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گذاران نهادی بر نقدشوندگی سهام وع مالکیت سرمایههدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر ن - چکیده

های بیمه ها و شرکتگذاری به عنوان مالکان نهادی فعال، و بانکهای سرمایهاست. در این راستا صندوق

شرکت عضو   99های مربوط به به عنوان مالکان نهادی منفعل در نظر گرفته شدند. به همین منظور داده

با استفاده از رگرسیون خطی  1393تا  1389های ساله بین سال 5ی ان طی یک بازهبورس اوراق بهادار تهر

 گذاران نهادی و مولفهدهد بین مالکیت سرمایهبررسی شد. نتایج نشان میروش حداقل مربعات معمولی 

اران گذدار وجود دارد. بنابراین حضور سرمایهای مثبت و معنیتفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش رابطه

دهد که شود.  نتایج همچنین نشان مینهادی موجب افزایش عدم تقارن اطلاعات و کاهش نقدشوندگی می

گذاری و نقدشوندگی سهام وجود ندارد. نتیجه اخیر در مورد های سرمایهای بین صندوقگونه رابطههیچ

در بورس اوراق بهادار تهران   توان نتیجه گرفت کههای بیمه نیز صادق است. بنابراین میها و شرکتبانک

 ای وجود ندارد.بین هیچ نوع از مالکان نهادی فعال و منفعل با نقدشوندگی رابطه

 گذاری، بانک، بیمه.های سرمایهگذران نهادی، نقدشوندگی، صندوقسرمایه های کلیدی:واژه

 

 مقدمه -1

گیری داشته و آمریکا رشد چشم در بازارهای اروپا 1گذاران نهادیهای اخیر حضور سرمایهدر سال

گذاران نهادی در ایالات متحده، نسبت به دهه های کل سرمایه، میزان دارایی1990است. در اوایل دهه 

(. در ایران نیز شاهد حضور 2015و همکاران،  2درصد افزایش یافته است )آیمن 14قبل در حدود 

های تامین ای اعم از سازمانهای بیمهشامل موسسهگذاران نهادی ها و موسساتی با عنوان سرمایهسازمان

                                                             
1. Instutational Investors 

2. Aymen 
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-های سرمایهبازرگانی و همچنین شرکت های بیمه، شرکت1گذاریهای سرمایهاجتماعی، صندوق

 (. 1390باشند )حسینی و همکاران،گذاری و غیره هستیم که در حال افزایش می

دار، تعیین نقش و تاثیری را که بر گذاران نهادی در بازارهای اوراق بهابا گسترش مالکیت سرمایه

باشد و این اهمیت زمانی افزایش گذارند، حائز اهمیت بسیاری میگذاران میبازار و سایر سرمایه

گذاران نهادی به دلیل تخصص بالایی که در این زمینه دارا هستند و خواهد یافت که بیان کنیم سرمایه

ای در توانند نفوذ قابل ملاحظهر اختیار دارند میها را که دمالکیت قابل توجهی از سهام شرکت

 (. 1390ها و به تبع آن در بازار داشته باشند )حسینی و همکاران، شرکت

-به شمار می سرمایه بازار کارکردهای ترینمهم از یکی بهادار اوراق برای  2نقدشوندگی ایجاد

 دهد. به همین دلیلمی تشکیل را سرمایه بازار توسعه شاخص ترینمهم واقع نقدشوندگی رود. در

 در انتخاب های مختلفگزینه بین از تواندمی بازده، و ریسک بر علاوه مهمی که عوامل از یکی

(. شواهد محکم در 1393است )مشکی و پورمحمد،  آن نقدشوندگی قرار گیرد، مدنظر گذاریسرمایه

و نقدشوندگی حاکی از ارتباط بین  3اتادبیات مربوط به سه متغیر مالکیت نهادی، عدم تقارن اطلاع

گذاران نهادی با تجارت اطلاعات ( تغییرات در مالکیت سرمایه2004) 4آنهاست. به اعتقاد فهل

شود. در می گذاران نهادی باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتیخصوصی سازگار بوده و حضور سرمایه

یابد و بازار ید و نقدشوندگی کاهش میتشد 8چنین وضعیتی اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 (. 2007، 5در صورتی شفاف است که این اختلاف اندک باشد )بوش و گودمن

-گذاران نهادی با نقدشوندگی به وجود میی بین مالکیت سرمایهاما سوالی که پس از تبیین رابطه

-آیا با تفکیک سرمایهگذاران نهادی عملکردی یکسان دارند؟ ی سرمایهآید این است که آیا کلیه

ی اول حاصل خواهد نتایجی متفاوت نسبت به رویه 7و منفعل 6گذاران فعالگذاران نهادی به سرمایه

گذاران نهادی به یک شکل عمل ی سرمایهاند که همههای زیادی اثبات کردهشد؟ چرا که پژوهش

ها هدف ستای جواب به این پرسش(. در را2015ای ندارند )آیمن و همکاران، کنند و رفتار مشابهنمی

                                                             
1. Pention Fund 

2. Liquidity  

3. Asymmetry Informatin 

4. Fehle 

5. Bushee & Goodman 

6. Active 

7. Passive 
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گذاران نهادی به دو ( تفکیک مالکیت سرمایه1389رحمانی و همکاران ) براساس پیشنهادات این مقاله

آوری مقاله ای از نوعگروه فعال و منفعل در بررسی تاثیر آن بر نقدشوندگی سهام است که خود جنبه

 رود.حاضر به شمار می
 

 چهارچوب نظری -2

 گذاران نهادی و نقدشوندگیکیت سرمایهمال -2-1

 بیمه، های، شرکت1هابانک نظیر گذاران بزرگسرمایه گذاران نهادی،( سرمایه1998به اعتقاد بوش )

 آنها از عملیات بزرگی حجم هستند که ... و گذاریهای سرمایهگذاری، صندوقی سرمایه هاشرکت

 جمهوری اوراق بهادار قانون 1 ماده 27 بند تعریف سگردد. همچنین براسابر می سهامشان معامله به

 از بیش یا و درصد 5از  بیش که حقوقی یا حقیقی هر شخص گذاران نهادی،سرمایه ایران از اسلامی

 از گروه این نیز جزو کند خریداری را انتشار در دست بهادار اسمی اوراق ارزش از ریال میلیارد 5

 (.1394خاری و طاهری، شوند )فمحسوب می گذارانسرمایه

هرچه میزان مالکیت نهادی افزایش یابد، ارائه اطلاعات توسط مدیران شرکت به افراد مرتبط در 

افزایش یافته و به عبارت دیگر عدم تقارن اطلاعات کاهش خواهد یافت. این امر موجب رشد  بازار

عات مالی تحت تاثیر ترکیب کارایی بازار از نظر اطلاعات خواهد شد. بنابراین کیفیت افشا اطلا

تواند به عنوان یک رو ترکیب مالکیت شرکت، میمالکیت شرکت و محیط اطلاعاتی بوده و از این

های گذاران نهادی سهام(. از طرفی سرمایه1384متغیر مهم مدنظر قرار گیرد ) نوروش و کردلر، 

های تجارت را کاهش دهد هزینه یبایستکنند، که این امر متنوعی دارند و به صورت مکرر تجارت می

گذاران نهادی به عنوان شود. همچنین مالکیت سرمایهو در نتیجه موجب افزایش نقدشوندگی می

دهد و گذاران را افزایش میشود که اعتماد دوجانبه بین سرمایهعلامت مطلوبی از سوی بازار تلقی می

همچنین هرچه اطلاعات محرمانه بیشتر باشد . (2015بخشد )آیمن و همکاران، نقدشوندگی را بهبود می

یابد و در نتیجه بازده گذاران افزایش میتفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام بین سرمایه

یابد. بنابراین حضور مالکان نهادی گونه اطلاعات دسترسی دارند کاهش میگذارانی که به اینسرمایه

 (.2008و همکاران،  2شود )لافوندکاهش نقدشوندگی سهام میبا افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، باعث 

                                                             
1. Banks 

2. Lafond 
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ی بین مالکیت نهادی و نقدشوندگی وجود شود نظرات مختلفی در رابطههمانطور که ملاحظه می

گذاران نهادی و نقدشوندگی را تایید ها، ارتباط مثبتی بین سرمایهدارد که براساس شواهد اکثر یافته

 (.2015؛ آیمن و همکاران، 2012، 1؛ بلوم و کیم1389ن، اند )رحمانی و همکاراکرده
 

 گذاران نهادی منفعل و نقدشوندگیهسرمای -2-2

کنند )بوش و گودمن، مدت نقشی منفعل ایفا میهای کوتاهگذاریگذاران نهادی با سرمایهسرمایه

نظارت مستند  گذاران برای پرداخت( شواهدی دال بر عدم تمایل این سرمایه1994) 2(. پوزن2007

پذیر دسترسی های سرمایهگذاران به اطلاعات خاص، محرمانه و یا استراتژیک شرکتنمود. این سرمایه

مدت این ها با مشکل مواجهند. استراتژی کوتاهندارند و بنابراین برای ارزیابی ارزش بلندمدت شرکت

وندگی ـارش نمایند که این امر نقدشدام به سفـشود که آنها به زور ادواری اقگذاران باعث میسرمایه

گذاران را به ( این سرمایه2000) 3(. همچنین بوش و نو2012کاهد )کوچ و همکاران، سهام را می

 باشند. می نمایند که دارای استراتژی  تغییر سریع پرتفویعنوان سهامداران موقتی توصیف می

توانایی منحصر به فردی برای  5هاا و بیمههدارند که بانک( چنین بیان می2012و همکاران ) 4کوچ

ها و جریانات نقدی های نقدشوندگی بازار را دارند چرا که آنها هزینهانجام مبادلات خود در شوک

تواند کند. بنابراین مالکیت سهام توسط آنها میدارند که به طور معکوس با نقدشوندگی بازار تغییر می

و همکاران  6های نقدشوندگی را کاهش دهد. بریکلیریسک نقدشوندگی سهام در زمان شوک

اند روابط گذاری کردههایی که در سهام آنها سرمایهتوانند با شرکتها می( نشان داد که بانک1988)

تواند منجر به بروز تضاد منافع شود. علاوه بر این به اعتقاد تجاری داشته باشند که این روابط می

دهند و از سوی ها گروه بزرگی از سهامداران نهادی را تشکیل مینک( با1995) 7مونکس و مینوو

 گردند. شان تلقی میگذاریمشتریانشان به عنوان نهادهای معتمد مدیریت سرمایه
 

 

 

                                                             
1. Blume & Keim 

2. Pozen 

3. Bushee & Noe 

4. Koch 

5. Insurance 

6. Brickley 

7. Monks & Minow 
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  سرمای گذاران نهادی فعال و نقدشوندگی -2-3

ها تاکید رکتتر از شگذاران نهادی مواضع بلندمدت دارند. آنها بر شناختی عمیقبرخی از سرمایه

-های سرمایهمندتر هستند. صندوقگذاران منفعل به اطلاعات به موقع علاقهکرده و نسبت به سرمایه

 گذاری یک نهاد مالیدهند. صندوق سرمایهگذارانی را تشکیل میگذاری یک گروه از چنین سرمایه

ت منافع آتی به اعضای ها به منظور پرداخگذاری داراییآوری، حفظ و سرمایهاست که مسئول جمع

گذاری با مبالغ عظیم پول سروکار داشته و مبالغ زیادی را در های سرمایهباشد. صندوقخود می

(  1995(. مونکس و مینوو )2015کنند )آیمن و همکاران، گذاری میبازارهای مالی سراسر دنیا سرمایه

کنند که به راحتی قادر به تلقی می گذاران بلندمدتگذاری را به عنوان سرمایههای سرمایهصندوق

های خود بسیار بالاست باشند. در نتیجه انگیزه آنها برای حفاظت از داراییهای خود نمیفروش دارایی

 دارند. 1و نفوذ زیادی در ساختارهای حاکمیت شرکتی

 گذاریهای سرمایه( نشان داده است که محدودیت برداشت وجوه نقد به صندوق2007) 2آراگون

های نقدشوندگی، عرضه گذاری بلندمدت داشته باشند و طی بحرانهای سرمایهدهد که افقاجازه می

گذاری ممکن های سرمایهاند که صندوق( نشان داده1993و همکاران ) 3کنندگان سرمایه باشند. یوسیم

ان اعمال فشار ها و بوسیله الزام قواعد حاکمیت شرکتی، بر مدیراست با هدف تسهیل نظارت بر شرکت

گذاری تمایل دارند در های سرمایهاند که صندوق( شواهدی محکم یافته2000نماید. بوش و نوو )

 وجود دارد تقاضای نقدشوندگی نمایند. یدزیا روزهایی که بازده غیر عادی
 

 پیشینه پژوهش -3

 های خارجیپژوهش -3-1

قدشوندگی بازار سهام را مورد بررسی قرار گذاران نهادی بر ن( تاثیر سرمایه2001) 4دنیس و وستون

گذار نهادی دهد که سهام سرمایهزمان نشان میهای ایشان با استفاده از سیستم معادلات همدادند. یافته

 رابطه منفی با تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش داردکه بهبود  نقدشوندگی را به همرا داشت. 

                                                             
1. Govenance Mechanism 

2. Aragon 

3. Useem 

4. Dennis & Weston 
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شرکت هندی مطالعه  150ای متشکل از ن نهادی را در نمونهگذارا( موضوع سرمایه2005) 1شارما

گذاران نهادی رابطه قابل توجهی با نقدشوندگی سهام کرد. وی نشان داد که سهم  سرمایه سرمایه

 ندارد.

 مالکیت تمرکز و است معاملاتی فعالیت برای شاخصی مالکیت میزان دریافت (2007) 2روبین

 شکل به نقدشوندگی که رسید نتیجه این به او است. اطلاعاتی نتقار عدم و برای کژگزینی شاخصی

-می بیشتر مالکیت سطح افزایش با است. نقدشوندگی مرتبط نهادی سهامداران مالکیت به اهمیتی با

 یابد.می کاهش مالکیت تمرکز افزایش با و شود

یسک های تجاری، راند که سهام تحت تملک بانک( نشان داده2011) 3کاو و پتراسک

-گذاران نهادی و حتی سرمایهسهام تحت تملک سایر سرمایه به تری نسبتبسیار پایین نقدشوندگی

تواند ریسک نقدشوندگی سهام در ها میدارد. بنابراین مالکیت سهام توسط بانک گذاران غیر نهادی

 نقدشوندگی را کاهش دهد. هایزمان شوک

گذاران نهادی و نقدشوندگی بازار سهام ن سرمایهی بیدر بررسی رابطه (2015)و همکاران  آیمن

فرانسه مالکان مذکور را به دو گروه فعال و منفعل تفکیک کردند. نتایج حاکی از تاثیر مثبت و 

گذاران نهادی بر نقدشوندگی سهام دارد. همچنین ارتباط مثبت معناداری بین چشمگیر مالکان سرمایه

گذاران منفعل و دگی و عدم رابطه بین مالکیت سرمایهگذاران فعال و نقدشونمالکیت سرمایه

 نقدشوندگی حاصل شد. 

 

 های داخلیپژوهش -3-2

 .اندقرار داده( ارتباط مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام را مورد بررسی 1389رحمانی و همکاران )

فاده معیار در دو گروه کلی معاملاتی و اطلاعاتی است 13ایشان برای بررسی میزان نقدشوندگی از 

ی مثبت و معنادار بین میزان مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام در کردند که نتایج آنها بیانگر رابطه

 مورد هر دو گروه معیارها مشاهده است. 

گذاران نهادی به فعال و منفعل و بندی سرمایه( در مورد طبقه1389های مهرانی و همکاران )یافته

کاری کاری، علاوه بر وجود رابطه مثبت بین مالکان نهادی و محافظههکدام از آنها با محافظ ارتباط هر

                                                             
1. Sharma 

2. Rubin 

3. Cao & Petrasek 
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-دهد. نتایج اما رابطهکاری سود را نشان میی مثبت و معناداری بین مالکان منفعل و محافظهسود، رابطه

 دهد. کاری نشان نمیدر مورد مالکیت نهادی فعال و محافظه ای

گذاران نهادی و عملکرد بر بررسی ارتباط بین سرمایه( علاوه 1389) ابراهیمی کردلر و همکاران

گذاران نهادی به دو گروه منفعل و غیرمنفعل، ارتباطشان با عملکرد را بررسی شرکت، با تقسیم سرمایه

گیری عملکرد شرکت از سه کردند. آنها برای بررسی این ارتباط از مدل رگرسیون و برای اندازه

ها و حاشیه سود خالص استفاده کردند، که سبب بهبود عملکرد شرکت شاخص تابینزکیو، بازده دارایی

گذاران نهادی اعم از منفعل و غیرمنفعل، و عملکرد دهد که بین تمامی سرمایهشود. نتایج نشان میمی

 دار وجود دارد. شرکت ارتباط مثبت معنی

ز چهار معیار نظام راهبری ( از میزان مالکیت نهادی به عنوان یکی ا1390نژاد و همکاران )یعقوب

شرکتی در پژوهش خود با هدف بررسی تاثیر نظام راهبری شرکتی بر نقدشوندگی سهام استفاده 

دار بین میزان مالکیت نهادی و ای مثبت و معنیمتغیره رابطه نمودند. آنها با استفاده از رگرسیون چند

 را نشان دادند. نقدشوندگی

به بررسی تاثیر نوع مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت ( 1393ودیعی نوقابی و رستمی )

های تابلویی پرداختند. نتایج بیانگر تاثیر مثبت و سهام با استفاده از روش رگرسیون لجستیک و داده

دهد که اثر دار مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام است. نتایج همچنین نشان میمعنی

سک سقوط آتی قیمت سهام ناشی از مالکیت نهادی غیر فعال است و مثبت مالکیت نهادی بر ری

 مالکان نهادی فعال نقش نظارتی در کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند. 

 

 پژوهشفرضیه های -4

 داری وجود دارد.ی معنیگذاران نهادی و نقدشوندگی سهام رابطه. بین مالکیت سرمایه1

 داری وجود دارد.ی معنیها و نقدشوندگی سهام رابطهها و بیمه. بین مالکیت بانک2

 داری وجود دارد. ی معنیگذاری و نقدشوندگی سهام رابطههای سرمایه. بین مالکیت صندوق3

 

 ها و اطلاعاتتجزیه و تحلیل دادهروش  -5

-می گذاران نهادی بر نقدشوندگی سهامپژوهش حاضر به بررسی تاثیر مالکیت فعال و منفعل سرمایه

پردازد. لذا این پژوهش به لحاظ ماهیت، توصیفی از نوع همبستگی، و به لحاظ هدف از نوع کاربردی 
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رود. برای تجزیه های کمی به شمار میهای مورد استفاده، جز پژوهشاست. همچنین براساس نوع داده

مار استنباطی استفاده ها هم از آمار توصیفی و هم از آو تحلیل اطلاعات و استنتاج کلی درباره فرضیه

های توصیفی مورد استفاده از قبیل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف معیار شده است. شاخص

استفاده  1ها از رگرسیون خطی با استفاده از روش حداقل مربعات معمولیباشد. جهت آزمون فرضیهمی

 استفاده گردید. Eviews 8شد. همچنین در اجرای مدل رگرسیونی از نرم افزار 

 

 جامعه و نمونه آماری -6

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال جامعه آماری پژوهش شامل همه ی شرکت

های زیر نمونه آماری مورد تحلیل قرار خواهند بوده که پس از اعمال محدودیت 1393تا  1389

 گرفت:

 اسفند ماه باشد. 29هایی که دوره مالی آنها منتهی به . شرکت1

 . طی بازه زمانی مورد بررسی، توقف فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند.2

 ها طی دوره مورد بررسی موجود باشد.. اطلاعات مورد نیاز شرکت3

 گذاری نباشد.های سرمایهها و شرکتها، بیمههای مالی نظیر بانک. در گروه شرکت4

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. 99ایت ها در نهپس از اعمال محدودیت

 

 ها و متغیرهای پژوهش مدل -7

های ( و برای آزمون فرضیه1با توجه به چارچوب نظری و پیشینه، جهت آزمون فرضیه اول از مدل )

 ( به شرح زیر استفاده شده است:2دوم و سوم از مدل )

 QBASP i,t = β 0 + β1 IINST i,t + β 2 VOLM i,t+ β 3 PRICE i,t (1مدل )

                + β 4 CB i,t  + β5 BM i,t+  
 

+ QBASP i,t = β 0 + β1 (2مدل ) + β 3 VOLM i,t 

                 + β 4 PRICE i,t+ β 5 CB i,t  + β6 BM i,t+  
 ها داریم:که در این مدل

                                                             
1. Ordinary Least Squares (OLS) 
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QBASP: باشد. در تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی جهت سنجش نقدشوندگی می

شود و موارد عدم تقارن اطلاعاتی، اختلاف نسبی قیمت پیشنهادی خرید و فروش تشدید می

ای معکوس با نقدشوندگی سهام دارد که از رابطه یابد. بنابراین این مولفه رابطهنقدشوندگی کاهش می

 (.2015شود )آیمن و همکاران، یزیر محاسبه م

Quoted spreads =                                   )1( رابطه   

 در رابطه فوق داریم:

t= Ask سال  قیمت پیشنهادی فروش درt. 

t= Bid سال  قیمت پیشنهادی خرید درt.  

IINST :گذاران مجموع سهام تحت تملک سرمایهاز تقسیم گذار نهادی درصد مالکیت سرمایه

 های مالی،صورت در همراه هاییادداشت بررسی با . لذاآیدنهادی بر کل سهام در جریان بدست می

 (2015است )آیمن و همکاران،  گردیده مشخص سهام شرکت از گذارانسرمایه این مالکیت درصد

BQ&ASهای بیمه که از تقسیم ها و شرکت: عبارتست از درصد سهام تحت تملک بانک

آید. این مولفه شاخصی ها بر کل سهام در جریان بدست میها و بیمهمجموع سهام تحت تملک بانک

 (. 2015)آیمن و همکاران، باشد. گذاران نهادی میمنفعل سرمایه برای مالکیت

FDPS:: ایههای سرمبه منظور محاسبه مالکیت فعال نهادی از درصد سهام تحت تملک صندوق-

-های سرمایهگذاری استفاده شده است. این شاخص از تقسیم مجموع سهام تحت تملک صندوق

 (.2015)آیمن و همکاران، آید گذاری بر کل سهام در جریان بدست می

VOLM:  حجم معامله از طریق نسبت کل حجم معاملات )برحسب سهام( بر سهام منتشر شده یا به

 (.1968، 1شود )دمستزحاسبه میعبارتی با میانگین حجم معامله م

PRICE: های پیشنهادی خرید و فروش متغیر کنترلی قیمت سهام، رابطه مثبتی با تفاوت قیمت

 (.2006، 2شود )آتیگهای نهایی روزانه در هر سال محاسبه میدارد. این متغیر با میانگین قیمت

CB :رکت در انتهای سال محاسبه میمتغیر کنترل اندازه شرکت با لگاریتم طبیعی ارزش بازار ش-

 (.1968شود )دمستز، 

                                                             
1. Demstez 

2. Attig 



 

 1395ماه تیر  وپنج،بیستشماره                                             های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

115 
 

BMگذارد. این : نسبت ارزش دفتری به ارش بازار تاثیر منفی بر مولفه تفاوت قیمت پیشنهادی می

آید )رحمانی و ار از تقسیم ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت در انتهای دوره بدست مییمع

 .(1389همکاران، 

 

 هادادهنتایج تجزیه و تحلیل  -7
 آمار توصیفی -7-1

دهد. براساس متغیر را نشان می های کلی هر( نتایج آمار توصیفی به منظور بررسی ویژگی1جدول ) 

های نمونه را در تملک دارند. این در سهام شرکت 76/0گذاران نهادی به طور متوسط نتایج، سرمایه

 01/0ها در مجموع ها و بیمه، و بانک05/0گذاری به طور متوسط های سرمایهحالی است که صندوق

-های نمونه را تحت تملک دارند. این مطلب بیانگر نقش ضعیف این دو گروه از سرمایهسهام شرکت

توان بیان کرد های بورس اوراق بهادار است. در مجموع میمالکیت سهام شرکت گذاران نهادی در

 ر هستند.پژوهش از توزیع مناسبی برخوردا ی متغیرهایکه کلیه

 آمار توصیفی - (1جدول )
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 12/0 -03/0 92/0 02/0 06/0 تفاوت قیمت پیشنهادی

 14/0 07/0 99/0 78/0 76/0 درصد مالکان نهادی

 09/0 00/0 63/0 01/0 05/0 گذاریهای سرمایهمالکیت صندوق

 02/0 00/0 22/0 00/0 01/0 مالکیت بانک و بیمه

 3381 170 4/4595 1672 3/986 قیمت سهام

 22/2 32/2 84/16 24/11 16/11 حجم معامله

 58/1 136/0 98/0 45/0 51/0 ش بازارزنسبت ارزش دفتری به ار

 64/6 67/6 26/32 40/13 80/15 اندازه شرکت

 

 انتخاب نوع روش برآوردی -7-2

لیمر استفاده  Fهای تلفیقی ابتدا از آزمون های تابلویی و دادههای دادهبه منظور انتخاب از بین روش

شده است. در ادامه با استفاده از آزمون هاسمن به بررسی این موضوع پرداخته شد که جهت برآورد 

های فوق در های اثرات ثابت و اثرات تصادفی مناسبتر است. نتایج آزمونمدل، کدام یک از روش

 ه است.( آمد3( و )2های )جدول
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 لیمر Fنتایج آزمون  -(2جدول )

F  آمارهt احتمال درجه آزادی 

 000/0 (98،388) 304/5 فرضیه اول

 000/0 (98،387) 288/5 فرضیه دوم و سوم
 

لیمر که  Fها در نتایج حاصل از آزمون با توجه به مقدار احتمال بدست آمده برای تمامی فرضیه

های ترکیبی استفاده شود. های پژوهش لازم است از روش دادهلباشد، در برآورد مدمی 05/0کمتر از 

دهد که احتمال آزمون هاسمن برای فرضیه اول نشان می  3همچنین نتایج بدست آمده از جدول شماره 

باشد. بنابراین از روش اثرات ثابت استفاده خواهد شد. این قضیه برای فرضیه دوم و می 05/0کمتر از 

 م است.سوم پژوهش نیز حاک
 نتایج آزمون هاسمن -(3جدول )

2X  آمارهt احتمال درجه آزادی 

 04/0 5 899/9 فرضیه اول

 03/0 6 850/10 فرضیه دوم و سوم

 

 های برآوردیها و کیفیت مدلنتایج آزمون فرضیه -7-3
 آزمون فرضیه اول -7-3-1

  دهد.های ترکیبی نشان مینتایج آزمون فرضیه اول پژوهش را با استفاده از روش داده (4جدول)
 نتایج آزمون مدل اول -(4جدول )

QBASP it = β 0 + β1 IINST it  + β 2 VOLM it+ β 3 PRICE it+ β 4 CB it  

                + β 5 BM it+  

Method: OLS 
 احتمال آماره tمقدار  ضریب برآورد و آزمون مدل

 198/0 288/1 016/0 عرض از مبدا

 001/0 3//326 028/0 مالکیت نهادی

 773/0 288/0 000/0 حجم معامله

 032/0 148/2 002/0 قیمت سهام

 405/0 833/0 000/0 اندازه شرکت

 041/0 047/2 32/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 احتمال tآماره  کیفیت مدل برآوردی
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 - 83/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 190/26 000/0 (Fآزمون داری رگرسیون )معنی

 22/0 004/3 برا( –نرمال بودن خطا )جارک 

 - 46/2 واتسون( -خودهمبستگی )دوربین 

 14/0 218/8 ناهمسانی واریانس )بارتلت(

 

برای ضریب متغیر درصد سهام مالکان نهادی، کمتر از سطح خطای  tاحتمال آماره براساس نتایج، 

که مولفه تفاوت قیمت پیشنهادی باشد. از آنجائیر مثبت میدرصد و ضریب برآورد شده آن متغی 5

توان اظهار داشت که بین درصد سهام ای معکوس با نقدشوندگی دارد، لذا میخرید و فروش رابطه

که با افزایش درصد داری وجود دارد. به طوریمالکان نهادی و نقدشوندگی سهام ارتباط منفی و معنی

 یابد.ندگی سهام کاهش میسهام مالکان نهادی، نقدشو

دهد که یک درصد افزایشِ در درصد سهام مالکان مقدار ضریب برآورد شده نشان می همچنین

تعیین تعدیل شده این مدل  دهد. ضریبدرصد کاهش می 028/0نهادی، نقدشوندگی سهام را به میزان 

بسته، توسط متغیرهای مستقل درصد تغییرات متغیر وا 83دهد که است. این عدد نشان می 83/0 تقریباً

درصد  5احتمال محاسبه شده برای تعدادی از متغیرهای کنترلی بزرگتر از  مذکور قابل تبیین است.

باشد. با این حال بین قیمت دار نبودن تأثیر این متغیرها بر نقدشوندگی سهام میکه نشان از معنی است،

 ت و معناداری وجود دارد. سهام و نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار رابطه مثب

گذاران نهادی و دار بین مالکیت سرمایهاول که  بیانگر ارتباط معنی فرضیهبا این تفاسیر 

 رد نخواهد شد. %95باشد، در سطح اطمینان نقدشوندگی بازار سهام می

 
 آزمون فرضیه دوم و سوم -7-3-2

شود، احتمال دهد. همانگونه مشاهده می( نتایج آزمون فرضیه دوم و سوم پژوهش را نشان می5جدول )

-های سرمایهها و نسبت مالکیت صندوقها و بیمهبرای ضریب متغیرهای نسبت مالکیت بانک tآماره 

توان اظهار داشت که بین متغیرهای باشد. در نتیجه میدرصد می 5گذاری، بزرگتر از سطح خطای 

گذاری با نقدشوندگی بازار سهام های سرمایهدوقها و نسبت مالکیت صنها و بیمهنسبت مالکیت بانک

است. این عدد  46/0داری وجود ندارد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده این مدل تقریباً ارتباط معنی

  درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل مذکور قابل تبیین است. 46دهد که نشان می
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ها و ها و بیمهدار بین مالکیت بانکبیانگر ارتباط منفی و معنی  با این تفاسیر فرضیه دوم و سوم که

گذاری و های سرمایهدار بین مالکیت صندوقنقدشوندگی بازار سهام و ارتباط مثبت و معنی

 رد خواهد شد. %95باشد، در سطح اطمینان نقدشوندگی بازار سهام می
 نتایج آزمون مدل دوم  -(5جدول )

QBASP it = β 0 + β1 BQ&AS it  + β 2 FDPS it+ β 3 PRICE it 

                + β 4 VOLM it + β 5 BM it+ β 3 CB it +  

Method: OLS 
 احتمال آماره tمقدار  ضریب برآورد و آزمون مدل

 781/0 -277/0 -017/0 عرض از مبدا

 959/0 -050/0 -008/0 گذاریهای سرمایهمالکیت صندوق

 879/0 151/0 018/0 هاها و بیمهکیت بانکمال

 581/0 551/0 001/0 حجم معامله

 233/0 941/1 008/0 قیمت سهام

 224/0 -217/1 000/0 اندازه شرکت

 278/0 085/1 86/1 نسبت ارزش دفتری به بازار

 احتمال tآماره  کیفیت مدل برآوردی

 - 461/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 04/5 000/0 (F)آزمون  داری رگرسیونمعنی

 37/0 947/1 برا( –نرمال بودن خطا )جارک 

 - 48/2 واتسون( -خودهمبستگی )دوربین 

 055/0 826/10 ناهمسانی واریانس )بارلت(

 

است که نشان از معنادار نبون تاثیر  05/0برای کلیه متغیرهای کنترلی بزرگتر از  tهمچنین احتمال 

که احتمال تمامی این متغیرها کمتر از احتمال متغیرهای است. از آنجائیاین متغیرها بر نقدشوندگی 

 مستقل است بنابراین به منظور برآورد مجدد مدل، به عنوان متغیرهای زائد در نظر گرفته نشدند.

 

 گیرینتیجه
و  گذاران نهادی رابطه مستقیمی با تفاوت قیمت پیشنهادی خریددهد که مالکیت سرمایهنتایج نشان می

قیمت پیشنهادی را افزایش و نقدشوندگی سهام را  گذاران نهادی تفاوتفروش دارد. حضور سرمایه
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( مشابه است. ایشان مالکان نهادی را 2006دهد. این نتیجه با یافته کارول و جیمز )کاهش می

را  گیرند که به اطلاعات محرمانه دسترسی داشته و نقدشوندگی سهامکارگزاران مطلع در نظر می

( 1389( و رحمانی و همکاران )2015های آجینا و همکاران )کاهش خواهد داد. نتایج اما با یافته

 مغایرت دارد. 

عملکرد  بر به علت نظارت بیشتر گذاری های سرمایهدر راستای هدف اصلی پژوهش، صندوق

ها نهادی فعال، و بانکگذاران و عملکرد و دیدگاه بلندمدت به عنوان سرمایه سرمایه واحدهای مدیران

باشند به مدت میهای بیمه که نسبت به قیمت جاری سهام علاقه دارند و دارای دیدگاه کوتاهو شرکت

-ها در این مقاله حاکی از عدم رابطه بین صندوقگذاران منفعل در نظر گرفته شدند. یافتهعنوان سرمایه

ر رد فرضیه دوم است. عدم رابطه بین مالکیت گذاری و نقدشوندگی سهام در نتیجه بیانگهای سرمایه

ی ( مغایر است. برای فرضیه2015گذاران نهادی با نقدشوندگی با نتایج آیمن و همکاران )فعال سرمایه

های بیمه با تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش یافت ها و شرکتای بین بانکسوم نیز هیچ رابطه

( در راستای عدم رابطه بین مالکیت 2015های آیمن و همکاران )نشد. این نتیجه اما مطابق با یافته

 های بیمه با نقدشوندگی است. ها و شرکتبانک

ای بین نوع مالکیت نهادی و نقدشوندگی توان چنین استنباط کرد که عدم هیچگونه رابطهمی

 این 1 ماده 27 ساس بندا ناشی از تعریفی باشد که در قانون اوراق بهادار ارائه شده است. بر احتمالاً

 میلیارد 5 از بیش یا و درصد 5 از بیش که حقوقی یا حقیقی شخص هر گذاران نهادی،سرمایه قانون از

 ذکر پیشتر هایگروه بر علاوه نیز کند خریداری را انتشار دردست بهادار اوراق اسمی ارزش از ریال

توان فرض کرد که این تعریف می شوند. با توجه بهمی محسوب گذاران نهادیسرمایه از شده

گذاران نهادی محسوب های بیمه که بزرگترین سرمایهها و شرکتگذاری، بانکهای سرمایهصندوق

 کنند.شوند، در بورس اوراق بهادار تهران نقش قابل توجهی ایفا نمیمی

 

 پیشنهادهای کاربردی

ید این موضوع را در نظر بگیرند که در ها، باگذاری در شرکتگذاران برای سرمایه. کلیه سرمایه1

 هایی که مالکان نهادی حضور دارند، ممکن است نقدشوندگی سهام پایین باشد. شرکت
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ی خود در مورد حضور مالکان نهادی و داشتن نقدشوندگی نوعی ها بایستی بین خواسته. شرکت2

افزایش هر چه بیشتر  مالاًوهش حاضر، احتژموازنه بر قرار سازند. چرا که با توجه به نتایج پ

 شود.حضور مالکان نهادی باعث کاهش نقدشوندگی می

 

 های آتیپیشنهادها برای پژوهش

مند به انجام پژوهش در راستای ی بدست آمده، به پژوهشگران و دانشجویان علاقهبا توجه به دو نتیجه

 گردد:این مباحث پیشنهاد می

 قدشوندگی.. بررسی رابطه مالکیت غیرنهادی با ن1

گذاران نهادی و نقدشوندگی سهام، ی نوع مالکیت سرمایهشود در بررسی رابطه. پیشنهاد می2

نصیب از نماینده در گذاران بیگذاران دارای نماینده و سرمایهبندی، بر سرمایهمبنای طبقه

 گذاران فعال و منفعل قرار گیرد.هیات مدیره به عنوان سرمایه
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