
  
  
  

  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  61، شماره 17دوره 
  1389 پاييز

  54تا  39صص 

  رابطه مالكيت نهادي و نقدشوندگي سهام در ايران
  3، نرگس رضاپور2، سيد علي حسيني1علي رحماني

  
  

ها، توزيع ريسك مالي و كاهش  در كشف قيمت دارايي نقدشوندگينقش با توجه به : چكيده
پژوهش حاضر، شواهدي در ارتباط با  .اهميت داردثر بر آن ؤشناخت عوامل م هزينه معاملات،

ميزان مالكيت نهادي شاخصي براي . كند نقش مالكيت نهادي در نقدشوندگي سهام ارايه مي
كاركردهاي نظارتي و اطلاعاتي نهادها و تمركز مالكيت نهادي شاخصي براي ايجاد كژگزيني و 

منظور تفكيك آثار كاركردهاي گوناگون  در اين پژوهش، به. كاهش سهام شناور آزاد است
. مالكان نهادي بر نقدشوندگي سهام، از دو معيار ميزان و تمركز مالكيت نهادي استفاده شده است

شركت طي دوره  138تعداد . معيار مختلف معاملاتي و اطلاعاتي براي نقدشوندگي تعريف شد 15
هاي پژوهش با استفاده از  گيري حذفي انتخاب و فرضيه با روش نمونه 1388الي  1384زماني 

دهد، بين ميزان مالكيت نهادي و  نتايج نشان مي .رگرسيون خطي چندگانه آزمون شده است
نقدشوندگي سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و تمركز مالكيت نهادي موجب كاهش 

معيارهاي معاملاتي نظير حجم  اين روابط هم در مورد. شود ها مي نقدشوندگي سهام شركت
معاملات، درصد سهام شناور و معيار اميهود و هم در مورد معيارهاي اطلاعاتي مانند شكاف قيمتي 

  .عرضه و تقاضاي سهام مشاهده شده است
  

  مالكيت نهادي، نقدشوندگي سهام، عدم تقارن اطلاعاتي، راهبري شركتي: هاي كليديواژه
  
  
  دانشگاه الزهرا، تهران، ايراناستاديار حسابداري . 1
  ، ايرانعضو هيئت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار. 2
  كارشناس ارشد حسابداري دانشكده علوم اقتصادي، تهران، ايران. 3

  24/9/1388: تاريخ دريافت مقاله
  30/5/1389: تاريخ پذيرش نهايي مقاله

  علي رحماني: مقاله نويسنده مسئول
Email: rahmani@alzahra.ac.ir 
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  مقدمه .1
اخير، مالكيت نهادي در بازارهاي اوراق بهادار اروپا و امريكا رشد چشمگيري  هاي در سال

ــا عنــوان ؤهــا و م شــاهد حضــور ســازمان، نيــز ايــراندر . ]10[ دهــد را نشــان مــي سســاتي ب
مين أهـاي ت ـ  اي اعـم از سـازمان   هـاي بيمـه   سسـه ؤمكـه شـامل    گذاران نهادي هسـتيم  سرمايه

هـاي   شـركت همچنـين  هـاي بيمـه بازرگـاني و     هاي بازنشستگي، شركت اجتماعي، صندوق
  . ]2[هستند  دولتي و نهادهاي بخش عمومي و شبه گذاري سرمايه

امـا اهميـت   . ه اسـت مالكيت نهادي بر نقدشوندگي سهام پرداخت ـ آثاراين مطالعه به بررسي 
هاي بازارهاي  پردازيم؟يكي از ويژگي نقدشوندگي سهام در چيست و چرا به مطالعه آن مي

. هـاي معـاملاتي و درنتيجـه قابليـت نقدشـوندگي بالاسـت       هزينه نبود بسيار مطلوب،كارا و 
هزينه ماليـات و كـارگزاري و    شاملهاي آشكار  هاي معاملاتي طيف وسيعي از هزينه هزينه

تواند  دشوندگي سهام مينقبنابراين  .گيرد غيرآشكار ناشي از ناكارايي اطلاعاتي را دربر مي
علاوه بر جنبه تئوري به لحاظ عملـي و بـا توجـه بـه     . معياري براي كارايي بازار مطرح شود

توجه به  ،هاي خريد و فروش و مشكلات بسيار ديگر هاي موجود مانند پديده صف واقعيت
افـزايش نقـد شـوندگي     .رسـد  نقد شوندگي و تلاش بـراي حـل ايـن مشـكل ضـروري مـي      

هـاي پورتفـوي    هرچه بيشـتر ريسـك مـالي از طريـق كـاهش هزينـه       وزيعموجب تتواند  مي
بـا افـزايش   . هـاي معـاملاتي شـود    گيـري  گذاران در تصميم گرداني و انگيزش بيشتر سرمايه
نقدشـوندگي همچنـين   . شكل چشمگيري پايين خواهد آمـد  نقدشوندگي هزينه معاملات به

شناخت  ،نقدشوندگي نقشبا توجه به . كند نقش مهمي را در فرآيند كشف قيمت بازي مي
هـا در رفـع مشـكلات     ن نهـادي شـركت  اچه نقـش مالك ـ  چنان .مهم استثر بر آن ؤعوامل م

هـا   توان با وضع قوانين و ضوابطي در پذيرش شـركت  نقدشوندگي تعيين و تشريح شود، مي
پـژوهش  ايـن  . گـذاران بـه حـل ايـن مشـكلات كمـك كـرد        سرمايههدايت شده و چينش 
فـراهم   بهبـود نقدشـوندگي  گـذاران نهـادي در    شناختي در خصوص نقش سـرمايه  همچنين

  .نمايد مي
  
  مباني نظري .2

وجـود  . كيـد شـده اسـت   أگذاران نهـادي، ت  هاي دانشگاهي بر اهميت نقش سرمايه در نوشته
دليـل   توانـد مشـكلات كـارگزاري را بـه     گذار نهادي، مي ميانجي بزرگ، مانند يك سرمايه
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خورداري از مزيت صرفه اقتصادي ناشي از مقيـاس و تنـوع بخشـي حـل و فصـل      توانايي بر
وجود نهادهـاي بـا مزيـت اطلاعـاتي سـبب      معتقدند  )1985(گلاستن و ميلگروم. ]14[نمايد

شـود و درنتيجـه نقدشـوندگي     اطـلاع مـي   گذاران بي سرمايه ايهاي كژگزيني بر بروز هزينه
گـذار   آن اسـت كـه بـا وجـود چنـدين سـرمايه       نظريه پرطرفدار ديگـر ]. 15[ يابد مي كاهش

. يابـد  افـزايش مـي   ها ها، احتمال اثرگذاري اطلاعات در قيمت نهادي و ايجاد رقابت بين آن
سبب كاهش عدم اطمينان در مورد قيمـت   مدعي هستند كه نهادها )2004(مندلسن و تونكا
گـذاران و   ت سـرمايه ي ناشي از معاملات، افـزايش رغب ـ ها ها، كاهش در زيان واقعي دارايي

گروهـي ديگـر نيـز معتقدنـد وجـود      ]. 16[دنشـو  نهايت افزايش در نقدشوندگي بازار ميدر
شود با كـاهش تعـداد    اند، سبب مي گذاري نموده مالكان نهادي، كه با ديد بلندمدت سرمايه

  .]12[ سهام شناور در دسترس، نقدشوندگي كاهش يابد
گذاري نهادي بر نقدشوندگي سهام نامعلوم اسـت و بـه    سرمايه آثار، خالص در مباني نظري
  .كند بستگي پيدا مي» كارايي اطلاعاتي«و» كژ گزيني«دو اثر اصلي

  
  ي پژوهش پيشينه .3

گيــري كردنــد بــا افــزايش در مالكيــت نهــادي،  ايــن طــور نتيجــه )2001( دنــيس و وســتون
دريافت ميـزان   )2007(روبين .]13[ يابد ها و جزء مربوط به كژگزيني كاهش مي پراكندگي
گزينـي و  ژشاخصي براي فعاليت معاملاتي است و تمركز مالكيت شاخصي براي ك مالكيت

او به اين نتيجه رسيد كـه نقدشـوندگي بـه شـكل بـا اهميتـي بـه        . عدم تقارن اطلاعاتي است
شود  نقدشوندگي با افزايش سطح مالكيت بيشتر مي. مالكيت سهامداران نهادي مرتبط است
 آثـار به بررسـي  ) 2008(چانگ و ديگران . ]17[ يابد و با افزايش تمركز مالكيت كاهش مي

مالكان ها دريافتند  آن. راهبري شركتي و همچنين ساختار مالكيتي بر نقدشوندگي پرداختند
بـه بررسـي رابطـه بـين     ) 2008( اگاروال. ]11[ند ا سبب ايجاد نقدشوندگي بيشتر شده نهادي

او بـه  . كيت نهادي از دو منظـر كژگزينـي و كـارايي اطلاعـاتي پرداخـت     نقدشوندگي و مال
در سـطوح مالكيـت   . غيرخطي بـين مالكيـت نهـادي و نقدشـوندگي دسـت يافـت       اي رابطه
كــه بــا افــزايش ســطح مالكيــت نهادهــا  تــر فرضــيه كژگزينــي حــاكم اســت؛ درحــالي پــايين

ايجـاد كژگزينـي و كـارايي    كـاركرد  به اين معني كـه هـر دو   . يابد نقدشوندگي افزايش مي
به رابطه بين ) 2009(كوئتو . ]10[. ندهستو در تعامل با يكديگر  ردوجود دا اطلاعاتي نهادها
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او نشـان  . رهاي برزيل و شـيلي پرداختـه اسـت   وشكساختار مالكيتي و نقدشوندگي بازار در 
شناور كاهش قابليت دسترسي به سهام  موجب هاي بزرگ سهام داده است دارندگان بلوك

  . ]12[ شوند كاهش نقدشوندگي بازار مي و درنتيجهدر بازار 
عنـوان مكـانيزم    ، به بررسي رابطه بين مالكيت نهـادي سـهام بـه   )1388(مرادزاده و همكاران 

ها به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـين سـطح        آن. داخلي نظام راهبري و مديريت سود پرداختند
]. 6[اي منفي و معنـادار وجـود دارد    يت سود رابطهمالكيت نهادي سهام و تمركز آن با مدير

اند  ، رابطه معنادار منفي بين عملكرد شركت و مالكيت نهادي يافته)1387(نمازي و كرماني 
گـذاران   ، شواهدي را در ارتباط با تـأثير مثبـت سـرمايه   )1387(حساس يگانه و ديگران ]. 8[

ــراهم آورده  ــر ارزش شــركت ف ــادي  دهــد، ســرمايه مــي اندكــه نشــان  نهــادي ب گــذاران نه
عـلاوه تـوان مـديراني كـه در جهـت منافعشـان        هايي براي بهبود عملكرد دارند و به محرك

نتايج همچنين بيانگر نبود رابطه بين تمركز مالكيت نهادي . شوند كنند، تنبيه مي حركت نمي
  ]. 3[است نشده تأييد ها آن در پژوهش منافع فرضيه همگرايي نتيجه در و است شركت و ارزش
را مشاهده نموده گذاران نهادي و كيفيت سود  وجود رابطه مثبت بين سرمايه) 1386(مرادي 
گذاران نهادي نه تنها نقشي در ارتقاي كيفيت سود نـدارد،   كه تمركز سرمايه ، حال آناست

رحمان سرشت و . ]7[دشو مي سبب تنزل كيفيت سود نيز  ،ها بلكه بر اساس نتايج برخي مدل
هاي سهامي عام، قدرت كاهش  دريافتند نهادها در نقش مالكان در شركت) 1384(مظلومي 

عـلاوه نتـايج پـژوهش نشـان      به. هاي نمايندگي و اثرگذاري مثبت بر عملكرد را دارند هزينه
  ].4[تر بيشتر بوده است هاي كوچك دهد، تأثير مثبت نهادها در شركت مي 

نقـد شـوندگي سـهام در درجـه اول رابطـه نزديكـي بـا         به اين نتيجه رسيد كه )1386(زارع 
همچنـين نقدشـوندگي بـا ريسـك     . حجم معاملات و در درجه دوم بـا ارزش شـركت دارد  

يعنـي  معيـار نقدشـوندگي   ) 1387(اسلامي بيدگلي و سـارنج   .]5[ سهام رابطه معكوس دارد
تشكيل پورتفوي  نسبت گردش سهام منتشره را در مدل ماركويتز ادغام كرده و از آن براي

هــا دريافتنــد كــه نقدشــوندگي يكــي از معيارهــاي مــورد توجــه   آن. بهينــه كمــك گرفتنــد
عـدم نقدشـوندگي بـر مـازاد      اثـر  دريافتند،فر و خرمدين  زاده يحيي .]1[گذاران است سرمايه

  ].9[ بازده بازار منفي است
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  فرضيه پژوهش .4
  :صورت زير است فرضيه پژوهش به

  .نقدشوندگي سهام رابطه معناداري وجود داردبين مالكيت نهادي و 
 .معيارهاي مختلفي از نقدشوندگي وجود دارد كه در تعاريف عملياتي ارايه شده است

  .فرضيه بر مبناي هر يك از معيارهاي مختلف نقدشوندگي آزمون شده است
  
  شناسي پژوهش روش .5
  گيري ي آماري، نمونه و روش نمونه جامعه .1-5

هاي پذيرفته شده در بورس  از نظر مكاني محدود به شركت پژوهشاين ي آماري  جامعه
شامل دو دوره مختلف براي معيارهاي معاملاتي و اوراق بهادار تهران و از نظر زماني 

براي معيارهاي معاملاتي دوره زماني شامل پنج سال از سال . اطلاعاتي نقدشوندگي است
 1388هاي اطلاعاتي شامل سه فصل پاياني سال زماني معيار  دوره. است 1388تا سال  1384
براي  ها هتعداد مشاهد شده است واستفاده  روزانهاز اطلاعات در اين دوره . است

ي  هايي از جامعه براي تعيين نمونه مورد مطالعه، شركت .استهاي آماري كافي  استنتاج
  :اند كه آماري يادشده انتخاب شده

  .اه باشداسفندم 29ها  پايان سال مالي آن .1
  .تغيير سال مالي نداشته باشد1387تا  1383هاي بين سال .2
 . واسطه مالي نباشد .3
 .اطلاعات مورد نياز در دسترس باشد .4

شركت  52هاي فوق و بر اساس اطلاعات موجود، تعداد  با مد نظر قرار دادن محدوديت
اطلاعاتي در نظر شركت نيز براي محاسبه معيارهاي  103براي بررسي معيارهاي معاملاتي و 

 138شركت در اين دو نمونه، درمجموع اطلاعات  17 با توجه به مشترك بودن. گرفته شد
  .شركت مورد بررسي قرار گرفت

  
  ها آوري و پردازش داده جمع .2-5

ها سـر و   هاي واقعي شركت صورت ميداني بوده و با داده كه روش انجام پژوهش به جا از آن
هاي فشرده سـازمان بـورس اوراق بهـادار     كار دارد، اطلاعات از منابع مختلفي از جمله لوح
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افزار تدبيرپرداز، سايت اطلاع رساني شركت بورس و سازمان بورس گـردآوري   تهران، نرم
  .استفاده شده است SPSSو  Excelبراي پردازش اطلاعات از نرم افزار . شده است

  
  تدوين مدل و روش آزمون فرضيه پژوهش) 3-5

مـدل  ]. 17[، استفاده شده است)2007(براي آزمون فرضيه پژوهش از مدل پيشنهادي روبين 
  :صورت زير است كلي مورد استفاده در پژوهش، به

LIQUIDITY MEASURESi,t =α + β1 OPERi,t+ β2 OCONi,t + β3 PRICEi,t + β4 
SIZEi,t + β5 BMi,t + β6 VOLATi,t + εit  

:LIQUIDITY MEASURESi,t  براي شـركت  ) متغير 15(معيارهاي مختلف نقدشوندگيi 
  ؛tدر دوره 
:OPERi,t  ميزان مالكيت نهادي شركتi  در دورهt؛  

:OCONi,t  تمركز مالكيت نهادي شركتi  در دورهt؛  
:PRICEi,t  قيمت سهم شركتi  در دورهt؛  

:SIZEi,t  اندازه شركتi  در دورهt؛  
:BMi,t  نسبت ارزش دفتري به بازار شركتi  در دورهt؛  

:VOLATi,t  نوسان بازده شركتi  در دورهt؛  
:εit  جمله خطا براي شركتi  در دورهt.  
  
  تعريف عملياتي مفاهيم و متغيرهاي پژوهش ) 4-5
  مالكيت نهاديمعيارهاي مربوط به : گيري متغيرهاي مستقل اندازه) 1-4-5

هاي روبين  مطابق تعريف ارايه شده و مورد استفاده در پژوهش: ميزان مالكيت نهادي) الف
، براي محاسبه ميزان مالكيت نهادي مجموع سهام در اختيار )2009(و كوئتو ) 2007(

هاي بازنشستگي،  گذاري، صندوق هاي سرمايه ها، شركت ها، هلدينگ ها و بيمه بانك
ها و نهادهاي دولتي  گذاري، سازمان هاي سرمايه و صندوق هاي تأمين سرمايه  شركت

بر كل سهام منتشره شركت، تقسيم شده و درصد يا ميزان هاي دولتي  و شركت
  .]17][12[دست آمده است مالكيت نهادي به

 - شاخص هرفيندالبراي محاسبه تمركز مالكيت نهادي از  :تمركز مالكيت نهادي) ب
اقتصادي است كه  يهريشمن شاخص - شاخص هرفيندال. استفاده شده استهريشمن 

بدين ترتيب درصد سهام هر يك . شود براي سنجش ميزان انحصار در بازار استفاده مي
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بوده و هر  1تا  0حاصل بين . شوند از مالكان نهادي به توان دو رسيده و با هم جمع مي
  :تمركز بيشتر است ،تر باشد كنزدي 1چقدر به 

   = OCON ∑) درصد مالكيت هر نهاد(2
  
  معيارهاي مربوط به نقدشوندگي: گيري متغيرهاي وابسته اندازه) 2-4-5

، اگاروال )2009(هاي كوئتو  معيار مورد استفاده در پژوهش 13براي محاسبه نقدشوندگي 
علاوه در اين پژوهش به بررسي ميزان و  به. اند انتخاب شده) 2007(و روبين ) 2008(

. عنوان يكي از عوامل مهم نقدشوندگي پرداخته شده است گردش سهام شناور نيز به
) محور سفارش(و اطلاعاتي ) معامله محور(معيار در دو گروه معاملاتي  15مجموع  در

  :شود ها در زير بيان مي استفاده شد كه تعاريف عملياتي آن
  هاي معاملاتي معيار) الف

شود كه در يك بازه زماني مشخص  تعداد روزهايي اطلاق مي به: تعداد روزهاي معاملاتي .1
  .صورت سالانه محاسبه شده است  اين معيار به. در آن مبادله سهم رخ داده است

  . شامل تعداد معاملات يك سهم در بازه سالانه است :تعداد دفعات معاملات .2
حجم معاملات براي هر . يك بازه زماني استتعداد سهام معامله شده در  :معاملاتحجم  .3

  .دست آمده است هاي اطلاعاتي به هاي زماني يكساله از بانك شركت در بازه
اين . آيد دست مي ضرب قيمت معامله سهم در حجم معاملات به از حاصل :ارزش معاملات .4

  .هاي يكساله مورد محاسبه قرار گرفته است معيار براي بازه
شركت است كه جهت معامله در بازار  كل سرمايه درصدي از  :درصد سهام شناور آزاد .5

گونه  سهام در دسترس باشد يا قسمتي از سهام يك شركت است كه بدون هيچ
درصد سهام شناور آزاد توسط سازمان بورس و اوراق . محدوديتي قابل معامله باشد

 دست آوردن سهام براي به. شود هاي فصلي منتشر مي صورت گزارش بهادار محاسبه و به
صورت سالانه، از ميانگين درصد سهام شناور فصلي محاسبه شده توسط  شناور آزاد به

  .سازمان بورس استفاده شده است
در يك بازه  بر تعداد سهام منتشره شركت تقسيمحجم سهام معامله شده  :گردش سهام .6

 طريق زير صورت سالانه به اين معيار به. دهد زماني مشخص، گردش سهام را نشان مي
  :محاسبه شده است
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SHTO = )تعداد سهام معامله شده() / تعداد سهام منتشره(  

  .آيد دست مي به حجم سهام معامله شده بر تعداد سهام شناوراز تقسيم  :گردش سهام شناور .7
FLTO = )تعداد سهام معامله شده) / (تعداد سهام شناور(  

متوالي در يك سهم است كه تفاوت زماني بين دو معامله به معناي  :زمان انتظار معامله .8
زمان انتظار . گيرد اغلب ميانگين آن در يك دوره زماني مشخص مورد محاسبه قرار مي

طور متوسط زمان انتظار براي  دهد، به و نشان ميمعامله بر حسب روز محاسبه شده است 
دليل محاسبه اين معيار در بازه سالانه،  به. انجام معامله سهم يك شركت چند روز است

  :عنوان تعداد روزهاي قابل معامله در سال در صورت كسر قرار گرفته است به 240عدد 
  = WAIT 240) / تعداد دفعات معاملات(

   .آيد دست مي هبر زمان انتظار ب ارزش معاملاتاز تقسيم اين معيار  :نسبت جريان .9
نقدشوندگي اميهود در  كه نسبت عدم سهامي ):اثر قيمتي(نسبت عدم نقدشوندگي اميهود  .10

از اين نسبت . آن بالا باشد، در قبال حجم كوچكي از معامله تغيير قيمت زيادي دارد
اين  .آيد دست مي هب حجم معاملات در يك بازه زماني معينتقسيم قدر مطلق بازده بر 

  :صورت ميانگين براي هر سال محاسبه شده است معيار به
  بازده

=AMIHUD  حجم معاملات  
اين معيار ارزش معاملات يك سهم را به ازاي تغيير قيمت  :نسبت نقدشوندگي آميوست .11

قدر مطلق  ارزش معاملات براز تقسيم كند و  ايجاد شده در يك بازه زماني محاسبه مي
  :اين معيار براي هر سال به طريق زير محاسبه شده است .آيد دست مي هبازده ب

  ارزش معاملات
AMIVEST=  بازده  

گذاري محاسبه و  هاي مشاوره سرمايه اين رتبه توسط يكي از شركت: رتبه نقدشوندگي .12
اين رتبه، . هرچه عدد رتبه بيشتر باشد، نقدشوندگي سهام كمتر است. شود گزارش مي

، تعداد تتعداد خريداران، تعداد دفعات معاملادرواقع با استفاده از چند معيار معاملاتي 
محاسبه معامله شده و ميزان ارزش روز  تعداد سهام ،، حجم معاملاتتيروزهاي معاملا

  .شود مي
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  معيارهاي اطلاعاتي يا سفارش محور) ب
اند،  صورت سالانه محاسبه شده معيارهاي اطلاعاتي برخلاف معيارهاي معاملاتي كه به

هاي  سه معيار، از دادهدر محاسبه هر . نيازمند اطلاعات روزانه و در ساعات مشخص است
محاسبات براي هر روز طي فصول . ظهر استفاده شده است 12تا  11روزانه بين ساعات 

ها براي هر  طور جداگانه انجام شده و سپس ميانگين آن به 1388تابستان، پاييز و زمستان 
  .فصل در مدل قرار گرفته است

علاوه  قيمت پيشنهادي خريد بهاز جمع تعداد سهام پيشنهادي خريد در  :عمق ريالي .13
  : آيد دست مي تعداد سهام پيشنهادي فروش در قيمت پيشنهادي فروش به

DM= PA .QA + PB .QB 
 PBمقدار پيشنهادي فروش،  QAقيمت پيشنهادي فروش،  PAعمق ريالي،  DMدر معادله بالا 

  .مقدار پيشنهادي خريد است QBقيمت پيشنهادي خريد و 
هاي پيشنهادي  اين مقدار از تفاوت قيمت :هاي پيشنهادي خريد و فروش شكاف مطلق قيمت .14

  : آيد دست مي خريد و فروش به
ABS = PA - PB 

اين نسبت از تقسيم تفاوت قيمت  :هاي پيشنهادي خريد و فروش شكاف نسبي قيمت .15
  : آيد دست مي هاي پيشنهادي به پيشنهادي خريد و فروش بر ميانگين قيمت

PA - PB  
RS= (PA + PB) / 2  

  متغيرهاي كنترل) 3-4-5
متغيرهاي قيمت، اندازه، ارزش دفتري بـه ارزش بـازار و نوسـان بـازده مطـابق مـدل روبـين        

  ]:17[در نظر گرفته شدندعنوان متغيرهاي كنترل  ، به)2007(
بـراي محاسـبه ايـن معيـار از ميـانگين قيمـت سـهام شـركت در بـازه مـورد           : قيمت سهم .1

  .نظر سالانه يا فصلي استفاده شده است
ــدازه .2 ــه   : ان ــان دوره ب ــركت در پاي ــي ارزش ش ــاريتم طبيع ــركت   از لگ ــدازه ش ــوان ان عن

  .استفاده شده است
ــازار   .3 ــه ارزش ب ــري ب ــار از  : ارزش دفت ــن معي ــازار   اي ــه ارزش ب ــري ب ــيم ارزش دفت تقس

  .دست آمده است شركت در انتهاي دوره به
اين متغيـر بـه عنـوان شـاخص كنتـرل ريسـك مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه           : نوسان بازده .4

 .است شده محاسبه معيار اين تعيين براي دوره در طول بازده انحراف معيار .است
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  هاي پژوهش يافته .6
  آمار توصيفي ) 1-6

مربوط به  1نگاره . دهند هاي پژوهش را نمايش مي آمار توصيفي متغير 2و 1هاي  نگاره
هاي  به آمار توصيفي اطلاعات شركت 2نمونه معيارهاي نقدشوندگي معاملاتي و نگاره 
  . نمونه مربوط به معيارهاي اطلاعاتي اختصاص دارد

  گي معاملاتيآمار توصيفي متغيرهاي نمونه مربوط به معيارهاي نقدشوند .1نگاره 
 نوع متغير نام متغير تعداد مشاهدات ميانگين ميانه انحراف معيار

24.30 17.39 26.39 515 ميزان مالكيت نهادي  :متغيرهاي مستقل
0.07 0.01 1.25 مالكيت نهادي 515 تمركز مالكيت نهادي

63 139 130 515 تعداد روزهاي معاملاتي

: متغيرهاي وابسته
 نقدشوندگي

18022 2058 8619 515 تعداد دفعات معاملات
140 8 55 515 معاملاتحجم
538 44 229 515 ارزش معاملات
14 25 27 515 درصد سهام شناور آزاد

0.22 0.07 0.15 515 گردش سهام
1.19 0.31 0.65 515 گردش سهام شناور
15.5 0.11 1.7 515 زمان انتظار معامله
9777 30 267 515 جرياننسبت
0.095 0.002 0.029 515 اميهود

35 1 12 515 اميوست
86 116 126 515 رتبه نقدشوندگي

7165 3218 5634 515 قيمت سهم

 متغيرهاي كنترل
1.61 12.87 12.92 515 اندازه شركت
0.44 0.32 0.46 515 ارزش دفتري به ارزش بازار
69 29 43 515 نوسان بازده

  
  آمار توصيفي متغيرهاي نمونه مربوط به معيارهاي نقدشوندگي اطلاعاتي. 2نگاره 

 نوع متغير نام متغير تعداد مشاهدات ميانگين ميانه انحراف معيار

28.76 37.55 40.46 260 ميزان مالكيت نهادي  :متغيرهاي مستقل
260 0.11 0.03 0.15 مالكيت نهادي تمركز مالكيت نهادي

1.40 6751 52980 260  عمق ريالي
: متغيرهاي وابسته
 نقدشوندگي

259 78 161 260 
هاي پيشنهادي خريدشكاف مطلق قيمت

 و فروش

0.167 0.065 0.109 260 
هاي پيشنهادي خريدشكاف نسبي قيمت

 و فروش
3943 2278 4018 260 قيمت سهم

 متغيرهاي كنترل
1.66 13.21 13.39 260 اندازه شركت
0.42 0.43 0.53 260 ارزش دفتري به ارزش بازار
21 14 19 260 نوسان بازده
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طور ميانگين، نزديك به  يابيم به ، در مي2با توجه به ميانگين ميزان مالكيت نهادي در نگاره 
هاي نمونه متعلق به نهادها است كه اين درصد قابل توجهي است و  درصد سهام شركت40

علاوه، بالا بودن  به. سازد ساختار مالكيت را آشكار مينقش پررنگ و با اهميت نهادها در 
  .دهد ها را نشان مي پراكندگي زياد در داده 2و1انحراف معيار در اكثر متغيرها در نگاره 

  
  آمار تحليلي) 2-6

 3هاي  خلاصه نتايج آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از پانزده معيار نقدشوندگي، در نگاره
  :ارايه شده است 4و

  مالكيت نهادي و معيارهاي معاملاتي نقدشوندگي سهام: نتايج آزمون فرضيه پژوهش. 3نگاره 
LIQMi,t =α + β1 OPERi,t+ β2 OCONi,t + β3 PRICEi,t + β4 SIZEi,t + β5 BMi,t + β6 VOLATi,t + εit  
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  17.916  0.34  1.998  رد

)0.00(  
0.111  

)0.08(  
0.125 

)0.07( 
0.663 

)0.00( 
0.147-  

)0.04( 
0.98- 

)0.32( 0.189-  1.10 
تعداد روزهاي   0.215 )0.27(

 معاملاتي

  24.358  0.41  2.166  تأييد
)0.00(  

0.041  
)0.49(  

0.228 
)0.00( 

0.744 
)0.00( 

0.220- 
)0.00( 

1.96- 
)0.05( 0.358-** 2.61 

تعداد دفعات   **0.377 )0.04(
 معاملات

  18.671  0.35  2.095  تأييد
)0.00(  

0.010  
)0.87(  

0.263 
)0.00( 

0.679 
)0.00( 

0.228- 
)0.00( 

1.60- 
)0.10( 0.308-***

1.74 
 معاملاتحجم   ***0.336 )0.08(

  16.950  0.33  1.992  رد
)0.00(  

0.016-  
)0.80(  

0.109 
)0.11( 

0.608 
)0.00( 

0.067 
)0.35( 

0.56- 
)0.57( 0.110-  0.57 

 ارزش معاملات  0.112 )0.56(

  3.605  0.08  2.204  تأييد
)0.00(  

0.133  
)0.07(  

0.204 
)0.01( 

0.080 
)0.30( 

0.117- 
)0.16( 

2.91- 
)0.00( 0.669-* 2.71 

درصدسهام شناور  *0.625 )0.00(

  0.781  0.00  1.918  رد
)0.58(  

0.093  
)0.118(  

0.006 
)0.94( 

0.041- 
)0.61( 

0.051 
)0.56( 

0.56- 
)0.57( 0.133-  0.81 

 گردش سهام  0.196 )0.41(

  0.470  -0.01  1.692  رد
)0.83(  

0.013  
)0.86(  

0.001 
)0.99( 

0.019- 
)0.81( 

0.102 
)0.25( 

0.02- 
)0.97( 0.006-  0.24 

شناورگردش سهام   0.061 )0.80(

  6.341  0.14  2.011  تأييد
)0.00(  

0.072-  
)0.32(  

0.195- 
)0.01( 

0.432- 
)0.00( 

0.001 
)0.89( 

1.77 
)0.07( 0.392*** 2.84- 

زمان انتظار معامله  **-0.411 )0.05(

  14.374  0.29  2.125  تأييد
)0.00(  

0.033-  
)0.61(  

0.144 
)0.04( 

0.629 
)0.00( 

0.133- 
)0.07( 

2.13- 
)0.06( 0.283-***

1.79 
 نسبت جريان  ***0.308 )0.10(

  4.030  0.09  2.058  تأييد
)0.00(  

0.002  
)0.98(  

0.203- 
)0.01( 

0.351- 
)0.00( 

0.016- 
)0.84( 

1.86 
)0.06( 0.425*** 1.77- 

 اميهود  ***-0.406 )0.07(

  7.094  0.16  1.995  تأييد
)0.00(  

0.118-  
)0.10(  

0.086 
)0.27( 

0.454 
)0.00( 

0.018- 
)0.82( 

1.38- 
)0.16( 0.303-  2.44 

 اميوست  **0.317 )0.05(

  28.048  0.46  2.008  تأييد
)0.00(  

0.103-  
)0.07(  

0.215- 
)0.00( 

0.808-
)0.00( 

0.118 
)0.07( 

1.73 
)0.08( 0.322*** 4.48- 

رتبه نقدشوندگي  *-0.314 )0.01(
*p<0.01؛**p<0.05؛***p<0.10 
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  مالكيت نهادي و معيارهاي اطلاعاتي نقدشوندگي سهام: فرضيه پژوهشنتايج آزمون . 4نگاره 
LIQMi,t =α + β1 OPERi,t+ β2 OCONi,t + β3 PRICEi,t + β4 SIZEi,t + β5 BMi,t + β6 VOLATi,t + εit  
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  2.178  0.02  1.747 تأييد
)0.00(  

0.125 
)0.03( 

0.111 
)0.20( 

0.017 
)0.81(

0.011
)0.89(

2.27- 
)0.02( 0.258-** 1.75 

  عمق ريالي ***0.207 )0.08(

 11.007  0.17  1.934 تأييد
)0.00(  

0.015 
)0.78( 

0.090-
)0.26( 

0.012 
)0.85(

0.313
)0.00(

2.87 
)0.00( 0.300*  1.89- 

)0.06( 0.205-*** شكاف مطلق

  3.648  0.05  1.957  رد
)0.00(  

0.155 
)0.00( 

0.122 
)0.15( 

0.152-
)0.03(

0.037
)0.65(

0.20- 
)0.83( 0.023-  0.30- 

شكاف نسبي  -0.035 )0.76(
*p<0.01؛**p<0.05؛***p<0.10 

  

درصد،  99هاي برازش شده با اطمينان  يابيم، اكثر مدل درمي 4و  3هاي  توجه به نگارهبا 
ها رابطه معناداري را با  بيني در اكثر مدل متغيرهاي كنترل مطابق پيش. اند معنادار بوده

هاي  متغيرهاي اندازه و ارزش دفتري به بازار، مشابه پژوهش. دهند نقدشوندگي نشان مي
علاوه با توجه به سطح معناداري  به. شده، تأثير مثبتي بر نقدشوندگي سهام دارندقبلي انجام 

هاي رگرسيون، رابطه معنادار بين  درصد مدل 70استيودنت، در نزديك به  tآزمون 
با توجه به ضرايب . متغيرهاي نقدشوندگي و ميزان و تمركز مالكيت نهادي تأييد شده است

درصد از تغييرات در معيارهاي  24متغيرهاي مستقل حدود هاي تأييد شده،  تبيين در مدل
واتسون نيز استقلال خطاها را با مقادير  –آزمون دوربين . اند نقدشوندگي را توضيح داده

اما بدون در نظر گرفتن معناداري ضرايب، نكته مهم در . كند تأييد مي 2نزديك به عدد 
مالكيت نهادي و نقدشوندگي سهام در  نتايج بالا جهت مثبت و مستقيم رابطه بين ميزان

هاي منفي رابطه مربوط به معيارهاي عدم  جهتگفتني است، . پانزده مدل آزمون شده است 
نقدشوندگي و ميزان مالكيت نهادي در اين موارد نيز  بنابراين رابطه. نقدشوندگي است

  :توان نتيجه گرفت ؛بنابراين ميمثبت است
  .دار وجود داردامعنو  مستقيم رابطه سهام دشوندگيبين ميزان مالكيت نهادي و نق

دست آمده در مورد ميزان مالكيت نهادي، تمركز مالكيت رابطه معكوس  بر خلاف نتايج به
خـوبي   معيارهـا بـه   ايـن مسـئله در مـورد تمـام     . دهد و منفي را با نقدشوندگي سهام نشان مي
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مالكيـت نهـادي موجـب كـاهش در     با توجه به ايـن مطلـب، افـزايش تمركـز     . مشهود است
  :گيري كرد طور نتيجه توان اين شود؛ بنابراين مي نقدشوندگي سهام مي

  .ر وجود داردادامعنو  معكوس رابطه سهام مالكيت نهادي و نقدشوندگي تمركزبين 
  
  گيري نتيجه .7

ــه آن      ــد ك ــاي خاصــي دارن ــت، كاركرده ــاظ ماهي ــه لح ــادي ب ــان نه ــاير   مالك ــا را از س ه
ــي  ســرمايه ــايز م ــد گــذاران متم ــن گــروه از   . كن ــراي اي ــه شــده ب كاركردهــاي اصــلي گفت
گذاران در ادبيات پژوهش موجـود، شـامل عملكـرد نظـارتي و عملكـرد اطلاعـاتي        سرمايه
در ايـن مطالعـه،   . اثر مالكيت نهادي بر نقدشوندگي به برآيند اين اثرهـا بسـتگي دارد  . است

ثـار مالكيـت نهـادي، دو شـاخص سـطح و تمركـز       براي تفكيـك و مشـاهده هـر يـك از آ    
معيار نقدشوندگي مـورد   15ها با  روابط هر يك از اين شاخص. جداگانه در نظر گرفته شد

  .آزمون قرار گرفت
هــا ســبب بيشــتر شــدن  بــا توجــه بــه نتــايج، افــزايش در ميــزان مالكيــت نهــادي در شــركت

هـاي كـاركرد نظـارتي مالكـان      هاين مسـئله بيـانگر فرضـي   . شود ها مي نقدشوندگي سهام آن
هـاي ذاتـي خـود     دليـل ويژگـي   فرضيه نظارتي معتقد است، مالكـان نهـادي بـه   . نهادي است

دليـل صـرفه ناشـي از مقيـاس، عملكـرد       توانند نفوذ بيشتري در شركت داشته باشند و بـه  مي
عـدم  بنـابراين، جـزء كژاخلاقـي    . گذاران، هدايت نمايند مديريت را در جهت منافع سرمايه

گـذاران كـاهش و ايـن امـر موجـب افـزايش سـطح         تقارن اطلاعاتي با حضور ايـن سـرمايه  
هاي صورت گرفته توسط  اين نتيجه در تأييد پژوهش. شود اطمينان و نقدشوندگي سهام مي

برخلاف رابطه مثبت بـين ميـزان    .]12][11[است )2008(و چانگ و ديگران ) 2009( كوئتو
تمركز مالكيت نهادي با نقدشوندگي سهام رابطـه معكـوس    مالكيت نهادي و نقدشوندگي،

رابطه معكـوس بـين تمركـز مالكيـت نهـادي و نقدشـوندگي سـهام در تأييـد فرضـيه          . دارد
ــه ــي ب ــده اســت  كژگزين ــداد كمــي  . دســت آم ــات شــركت در دســت تع از  تمركــز اطلاع

امـر  شـود و ايـن    گذاران موجب تحميل ريسك كژگزيني بـر سـاير سـهامداران مـي     سرمايه
اگاروال، نشان داده است، در سطوح مالكيت بيش از . دهد نقدشوندگي سهام را كاهش مي

عنوان شاخص عدم تقـارن اطلاعـاتي، افـزايش يافتـه و رابطـه       ها به درصد، شكاف 40تا  35
نتايج پژوهش روبين، نيز بيانگر رابطه . ]10[ مالكيت نهادي با نقدشوندگي منفي خواهد شد
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مالكيت نهادي و معيارهاي معـاملاتي و اطلاعـاتي نقدشـوندگي سـهام      معكوس بين تمركز
توان گفت، نقدشوندگي سهام به شـكل معنـاداري بـا     طور خلاصه مي بنابراين به]. 17[است 

ميزان مالكيت نهـادي رابطـه مثبـت و مسـتقيم و بـا تمركـز مالكيـت نهـادي رابطـه منفـي و           
  . معكوس دارد

  
  پيشنهادهاي پژوهش .8

  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش) الف
شـود ضـمن واگـذاري     سازي، پيشنهاد مـي  در رابطه با خصوصي 44با توجه به اجراي اصل 

هـا جلـوگيري،    ها در شركت گذاران نهادي، از تمركز مالكيت آن ها به سرمايه سهام شركت
طريـق اعمـال    اول، از ايـن .هـا ايجـاد شـود    و با ايجاد تنوع بين مالكان امكان رقابت بـين آن 

ها بـه   شود و درثاني ضمن انتقال اطلاعات از سوي آن نظارت بر عملكرد مديريت انجام مي
ــي       ــزايش م ــهام اف ــوندگي س ــه و نقدش ــود يافت ــازار بهب ــاتي ب ــارايي اطلاع ــازار، ك ــد ب . ياب

دست آوردن نقطه بهينه در مـورد ميـزان    توانند با به مي  گذاران و فعالان بازار سرمايه سرمايه
  . لكيت نهادي، ريسك نقدشوندگي سهام خود را به حداقل برسانندما

هـاي   تواننـد از يافتـه   منظـور اجتنـاب از ريسـك نقدشـوندگي مـي      گذاران خرد نيز به سرمايه
هـاي اقتصـادي، مـديران بايـد بـه تركيـب        پژوهش استفاده كنند؛ همچنـين در سـطح بنگـاه   

ريسـك ناشـي از كـاهش نقدشـوندگي      سهامداران و ساختار سرمايه توجه داشـته باشـند تـا   
  .ها را كمتر متأثر كند هاي سرمايه آن هزينه

  هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش) ب
تـوان بـر    ي آماري اين پژوهش شامل تمام صنايع بوده است، در پژوهش بعدي مـي  نمونه .1

 . صنايع خاصي تأكيد نمودكه اثر تفاوت در صنعت بر نتايج كنترل شود
هاي آتي، نـوع مالكـان نهـادي از يكـديگر تفكيـك شـده و        شود در پژوهش ميپيشنهاد  .2

 .اثرهاي هر گروه جداگانه مشاهده و آزمون شود
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