BSIZEit

+ γ9BINDEPit + γ10DUALit

+ γ11CHAIRit + εit 

( به 3برای آزمون فرضیه سوم پژوهش، الگوی )

 شرح ذیل برآورد شده است. 

 ( 3الگوی )
CPQSit = γ0 + γ1Free Floatit + γ2Free Float2

it

+ γ3RETURNit + γ4VOLit

+ γ5TURNOVERit + γ6SIZEit

+ γ7BLOCKit + γ8BSIZEit

+ γ9BINDEPit + γ10DUALit

+ γ11CHAIRit + εit 
( به 4ضیه چهارم پژوهش، الگوی )برای آزمون فر

 شرح ذیل برآورد شده است. 

 ( 4الگوی )
CPQSit = γ0 + γ1LINDit + γ2LIND2

it

+ γ3DUM_BNPOit

+ γ4DUM_BNPO × LINDit

+ γ5DUM_BNPO × LIND2
it

+ γ6RETURNit + γ7VOLit

+ γ8TURNOVERit + γ9SIZEit

+ γ10BLOCKit + γ11BSIZEit

+ γ12BINDEPit + γ13DUALit

+ γ14CHAIRit + εit 

( به 5فرضیه پنجم پژوهش، الگوی )برای آزمون 

 شرح ذیل برآورد شده است. 

 ( 5الگوی )
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CPQSit = γ0 + γ1LINSTit + γ2LINST2
it

+ γ3DUM_BNPOit

+ γ4DUM_BNPO × LINSTit

+ γ5DUM_BNPO × LINST2
it

+ γ6RETURNit + γ7VOLit

+ γ8TURNOVERit + γ9SIZEit

+ γ10BLOCKit + γ11BSIZEit

+ γ12BINDEPit + γ13DUALit

+ γ14CHAIRit + εit 

( به 6برای آزمون فرضیه ششم پژوهش، الگوی )

 شرح ذیل برآورد شده است. 

 ( 6الگوی )
CPQSit = γ0 + γ1Free Floatit + γ2Free Float2

it

+ γ3DUM_BNPOit

+ γ4DUM_BNPO × Free Floatit

+ γ5DUM_BNPO

× Free Float2
it + γ6RETURNit

+ γ7VOLit + γ8TURNOVERit

+ γ9SIZEit + γ10BLOCKit

+ γ11BSIZEit + γ12BINDEPit

+ γ13DUALit + γ14CHAIRit

+ εit 

برای آزمون برای بررسی استحکام نتایج، 

به نیز ( 7پژوهش، الگوی ) اول تا سوم هاییهفرض

 شرح ذیل برآورد شده است. 

 ( 7الگوی )
CPQSit = γ0 + γ1LINDit + γ2LIND2

it

+ γ3LINSTit + γ4LINST2
it

+ γ5Free Floatit

+ γ6Free Float2
it

+ γ7RETURNit + γ8VOLit

+ γ9TURNOVERit + γ10SIZEit

+ γ11BLOCKit + γ12BSIZEit

+ γ13BINDEPit + γ14DUALit

+ γ15CHAIRit + εit 

برای آزمون برای بررسی استحکام نتایج، 

نیز ( 8چهارم تا ششم پژوهش، الگوی ) هاییهفرض

 به شرح ذیل برآورد شده است. 

 

 ( 8الگوی )

CPQSit = γ0 + γ1LINDit + γ2LIND2
it

+ γ3LINSTit + γ4LINST2
it

+ γ5Free Floatit

+ γ6Free Float2
it

+ γ7DUM_BNPOit

+ γ8DUM_BNPO × LINDit

+ γ9DUM_BNPO × LIND2
it

+ γ10DUM_BNPO × LINSTit

+ γ11DUM_BNPO × LINST2
it

+ γ12DUM_BNPO
× Free Floatit

+ γ13DUM_BNPO
× Free Float2

it

+ γ14RETURNit + γ15VOLit

+ γ16TURNOVERit + γ17SIZEit

+ γ18BLOCKit + γ19BSIZEit

+ γ20BINDEPit + γ21DUALit

+ γ22CHAIRit + εit 

  ،ی فوقهادر الگو

 متغیر وابسته: نقدشوندگی سهام 

برای محاسبه نقدشوندگی سهام از معیار شکاف 

 شودیمخرید و فروش استفاده  هاییمتقنسبی 

[28] . 

CPQSi,d =
Closing Aski,d − Closing Bidi,d

(Closing Aski,d + Closing Bidi,d)/2

× 100 

i,dCPQS  اختلاف قیمت پیشنهادی خریرد و فرروش

 نسبی روزانه سهام 

i,dClosing Ask  قیمررت پیشررنهادی فررروش سررهام

  dدر روز  iشرکت 

i,dClosing Bid  قیمررت پیشررنهادی خریررد سررهام

  dدر روز  iشرکت 

 ،روزانه برای هر شررکت صورتبهاین شاخص 

محاسبه و سپس برای هرر سرال از میرانگین مقرادیر 

 CPQSاسررتفاده شررد. ارزش بررالاتر  CPQSروزانرره 

اختلاف بیشتر قیمت خرید و فرروش و  دهندۀنشان

های برررالاتر معررراملات بررررای هزینررره ،بنرررابراین

، نقدشروندگی سرهام درنتیجره ؛اسرت گذارانیهسرما

 خواهد بود.  تریینپا

 متغیرهای مستقل: 
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هرم سرهامداران داخلری نرد نشان داد هاپژوهش
 [32، 34]و هم سرهامداران خرارجی [ 26، 25، 30]

که به دلیل دسترسری  دهندیمنقدشوندگی را کاهش 
باعرث  ونامتقارن آنها به اطلاعرات محرمانره اسرت 

. شرودیمبالاتر انتخاب نادرسرت  هایینههزافزایش 
حررراکی اسرررت افرررزایش  هررراپژوهش ،همچنرررین
بالاست  آزاد شناور سهام به منوط سهام نقدشوندگی

[13].  
(: نسرربت کررل سرررهام LINDحقیقرری ) مالکیررت
حقیقری بره کرل  گذارانیهسرماشده توس  نگهداری

 سهام منتشرشده 
2LIND  توان دوم درصد مالکیت حقیقی 

(: نسرربت کررل سررهام LINSTمالکیررت نهررادی )
نهرادی بره کرل  گذارانیهسررماشده توس  نگهداری

 گذارانسررمایهسهامداران نهرادی، . سهام منتشرشده
 هایشررکتبیمره،  هایشرکت، هابانکنظیر  یبزرگ

... هسررتند کرره حجررم بزرگرری از  و گذاریسرررمایه
 . گرددمیعملیات آنها به معامله سهامشان بر 

2LINST  توان دوم درصد مالکیت نهادی 

 ( Free Floatدرصد سهام شناور آزاد )
2Free Float  توان دوم درصد سهام شناور آزاد 

 : گریلتعدمتغیر 

مررردل محررردودیت مرررالی از  ۀمحاسرررببررررای 

محدودیت مالی مبتنی بر جریران نقرد عملیراتی بره 

که پورعلیرضرا و  استفاده شده است( 1شرح رابطه )

برای سنجش محدودیت مالی در ایران [ 5]همکاران 

 . اندکردهارائه 

 ( 1رابطه )
BNPO = 1.773771 − 1.831414 × ROA

− 0.212055 × SIZE
+ 0.071841 × Q + 4.036668
× CASH − 0.191792 × SG
− 0.544125 × WC + 4.522426
× OP + 0.395674 × SAL
+ 2.307683 × INT 

BNPO  شاخص تشخیص محدودیت مالی 

ROA  میررانگین برره خررالص : سررودهرراییدارابررازده 
  هادارایی مجموع
SIZE مجمرروع طبیعرری انرردازه شرررکت: لگرراریتم 
 شرکت  هایراییدا
Q بررازار حقرروق ارزش مجمرروع کیوترروبین: نسرربت 

 ارزش بره هابردهی دفترری ارزش و سرهام صاحبان
  هادارایی دفتری

CASH نقرد وجه : مجموعهادارایی کل بر نقد وجه 
  هاداراییمجموع  به هابانک در موجودی و

SG منهرای جاری سال شرکت: فروش فروش رشد 

 قبل  فروش سال بر قبل، تقسیم سال فروش

WC یهرادارایی: هادارایی کل به گردش در سرمایه 

تقسریم  عدد حاصل جاری، هایبدهی منهای جاری

  هادارایی مجموع بر

OP سودهادارایی کل به مالیات و بهره از قبل سود : 

  هادارایی مجموع به عملیاتی

SAL خرالص فرروش : جمعهادارایی کل به فروش 

  هادارایی مجموع به خدمات ارائه درآمد و

INT مالی هایهزینه: هابدهی کل به مالی هایهزینه 
  هابدهی مجموع به

 تشرخیص بررای شراخص ایرن از استفاده روش

 کره ابتردا بود خواهد ترتیب این به مالی محدودیت

شراخص  معادلره در سرالانه صورتبه واقعی مقادیر

BNPO دست به شاخص این مقدار و شودمی وارد 

 ترینکوچرک از مقرادیر کردنمرتب با سپس ،آیدمی

 بنردیرتبه هاشرکتمالی  محدودیت ،ترینبزرگ به

 تروانمی اول چرار  انتخراب برا ،همچنین. شودمی

 مرررالی ترررأمین محررردودیت در دارای هایشررررکت

(DUM_BNPO ) ،و برررا انتخررراب چرررار  آخرررر

 تعیین مالی را تأمین محدودیت در بدون هایشرکت

  .کرد

 متغیرهای کنترلی: 
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نقدشوندگی بیشتر با اند مطالعات نشان داده
تر شرکت، عملکرد بهتر بازده، گردش اندازه بزرگ

بازده سهام  تریینپا یریپذنوسانبالاتر سهام و سط  
 بیشتر تر،بزرگ های. شرکت[33، 35]ارتباط دارد 

 رسمیت به را گذارانسرمایه و شوندیم دیده
 آنها اطلاعات ترگسترده انتشار زیرا ؛شناسندیم

 به .دهدیم کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم میزان
توجه  خوب عملکرد با یهاسهام ترتیب، همین
 با یهاسهام .کنندیمرا به خود جلب  گذارانیهسرما
)حجم معاملات بالاتر(  بیشتر مالی گردش
 کنندیم فراهم بازار سازندگان برای را ییهافرصت

 زیان و ضرر و کنند مدیریت را خود موجودی تا
 ،این وجود با .کنند جبران را آگاه گذارانیهسرما

 ؛است همراه کمتری نقدشوندگی با بیشتر نوسانات
 موجودی هایینههز و بیشتر اطمینان عدم اولی زیرا
، حاکمیت شرکتی همچنین .کندیم منعکس را بالاتر
مهم نقدشوندگی ثابت شده  کنندهیینتعیک  عنوانبه

 بازیرا باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  ؛است
. [23، 29] شودیمافزایش شفافیت مالی و عملیاتی 
شامل  مدیرههیئتدر این پژوهش اثر چهار ویژگی 

، دوگانگی مدیرههیئت، استقلال مدیرههیئتاندازه 
بر  مدیرههیئت رئیس وظیفه مدیرعامل و استقلال
 نقدشوندگی کنترل شده است. 

 یهابازده(: میانگین RETURNبازده سالانه سهام )
  tروزانه سهام طی سال 

(: انحراف استاندارد VOLبازده سهام ) یریپذنوسان
  tروزانه سهام طی سال  یهابازدهساله(  3)

(: میانگین سالانه TURNOVERگردش سهام )
روزانه گردش سهام که برابر است با  یهانسبت

شده به تعداد سهام نسبت تعداد سهام معامله
 منتشرشده 

(: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری SIZEاندازه شرکت )
  tدر آخر سال  هاییداراکل 

 درصد ینتربزرگ(: BLOCKمالکیت عمده )
 سهام  مالکیت
(: لگاریتم طبیعی تعداد BSIZE) مدیرههیئتاندازه 
  مدیرههیئتاعضای کل 

(: نسبت اعضای BINDEP) مدیرههیئتاستقلال 
  مدیرههیئتبه کل اعضای  مدیرههیئتغیرموظف 

(: در DUALدوگانگی وظیفه مدیرعامل )
 یا نایب رئیس مدیرعامل و رئیس که یصورت
 ارزش یک و در غیر ،یک شخص باشند مدیرههیئت
 . گیردیمارزش صفر  ،صورت این

(: در CHAIR) مدیرههیئتاستقلال رئیس 
یک عضو مستقل  مدیرههیئترئیس  که یصورت

 ،صورت این ارزش یک و در غیر ،غیرموظف باشد
 . گیردیمارزش صفر 

 

 پژوهش  یهاافتهی
 آمار توصیفی 

وتحلیل اطلاعات، ابتدا آمار تجزیه منظوربه
 نگارهمحاسبه و در  ،تحت بررسی یهادادهتوصیفی 

طبق اطلاعات این جدول، میانگین . شد( ارائه 2)
 طوربه دهدیممربوط به متغیر مالکیت حقیقی نشان 

درصد از سهام  5/8میانگین تنها در حدود 
تحت مالکیت اشخاص  شدهمطالعه یهاشرکت

حقیقی است و مابقی سهام در کنترل اشخاص 
 شدهمطالعه یهاشرکت، در ینهمچن. استحقوقی 

 70درصد سهام متعلق به مالکان نهادی در حدود 
درصد بوده است و میزان سهام شناور آزاد آنها 

 نیست. چشمگیریکه رقم  استدرصد  22تقریباً 
این، اطلاعات مرتب  با متغیر محدودیت  برافزون

درصد از سال  25مالی حاکی از آن است که در 
 ، محدودیت در تأمین مالیشدهمطالعه یهاشرکت

وجود داشته است. آمار و ارقام مربوط به متغیر 
میانگین  طوربه دهدیمبازده سالانه سهام نشان 

بازدهی سالانه در حدود  شدهمطالعه یهاشرکت
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؛ این در حالی است که در اندداشتهدرصد  9/17
دارای بازدهی فراتر از  هاشرکتبرخی از موارد، 

نگین متغیر . میزان میااندداشتهدرصد در سال  100
درصد است که حاکی  3/50مالکیت عمده برابر با 

 یهاشرکتاز میزان تمرکز مالکیت بالا در 
که در برخی از موارد تا  یطور به ؛است شدهمطالعه
درصد از سهام شرکت متعلق به یک شخص  95

 یهاشاخصبوده است. آمار و اطلاعات مربوط به 
 یهاشرکتحاکی از آن است که در  مدیرههیئت

را  مدیرههیئتبیش از نیمی از اعضای  شدهمطالعه
 28دهند و در حدود افراد غیرمستقل تشکیل می

و مدیرعامل  مدیرههیئترئیس درصد از موارد، 
نکته جالب دیگر  .اندبودهشرکت یک شخص 

آن بود که در  مدیرههیئت یهاشاخصمربوط به 
، شدهمطالعه یهاشرکتدرصد از سال  82حدود 
یک شخص مستقل غیرموظف  مدیرههیئترئیس 

  بوده است.

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2نگاره 
 انحراف معیار حداقل حداک ر میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 CPQS 320/3 432/3 617/5 030/0 138/1 نقدشوندگی سهام

 LIND 085/0 000/0 950/0 000/0 179/0 حقیقیمالکیت 

 LINST 698/0 767/0 995/0 000/0 227/0 مالکیت نهادی

 Free Float 221/0 191/0 834/0 001/0 154/0 سهام شناور آزاد

 DUM_BNPO 248/0 000/0 000/1 000/0 432/0 مالی تأمین محدودیت در

 RETURN 179/0 115/0 278/2 714/0- 392/0 بازده سالانه سهام

 VOL 075/3 871/2 266/11 160/1 126/1 بازده سهام یریپذنوسان

 TURNOVER 002/0 001/0 020/0 000/0 003/0 گردش سهام

 SIZE 565/14 361/14 183/20 035/11 475/1 اندازه شرکت

 BLOCK 503/0 509/0 955/0 050/0 197/0 مالکیت عمده

 BSIZE 613/1 609/1 946/1 609/1 034/0 مدیرههیئتاندازه 

 BINDEP 677/0 600/0 000/1 000/0 185/0 مدیرههیئتاستقلال 

 DUAL 279/0 000/0 000/1 000/0 449/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 CHAIR 819/0 000/1 000/1 000/0 385/0 مدیرههیئتاستقلال رئیس 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

 های رگرسیونی الگو فرضیشپ یهاآزمون
قبل از تخمین الگوها، بررسی فروض کلاسیک 
رگرسیون خطی، حائز اهمیت اساسی است. در 

، از شودیمترکیبی استفاده  یهادادهمواردی که از 
بودن فروض کلاسیک رگرسیون، تنها فرض همسان

خودهمبستگی  نداشتنیا  داشتنو وجود هایانسوار
، ابتدا فرض روینااز ؛کندیمموضوعیت پیدا [ 18]

که در این  شدبررسی  هایانسواربودن همسان
پژوهش از آزمون وایت استفاده شده است. در 
صورتی که الگو دچار ناهمسانی واریانس باشد، 

یافته برای رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم
(GLSاست ) صورت،  این و در غیر شودیمفاده

( برای تخمین OLSروش حداقل مربعات معمولی )

. همچنین، برای بررسی [10] رودیمکار  الگو به
واتسون استفاده - خودهمبستگی، از آزمون دوربین

پایایی متغیرهای پژوهش نیز از  برای. شده است
، همچنین. استفاده شده است دیکی فولرآزمون 

 صورتبه الگو برآورد روش انتخاب منظوربه
 منظوربه و لیمر F آزمون از تلفیقی یا ترکیبی
 آزمون از تصادفی یا ثابت اثرات رویکرد انتخاب
 هاهیفرضدرنهایت،  .است شده گرفته بهره هاسمن
نتایج حاصل از الگوهای اقتصادسنجی و  ازطریق

تعیین  منظوربه. شدندرگرسیون چندمتغیره آزمون 
فیشر و  Fدار بودن الگوی رگرسیون از آماره معنی

بودن ضریب متغیرهای  داریمعنبرای بررسی 
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استیودنت استفاده  tمستقل در هر الگو، از آماره 
 . [4] شده است

نتایج مربوط به آزمون پایایی متغیرهای پژوهش 
 آزمون هاسمن ،لیمر F آزموننتایج و  (3نگاره )در 

نتایج  .اندارائه شده (4نگاره ) در وایت آزمونو 
نیز در قسمت نتایج آزمون  هاآزمونمربوط به سایر 

 . اندهر فرضیه، آورده شده

  نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش .3نگاره 
 نتیجه سط  معناداری آماره آزمون متغیرنماد  نام متغیر

 پایا CPQS 876/6- 000/0 نقدشوندگی سهام

 پایا LIND 381/8- 000/0 مالکیت حقیقی
 پایا LINST 632/8- 000/0 مالکیت نهادی
 پایا Free Float 577/12- 000/0 سهام شناور آزاد

 پایا DUM_BNPO 236/12- 000/0 مالی تأمین محدودیت در

 پایا RETURN 390/6- 000/0 سالانه سهامبازده 

 پایا VOL 924/12- 000/0 بازده سهام یریپذنوسان

 پایا TURNOVER 310/7- 000/0 گردش سهام

 پایا SIZE 042/9- 000/0 اندازه شرکت

 پایا BLOCK 745/7- 000/0 مالکیت عمده

 پایا BSIZE 066/8- 000/0 مدیرههیئتاندازه 

 پایا BINDEP 289/14- 000/0 مدیرههیئتاستقلال 

 پایا DUAL 785/13- 000/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 پایا CHAIR 595/19- 000/0 مدیرههیئتاستقلال رئیس 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

سط   دندهیمنشان  (3نگاره )شده در نتایج ارائه
 05/0معناداری آماره آزمون دیکی فولر کمتر از 

است و فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد برای 
 دهدنشان می. این مطلب شودینممتغیرها تأیید 

میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و 

مختلف ثابت است و  یهاسالبین  آنهاکواریانس 
 هاییهفرضشده برای آزمون رگرسیون استفاده

پژوهش کاذب نیست؛ بنابراین، متغیرهای پژوهش 
  مانا هستند.

 
 لیمر، هاسمن و وایت  F هایآزموننتایج  .4نگاره 

 نوع آزمون الگو
 مالی تأمین در محدودیت دارای هایشرکت هاشرکتکل 
 معناداریسط   مقدار آماره سط  معناداری مقدار آماره

1 F  000/0 092/4 000/0 130/4 لیمر 
 000/0 394/207 000/0 978/204 هاسمن 1
 000/0 124/3 000/0 409/4 وایت 1
2 F  000/0 460/4 000/0 507/4 لیمر 
 000/0 592/178 000/0 882/173 هاسمن 2
 000/0 419/4 000/0 123/6 وایت 2
3 F  000/0 811/4 000/0 809/4 لیمر 
 000/0 634/165 000/0 831/163 هاسمن 3
 000/0 664/5 000/0 141/7 وایت 3
4 F  000/0 603/4 000/0 614/4 لیمر 
 000/0 802/184 000/0 934/183 هاسمن 4
 000/0 940/4 000/0 312/6 وایت 4

 پژوهش هاییافتهمنبع: 
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آمده از  دستبهبا توجه به سط  معناداری 
، برای تخمین آزمون هاسمن لیمر و Fآزمون 
های تابلویی با از روش دادهپژوهش  الگوهای

طبق آزمون  رویکرد اثرات ثابت استفاده شده است.
وایت، به دلیل ناهمسانی واریانس از روش حداقل 

برای برآورد الگوها استفاده شده  یافتهیمتعممربعات 
  است.

 

  پژوهش اول تا سوم هاییهفرضنتایج آزمون 
تا  اول هاییهفرضهای نتیجه حاصل از تخمین الگو

 ارائه شده است:  (5نگاره )پژوهش در  سوم
 

  پژوهش اول تا سوم هایفرضیهنتایج آزمون  .5نگاره 

 نماد متغیر نام متغیر
1 2 3 4 

 ضرایب
سط  
 معناداری

 ضرایب
سط  
 معناداری

 ضرایب
سط  
 معناداری

 ضرایب
سط  
 معناداری

 C 820/10- 000/0 826/10- 000/0 608/9- 000/0 378/10- 000/0 مقدار ثابت
     LIND 029/1 219/0 195/1 172/0 مالکیت حقیقی

     2LIND 889/1- 035/0 760/1- 065/0 مالکیت حقیقی غیرخطی
   LINST 614/3 000/0   121/4 000/0 مالکیت نهادی

   2LINST 777/2- 000/0   241/4- 000/0 مالکیت نهادی غیرخطی
 Free Float 937/5- 000/0     358/6- 000/0 سهام شناور آزاد

 2Free Float 537/4 000/0     147/5 000/0 سهام شناور آزاد غیرخطی

 RETURN 116/0 025/0 166/0 001/0 205/0 000/0 096/0 073/0 بازده سالانه سهام

 VOL 101/0- 000/0 117/0- 000/0 119/0- 000/0 105/0- 000/0 بازده سهام یریپذنوسان

 TURNOVER 492/139 000/0 725/108 000/0 364/108 000/0 318/143 000/0 گردش سهام

 SIZE 879/0 000/0 850/0 000/0 834/0 000/0 870/0 000/0 اندازه شرکت

 BLOCK 242/0- 469/0 201/0 538/0 438/0- 094/0 198/0- 538/0 مالکیت عمده

 BSIZE 961/0 420/0 854/0 382/0 566/0 607/0 774/0 502/0 مدیرههیئتاندازه 

 BINDEP 232/0 133/0 345/0 017/0 361/0 012/0 304/0 046/0 مدیرههیئتاستقلال 

 DUAL 099/0 072/0 147/0 002/0 148/0 003/0 127/0 020/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 CHAIR 087/0 106/0 077/0 166/0 078/0 155/0 071/0 198/0 مدیرههیئتاستقلال رئیس 

 (764/0) 801/0 (798/0) 829/0 (750/0) 789/0 (774/0) 810/0 شده(ضریب تعیین )تعدیل

 63/1 63/1 59/1 65/1 دوربین واتسونآماره 
 (000/0) 969/21 (000/0) 624/26 (000/0) 461/20 (000/0) 486/22 فیشر )سط  معناداری( Fآماره 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

عدم همبستگی  واتسون، - آماره دوربینمقدار 
باقیمانده الگوهای رگرسیونی را تأیید  یدر اجزا

فیشر،  Fآماره  یداریمعنکند. با توجه به سط  می
 %95در سط  اطمینان  هاونیرگرسمعناداری کل 

 ۀشدشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتأیید می
و  %80، %75،  %77 ،مجموعدردهد الگوها نشان می

 باتواند متغیر وابسته می از تغییرات حاصله در 76%
شده در این الگوها داریمعنمتغیرهای مستقل و 

  توضی  داده شود.

، بین (5نگاره )آمده در دستبهبا توجه به نتایج 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و با مالکیت حقیقی 

معکوس(  Uها رابطه غیرخطی )سهام شرکتفروش 
که رابطه در  یطور به ؛معناداری وجود دارد

(، م بت و LIND)مالکیت حقیقی  ترنییپادرجات 
(، منفی و 2LIND)مالکیت حقیقی در درجات بالاتر 
 U منحنی از پژوهش هاییافته معنادار است.

 سهامداران پایه سطوح در دهدیم نشان معکوس
 از بیشتری درصد ،(درصد 27) آستانه نقطه از قبل
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 ،درنتیجه و بیشتر اختلاف حقیقی با سهامداران
 که هنگامی حال، این با ؛نداهمراه کمتر نقدشوندگی

 فراتر خاصی آستانه سط  از سهامداران حقیقی پایه
 آن بر م بت تأثیر شود، بزرگ حد از بیش و رود
  .شودیم نقدشوندگی افزایش باعث و است حاکم

دی مالکیت نهابین  دندهیمهمچنین، نتایج نشان 

(LINST ) اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و با

معکوس(  Uطی )ها رابطه غیرخسهام شرکتفروش 

حاکی است نقطه  هایافته معناداری وجود دارد.

آستانه مالکیت نهادی برای نقدشوندگی سهام 

دیگر، وقتی  عبارت به. است درصد 65 ،هاشرکت

 ،باشد درصد 65کمتر از  هاشرکتمالکیت نهادی 

اما  ؛یابدیمکاهش  هاشرکتنقدشوندگی سهام 

بیشتر شود،  درصد 65زمانی که مالکیت نهادی از 

 . یابدیمافزایش  هاشرکتنقدشوندگی سهام 

اختلاف قیمت با سهام شناور آزاد بین درنهایت، 

ها رابطه سهام شرکتپیشنهادی خرید و فروش 

 یطور به ؛شکل( معناداری وجود دارد Uغیرخطی )

سهام شناور آزاد  ترنییپاکه رابطه در درجات 

(Free Float منفی و معنادار و در درجات بالاتر ،)

(، م بت و معنادار 2Free Float)سهام شناور آزاد 

 نشان شکل U منحنی از پژوهش هاییافته است.

 نقطه از قبل سهامداران پایه سطوح در دهدیم

شناور  سهام از بیشتری درصد ،(درصد 65) آستانه

 بیشتر نقدشوندگی ،درنتیجه و کمتر اختلاف با آزاد

شناور  سهام پایه که هنگامی ،حال ینا با ؛نداهمراه

 حد از بیش و رود فراتر خاصی آستانه سط  ازآزاد 

 باعث و است حاکم آن بر نفیم تأثیر شود، بزرگ

  .شودیم نقدشوندگی کاهش

نتایج الگوهای پژوهش با هر یک از انواع 

 . اندمؤید نتایج ذکر شدهسهامداران نیز 
 

  چهارم تا ششم پژوهش هاییهفرضنتایج آزمون 

چهارم  هاییهفرض یهانتیجه حاصل از تخمین الگو

 ارائه شده است: ( 6نگاره )پژوهش در  تا ششم

 

 چهارم تا ششم پژوهش  هایفرضیهنتایج آزمون  .6نگاره 

 نماد متغیر متغیرنام 

1 2 3 4 

 ضرایب
سط  

 معناداری
 ضرایب

سط  

 معناداری
 ضرایب

سط  

 معناداری
 ضرایب

سط  

 معناداری

 C 353/11- 000/0 996/10- 000/0 227/10- 000/0 441/10- 000/0 مقدار ثابت

     LIND 177/1 150/0 782/1 046/0 مالکیت حقیقی

     2LIND 063/2- 017/0 338/2- 017/0 مالکیت حقیقی غیرخطی

   LINST 430/3 000/0   755/3 000/0 مالکیت نهادی

   2LINST 336/2- 000/0   746/3- 000/0 مالکیت نهادی غیرخطی

 Free Float 605/6- 000/0     757/6- 000/0 سهام شناور آزاد

 2Free Float 002/5 000/0     689/5 000/0 سهام شناور آزاد غیرخطی

 DUM_BNPO 118/0 109/0 032/0 654/0 170/0 030/0 029/0 667/0 مالی تأمین محدودیت در

مالی*مالکیت  تأمین محدودیت در

     DUM*LIND 560/2- 000/0 430/3- 006/0 حقیقی

مالی*مالکیت  تأمین محدودیت در

 حقیقی غیرخطی
2LINDDUM* 781/5 001/0 995/6 002/0     

مالی*مالکیت  تأمین محدودیت در

   DUM*LINST 232/0- 748/0   450/0- 451/0 نهادی
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 نماد متغیر متغیرنام 

1 2 3 4 

 ضرایب
سط  

 معناداری
 ضرایب

سط  

 معناداری
 ضرایب

سط  

 معناداری
 ضرایب

سط  

 معناداری
مالی*مالکیت  تأمین محدودیت در

 نهادی غیرخطی
2LINSTDUM* 981/0- 186/0   462/0- 496/0   

مالی*سهام  تأمین محدودیت در

 DUM*Free Float 589/2 000/0     604/1 009/0 شناور آزاد

مالی*سهام  تأمین محدودیت در

 شناور آزاد غیرخطی
2Free FloatDUM* 279/2- 005/0     332/2- 001/0 

 RETURN 089/0 603/0 164/0 001/0 187/0 361/0 087/0 638/0 بازده سالانه سهام

 VOL 108/0- 010/0 116/0- 000/0 121/0- 003/0 110/0- 012/0 بازده سهام یریپذنوسان

 TURNOVER 352/143 000/0 623/108 000/0 874/106 000/0 811/143 000/0 گردش سهام

 SIZE 890/0 000/0 854/0 000/0 839/0 000/0 872/0 000/0 اندازه شرکت

 BLOCK 206/0- 525/0 210/0 533/0 360/0- 302/0 183/0- 508/0 مالکیت عمده

 BSIZE 156/1 207/0 909/0 353/0 849/0 252/0 790/0 374/0 مدیرههیئتاندازه 

 BINDEP 296/0 165/0 339/0 018/0 394/0 111/0 304/0 135/0 مدیرههیئتاستقلال 

 DUAL 109/0 045/0 145/0 004/0 166/0 001/0 120/0 049/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 CHAIR 075/0 084/0 060/0 286/0 080/0 016/0 079/0 076/0 مدیرههیئتاستقلال رئیس 

 (762/0) 799/0 (789/0) 823/0 (750/0) 790/0 (774/0) 812/0 شده(ضریب تعیین )تعدیل

 63/1 62/1 58/1 65/1 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 263/21 (000/0) 735/24 (000/0) 008/20 (000/0) 508/21 فیشر )سط  معناداری( Fآماره 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

واتسون، عدم همبستگی  - آماره دوربینمقدار 

باقیمانده الگوهای رگرسیونی را تأیید  یدر اجزا

فیشر،  Fآماره  یداریمعنکند. با توجه به سط  می

 %95در سط  اطمینان  هاونیرگرسمعناداری کل 

 ۀشدشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتأیید می

و  %79، %75،  %77 ،مجموعدردهد الگوها نشان می

 باتواند از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می 76%

شده در این الگوها داریمعنمتغیرهای مستقل و 

  توضی  داده شود.

، بین (6نگاره )آمده در دستبهبا توجه به نتایج 

اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و با مالکیت حقیقی 

معکوس(  Uها رابطه غیرخطی )سهام شرکتفروش 

که رابطه در  یطور به ؛معناداری وجود دارد

(، م بت و LIND)مالکیت حقیقی  ترنییپادرجات 

(، منفی و 2LIND)مالکیت حقیقی در درجات بالاتر 

 U منحنی از پژوهش هاییافته معنادار است.

 سهامداران پایه سطوح در دندهیم نشان معکوس

 از بیشتری درصد درصد(، 29آستانه ) نقطه از قبل

 ،درنتیجه و بیشتر اختلاف حقیقی با سهامداران

 که هنگامی حال، این با ؛نداهمراه کمتر نقدشوندگی

 فراتر خاصی آستانه سط  از سهامداران حقیقی پایه

 آن بر م بت تأثیر شود، بزرگ حد از بیش و رود

 .شودیم نقدشوندگی افزایش باعث و است حاکم

همچنین، محدودیت در تأمین مالی شرکت بر رابطه 

بین مالکیت حقیقی و نقدشوندگی سهام اثر 

که  یطوربهدارد. شکل( معناداری  U)غیرخطی 

(، LIND)مالکیت حقیقی  ترنییپارابطه در درجات 

مالکیت حقیقی منفی و معنادار و در درجات بالاتر 
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(2LIND.م بت و معنادار است ،) پژوهش هاییافته 

در شرای   دندهیم نشان شکل U منحنی از

 پایه سطوح محدودیت مالی بالای شرکت، در

 درصد درصد(، 22آستانه ) نقطه از قبل سهامداران

 و کمتر اختلاف حقیقی با سهامداران از بیشتری

 حال، این با اند؛همراه بیشتر نقدشوندگی ،درنتیجه

 آستانه سط  از حقیقیسهامداران  پایه که هنگامی

 تأثیر شود، بزرگ حد از بیش و رود فراتر خاصی

 نقدشوندگی کاهش باعث و است حاکم آن بر منفی

  .شودیم

مالکیت نهادی بین  دندهیمهمچنین، نتایج نشان 

(LINST با ) اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و

معکوس(  Uها رابطه غیرخطی )سهام شرکتفروش 

حاکی است نقطه  هایافته معناداری وجود دارد.

آستانه مالکیت نهادی برای نقدشوندگی سهام 

دیگر، وقتی  عبارت به. استدرصد  73، هاشرکت

درصد باشد  73کمتر از  هاشرکتمالکیت نهادی 

اما  ؛یابدیمکاهش  هاشرکتنقدشوندگی سهام 

شود، درصد بیشتر  73زمانی که مالکیت نهادی از 

. یابدیمافزایش  هاشرکتنقدشوندگی سهام 

همچنین، محدودیت در تأمین مالی شرکت بر رابطه 

 هاشرکتبین مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام 

 ندارد. معناداری  کنندهیلتعداثر 

اختلاف قیمت با سهام شناور آزاد بین درنهایت، 

ها رابطه سهام شرکتپیشنهادی خرید و فروش 

 یطور به ؛شکل( معناداری وجود دارد Uغیرخطی )

سهام شناور آزاد  ترنییپاکه رابطه در درجات 

(Free Float منفی و معنادار و در درجات بالاتر ،)

(، م بت و معنادار 2Free Float)سهام شناور آزاد 

 نشان شکل U منحنی از پژوهش هاییافته است.

 نقطه از قبل سهامداران پایه سطوح در دندهیم

شناور  سهام از بیشتری درصد درصد(، 66آستانه )

 بیشتر نقدشوندگی ،درنتیجه و کمتر اختلاف آزاد با

سهام شناور  پایه که هنگامی ،حال ینا با اند؛همراه

 حد از بیش و رود فراتر خاصی آستانه سط  آزاد از

 باعث و است حاکم آن بر منفی تأثیر شود، بزرگ

همچنین، محدودیت  .شودیم نقدشوندگی کاهش

در تأمین مالی شرکت بر رابطه بین سهام شناور آزاد 

معکوس(  U)و نقدشوندگی سهام اثر غیرخطی 

که رابطه در درجات  یطور به ؛داردمعناداری 

(، م بت و Free Float)سهام شناور آزاد  ترنییپا

 Free)سهام شناور آزاد معنادار و در درجات بالاتر 

2Float از پژوهش هاییافته معنادار است.(، منفی و 

در شرای   دندهیم نشان معکوس U منحنی

 پایه سطوح محدودیت مالی بالای شرکت، در

 درصد درصد(، 57آستانه ) نقطه از قبل سهامداران

 و بیشتر اختلاف سهام شناور آزاد با از بیشتری

 حال، این با اند؛همراه کمتر نقدشوندگی ،درنتیجه

 آستانه سط  سهام شناور آزاد از پایه که هنگامی

 تأثیر شود، بزرگ حد از بیش و رود فراتر خاصی

 افزایش باعث و است حاکم آن بر م بت

  .شودیم نقدشوندگی

نتایج الگوهای پژوهش با هر یک از انواع 

 . اندسهامداران نیز مؤید نتایج ذکر شده
 

 و پیشنهادها  گیرییجهنت

 ساختارتأثیر در این پژوهش به بررسی 

 یهاشرکتدر  بر نقدشوندگی سهام انسهامدار

پرداخته  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

بین  ندنشان داد هایهفرضنتایج حاصل از آزمون شد. 

 هاسهام شرکتو نقدشوندگی ساختار سهامداران 

وجود دارد. معکوس( معناداری  U)رابطه غیرخطی 
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 پایه سطوح است که دراین یافته به این معنا 

درصد برای  27آستانه  نقطه از )قبل سهامداران

درصد برای سهامداران  65سهامداران حقیقی و 

 کمتری سهام با نقدشوندگی هاشرکت نهادی(،

پایه  سطوح بالاتر از سط در  اما اند؛همراه

و نقدشوندگی ساختار سهامداران سهامداران، بین 

رابطه م بت و معناداری وجود دارد.  هاسهام شرکت

درخصوص سهام شناور آزاد نیز نتایج حاکی از آن 

رابطه است که بین این متغیر و نقدشوندگی سهام 

به بیان  .شکل( معناداری وجود دارد Uغیرخطی )

 سطوح، این نتایج حاکی از آن است که در ترقیدق

 درصدی(، 65آستانه  نقطه از )قبل سهامداران پایه

 هنگامی ،حال ینا با ؛است بیشتر نقدشوندگی سهام

 خاصی آستانه سط  سهام شناور آزاد از پایه که

 بر منفی تأثیر شود، بزرگ حد از بیش و رود فراتر

نقدشوندگی سهام  کاهش باعث و حاکم، آن

درخصوص مقایسه تجربی  .شودیم هاشرکت

آمده از این پژوهش با سایر مطالعات دستبهشواهد 

های پیشین همچون باید گفت این نتایج با پژوهش

همخوانی کامل دارد. در [ 28]چیا و همکاران 

تنها طی نهخرابطه غیرباید گفت  هایافتهتوجیه این 

به چالش  «بهتر است ،بیشتر»دیدگاه موجود را که 

 درصد، یک آستانه حداک ر سط  برای کشدیم

که فراتر از آن  کندیمسهامداران توصیه 

کاهش پیدا خواهد افزایش یا شرکت  شوندگینقد

خطی در سطوح متراکم همچنین، رابطه غیرکرد. 

نشان که  شودیمنگه داشته ساختار سهامداران 

خت تئوریک شنا یهاکانالغلبه  دهدمی

 شوندگیگذار، رقابت اطلاعاتی و مبادله نقدسرمایه

از سط  آستانه  بعد برای سهامداران حقیقی و نهادی

و برای سهامداران شناور آزاد قبل از سط  آستانه 

ثیر منفی اختلاف أتشروع  ،حال ینابا  ؛قرار دارد

سهام قیمت پیشنهادی خرید و فروش  بیشتر

بالاتر انتخاب  هایینههز دلیلبه  احتمالاً، هاشرکت

معاملات  ازنوسان بالاتر تولیدشده  یانادرست 

 است.  گراناخلال

محدودیت در  دندهیمدیگر نتایج پژوهش نشان 

تأمین مالی شرکت بر رابطه بین مالکیت حقیقی و 

بر شکل( و  U)غیرخطی نقدشوندگی سهام اثر 

رابطه بین سهام شناور آزاد و نقدشوندگی سهام اثر 

اما بر رابطه  ؛دارد معناداریمعکوس(  U)غیرخطی 

 هاشرکتبین مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام 

نتایج حاکی است ندارد. معناداری  کنندهیلتعداثر 

 سطوح در شرای  محدودیت مالی بالای شرکت، در

 درصد(، 22آستانه ) نقطه از قبل سهامداران پایه

 کمتر اختلاف حقیقی با سهامداران از بیشتری درصد

 حال، این با ؛اندهمراه بیشتر نقدشوندگی ،درنتیجه و

 آستانه سط  از سهامداران حقیقی پایه که هنگامی

 تأثیر شود، بزرگ حد از بیش و رود فراتر خاصی

 نقدشوندگی کاهش باعث و است حاکم آن بر منفی

همچنین، در شرای  محدودیت مالی بالای  .شودیم

 نقطه از قبل سهامداران پایه سطوح شرکت، در

سهام شناور  از بیشتری درصد درصد(، 57آستانه )

 کمتر نقدشوندگی ،درنتیجه و بیشتر اختلاف آزاد با

سهام شناور  پایه که هنگامی حال، این با ؛اندهمراه

 حد از بیش و رود فراتر خاصی آستانه سط  آزاد از

 باعث و است حاکم آن بر م بت تأثیر شود، بزرگ

براساس نتایج  .شودیم نقدشوندگی افزایش

پژوهش، در شرای  محدودیت مالی بالای شرکت، 

 بیشتری آزاد شناور سهام از که ییهاشرکت

 و دارند سهام بالاتری نقدشوندگی ،برخوردارند

 قرار بازار مبادلات معرض در بیشتر آنها سهام
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 افزایش گفت با توانیمدر توجیه این یافته گیرد. می

 از انحصار نقدشوندگی، و آزاد شناور سهام درصد

و  عمده سهامداران و شودمی کاسته مالکیت

و  خرید در سهولت ،یابندمی کاهش استراتژیک

 کاهش معاملاتی هایهزینه و افزایش فروش

فعالان بازار در شرایطی که  ،بنابراین ؛دنیابمی

ریسک  محدودیت در تأمین مالی شرکت بالاست،

. کنندمی بینیپیش کمتر رابالا  آزاد شناور سهام

در شرای  محدودیت مالی بالای شرکت،  ،همچنین

، دست افراد حقیقیمالکیت در تمرکز احتمالاً 

احتمال معامله براساس اطلاعات پنهان را در آن 

، ممکن است تأثیر ؛ بنابرایندهدافزایش می

قبل بر نقدشوندگی سهام  حقیقی پراکندگی مالکیت

. باشد از بعد از نقطه آستانه بیشتر از نقطه آستانه

 حقیقی طور که قبلاً نیز ذکر شد سهامدارانهمان

 ،دارند که مدتیکوتاه دید به توجه با اغلب بازار

 که دهند نشان توجه سهامی به ممکن است نسبت

 فاکتورهای براساس سهم آن ارزندگی از فارغ

را به دنبال داشته  کمتر زمان در بیشتر بنیادی، سود

، مالکان حقیقی ریسک سهام ؛ بنابراینباشد

دارای محدودیت شدید در تأمین مالی  یهاشرکت

 کنند. را بالا تلقی می

برای  آمده از این پژوهشدستبهشواهد 

 هاشرکتسرمایه کشور و مدیران بازار  مسئولان

و  گذارانیهسرماتوسعه مشارکت  خصوصدر

کاربردهای بازار سرمایه اهمیت و در  سهامداران

نقدشوندگی سهام یکی از  زیرا ؛دارد بسیاری

 گذارانیهسرما گیرییمتصم یهاشاخص ترینیاصل

گذاری خاص است برای ورود به یک حوزه سرمایه

و این پژوهش به شناسایی عوامل اثرگذار بر 

در این راستا،  .کندیمنقدشوندگی سهام کمک 

نظر  دربا  توانندیممسئولان بازار سرمایه کشور 

و  انسهامدار ساختارخطی بین رابطه غیرگرفتن 

و  گذارییاستس اقدام به ،سهام شوندگینقد

به  توانندیمبرای این کار آنان  کنند. یگذارقانون

شده در این پژوهش توجه معرفی یاآستانهسطوح 

 یاآستانهوجود یک سط  ، تریقدقبه بیان  .کنند

گی زمانی شوندنقددر شرای  کلی،  کندیمپیشنهاد 

برای که مبنای سهامداری کند یمکاهش پیدا 

سهامداران شناور آزاد خیلی بزرگ و برای 

 .شودسهامداران حقیقی و نهادی خیلی کوچک 

همچنین، در شرای  محدودیت مالی بالای شرکت، 

که مبنای کند یمکاهش پیدا نقدشوندگی زمانی 

 سهامداری برای سهامداران شناور آزاد خیلی

کوچک و برای سهامداران حقیقی خیلی بزرگ 

 شده در بورسپذیرفته یهاشرکتمدیران شود. 

مبنای با مدیریت  توانندیماوراق بهادار نیز 

توسعه  رشد و هایینهزم ،خودشرکت سهامداری 

 مسئولان بهاین،  برافزونشرکت را فراهم کنند. 

 شودیمپیشنهاد تهران سازمان بورس اوراق بهادار 

برای مدیران را ظرفیت توسعه یک ابزار آنلاین 

تعداد بتوانند  هاشرکت تا دننظر بگیر درشرکت 

 کنندو تعیین گزارش سهامداران خود را در آن 

در توزیع سالانه مبنای سهامداری در  شانشرکت

تواند در این موضوع می .چه وضعیتی قرار دارد

گذاران و اتخاذ تصمیم بهینه از سوی سرمایه

تخصیص بهینه منابع سودمند واقع شود. درنهایت، 

مالی بالا  هاییتمحدود کنندگییلتعد نقشبه دلیل 

بر رابطه بین ماکیت حقیقی و سهام شناور آزاد با 

 شودیمپیشنهاد  گذارانیهسرمانقدشوندگی سهام، به 

 ،تری صح گیریتصمیم شرکت و بهتر ارزیابی برای
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 بیشتری توجه هاشرکتالی محدودیت م به نسبت

 . کنند

پیشنهاد  نیز آتی یهاپژوهشانجام  منظوربه

با سایر  ی با همین عنوان، اماپژوهششود می

 هاشرکتگیری نقدشوندگی سهام معیارهای اندازه

و ( [24])برای م ال، نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود 

گیری محدودیت مالی شرکت سایر معیارهای اندازه

آزمون و نتایج )برای م ال، نسبت اهرم شرکت( 

اثر  توانندمی پژوهشگرانهمچنین،  د.نمقایسه شو

مواردی مانند تمرکز مالکیت و درصد مالکیت 

بررسی  را هاشرکتمدیران بر نقدشوندگی سهام 

 یابالقوهعوامل  با توجه به اینکهدرنهایت، . کنند

 الشعاعتحتشرکت را  انسهامدار ساختارتوانند می

به تأثیر معیارهای  شودیمپیشنهاد  ،قرار دهند

حاکمیت شرکتی، متغیرهای کلان اقتصادی، اندازه 

 ساختارهای نمایندگی بر ارتباط بین شرکت و هزینه

پرداخته  هاشرکتنقدشوندگی سهام و  انسهامدار

  شود.
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