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 چکیده

با  یبه لحاظ اقتصاد هیسرما یمعاملات در بازارها نهیکه هز دهد ینشان م یتجرب قاتیتحق

 ی. نقدشوندگدیآ یم نییپا یریمعاملات به شکل چشمگ نهیهز ،ینقدشوندگ شیاست. با افزا تیاهم

 یدر بازارها ی. مفهوم نقدشوندگکند یم یباز متیکشف ق ندیرا در فرآ ینقش مهم نیهمچن

 نهیکه در زم ییها قیتحق جیبرخوردار است. نتا یشتریب تیبه مراتب از اهم رانیا بازارمثل  یینوپا

گذاران  هیکه سرما دهد یانجام شده است، نشان م رانیسهام در بازار اوراق بهادار ا ینقدشوندگ

رو،  نی(. از ا2002) هودیآم کنند یخود به شدت لحاظ م ماتیرا در تصم یعدم نقدشوندگ سکیر

 یها سهام شرکت یبر نقد شوندگ یگذار هیسرما یها شرکت تیمالک ریتأث یبررسن مقاله یهدف ا

 یشنهادیپ متیشکاف ق اریسهام از مع ینقدشوندگ یری. به منظور اندازه گباشد یم ریپذ هیسرما

 یها شرکت نیشرکت از ب 22متشکل از  یا و فروش استفاده شده است. در راستا نمونه دیخر

و  هیمورد تجز یونیراق بهادار تهران انتخاب و با استفاده از مدل رگرسشده در بورس او رفتهیپذ

درصد  نیکه ب دهد ینشان م جی% نتا59 نانیدر سطح اطم یاند. در حالت کل قرار گرفته لیتحل

و فروش رابطه مثبت و  دیخر یشنهادیپ متیو دامنه تفاوت ق یگذار هیسرما یها شرکت تیمالک
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 یو نقدشوندگ یگذار هیسرما یها شرکت تیدرصد مالک نیب گر،یبه عبارت د د،وجود دار یمعنادار

 .وجود دارد یو معنادار یسهام رابطه منف
 

 تیو فروش سهام، مالک دیخر یشنهادیپ متیسهام، شکاف ق ینقدشوندگ های كلیدی: واژه

 .یگذار هیسرما یها شرکت تیمالک ،ینهاد
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 مقدمه -1
امروزه از موضوعات قابل توجه پژوهشگران در داخل و خارج از کشور مسأله مالکیت در 

تواند نقشی اساسی در عملکرد شرکت  باشد. ترکیب سهامداران می ها و ترکیب سهامداران می شرکت

باشد. به  تواند متفاوت می ها نیز می داشته باشد. باتوجه به مالکیت، نحوه نظارت بر عملکرد شرکت

های با سهامداران خرد در قالب سهامداران حقیقی, سهامداران برای نظارت بر  ری که شرکتطو

کنند در حالی  عملکرد مدیران و چشم اندازهای آتی شرکت بر اطلاعات در دسترس عموم اتکا می

ها سهامداران نهادی دارای مزیت نسبی در جمع آوری اطلاعات بوده و به اطلاعات  که بر خلاف آن

رسد رابطه متقابل  (. به نظر می0302ی و با ارزش شرکت دسترسی دارند )ابراهیمی کردلر، داخل

های سرمایه پذیر از اهمیت خاصی  های هلدینگ و نقدشنوندگی سهام شرکت بین مالکیت شرکت

شود. همچنین  برخوردار باشد. به طور کلی عدم نقدشوندگی یک دارایی مانع از فروش به آن می

 روند بررسی برروی تواند به عنوان یک از عوامل مؤثر بر بازده اوراق بهادار باشد. با ینقدشوندگی م

 در که هایی اکثر شرکت قیمت سهام که شد موضوع این متوجه توان می سرمایه بازار در ها قیمت

است )بنی مهد  تر دیگر پایین های شرکت با مقایسه در دارند قرار گذاری سرمایه های مالکیت شرکت

های پذیرفته شده در  شوندگی سهام شرکت باتوجه به موارد ذکر شده نقد (.0353و مراد زاده فرد، 

 . لذاباشد های اوراق بهادار نیز از مسائل قابل توجه و پر اهمیت در یک بازار کارا می بورس

های معتبر جهان مبنی بر حضور سرمایه گذاران نهادی در ترکیب  های ارائه شده در بورس توصیه

های کافی  های بزرگ و منافع ناشی از آن به فراهم نمودن بازار کارا و همچنین نبود پژوهش شرکت

 های سرمایه در زمینه فوق این انگیزه را به وجود آورد که در تحقیق حاضر نقش مالکیت شرکت

های سرمایه  باشند در نقدشوندگی سهام شرکت گذاری را که به عنوان سرمایه گذاران نهادی می

همچنین  متغیر تعیین وپذیر بررسی نماییم تا براین اساس نوع و شدت رابطه موجود بین دو 

مبنایی برای شناخت بهتر عوامل تأثیرگذار به نقدشوندگی فراهم گردد. بدون شک انجام تحقیق در 

تواند در توسعه علمی و کسب نتایج دقیق و قابل اعتماد بسیار مؤثر باشد و درجهت  ن زمینه میای

 به که باشد می این در پژوهش این سرمایه گذاری پربازده راهکارهای مناسبی را ارائه نماید. اهمیت

ی ها های سرمایه گذاری در شرکت دهد، آیا مالکیت عمده شرکت سرمایه گذاران جزء نشان می

 سرمایه پذیر بورس اوراق بهادار، تأثیری بر نقدشوندگی سهامشان دارد یا خیر؟
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 تبیین مفهوم نقدشوندگی -2-1

های  گذاری در اوراق بهادار در مقایسه با سایر فرصت های عمده سرمایه یکی از مزیت

ع سرمایه گذاری است که به عواملی همچون عدم گذاری، قابلیت نقدشوندگی بالا در این نو سرمایه

های طولانی مدت نماد معاملاتی، میزان سهام شناور آزاد و بازدهی سهام هر شرکت بستگی  توقف

باشد. در بهترین تعریفی که از آن  ای می (. نقدشوندگی موضوعی کاملاً پیچیده0350دارد )ملکی، 

یر قابل توجه ای از اوراق بهادار با سرعت زیاد و شود عبارتست از قابلیت خرید و فروش مقاد می

 یا خرید در تعریفی نقدشوندگی را قابلیت 0(2002(. رابین )0300تأثیر اندک در قیمت )محمدی، 

قابلیت نقدشوندگی، میزان  ممکن معرفی کرده است. هزینه و زمان کمترین در دارایی فروش یک

های مالی  دارد. هرچند وجه نقد خود یکی از انواع دارایی میهای مالی به پول را بیان  نزدیکی دارایی

آید اما با بقیه متفاوت است. از این جهت وسیله و عامل نقل و انتقال تمام سایر  به شمار می

آید. لذا قابلیت نقدشوندگی یک دارایی مالی، از طریق قابلیت تبدیل آن دارایی  ها به شمار می دارایی

شود. بدین ترتیب وجه نقد از لحاظ قابلیت  ن و بدون عمل زیان ارزیابی میبه وجه نقد در هر زما

آید )محمدی،  های مالی در درجات بعدی به شمار می نقدشوندگی در ردیف اول و سایر دارایی

(. بالا بودن نقدشوندگی در یک بازار بورس نشان دهنده موفقیت آن بازار در شفاف سازی 0300

باشد. از میان تمام بازارهای مالی  ها می های اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن اطلاعاتی و نزدیکی قیمت

موجود ابزارهای بازار پول از بالاترین قابلیت نقدشوندگی برخوردارند و این از کوتاه مدت بودن و 

 (.0300شود )زارع استحریجی،  ها ناشی می ریسک کمتر آن

 

 راق بهاداراختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش او -2-2

شود قیمت پیشننهادی خریند و قیمتنی کنه بنا آن بنه فنروش         قیمتی که اوراق بهادار خریداری می

 نامند. رسد را قیمت پیشنهادی فروش می می

هنگامی که در بازاری بیش از یک بازارساز وجود داشته باشد یعنی بنه عبنارتی تعنداد عرضنه و     

تنرین   ن بالاترین قیمت پیشنهادی خرید و پنایین تقاضا جهت سهمی بیش از یک نفر باشد تفاوت بی

نامند. اگر در بنازاری بنه    قیمت پیشنهادی فروش را شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بازار می

تنوانیم   حد کافی برای اوراق بهادار حجمی از خرید و فروش به قیمت تعادلی وجود داشته باشد منی 

یی که تعداد خریداران و فروشندگان در آن کنم اسنت بنه    است، و بازارها 2بگوییم که این بازار روان

تر باشد نقدینگی بالاتر خواهد بود لنذا شنکاف    باشند. هرچه بازار روان معروف می 3بازارهای کم رمق

قیمت خرید و فروش در یک بازار روان کمتر از شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش در یازار کنم  
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باشد کنه باعنک کناهش ریسنک      ا )روان( حجم معاملات بالاتر میرمق است زیرا در این گونه بازاره

 (.0300شود )محمدی،  می

 

 های ساختار مالکیت تئوری -2-3

ساختار مالکیت یک شرکت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله اول برحسب دو متغیر 

هام در اختیار شود. بر این اساس، س شامل سهامداران درونی و سهامداران بیرونی تعریف می

شود. همچنین سهام  ها تلقی می سهامداران نهادی و دولت از بخشهای اصلی مالکیت بیرونی شرکت

در اختیار سهامداران داخلی بیانگر درصدی از سهام در دست سهامداران است که در تملک مدیران 

م شرکت اشاره و کارکنان شرکت قرار دارد. سهام تحت تملک سهامداران نهادی به درصدی از سها

. همچنین ترکیب 4(2000سارین و دیگران، ) دارد که در تملک سرمایه گذاران حقوقی است

توان از ابعاد مختلفی مانند تمرکز یا عدم  مالکیت یک شرکت را علاوه بر درونی یا بیرونی بودن می

مورد توجه قرار تمرکز مالکیت، نهادی یا حقیقی بودن و مدیریتی یا غیر مدیریتی بودن سهامداران 

(. سرمایه گذاران نهادی مؤسساتی هستند که به خرید و فروش حجم 0305داد )جفری سرشت، 

های  های بیمه، صندوق ها، شرکت پردازند. مطابق با ادبیات موجود، بانک بالایی از اوراق بهادار می

ند. )شریفی، شو های سرمایه گذار، جزء سرمایه گذاران نهادی قلمداد می بازنشستگی و شرکت

(. طبق تئوری نمایندگی سهامداران نهادی انگیزه و قدرت این را دارند که بر مدیریت شرکت 0352

ها با فروش سهام  ها اطمینان حاصل نمایند. آن نظارت کرده و از هدایت درست شرکت توسط آن

، خود موجب کاهش قیمت آن شده و شرکت را در معرض مالکیت دیگران قرار دهند )دمستز

0503)9. 

 

 های سرمایه گذاری تبیین مفهوم شركت -2-4

 تر طولانی را گذاری سرمایه افق ( معتقدند سرمایه گذاران نهادی0354جهانشاد و شعبانی )

شده و حساسیت سرمایه گذار را به جریان  گذاری سرمایه تصمیمات در انحراف به کند و منجهر می

های نقدی مخالفت و باتوجه به  ها با تمایل مدیریان مبنی بر انباشت بیشتر جریان افزایند. آن نقد می

(. طبق تعریف 0353قدرت رأی خود مدیران را به تقشیم سود وادار کنند )ستایش و صالحی نیا، 

ICI وجوه سرمایه گذاران را جمع آوری و در سبد ، شرکت سرمایه گذاری نهادی مالی است که

کند. شرکت یا صندوق سرمایه گذاری باسرمایه ثابت،  متنوعی از اوراق بهادار، سرمایه گذاری می

کند، سهام آن در بوس  های سرمایه گذاری است که تعداد معینی سهم را عرضه می نوعی از شرکت
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گیرد )مهدوی  ای خارج از بورس مورد معامله قرار میاوراق بهادار پذیرفته شده، و در بورس یا بازاره

 (.0350راد، 

های تولیدی عمل  های سرمایه گذاری مانند واسطه مالی بین سرمایه گذاران و بنگاه شرکت

ها و یا سایر اوراق بهادار در  ها با سرمایه گذاری وجوه در سهام سایر شرکت کنند. این شرکت می

های سرمایه پذیر  ر پرتوی بزرگی سهیم نموده و وی را از منافع شرکتواقع سهامدار کم سرمایه را د

های سرمایه گذاری ایالات  (. براساس قانون شرکت0302سازند. )اسلامی میلانی،  بهره مند می

 شود که: شرکت سرمایه گذاری به هر ناشر اوراق بهادار اطلاق می (،0540متحده مصوب )

 مایه گذاری مجدد یا معامله اوراق بهادار است.فعالیت اصلی آن سرمایه گذاری، سر •

 گواهی ارزش اسمی را منتشر کرده و یا قصد انتشار آن را دارد. •

در سرمایه گذاری مجدد، مالکیت یا معامله اوراق بهادار، فعالیت یا قصد فعالیت دارد و  •

متملک باشد یا در آینده  ارزش اوراق بهادار سرمایه گذاری که هم اکنون مالک آن می

دهد )مهدوی راد،  های شرکت را تشکیل می % ارزش کل دارایی40خواهد شد، بیش از 

0350.) 

 

 پیشینه تحقیق -2-5
 عمده سهامداران اگر که دادند نشان اسپانیا در تحقیقی در کشور 6(2000سان تانا ) و رویز

 وجود شرکت آن سهام ارزش و سهامدار عمده مالکیت میان ای منفی رابطه باشد، بانک یک شرکتی

مثبت وجود دارد.  رابطه صورت آن باشد، در گذاری سرمایه یک شرکت عمده سهامدار اگر اما .دارد

های سرمایه گذاری  باشند اما شرکت ها درگیر مسائل سیاسی می تفاوت آن است که بانک علت این

 بر راهبری نظام و مالکیت رساختا" 2(2002دیگران ) و ها تلاش دارند. کانلی به افزایش ارزش دارایی

 هرمی که ساختار آن بود بیانگر ها آن پژوهش کردند نتیجه بررسی را تایلند شرکت در" بازار ارزش

 .بخشید خواهد بهبود را ها شرکت سهام بازار ارزش و راهبری نظام بین ها رابطه شرکت مالکیت در

بررسی رابطه بین مدیریت سود و نقدشوندگی سهام "در تحقیقی به  0(2002آسکیوغلو و دیگران )

 0556( طی سالهای 2002ها با استفاده از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود ) پرداختند. آن "ها شرکت

نتیجه گرفتند که مدیریت سود به خصوص از طریق اقلام تعهدی اختیاری، با نقدشوندگی  2000تا 

های  های با سودگزارش شده جزئی و هزینه باشد. و شرکت معکوس می ها دارای رابطه سهام شرکت

در بررسی خود  5(2004) اختیاری بالا دارای نقدشوندگی سهام کمتری هستند. چارلویس و لو بمیر

به این نتیجه رسیدند که مالکیت نهادی برروی ریسک  "ریسک نقدینگی و مالکیت نهادی"برروی 

توسط  2002تا  0550ها اذعان نمودند سهامی که بین سالهای  آنباشد.  نقدینگی تاثیرگذار می
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تری نسبت به سهامی که  های مورد بررسی خریداری شده است دارای ریسک نقدینگی پایین شرکت

تمرکز مالکیت و "در تحقیق با موضوع  00(2009توسط اشخاص حقیقی هستند. گایسر و عبداله )

 ین این دو متغییر هیچ رابطه معنی داری وجود ندارد.عملکرد شرکت به این نتیجه رسیدند که ب

های  بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر بازده سهام شرکت"( در 0352باداور نهندی و همکاران )

ساله به این نتیجه رسیدند که بین شکاف قیمتی  9در دوره زمانی  "پذیرفته شده در بورس تهران

های  معیارهای نقدشوندگی با بازده سهام شرکت نسبی و تعداد دفعات گردش سهام به عنوان

ها در این تحقیق از اندازه  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت وجود دارد. آن

شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اهرم مالی به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده نموده 

معیار اقلام  6از  "میان مدیریت سود و نقدشوندگی سهام  رابطه"( در بررسی0352بودند. علیجانی )

 00تعهدی اختیاری برای اندازه گیری مدیریت سود استفاده نمود. نتایج بدست آمده در بازه زمانی 

ها  ها و نقدشوندگی سهام شرکت حاکی از وجود رابطه معنا دار و مثبت میان بازده دارایی 05الی 

ها، از نقدشوندگی سهام کاسته  اهش نسبت سود خالص به جمع داراییاست. وی اظهار نمود که با ک

شود. همچنین بین سایر معیارهای مورد بررسی و نقدشوندگی سهام رابطه معناداری یافت نشد.  می

شرکت بورس اوراق  49را در بین  "تأثیر ساختار مالکیت بر نقد شوندگی سهام"( 0352منصوری )

ها به به این  مورد بررسی قرار داد. وی پس از بررسی فرضیه 50الی  06بهادار تهران طی سالهای 

نتیجه رسید که بین تمرکز مالکیت با نقد شوندگی رابطه منفی و معنی دار، بین مالکیت نهادی با 

نقدشوندگی رابطه مثبت معنادار و بین مالکیت مدیریتی با نقدشوندگی سهام رابطه مثبت وجود 

ت نهادی و نوسانات بازده سهام یران، اندازه شرکت، مالکیی مدیتباط تواناار"( 0352دارد. معدنی )

 های سالق در یج تحقیبر اساس نتارا مورد آزمون قرار داد.  "زان نقد شوندگی سهامیبا م ها شرکت

ک یران، اندازه شرکت، نهادی بودن سهامداران و نوسانات بازده سهام از یی مدین توانایب 50الی  06

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سوی یپذ های شرکتسو و شاخص نقد شوندگی سهام 

ران بر نقد شوندگی یی مدین قلمرو زمانی و مکانی اثر توانایگر رابطه معنی دار وجود دارد و در اید

بوده با توجه به سه عامل اندازه شرکت، نهادی بودن سهامداران و نوسانات بازده سهام متفاوت 

بررسی تأثیر فروش خارجی و مالکیت "( با موضوع 0353. نتایج تحقیق علی پور کاشی )است

نتایج نشان داد که میزان فروش خارجی و  50الی  02در قلمرو زمانی  "ها نهادی بر ارزش شرکت

های بورسی در تهران تأثیر معنا داری دارد. همچنین وی اذعان  مالکیت نهادی بر ارزش شرکت

های پذیرفته شده در بورس  بین رابطه میزان فروش خارجی، مالکیت نهادی و ارزش شرکت نمود

اوراق بهادار تهران قبل و بعد از بحران مالی جهانی تفاوت معناداری وجود ندارد. مهرداد فریدنیا 

ساله مورد تجزیه و  2را طی دوره  "رابطه بین مالکیت نهادی و کفایت افشاء "( در بررسی 0353)
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ها نشان داد که کنترل مالکیت نهادی تأثیری بر کیفیت افشاء  تحلیل آماری قرار داد. یافته

های نمونه آماری نداشته است. این در حالی است که با اضافه نمودن متغیر انحراف معیار  شرکت

وه هایی که دارای انحراف جریان وج شود، شرکت جریان نقدی، این ارتباط تغییر یافته و ملاحظه می

تری بوده و سرمایه گذاران نهادی بر آن کنترل مستقیم دارند، کیفیت افشاء بالاتری  نقد پایین

را مورد آزمون قرار داد.  "ها با بازده سهام ارتباط نقدشوندگی دارایی"( 0353اند. داداش پور ) داشته

ر نرخ گردش و باشد که رابطه مثبت و معنی داری بین ضریب متغی نتایج تحقیق حاکی از این می

باشد که سهام نقد شونده در بورس تهران با اقبال  بازده سهام وجود دارد. این بدین معنی می

بیشتری مواجه بوده و تقاضای عمومی موجب افزایش قیمت سهام و در نتیجه بازده آن خواهد شد. 

تگی مالکیت سرمایه گذران نهادی بر ریسک ورشکس"( در تحقیقی تحت عنوان 0353نصیری )

انجام شده به این نتیجه رسید که  50الی  09که در بازده زمان  "ناگهانی و همزمانی بازده سهام 

مالکیت نهادی بر ریسک ورشکستگی تأثیر منفی و معناداری دارد ولی مالکیت سرمایه گذاران 

قیقی ( در تح0353نهادی بر هم زمانی بازده سهام تأثیر معنی داری ندارد. بنی مهد و دیگران )

 0350تا  0304در سالهای  را "ها شرکت سهام ارزش و گذاری سرمایه های شرکت رابطه مالکیت"

های ترکیبی  بررسی نمودند. آزمون فرضیه تحقیق با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره و داده

 کاهش موجب گذاری سرمایه های شرکت سهام انجام پذیرفت. نتایج گویای این بود که مالکیت

شود. در تحقیقی که توسط علوی طبری و حاجی  های نمونه پژوهش می شرکت سهام ارزش

انجام پذیرفت، نتایج نشان  "کیفیت حسابرسی و نقدشوندگی سهام"( باموضوع 0354مرادخانی )

حسابرسی مستقل و معیارهای نقد شوندگی شکاف قیمت مؤثر  الزحمه حقرابطه معناداری بین  داد

)نقد شوندگی(، مثبت )منفی( و معنادار  نسبیندارد اما رابطه آن با شکاف قیمت  و عمق بازار وجود

 باشد. می

 

 فرضیه تحقیق -3
 تدوین فرضیه گذشته، های تحقیق پیشینه و موضوع نظری مبانی به توجه با و مقاله هدف راستای در

 :از است عبارت شده

عمده و نقدشوندگی سهام  سهامدار عنوان به گذاری سرمایه های شرکت مالکیت میان •

 های سرمایه پذیر، رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. شرکت
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 مدل و متغییرهای تحقیق -4

 مدل تحقیق 4-1

 استفاده گردیده است: 0باتوجه موضوع تحقیق و جهت آزمون فرضیه از رابطه  

(0) 
                                                                                           

                                               

 

 متغیر مستقل -4-2
باشد که منظور از آن  عمده )مالکیت نهادی( به عنوان متغیر مستقل می سهامدار تحقیق نوع این در

 باشد. اشخاص حقوقی و نهادها درترکیب سهامداران می

 

 متغیر وابسته -4-3
( و ملکی 0300، محمدی )02(2006، عتیق و دیگران )00(2002رابین ) از آنجا که در مطالعات

دامنه قیمت خرید و فروش  از 2رابطه ( که در مورد نقد شوندگی سهام انجام پذیرفته، طبق 0350)

در دسترس به عنوان معیاری برای نقدشوندگی استفاده شده است ما نیز در این تحقیق به دلیل 

 یم.ا نمودهبودن، از این معیار استفاده 

 (2) 

             
              

          
       

 که در آن:

t :دوره زمانی مورد بررسی 

 i :نمونه مورد بررسی 

 Spread :دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

: (Ask / Price) AP شرکت سهام فروش پیشنهادی قیمت میانگین i دوره  درt 

: (Bid / Price) BP شرکت سهام خرید پیشنهادی قیمت میانگین i دوره  درt 

 

 متغیرهای كنترلی -4-4

متغیرهای دیگری نیز  یرتأث تحت تواند یمی سرمایه پذیر ها شرکتسهام  نقدشوندگی از آنجا که

( 0350( و یعقوب نژاد و رهنمای )0305رضاپور ) های یقتحقباشد لذا در این تحقیق نیز باتوجه به 

 از معیارهای ذیل جهت متغیرهای کنترلی استفاده شده است:
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 منظور لگاریتم این برای و است ها ییدارااندازه  شرکت، اندازه از منظور تحقیق این در اندازه شرکت:

 شده است. استفاده سال پایان در شرکت های ییدارا طبیعی

 شود. یمها محاسبه  ییع داراومجمسود بر تقسیم  از بازده دارایی:

 شده است. محاسبه ها یدارائ کل جمع به های یبده جمع تقسیم از نسبت اهرمی:

مورد بررسی استفاده  بازه در شرکت سهام قیمت میانگین از معیار این محاسبه برای قیمت هرسهم:

 شود. یم

 باشد. یمدن موسسه حسابرسی منظور از نوع، خصوصی یا دولتی بو نوع حسابرس:

 مورد سال برای هر روز در معاملات دفعات تعداد میانگین محاسبه طریق از تعداد دفعات معاملات:

 آید. یم دست به نظر
 

 جامعه آماری و روش نمونه گیری -5
باشد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می تحقیق کلیه شرکتجامعه آماری این 

برای تعیین نمونه آماری، از  اند و بودهفعال  تهران در بورس 0353لغایت  0305که از ابتدای سال 

جامعه آماری  های شرکت شرکت از 22. بدین منظور شده استروش حذف سیستماتیک استفاده 

 اند. شدهکه شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف 

 در بورس پذیرفته شده باشند. 0306 تا پایان سال (0

باشند و طی دوره مورد بررسی تغیر سال  ماه اسفند پایان ها آن دوره پایان که هایی شرکت (2

 مالی نداشته باشند.

 باشد. نداشته بیش از سه ماه معامله توقف تحقیق دوره در شرکت (3

 باشد. دسترس در (02-53تحقیق ) دوره همه سالهای در ها آن اطلاعات (4

 .نباشند های مورد بررسی در گروه سرمایه گذاری و یا صنعت بانکداری شرکت (9

 

 روش تحقیق -6

از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی مقاله این 

و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهای  کند ی، زیرا از یک طرف وضع موجود را بررسی مباشد یم

علاوه براین، در حوزه مطالعات پس  دینما یاستفاده از تحلیل رگرسیون، تعیین م مختلف را با

مالی  یها و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت ردیگ یرویدادی )استفاده از اطلاعات گذشته( قرار م

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است. که با روش  یها شرکت

 .کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود استقرایی به
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 های تحقیق یافته -7

 بررسی آمار توصیفی متغیرها طی دوره تحقیق -7-1

دهد که در  برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها ارائه شده است. نتایج نشان می 0در جدول 

سرمایه های  % سهام شرکت در مالکیت شرکت24,6های مورد بررسی، به طور متوسط  شرکت

% سهام در مالکیت سهامداران نهادی 02های نمونه حداقل  % شرکت90گذاری است و در بیش از 

متوسط  های مورد بررسی در طی دوره تحقیق به طور است. همچنین بازده سرمایه گذاری شرکت

لی % منابع مالی خود را از طریق بدهی تأمین ما63باشد و به طور متوسط تقریباً  % می00تقریباً 

ها سازمان حسابرسی بوده  های مورد بررسی حسابرس مستقل آن % شرکت20نمودند و تقریباً در 

 .است

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

انحراف 

 معیار
 میانگین میانه ماكزیمم مینیمم

تعداد 

 مشاهدات
 متغیرها نماد

694403/0 502426/0 609002/2 903690/2 090039/2 432 Liquidity 
دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی 

)معیار عدم  خرید و فروش

 نقدشوندگی سهام(

60209/20 000000/0 00000/50 00000/02 60932/24 432 INSOWN 
های سرمایه  مالکیت شرکت

 گذاری

209055/0 00905/00 00965/00 39026/03 90022/03 432 Size اندازه شرکت 

000506/0 322422/0- 620605/0 009229/0 050095/0 432 ROI بازده سرمایه گذاری 

203526/0 049502/0 069902/0 635026/0 633450/0 432 Lev اهرم مالی 

026/4620 0000/922 00/42040 900/2935 252/4003 432 Price قیمت هر سهم 

490009/0 000000/0 000000/0 000000/0 204222/0 432 K Auditor نوع حسابرس 

6249/246 000000/0 000/0244 90000/20 4450/000 432 DN تعداد دفعات معاملات 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش -7-2

پردازیم و با توجه به نتایج  با آنجام آزمون همبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها می

تر این روابط پرداخت. نتایج  توان به بررسی دقیق توان گفت بین متغیرها ارتباط وجود دارد و می می

بین درصد  %،59دهد که در سطح اطمینان  بدست آمده از جدول ضریب همبستگی نشان می
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های سرمایه گذاری و دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش همبستگی  مالکیت شرکت

دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید  مثبت و معناداری وجود دارد در حالی که، بین اندازه شرکت و

 .و فروش همبستگی منفی و نا معناداری وجود دارد

 
 ضرایب همبستگی متغیرهای تحقیق -2جدول 

 (0) (2) (6) (9) (4) (3) (2) (0) متغیرها ردیف

(0) 
Liquidity 000/0        

        --- احتمال

(2) 
INSOWN 0900/0 000/0       

       --- 0003/0 احتمال

(3) 
Size 0225/0- 0623/0 000/0      

      --- 0629/0 0620/0 احتمال

(4) 
ROI 0000/0 0606/0 0592/0 000/0     

     --- 0425/0 2002/0 0069/0 احتمال

(9) 
Lev 0990/0- 0302/0- 0520/0 6063/0- 000/0    

    --- 0000/0 0940/0 4200/0 2922/0 احتمال

(6) 
Price 0002/0 0932/0 0066/0 9052/0 0652/0- 000/0   

   --- 0004/0 6423/0 0262/0 2690/0 0000/0 احتمال

(2) 
K Auditor 0003/0 0402/0 2423/0 0026/0 0952/0 0342/0 000/0  

  --- 4200/0 4205/0 5924/0 0064/0 3504/0 5544/0 احتمال

(0) 
DN 0326/0- 0220/0- 9004/0 0490/0- 0655/0 0025/0- 2490/0 000/0 

 --- 0000/0 0042/0 0504/0 0024/0 0030/0 0003/0 4392/0 احتمال

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده( -7-3

یکی دیگر از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر 

 03گودفری -پاگان-از طریق آزمون بروش ها ماندهیباقباشند. در این مطالعه فرض همسانی واریانس 

که فرضیه صفر مبنی بر وجود  دهد یمنشان  3مورد بررسی قرار گرفت. که نتایج آن در جدول 

 .شود یمهمسانی واریانس رد 
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-نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا با استفاده از آزمون بروش -3جدول 

 گودفری-پاگان

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال Fآماره 

 خطاهاناهمسانی واریانس  0000/0 2500/2

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 ها( یماندهباقعدم وجود خود همبستگی جمله خطا ) -7-4

دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون،  این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می

سریالی ها از آزمون خود همبستگی  همبستگی وجود نداشته باشد. برای بررسی استقلال باقیمانده

دهد که با توجه به اینکه در  گادفری استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون نشان می-بروش

توان فرضیه صفر را تأیید کرد لذا  باشد بنابراین می می 4040/0% مقدار احتمال 59سطح اطمینان 

 دلیلی برای رد عدم وجود خود همبستگی بین جملات باقیمانده وجود ندارد.

 

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا - 4جدول 

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال Fه آمار

 عدم وجود خود همبستگی خطاها 4040/0 5002/0

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی -7-5
همخطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  

( VIF) 04. در این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانسباشد یم

باشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی  00استفاده شد وقتی که شاخص تورم واریانس کمتر از 

. که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و دهد یماز ین آزمون نشان  . نتایج حاصلباشد یم

 کنترلی در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

 
 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل تحقیق - 5جدول 

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 INSOWN 000000/0 020202/0 ی سرمایه گذاریها شرکتمالکیت 

 Size 009532/0 930020/0 اندازه شرکت

 ROI 255022/0 065232/2 بازده سرمایه گذاری
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 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 Lev 343026/0 222069/2 اهرم مالی

 Price 000004/0 400325/0 قیمت هر سهم

 K Auditor 039432/0 020600/0 نوع حسابرس

 DN 000002/0 964020/0 معاملاتتعداد دفعات 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -7-6

لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، 

متغیرها مانایی . وقتی ماناست که میانگین، واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند

بررسی شود.  تواند یم "روی تفاضل دوم" و "روی تفاضل اول"، "در سطح"در سه حالت 

فرضیه صفر )نامانا  باشد یم% 9کمتر از  "در سطح " ها آنمتغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون 

در % باشد، 9بودن متغیر( در مورد آن رد شده وآن متغیر در سطح مانا است و درصورتیکه بیشتر از 

بنابراین  همه متغیرها مانا هستند شود یمملاحظه  6همانگونه که در جدول . باشد یمسطح نامانا 

 .مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت

 
 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق -6جدول 

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

پیشنهادی خرید و دامنه تفاوت قیمت 

 فروش )معیار عدم نقدشوندگی سهام(
Liquidity 6520/24- 0000/0 مانا 

 مانا INSOWN 3336/90- 0000/0 های سرمایه گذاری مالکیت شرکت

 مانا Size 5034/03- 0000/0 اندازه شرکت

 مانا ROI 4502/24- 0000/0 بازده سرمایه گذاری

 مانا Lev 4226/20- 0000/0 اهرم مالی

 مانا Price 0424/0- 0000/0 قیمت هر سهم

 مانا K Auditor 4442/4- 0000/0 نوع حسابرس

 مانا DN 3099/4- 0000/0 تعداد دفعات معاملات

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون  -7-7
مشخص گردد. برای این  لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مدلقبل از تخمین 

% 9بیشتر از  ها آنلیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون  Fمنظور از آزمون 

کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده  ها آنباشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون 

% است، برای تخمین مدل از روش 9کمتر از  ها آنو برای مشاهداتی که احتمال آزمون  شود یم

 "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی ". روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل شود یمتابلویی استفاده 
انجام گیرد. برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده  تواند یم

است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که  %9کمتر از  ها آناست. مشاهداتی که احتمال آزمون 

% است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده شده است. 9بیشتر از  ها آناحتمال آزمون 

لذا  باشد یم% 9لیمر مدل پژوهش کمتر از  Fاحتمال منعکس گردیده،  2همانطور که در جدول 

. و با توجه به اینکه احتمال آزمون هاسمن مدل شود یمه برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاد

 از مدل اثرات ثابت برای تخمین آن استفاده شده است. باشد یم% 9کمتر از  0پژوهش در جدول 

 

 لیمر F نتایج حاصل از آزمون - 7جدول 

 مدل پژوهش

 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره

 F 0063/25 (405/9) 0000/0آماره 
 روش تابلویی

 0203/020 9 0000/0 (Chi-squareآماره خی دو )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج حاصل از آزمون هاسمن -8 جدول

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره

 مدل اثرات ثابت 9496/22 2 0023/0 (Chi-squareآماره خی دو )

 پژوهشگر های منبع: یافته
 

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج -7-8
بعد از اینکه فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون و مانایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار 

گرفت و روش تخمین مدل هم مشخص گردید، حال نوبت آن است که مدل با توجه به نتایج 

از مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد و از  ها شرکتلیمر و هاسمن برآورد گردد. زمانیکه تعداد  Fآزمون 

روش تابلویی برای تخمین استفاده شود ممکن است مشکل ناهمسانی واریانس رخ دهد. در این 

گادفری و برای تشخیص وجود -پاگان-از آزمون بروش ها انسیوارپژوهش برای تشخیص ناهمسانی 
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گادفری استفاده شده است. -لی بروشخود همبستگی بین متغیرها از آزمون خود همبستگی سریا

برای تشخیص ارتباط موجود بین  GLSاز آزمون  ها انسیواروجود ناهمسانی  دییتأدر صورت 

متغیرها بهره گرفته شده است. و برای مشکل خود همبستگی از رفع خود همبستگی درجه اول 

 دییتأ ها انسیوارهمسانی استفاده شده است. لازم به ذکر است که در مدل مورد استفاده، وجود نا

استفاده شده است، و مشکل خود همبستگی براساس آزمون انجام شده  GLSشده است و آزمون 

برای تشخیص رابطه موجود بین متغیرها به کار  Eviews 0تائید نشده است. در نهایت نرم افزار 

 گرفته شده است.

بهره گرفته شده است.  5ه در جدول به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شد

است،  0,09بوده و چون این مقدار کمتر از  0000/0برابر  F )یا سطح معناداری( مقدار احتمال

 -، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربینشود یمرد  %59فرض صفر در سطح اطمینان 

. نتایج مربوط به دهد یمنشان که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی را  باشد یم 2,09واتسون 

% تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای 45، تقریباً دهد یمضریب تعیین تعدیل شده نشان 

که به غیر از متغیرهای اندازه  دهد یم. نتایج نشان شوند یممستقل و کنترلی مدل، توضیح داده 

در  شرکت، اهرم مالی، نوع حسابرس و تعداد دفعات معامدلات، مابقی متغیرهای موجود در مدل

که بین بازده  دهد یممعنادار هستند. نتایج حاصل از متغیرهای کنترلی نشان  %59سطح اطمینان 

ه منفی و معناداری وجود دارد سرمایه گذاری و دامنه تفاوت قمیت پیشنهادی خرید و فروش رابط

به عبارت دیگر، بین بازده سرمایه گذاری و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد 

. در حالی که بین قیمت ابدی یمیعنی با افزایش بازده سرمایه گذاری، نقدشوندگی سهام نیز افزایش 

ه مثبت و معناداری وجود دارد به هر سهم و دامنه تفاوت قمیت پیشنهادی خرید و فروش رابط

عبارت دیگر، بین قیمت هر سهم و نقدشوندگی سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد یعنی با 

 .ابدی یم ابدی یمافزایش قیمت هر سهم، نقدشوندگی سهام کاهش 

ی سرمایه گذاری، ها شرکتکه ضریب متغیر درصد مالکیت  دهد یمدر حالت کلی نتایج نشان 

ی سرمایه گذاری بر دامنه ها شرکتبوده که نشان دهنده تأثیر مثبت درصد مالکیت  000552/0

ضریب متغیر درصد مالکیت  tکه با توجه به آماره  باشد یمتفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

گفت که بین درصد مالکیت  توان یم، به عبارت دیگر باشد یمی سرمایه گذاری معنی دار ها شرکت

سرمایه گذاری و نقدشوندگی سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد. با توجه به موارد  یها شرکت

 فرضیه تحقیق را تأیید شده تلقی نمود. %59در سطح اطمینان  توان یمفوق 
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 نتایج تخمین مدل پژوهش -9جدول 
,                                                                                          

                                        
 متغیر وابسته: دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش )معیار معکوس نقد شوندگی(

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 432تعداد مشاهدات:  0302-0352دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 026396/2 043600/0 02522/20 0000/0 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

های سرمایه  مالکیت شركت

 گذاری
INSOWN 000522/0 000263/0 220032/3 0002/0 

 Size 000963/0 000963/0 266229/0 2050/0 اندازه شركت

 ROI 425300/0- 025205/0 302000/2- 0024/0 بازده سرمایه گذاری

 Lev 032022/0- 002529/0 952292/0- 0020/0 اهرم مالی

 Price 000005/0 000003/0 406620/3 0009/0 قیمت هر سهم

 K Auditor 009292/0 05246/0 252230/0 4299/0 نوع حسابرس

 DN 000042/0- 000030/0 402263/0 0600/0 تعداد دفعات معاملات

 900/0 ضریب تعیین

 406/0 ضریب تعین تعدیل شده

 09/2 واتسون-دوربین

 F 5552/34آماره 

 0000/0 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیری -8

نگرند.  سهامداران نهادی به حاکمیت شرکتی به صورتی کاملاً متفاوت از سهامداران حقیقی می

های لازم جهت توسعه،  نسبت به اشخاص حقیقی داشته و انگیزههای ارزشمدتری  ها ملاک زیرا آن

کنترل و نظارت بر سرمایه گذاران را با منظری کارشناسانه دارند، به همین دلیل باید نقش تأثیر 

(. طبق تئوری 0352)شریفی،  گذارتری را در حاکمیت شرکتی نسبت به افراد جزء ایفا نمایند

ه با هدف کسب حداکثر بازده در مقابل ریسک معقول در یک نمایندگی مالکان یا سهامداران ک

اند از طریق انتقال فرد یا افرادی به عنوان مدیر یا مدیران شرکت  شرکت سرمایه گذاری کرده

ها را برای  سهامداران نهادی شرکت (.0305کنند )جعفری سرشت،  اهداف خود را دنبال می
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ها معتقدند که افراد درون سازمانی  هند. زیرا آند پرداخت سود سهام بیشتر تحت فشار قرار می

ها پرداخت سود سهام را به نگهداری  ممکن است وجه نقد در اختیار شرکت را به هدر دهند، لذا آن

توان اذعان نمود که در  به طور کلی می .09(0526دهند )جنسن و مکلینگ،  وجه نقد ترجیح می

قدشونگی سهامشان تأثیر به سزایی خواهد داشت. های سرمایه پذیر، ساختار مالکیت بر ن شرکت

های سرمایه پذیر را  ای از سهام شرکت های سرمایه گذاری که بخش عمده براین اساس شرکت

ها که به  ها تأثیر گذار خواهند بود. این شرکت اند، بر نقدشوندگی و قیمت سهام آن خریداری نموده

توانند دارای مزیت  دارای پرتوی متنوعی هستند، می کنند و عنوان سرمایه گذاران نهادی فعالیت می

به منظور آزمون فرضیه تحقیق، مدل رگرسیون به روش  .های دیگر باشند ای از شرکت عمده

( ارائه 0های تابلویی )نوع مدل اثرات ثابت( برآورد گردید که نتایج تخمین مدل، در جدول ) داده

های  اری ضریب برآوردی متغیر درصد مالکیت شرکتمعنی د tگردیده است. با استفاده از آزمون 

سرمایه گذاری مورد بررسی قرارگرفت که نتایج حاکی از معنی داری ضریب برآوردی متغیر درصد 

دهد که کل مدل برآوردی  نشان می Fباشد. همچنین آماره  های سرمایه گذاری می مالکیت شرکت

دهد که بین درصد مالکیت  یج نشان می% نتا59معتبر است. در حالت کلی در سطح اطمینان 

های سرمایه گذاری و دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه مثبت و معناداری  شرکت

های سرمایه گذاری و نقدشوندگی سهام  وجود دارد، به عبارت دیگر، بین درصد مالکیت شرکت

های سرمایه گذاری،  ت شرکترابطه منفی و معناداری وجود دارد یعنی با افزایش درصد مالکی

های سرمایه گذاری به  یابد. رابطه معکوس بین درصد مالکیت شرکت نقدشوندگی سهام کاهش می

عنوان سهامدار عمده و نقدشوندگی سهام در تأیید فرضیه کژگزینی )انتخاب نادرست( به دست 

عمده باعک تمرکز  های سرمایه گذاری به عنوان سهامدار آمده است. افزایش درصد مالکیت شرکت

اطلاعات شرکت در دست این سهامداران عمده شده و موجب تحمل ریسک گژگزینی بر سایر 

دهد. تاکنون تحقیقی که به طور خاص  شود و این امر نقدشوندگی سهام را کاهش می سهامداران می

ام را های سرمایه گذاری به عنوان سهامدار عمده بر نقدشوندگی سه تأثیر درصد مالکیت شرکت

بررسی کند انجام نشده است ولی در زمینه تأثیر سطح مالکان نهادی و تمرکز مالکان نهادی بر 

نقدشوندگی سهام تحقیقات زیادی انجام شده است لذا ما فقط نتایج تحقیق حاضر را با تحقیقات 

قیق کنیم. نتایج تح صورت گرفته در زمینه تأثیر مالکان نهادی بر نقدشوندگی سهام بررسی می

دهد که نقدشوندگی سهام با میزان مالکیت نهادی رابطه مثبت و مستقیم  ( نشان می0305رضاپور )

در پژوهش نشان داد که  06(2000و با تمرکز مالکیت نهادی رابطه منفی و معکوس دارد. اگاروال )

ها به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی،  درصد، شکاف 40تا  39در سطوح مالکیت بیش از 

فزایش یافته و رابطه مالکیت نهادی با نقدشوندگی مثبت خواهد شد. نتایج بررسی روبین ا
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نیز بیانگر رابطه معکوس بین تمرکز مالکیت نهادی و معیارهای معاملاتی و اطلاعاتی  02(2002)

های سرمایه گذاری به سهامدار  نقدشوندگی سهام است. به طور خلاصه اگر درصد مالکیت شرکت

های انجام شده  عاری برای تمرکز مالکیت در نظر بگیریم نتایج این تحقیق با پژوهشعمده را می

( مطابقت دارد. در این راستا، با توجه به 2002( و روبین )2000(، اگاروال )0305توسط رضاپور )

و  های این تحقیق به فعالان بازار سرمایه، تصمیم گیرندگان، تحلیلگران و سرمایه گذاران بالقوه یافته

شود هنگام تصمیم گیری در خصوص نقد شوندگی  بالفعل بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

های  سهام، علاوه بر توجه به سایر عوامل، به آثار ساختار مالکیت به ویژه درصد مالکیت شرکت

نقدشوندگی  های سرمایه گذاری بر سرمایه گذاری، نیز توجه کنند و تأثیر درصد مالکیت شرکت

ام شرکت را در نظر بگیرند تا بدین وسیله ریسک عدم نقد شوندگی پورتفوی سرمایه گذاری سه

دهد که سودآوری  خود را کاهش دهند. همچنین نتایج حاصل از تخمین مدل تحقیق نشان می

شرکت بر نقدشوندگی سهام تأثیر مثبت دارد در حالی که، قیمت هر سهم بر نقدشوندگی سهام 

به عبارت دیگر، با افزایش سودآوری شرکت، نقد شوندگی سهام نیز افزایش تأثیر منفی دارد. 

یابد. لذا با توجه به این  یابد در حالی که، با افزایش قیمت هر سهم، نقدشوندگی سهام کاهش می می

شود در هنگام ارزیابی نقدشوندگی سهام شرکت پذیرفته  نتایج به فعالان بازار سرمایه توصیه می

 ای داشته باشند. اوراق بهادار تهران به سودآوری و قیمت هر سهم شرکت توجه ویژهشده در بورس 

 شود: های آتی در ارتباط با این تحقیق، موضوعات زیر پیشنهاد می در انتها به منظور انجام بررسی

در این تحقیق به منظور اندازه گیری نقدشوندگی سهام از معیار دامنه تفاوت قیمت  (0

شود به منظور بررسی از سایر  فروش استفاده گردید پیشنهاد میپیشنهادی خرید و 

معیارهای نقدشوندگی )مانند: تعداد دفعات معاملات، درصد سهام شناور آزاد، نسبت عدم 

 نقدشوندگی آمیهود، نسبت عدم نقدشوندگی آمیوست، رتبه نقدشوندگی و ...( استفاده شود.

های  ان نهادی یعنی درصد مالکیت شرکتدر این تحقیق فقط تأثیر یکی از اجزای مالک (2

شود تأثیر سایر اجزای مالکان  سرمایه گذاری بر نقدشوندگی سهام بررسی شد. پیشنهاد می

ها و درصد مالکیت  های بیمه، درصد مالکیت بانک نهادی )یعنی، درصد مالکیت شرکت

 ار گیرد.های بازنشستگی( به طور جداگانه بر نقدشوندگی سهام مورد بررسی قر صندوق

 ای موضوع تحقیق حاضر به تفکیک نوع صنعت و اندازه شرکت. بررسی مقایسه (3
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 منابعفهرست 
تبیین رابطه ترکیب سهامداران با تقارن اطلاعات و "(، 0304ابراهیمی کردلر، علی، ) (0

، رساله دکتری حسابداری، دانشگاه تهران، "حسابداری عملکرد سودمندی معیارهای

 دانشکده مدیریت

ها و نقدشوندگی سهام  بررسی رابطه بین نقدشوندگی دارایی"(، 0350احمدیان، احمد، ) (2

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه بین المللی امام خمینی."های رونق و رکود در دوره

انتخاب پرتوی با استفاده از سه "(، 0302اسلامی بیدگلی، غلامرضا و علیرضا سارنج، ) (3

های حسابداری و  ، بررسی"شوندگی در بورس اوراق بهادار تهرانمعیار بازدهی و نقد

 3-06، صص 93حسابرسی، شماره 

های سرمایه  بررسی رابطه میان عملکرد پرتوی شرکت"(، 0302اسلامی میلانی، پریسا، ) (4

، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد واحد قزوین، "ها گذاری با بازده سهام آن

 حسابداری. دانشکده مدیریت و

بررسی تأثیر نقدشوندگی "(، 0352بادآور نهندی، یونس، مهدی زینالی و اژدر ملکی، ) (9

پژوهشنامه اقتصاد و کسب ، "های پذیرفته شده در بورس تهران سهام بر بازده سهام شرکت

 .05-50، صص 9، سال چهارم، شماره و کار

 های شرکت مالکیت"(، 0353بنی مهد، بهمن، مهدی مراد زاده فرد و علی یعقوب ناصح، ) (6

 ، فصلنامه"شده دربورس اوراق بهادار پذیرفته های شرکت سهام ارزش و گذاری سرمایه

 .5 گذاری، سال سوم، شماره سرمایه دانش پژوهشی علمی

، پایان نامه "بررسی رابطه بین مالکیت نهادی و کیفیت افشاء"(، 0353پفریدنیا، مهرداد، )- (2

 آزاد اسلامی قزوین، دانشکده مدیریت و حسابداری.کارشناسی ارشد، دانشگاه 

، ترجمه رضا تهرانی و عسگر "مدیریت سرمایه گذاری"(، 0300جونز، چارلز پی، ) (0

 .0543نوربخش، انتشارات نگاه دانش، تهران، چاپ پنجم، نشر اصلی 

، "بررسی ترکیب مطلوب سهامداری در بازار سرمایه"(، 0305جعفری سرشت، داود، ) (5

 بورس اوراق بهادار، مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی،سازمان 

 سرمایه رابطه بر مالی تأمین در محدودیت تأثیر"(، 0354جهانشاد، آزیتا و داود شعبانی، ) (00

های حسابداری  ، فصلنامه پژوهش"گذاری سرمایه نقدی حساسیت جریانات و نهادی گذاران

 96-35 ، صص22مالی و حسابرسی، دوره هفتم، شماره 
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ها و بازده سهام در  بررسی ارتباط بین نقدشوندگی دارایی"(، 0353) داداش پور، حافظ، (00

 ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بناب، کارشناسی نامه پایان ،"بورس اوراق بهادار تهران

 دانشکده علوم انسانی، گروه مدیریت.

 بورس در شوندگی سهام نقد یتقابل بر مؤثر عوامل بررسی"(، 0300مجید، ) استحریج، زارع (02

 مدیریت. دانشکده )ع(، صادق امام ارشد، دانشگاه کارشناسی نامه پایان ،"تهران بهادار اوراق

تأثیر ساختار مالکیت و ساختار "(، 0353ستایش، محمد حسین و محسن صالحی نیا، ) (03

دوره هفتم، های حسابداری مالی و حسابرسی،  سرمایه بر جریان نقد آزاد، فصلنامه پژوهش

 32-09، صص 29شماره 

های مالی و عملکرد  بررسی رابطه بین مالکیت نهادی با سیاست"(، 0352شریفی، آرمین، ) (04

، پایان نامه کارشناسی ارشد، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 دانشگاه آزاد واحد علوم تحقیقات مازندران، دانشکده حسابداری و مدیریت.

رابطه بین کیفیت اطلاعات مالی با نقدشوندگی  بررسی"(، 0352خانی، فهیمه، ) صفی (09

دانشکده مدیریت  ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی قزوین، کارشناسی نامه پایان ،"سهام

 وحسابداری.

رابطه کیفیت حسابرسی و "(، 0354علوی طبری، سیدحسین و حدیثه حاجی مراد خانی، ) (06

، 2دوره ، 6مقاله های حسابداری مالی و حسابرسی،  پژوهش، فصلنامه "نقدشوندگی سهام

   000-52 ص، ص22شماره 

 پایان ،"رابطه میان مدیریت سود با نقدشوندگی سهام بررسی"(، 0352علیجانی، طناز، ) (02

 دانشکده مدیریت وحسابداری. ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی قزوین، کارشناسی نامه

بررسی تأثیر فروش خارجی و مالکیت نهادی بر ارزش "(، 0353علی پور کاشی، مهدی، ) (00

ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی علوم تحقیقات آیت آ... آملی،  کارشناسی نامه ، پایان"ها شرکت

 گروه حسابداری و مدیریت.

، ترجمه "های مالی مبانی بازارها و نهاده"(، 0305فبوزی، فرانک و مایکی فرانکو فری، ) (05

نشر اصلی ، 059-056دکتر حسین عبده تبریزی، انتشارات آگاه، چاپ اول تهران، صص 

0540. 

ت نهادی و نوسانات یران، اندازه شرکت، مالکیی مدیبررسی ارتباط توانا"(، 0352معدنی، ) (20

وزارت علوم، ارشد،  کارشناسی نامه ، پایان"زان نقد شوندگی سهامیبازده سهام شرکتها با م

 .تیریمددانشکده حسابداری و  ،دانشکده علوم اقتصادی ،قات و فناورییتحق

http://faar.iauctb.ac.ir/issue_110240_111207_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+7%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+27%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1394%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-160.html
http://faar.iauctb.ac.ir/issue_110240_111207_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+7%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+27%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1394%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-160.html
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/670397
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/670397
http://ganj.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=10453&q=%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C+%D9%88+%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA&qd=6
http://ganj.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=10453&q=%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C+%D9%88+%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA&qd=6
http://ganj.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=10453&q=%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C+%D9%88+%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA&qd=6
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ها بر  تأثیر ترکیب سهامداران حقیقی و حقوقی شرکت بررسی"(، 0300) کاظم، محمدی، (20

ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی  کارشناسی نامه پایان ،"شوندگی سهام نقد حجم مبادلات و

 اقتصاد وحسابداری. دانشکده تهران مرکز,

نقدشوندگی سهام بررسی ارتباط بین ساختار سرمایه با "(، 0350) صادق، ملکی، (22

های گروه  )مطالعه موردی شرکت "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

دانشکده  ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی اسلامشهر, کارشناسی نامه پایان خودرو سازی سایپا(،

 علوم انسانی، گروه حسابداری.

های  نقدشوندگی سهام شرکتبررسی تأثیر ساختار مالکیت بر "(، 0352کلثوم، ) منصوری، (23

ارشد، دانشگاه آزاد  کارشناسی نامه پایان ،"پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 اسلامی علوم تحقیقات آیت آ... آملی, گروه حسابداری و مدیریت.

های سرمایه گذاری در  بررسی رفتار توده وار مدیران شرکت"(، 0350مهدوی راد، مهدی، ) (24

، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی تهران شمال، "داربورس اوراق بها

 دانشکده مدیریت و حسابداری.

مالکیت سرمایه گذاران نهادی بر ریسک ورشکستگی ناگهانی و "(، 0353نصیری، حسن، ) (29

، پایان نامه "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران همزمانی بازده سهام در شرکت

 ی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز، دانشکده مدیریت، اقتصاد و حسابداری.کارشناس

 نظام تأثیر بررسی"(، 0350یعقوب نژاد، احمد، فریدون رهنمای رودپشتی و علی ذبیحی، ) (26

، "پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران های شرکت سهام نقدشوندگی بر شرکتی راهبری

 .023-093، صص 03ر، شماره فصل نامه بورس اوراق بهادا
27) Asli Ascioglu, Shantaram p, Hegde, Gopal V, Krishnan, John B, Mc Dermott, 
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