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سانـسورن و جومرئـورن   به ویژه گرکیتی     از موضوعات قابل توجه پژوهشگران       ،شرکت
در سال هـای اخیـر       ) 2007( و روبی    ) 2006(  فانگ وگادهام    ، عتیق ، )2006( ونگ  

 پژوهش حاضر بـه بررسـی تـاثیر ترکیـب سـهامداران بـر حجـم مبـادلات و                    .می باشد 
 زمـانی    بـا توجـه بـه دوره       ،برای انجام آزمون تجربـی    .نقدشوندگی سهام آنها می پردازد    

 اقدام به گردآوری اطلاعات در خصوص متغیرهـای تحقیـق           ،)1386 الی   1382(تحقیق  
 فرضـیه در    6در این راسـتا      .های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران گردید         از شرکت 

ــون   .دو گــروه مطــرح شــد ــا از آزم ــع داده ه ــودن توزی ــال ب ــه منظــور بررســی نرم  ب
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شکل نرمال نبودن   اسمیرنوف استفاده شد و به دنبال آن به برطرف کردن م          -کولموگروف
روش بـا اسـتفاده از     سـپس    .بـا اسـتفاده از روش تبـدیل داده هـا اقـدام گردیـد               داده ها 

ابتـدا   ،هـا فرضیه   به منظور بررسی   .همبستگی به بررسی رابطه بین متغیرها پرداخته شد       
درصد سهام داران غیرنهـادی و      (تک متغیری بین متغیرهای پیش بین       ضریب همبستگی   

 با توجـه  .محاسبه شد) حجم مبادلات و نقدشوندگی سهام     ( ی ملاک   و متغیرها ) نهادی
 حجم مبادلات سهام    نقد شوندگی سهام و   دی دال بر این که بین        شواه ،به نتایج آزمونها  

 رابطه ای وجـود     ،)حقیقی   ( و غیر نهادی   )حقوقی   ( سهامداران اعم از نهادی   با ترکیب   
  . یافت نگردید،داشته باشد

  
بـورس   ، نقدشـوندگی سـهام    ، حجم مبادلات  ، ساختار مالکیت شرکت   :های کلیدی  واژه

  .اوراق بهادار تهران
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   مقدمه- 1
 در  .باشـند    سهامداران می  ،های اصلی استفاده کنندگان از اطلاعات مالی        یکی از گروه  

تقسیم بندی می توان سهامداران  شرکت را به اشخاص حقیقـی و حقـوقی کـه در                  یک  
ابراهیمـی  (  تقـسیم نمـود      ، معروف مـی باشـند     " گذاران نهادی   سرمایه "ادبیات مالی به  

ــر ــسات      در .)21 ،1386 ،کردل ــامل موس ــه ش ــادی ک ــذاران نه ــرمایه گ ــان س ــن می         ای
 با عنایت به مالکیت بخـش عمـده         ،باشند  های تجاری می    سرمایه گذاری و سایر شرکت    

ور برخودار بوده و بـه   های مزب   ها از نفوذ قابل ملاحظه ای در شرکت         ای از سهام شرکت   
هـای شـرکت و حتـی در          اطلاعات گوناگونی در مورد چـشم انـدازهای آتـی و برنامـه            

 از طرفـی ایـن نـوع سـرمایه          .کت نیـز دسترسـی دارنـد      23مواردی قراردادهای آتی شر   
 سهامداران حرفه ای تلقی شده و دار تـصمیم گیریهـای خـود در مـورد سـهام                   ،گذاران
سرمایه گذاران نهـادی یکـی از سـازوکارهای حاکمیـت           . ندده  ها مد نظر قرارمی     شرکت

 ،توانند بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشـند  کنند که می شرکتی نیرومند را بازیابی می   
توانند    و هم می   ،گیر داشته باشند    توانند بر مدیریت شرکت نفوذی چشم       زیرا آنان هم می   

       تمرکـز مالکیـت در دسـت       . نمایندمنافع مدیریت را با منافع گروه سهامداران هم جهت          
          مــشکلات نماینــدگی را کنتــرل نمــوده و حمایــت از منــافع،ســرمایه گــذاران نهــادی

  . )1386،22 ،ابراهیمی کردلر( بخشد  سرمایه گذاران را بهبود می
های    تسهیل و تسریع وکاهش هزینه ها در فرآیند تبدیل به نقد دارایی            ،ازسوی دیگر 

 یکـی از کارکردهـای مهـم        ،هـای مـالی      یعنی تبدیل وجه نقد به دارایی      ،عکسمالی و بر  
             ایـن ویژگـی بـه وضـعیت        .باشـد   بازارهای مالی و بـه ویـژه بـورس اوراق بهـادار مـی             

               : یکــی ازتعــاریف مهــم بــه صــورت زیراســت. شــهرت یافتــه اســت"نقــد شــوندگی"
و فروش مقادیر قابـل تـوجهی از اوراق بهـادار    نقد شوندگی عبارتست از قابلیت خرید    

 درک اهمیـت نقـد  شـوندگی در توسـعه            .به سرعت و  با تاثیر بسیار  اندک در قیمـت           
های دنیا را به سمت پیش بینی سـاز و کارهـای لازم            بورس ،مشارکت در بازارهای مالی   
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زارع (جهــت رفــع مــشکل نقــد شــوندگی در ایــن بازارهــا ســوق داده اســت         
تواند به عنوان ابزاری بـرای تـشخیص آنچـه در             ت می  حجم مبادلا  .)3،1381،استحریجی

 نوعی ریسک بازار است     ، ریسک نقد شوندگی   .افتد مورد استفاده قرار گیرد      بازار اتفاق می  
 با فرض ثابت بودن سایر عوامـل        .شود  که از تغییرات سطح حجم معاملات بازار ناشی می        

بخـش   . )5،1386،زارعـی (شود    ندگی کم تر می   با افزایش حجم معاملات ریسک نقد شو      
 قانون اساسی   44های دولتی در راستای اجرای اصل         عمده ای از خصوصی سازی شرکت     

 یکـی از اهـداف اصـلی خـصوصی سـازی      .گیرد از طریق بورس اوراق بهادار صورت می  
 معمـولا سـهام     .گسترش مالکیت خصوصی و به دنبال آن گسترش مالکیت فـردی اسـت            

 که عمدتا توسط سـرمایه گـذاران نهـادی          ،گذاری به طور عرضه بلوکی واگذار     مشمول وا 
 هـم   .گردنـد   خریداری می ) اشخاص حقوقی دارنده درصد عمده ای از کل سهام شرکت         (

هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار بـه نـسبت برخـی                    چنین بخشی از شـرکت    
در جریان خصوصی سـازی  ممکن است (ها دارای سهامداران خرد بیشتری هستند         شرکت

های فـوق بـه     عمده سهام شرکت   ،ساختار مالکیت آنها تغییر پیدا کرده و یا در بدو تاسیس          
رسد سـاختار مالکیـت شـرکت از نظـر             به نظر می   .)اشخاص حقیقی واگذار گردیده است    

 نقدشـونگی و حجـم مبـادلات سـهام          ،وجود سهامداران حقوقی و حقیقی بر رفتار قیمت       
 تحقیق حاضر به دنبال بررسی روابط بین تاثیر ترکیب سـهامداران            .ار است شرکت تاثیرگذ 

رسد بـا توجـه        بنابراین به نظر می    .شرکت بر حجم مبادلات سهام و نقدشوندگی آن است        
های حاضر در بورس نتـایج        به روند خصوصی سازی و هم چنین ساختار مالکیت شرکت         

 نهادهـا و مراکـز تـصمیم گیرنـده در           ،هـا   توانـد مـورد اسـتفاده سـازمان         تحقیق حاضر می  
به سهامداران نهادی به طور بلـوکی و بـه سـهامداران خـرد بـه            (خصوص واگذاری سهام    

  .با توجه به ساختار بورس اوراق بهادار تهران باشد) صورت خرده فروشی
  آیا رابطه ای بین ترکیـب      این تحقیق در جستجوی پاسخی برای این سوال است که         

آیـا حجـم     متغیر نقدشوندگی و حجم مبادلات سـهام وجـود دارد ؟ و              سهامداران با دو  
های   های با مالکیت نهادی بالا در مقایسه با شرکت          مبادلات و نقدشوندگی سهام شرکت    

  با مالکیت نهادی پایین متفاوت است ؟
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   تحقیقپیشینه-2
   خارجیتحقیقات-1-2

های    کمیسیون ، فروش های معاملاتی اوراق بهادار شامل شکاف قیمت خرید و          هزینه
باشـند    هـای فـوری مـی       کارگزاری و پاداش معامله گران در بورس برای انجام سفا رش          

از آنجایی که شکاف قیمـت خریـد و فـروش بخـش زیـادی از          ). 401 ،1383 ،عباسی(
گیـرد از آن بـه عنـوان یـک معیـار نقـدینگی سـهام در               های معاملاتی را در بر می       هزینه

) 1968 (3و دمـستز  ) 1979 (2 کپلند ،)1986 (1 یاکو و مندلسون   چندین مطالعه از جمله   
 .یاد شده است

نـشان  ) 1993 (5 موکلـو و ردی    ، لی ،)1983 (4 مطالعات تجربی لویب   ،افزون بر این  
 در  .دادند که معیارهای نقدینگی با شکاف قیمت خرید و فـروش رابطـه زیـادی دارنـد                

میان قیمت خرید و فروش سهام      این شکاف به صورت تفاوت      ) 1997( مطالعات کوتار 
  .تقسیم بر متوسط قیمت خرید و فروش محاسبه شده است

هــا بـا تعــداد    شـکاف ،)1974 (6هــاجرمن  و بنـستون و ،)1986(در مطالعـه دمــستز  
ها با     شکاف ،)1988 (7سهامداران رابطه منفی داشته اند و در مطالعه شیانگ و وینکاتش          

  .صی و شخصی رابطه مثبتی داشتندمالکیت سهامداران دارای اطلاعات خصو
نشان دادند کـه تغییـرات      ) 1985 (9با بسط مدل کایل   ) 1993 (8هالمستروم و تیرول  

هـای شـرکت را        نظارت مشارکت کنندگان بازار سرمایه بر فعالیـت        ،در ساختار مالکیت  
  . دهد تحت تاثیرقرار می

                                                 
1 Yakov and Mendeison  
2 Copeland  
3 Demsetz  
4 Loeb  
5 Lee , Mucklow and Ready  
6 Benston and Hagerman  
7 Chiang and Venkatesh  
8 Holmstrom and Tirole  
9 Kyle  
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ر مالکیــت نــشان داد کــه بــین تغییــرات در شــکاف بــا تغییــرات د ) 1997(کوتــار 
سهامداران دارای اطلاعات خصوصی و تغییرات در مالکیـت سـهامداران عمـده رابطـه               

  .مثبت و با تغییرات در تعداد سهامداران رابطه منفی وجود دارد
کوتار در تایید فرضیه تاثیر تمرکز مالکیت بـر معـاملات سـهام دریافـت کـه تعـداد                   

یابـد، امـا پـس از         جهی افزایش می  معاملات به دنبال عرضه عمومی سهام بطور قابل تو        
 وی نشان داد که ثـروت سـهامداران عمـده متعاقـب       .عرضه حق تقدم افزایش نمی یابد     

هـای    یافته ، بنابراین .یابد   ولی ثروت سهامداران جزء کاهش می      ،عرضه حق تقدم افزایش   
وی تأکید کرد که ثروت خرده مالکان به احتمال کمی بعد از عرضه حق تقـدم افـزایش                  

  ).1997، 1سین(یابد  می
مبین این مطلب اسـت کـه شـکاف         ) 1997 ،کوتار (2تئوری بازار با ساختار کوچک    

  : )403 ،1383 ،عباسی(بایستی سه هزینه تحمیل شده بر معامله گران راپوشش دهد 
  های نگهدرای موجودی   هزینه–الف 
  های پردازش سفارش   هزینه-ب

معاملات با سـرمایه گـذاران ناشـناخته کـه          های انتخاب نامناسب در اثر         هزینه –پ  
  .دارای اطلاعات برتری هستند

نـشان دادنـد کـه      ) 1978 (4و استول ) 1974 (3هاگرمن  در تایید این تئوری بکتون و     
ها با حجم و قیمت معامله رابطه منفی و بـا ریـسک اوراق بهـادار رابطـه مثبتـی                      شکاف
کا بر پراکنـدگی و انفعـالی کـردن         سیاست عمومی آمری  ) 1993 (5 طبق نظر بهاید   .دارند

  .انجامد های متمرکز و فعال تر می مالکیت
 اثـرات مثبـت مالکیـت متمرکـز و وجـود            ،چندین مطالعه درباره تامین مالی شرکت     

سهامداران عمده با اطلاعات محرمانه و خصوصی روی ارزش شرکت انجام شده است             
                                                 

1 Singh 
2 Market Microstructure  
3 Becton and Hagerman  
4 Stoll  
5 Bhide  
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و منافع  ) 1976(ن و مکلینگ    مانند منافع حاصل از کاهش مسائل نمایندگی توسط جنس        
و شلی  ) 1980 (1هارت حاصل از نظارت سهامداران عمده بر شرکت توسط گراسمن و      

  .)401 – 1383،403،عباسی) (1984(2فر و ویشنی
 مالکیت افراد داخلی، اختلاف قیمت پیـشنهادی خریـد و           "در تحقیقی تحت عنوان     
 در  2006 و دیگـران در سـال          که توسط گرکیتی سانسور     "فروش سهام و تجزیه سهام      

هـای پذیرفتـه شـده در آن          بورس اوراق بهادار تایلند صورت گرفت آنها کلیـه شـرکت          
 2004 تا ژانویه سـال    2000که از ژانویه سال     )   شرکت   104شامل  (بورس اوراق بهادار    

 نتایج تحقیـق حـاکی از       . را مورد بررسی قرار دادند     ،حداقل یک بار تجزیه سهام داشتند     
دهـد     نتایج تجربی نشان مـی     .یابد  د که نقدینگی سهام بعد از تجزیه سهام بهبود می         آن بو 

که کاهش در اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش با نسبت مالکیـت افـراد داخلـی                 
 کاهـشی در    ،باشـد   هایی که تمرکز مالکیت افراد داخلی در آنها بالا می            سهم .ارتباط دارد 

هایی که تمرکز      برعکس سهم  .روش نشان نمی دهند   اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و ف     
 کاهش معنی داری در اختلاف قیمت پیشنهادی ،مالکیت افراد داخلی در آنها پایین است      

توان نتیجه گرفت که اثر نقدشوندگی تجزیـه           بنابراین می  .دهند  خرید و فروش نشان می    
 مصداق  ،ا پایین است  هایی که تمرکز مالکیت افراد داخلی درآنه        سهام فقط در مورد سهم    

 .)2006،450 ،گرکیتی سانسورن و جومرئورن ونگ(کند  پیدا می
ده بر عـدم تقـارن اطلاعـات و          تاثیرات سهامداران عم   "تحقیق دیگری تحت عنوان     

هـای     در بـین شـرکت     2006 و دیگـران در سـال        3 که توسط عتیق   "نقد شوندگی سهام    
دار کنتـرل مـدیریت را بـا داشـتن          کانادایی صورت گرفت نشان داد که وقتی یک سهام        

 .توانـد از سـهامداران دیگـر بهـره بـرداری کنـد          مـی  ،گیرد  بلوک بزرگ سهام بدست می    
دهـد کـه      نیـز نـشان مـی     ) 2002( 1و لانـگ   5و فـان  ) 2002(دیگران  و 4مطالعات کلاسنز 

                                                 
1 Grossman and Harz  
2 Shleifer and Vishny  
3 Atigh 
4 Claessens 
5 Fan 
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 ارزش شرکتی کم تـر      ،شرکتهای دارای انحراف بیشتر میان کنترل کننده نهایی و مالکیت         
  .فشای اطلاعات ضعیف تری دارندو ا

 نتایج این تحقیق حاکی از آن است که مشکلات نقد شوندگی بـازار سـهام و                 یبرخ
هایی که تعداد سهامدار آنها کم و یا     شرکت(های بسته     عدم تقارن اطلاعاتی برای شرکت    

 فانـگ   ،عتیـق (های دارای مالکیت گسترده بیـشتر اسـت           نسبت به شرکت  ) فامیلی است 
   .)2888 ،2006 ،وگادهام

 تمرکـز مالکیـت و   ، سـطح مالکیـت   "تحقیـق دیگـری تحـت عنـوان       ) 2007(روبی  
 20 این تحقیق تجربی درسطح وسیع وبااستفاده ازاطلاعـات          . رادنبال نمود  "نقدشوندگی

 وی رابطـه بـین نقـد شـوندگی          . سال دربورس سهام ایالات متحده انجام گردید       -فصل
 را بـا توجـه بـه وجـود سـهامداران نهـادی و       سهام یک شرکت و سـاختار مالکیـت آن    

سهامداران داخلی و جزء مورد بررسی قرار داد و نشان داد که بین ساختار مـالکیتی کـه                  
که با دامنه اختلاف قیمت پیشنهادی (سهامداران نهادی در آن وجود دارد با نقد شوندگی   

هـادی و شـامل      نسبت به ساختار مالکیت غیـر ن       ،)گردد  خرید و فروش اندازه گیری می     
  . رابطه معناداری وجود دارد،سهامداران جزء و داخلی

های این تحقیق نشان دادکه ازیک سو میزان نقدشـوندگی بـا توجـه بـه        همچنین یافته 
افزایش مالکیت نهادی در ترکیب سهامداری یک شرکت تمایل به افزایش دارد و از سوی               

 مالکیـت داخلـی و   .ل به کـاهش دارد   نقدشوندگی نیز تمای   ،دیگر با تمرکز مالکیت شرکت    
 در این پژوهش تلاش گردید یک نقطه بهینـه          .فامیلی همبستگی منفی با نقدشوندگی دارد     

بدست آید که میـزان نقـد       ) وجود اشخاص حقیقی و حقوقی    (از میزان ترکیب سهامداران     
ایـن   نتایج فرعی .شوندگی سهام و حجم مبادلات سهام نیز در یک نقطه مناسب قرار گیرد 

 ،)2003(های تحقیق انجام گرفته توسط هتـزل و اسـتارک             که تاییدی است بر یافته    ،تحقیق
مشخص می سازد که وجود سهامداران نهادی در ترکیب سهامداران یک شـرکت نظـارت               

 وجـود سـهامداران نهـادی در        ، افـزون بـر ایـن      .کند  مناسبی بر امور شرکت حکم فرما می      

                                                                                                                   
1 Lang 
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سـرمایه   رنگ شدن بحث انتخـاب نامناسـب توسـط        ترکیب سهامداران شرکت باعث کم      
  .)246 ،2007  ،روبی(گردد  گذاران در بازار بورس اوراق بهادار می

    تحقیقات داخلی-2-2
هـای پذیرفتـه تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت      ") 1387( نمازی وکرمانی   

  .راموردمطالعه تجربی قرارداده اند"ر بورس اوراق بهادار تهراند شده

.ها است   عملکرد شرکت های اخص مبتنی بر رابطه بین نوع ساختار مالکیت و           فرضیه
.وابسته تعریـف گردیـد    برای آزمون هر یک از فرضیه ها چهار مدل بر اساس متغیرهای           

 روش.باشـد   مـی 1386 تـا    1382هـای      شرکت طی سـال    66نمونه آماری پژوهش شامل   
هـای داده ی مطـرح شـده در ایـن پـژوهش    هـا  آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضیه

مالکیـت"دار و منفی بین     یافته های پژوهش نشان می دهد که رابطه معنی         .ترکیبی است
 و عملکـرد   "مالکیت شـرکتی  " دار و مثبت بین      و عملکرد شرکت و رابطه معنی      "نهادی

ردار و منفـی بـر عملکـرد تـأثی            به صورت معنی   "مالکیت مدیریتی " .شرکت وجود دارد
 اطلاعاتی که بیـانگر مالکیـت سـرمایه گـذاران"مالکیت خارجی "گذارد و در مورد     می

"مالکیـت خـصوصی   " در   . مشاهده نگردید  ،شرکت های نمونه آماری باشد     خارجی در
 بـه.عمده در اختیار سرمایه گذاران شـرکتی باشـد          بهتر است مالکیت    نشان داده شد   نیز

داری وجـود دارد     ها و عملکرد آنها رابطـه معنـی       مالکیت شرکت   بین ساختار  ،گونه کلی 
  .) 1387،83،نمازی و کرمانی( 

  
 عوامل موثر بر قابلیت نقدشوندگی سهام در بـورس اوراق           " )1381(زارع استحریجی   

 نتایج این تحقیق نشان دادکه در بورس اوراق بهـادار   . را مورد مطالعه قرارداد    "بهادار تهران 
 جـذابیت و قابلیـت نقدشـوندگی سـهام از میـان             ،ن شرکت های فعـال    تهران بویژه در میا   

ویژگیهای فردی سهام در درجه اول تا حد زیادی با حجم معاملات سهام و در درجه دوم                 
  . مرتبط است،باشد  با ارزش شرکت که در واقع نشان دهنده عمق بازار سهام شرکت می
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   روش تحقیق-3
 هدف تحقیقات کاربردی توسـعه  .ردی است از نوع کارب ،تحقیق حاضر از نظر هدف    

 به عبارت دیگر تحقیقات کاربردی به سـمت         .دانش کاربردی در یک زمینه خاص است      
 تحقیـق حاضـر بـه       .)79،  1383 ،سرمد و دیگران  (کاربرد علمی دانش هدایت می شود       

دنبال ارتباط بین ترکیب سهامداران شرکتها با حجم مبادلات و نقد شوندگی سهام آنهـا               
 این تحقیق از نوع توصیفی      ، از نظر روش گردآوری و تحلیل داده ها        ،در عین حال  .ستا

 هدف روش تحقیق همبستگی مطالعه حدود تغییرات یک یا چند متغیر           .همبستگی است 
 تحقیق حاضر نیـز     .)187،  1376 ،دلاور(با حدود تغییرات یک یا چند متغیر دیگر است          

    ا بر متغیرهایی نظیـر حجـم مبـادلات و میـزان            حدود تغییرات ترکیب سهامداران شرکته    
  .نقد شوندگی سهام آنها را مورد بررسی قرار می دهد

  فرضیات تحقیق-3 -1
  :فرضیات تحقیق به شرح زیر تدوین گردید

  .ترکیب سهامداران با نقد شوندگی سهام رابطه دارد : اصلی اول پژوهشفرضیه
  فرضیه فرعـی ذیـل آن مـورد بررسـی         منظور آزمون این فرضیه لازم است که دو         به  

  :قرار گیرند
  .  درصد سهامداران نهادی با نقد شوندگی سهام رابطه دارد:1فرضیه فرعی 
  . درصد سهامداران غیر نهادی بر نقد شوندگی سهام رابطه دارد:2فرضیه فرعی 

  .ترکیب سهامداران با حجم مبادلات سهام رابطه دارد : اصلی دوم پژوهشفرضیه
ور آزمون این فرضیه نیز لازم است که دو فرضیه فرعی ذیل آن مورد بررسی               به منظ  

  :قرار گیرند
  . درصد سهامداران نهادی با حجم مبادلات سهام رابطه دارد:3فرضیه فرعی 
  . درصد سهامداران غیر نهادی باحجم مبادلات سهام رابطه دارد:4فرضیه فرعی 
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   جامعه ونمونه آماری-4
 1386 تـا    1382شامل کلیه شرکتهایی است که در طی سالهای         جامعه آماری تحقیق    

در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده وداده های آنهادرخصوص ترکیـب سـهامداران              
جامعـه آمـاری    بنابراین   .حجم مبادلات و همچنین نقدشوندگی سهام موجود بوده است        

ر طی سال های     د از لحاظ حجم معاملات   به طوری که     ( فعال بورس  یها  شرکت شامل
 نماد معاملاتی  آنها به مدت طولانی متوقف نگردیده و سـهام آنهـا در                1386 الی   1382

  . می باشد)تابلوی اصلی و فرعی مورد معامله قرار گرفته باشد
نظر به این که بررسی کلیه شرکتها و کسب اطلاعات آنهـا در طـی دوره پـنج سـاله                    

 لـذا نـسبت  بـه        ،شوار و هزینه بـر اسـت       در مدت زمان محدود بسیار د      1386 تا   1382
 شـرکت   83 حداقل تعداد    ، از تعداد کل شرکتهای مذکور     .نمونه گیری اقدام به عمل آمد     

 و سطح اطمینان آماری 09/0میزان خطای نمونه گیری ( با توجه به ضوابط نمونه گیری 
رمد و س ـ(و با استفاده از فرمول برآورد حداقل حجم نمونه بـرای جامعـه معـین            % ) 95

   . به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند،)1383،188 ،همکاران
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   متغیرهای پژوهش-5
 که در اختیار موسـسات       است مالکیت نهادی در برگیرنده تعداد سهام عادی شرکت       

خاص حقیقـی موجـود در      اش ـ و   های تجاری قـرار دارد      یا سایر شرکت   گذاریسرمایه  
باشند که بخشی از پـس انـداز           شامل سهامداران جزء می     نیز    شرکت انترکیب سهامدار 

 دو متغیـر    .می کننـد  در بورس اوراق بهادار   ) مبادله سهام (خود را صرف خرید و فروش       
ت از  رحجم مبادلات عبـا    . متغیرهای وابسته هستند   ،حجم مبادلات و نقدشوندگی سهام    

 فرمـول   .شـود    زمـانی انجـام مـی       دوره  که در یک    است خرید و فروش  تعداد معاملات   
  . )1379،82 ،قائمی( :محاسبه حجم مبادلات به شرح زیراست

)2( 
 

VIT = ×

 
  

VIT: نمونه  درصد حجم مبادلات سهام I دوره در T   
I:نمونه مورد بررسی   

T:دوره زمانی مورد بررسی   
 شـده و روزهـای   عاملـه  ی انتخابی نیاز به تعداد سهام م       ها   نمونه VITبرای محاسبه 

ها اسـت کـه      هم چنین تعداد سهام منتشر شده هرشرکت درطی آن سال          انجام معامله و  
  . از آرشیو آمار بورس قابل استخراج است،اطلاعات این

 ،یکی از دلایل اصلی جذب مردم و سرمایه گذاران به بازارهای مـالی            از طرف دیگر    
 بخش زیـادی    ، از آنجا که شکاف قیمت خرید و فروش        .ندگی سهام است  قدرت نقدشو 
 ـیاکوو و مند  جمله   در چندین مطالعه از      ،گیرد   معاملاتی را در برمی    از هزینه های      سونل

           از آن بـه عنـوان یـک معیـار نقـدینگی سـهام             ) 1968( دمـستز ) 1979( پلندک ،)1986(
هادی خرید و فروش سهام بـه عنـوان         یشنیمت پ در این تحقیق از دامنه ق      .یاد شده است  

   معامله شدهT که در سال Iتعداد سهام شرکت 
 T در سال Iتعداد سهام منتشر شده شرکت 

1  
 Tتعداد روزهای معاملات در سال
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 هر چقدر دامنـه فـوق کـم تـر           ،ازآنجا .شوندگی استفاده گردیده است    معیاری برای نقد  
 فرمول محاسبه نقدشـوندگی بـه شـرح زیـر اسـت             .شوندگی سهام بالاتر است   نقدباشد  

  :)1384،94،قائمی و وطن پرست(

100
2/)(

×
+

−
=

BPAP
BPAPSpreadit                )3(  

  :ه درآنک
t :دوره زمانی مورد بررسی   
 i: نمونه مورد بررسی   

Spread: خرید و فروش سهامپیشنهادی دامنه تفاوت قیمت   
AP) Ask/ Price(:سهام شرکت  پیشنهادی فروشمتی میانگین ق i در دوره t   
BP) Bid/Price(:سهام شرکت  پیشنهادی خریدمتی میانگین ق i در دوره t 
  نـشاند  ،صفر باشـد   فروش سهام  و خرید  تفاوت قیمت پیشنهادی   منهامیانگین د  اگر

 پیـدا  افزایش فوق دامنه چهره ،درغیراینصورت سهام شرکت و   یلابا هنده نقدشوندگی 
  . می شودکم سهام از نقدشوندگی کند

   یافته های پژوهش -6
 اسـمیرونف بـرای بررسـی فـرض نرمـال           -در این پژوهش از آزمون کولموگوروف     

 تحلیل همبستگی ابزاری است که به وسـیله         .ای پژوهش استفاده شده است    بودن داده ه  
  ،آن می توان درجه ای را که یک متغیر به متغیـری دیگـر از نظـر خطـی مـرتبط اسـت                      

 به عبارتی از . همبستگی را معمولا با تحلیل رگرسیونی به کار می برند          .اندازه گیری کرد  
س ضرایب معادله رگرسیون با استفاده از        سپ ،روش رگرسیون تک متغیره استفاده نموده     

 بـرای آزمـون   ، در تحلیل همبستگی نرمـال . مورد آزمون قرار می گیردz و  tآماره های
 درجـه  n-2 اسـتیودنت بـا    tاز توزیـع  ) پیرسـون  (rمعنی دار بودن ضریب همبستگی 

اسـمیرنوف نرمـال بـودن      - نتایج آزمـون کولمـوگروف     1جدول. آزادی استفاده می کنیم   
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وزیع داده ها را نـشان مـی دهـد و مـشاهده مـی گـردد در خـصوص نقدشـوندگی و                       ت
همچنین لگاریتم حجم مبادلات توزیع داده ها نرمال بوده و در سایر مـوارد توزیـع هـا                  

  .نرمال نیست

  اسمیرنوف به منظور بررسی نرمال بودن توزیع داده ها-لموگروفونتایج آزمون ک - 1جدول
 (P)سطح خطا  ماکزیمم nتعداد متغیرها

  P < 0.01  0.19  83 حقوقی-درصد نهادی
  P < 0.01  0.19  83 حقیقی-درصد غیرنهادی

  P < 0.01  0.37 83 حجم مبادلات سهام
 P > 0.1 0.12 83 نقد شوندگی

  ln 83 0.08 P > 0.2   )حجم مبادلات(
  

از لازم به ذکر است که توزیع حجم مبادلات سهام نیـز نرمـال نبـوده و بـا اسـتفاده                     
 بنابراین نسبت به برطرف کردن مـشکل نرمـال نبـودن            .لگاریتم طبیعی نرمال شده است    

-330 ،1387 ،فرگوسـن و تاکانـه     ( .داده ها با استفاده از روش تبدیل داده ها اقدام شد          
           لازم به ذکر اسـت کلیـه محاسـبات و جـداول بـر اسـاس نـرم افزارهـای آمـار                      . )326

spss (16)و statistica (8) سـپس بـه بررسـی همبـستگی  بـین      . انجام شده اسـت 
تـک متغیـری    ابتدا ضریب همبـستگی      ،هافرضیه   به منظور بررسی   .متغیرها پرداخته شد  

و متغیرهـای مـلاک     ) درصد سـهام داران غیرنهـادی و نهـادی        (بین متغیرهای پیش بین     
ا نـشان    اطلاعات مربـوط ر    2 جدول   .محاسبه شد ) حجم مبادلات و نقدشوندگی سهام    (

  .می دهد
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  1 همبستگی بین ترکیب سهامداران شرکتها با حجم مبادلات و نقدشوندگی سهام آنها- 2جدول
    شاخص ها
 r r² rt متغیرها

سطح خطا 
)p( 

 a b تعداد

 حقوقی- نهادی سهامدارندرصد
 0.07 17.24 83  0.5 0.67  0.0055 0.07 نقد شوندگی

 حقوقی- نهادی سهامداراندرصد
 0.0027  -6.91 83 0.58 0.55 0.0038  0.06 حجم مبادلات

 حقیقی- غیرنهادی سهامداراندرصد
  نقد شوندگی

0.07- 0.0056 0.68-  0.5 83 24.52 0.07-  

 حقیقی- غیرنهادی سهامداراندرصد
 -0.0026 -6.64 83  0.59 -0.54 0.0035  -0.06 حجم مبادلات

  
ضریب همبستگی محاسبه شده بین نقد شوندگی با درصـد           2طبق اطلاعات جدول    

دانست کـه ایـن واقعیـت در نمونـه          در عین حال باید      . است 07/0حقوقی برابر   -نهادی
انتخاب شده رخ داده است و ممکن است در نمونه های دیگر این شدت همبستگی کم                

ده و  اسـتفاده کـر   ضـریب همبـستگی محاسـبه شـده     از ایـن رو از مقـدار  .و زیاد شـود  
 بررسی  α-1چگونگی کم و کیف این بستگی را در جامعه آماری با ضریب اطمینان              

   .می کنیم
0:0 =ρH  
t  05/0( درصـد 95 است که در سطح اطمینان 67/0 محاسبه شده برابر=α (  معنـی

 یعنی  . این سطح اطمینان پذیرفته می شود       بدین ترتیب فرض صفر آماری در      .دار نیست 
 رابطه معنی داری بین میـزان نقدشـوندگی         ،مشخص می گردد که در این سطح اطمینان       

ضـریب   ،2 بـا توجـه بـه جـدول          .حقوقی وجود نـدارد    -سهام با درصد ساختار نهادی    

                                                 
 سطح p  شاخص آزمون اعتبار ضریب همبستگی، rtضریب تعیین،  r² ضریب همبستگی، r در این جدول .1

  . شیب خط رگرسیون استbو ) در معادله خط رگرسیون(ء  عرض از مبداaخطا، 

0:1 >ρH
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حقـوقی   -همبستگی محاسبه شده درخصوص رابطه حجم مبـادلات بـا درصـد نهـادی             
در ) t=55/0(  که این همبستگی با توجه به آزمون آماری به عمل آمده           ،ست ا 06/0برابر  

 ضرایب همبـستگی محاسـبه      .نیز معنی دار نیست    )α=05/0( درصد   95سطح اطمینان   
 حقیقـی بـا حجـم مبـادلات و میـزان            -شده درخصوص رابطه بـین درصـد غیرنهـادی        
 بــوده و دارای  رابطــه  -07/0 و -06/0ر نقدشــوندگی ســهام شــرکتها بــه ترتیــب برابــ

 در عـین    . ولی این مقادیر حکایت از ضرایب همبـستگی نـاچیز دارد           .معکوس می باشد  
 هـای   tحال نتایج آزمونهای آماری به عمل آمده در هر دو مورد نیز نـشان میدهـد کـه                   

 یعنـی در ایـن      .ر نیستند معنی دا ) α=05/0(  درصد 95محاسبه شده در سطح  اطمینان       
 رابطه معنی داری بـین سـاختار غیرنهـادی بـا حجـم مبـادلات و میـزان                   ،سطح اطمینان 

 با توجـه بـه آزمونهـای آمـاری بـه عمـل آمـده             .نقدشوندگی سهام شرکتها وجود ندارد    
مشخص می گردد که در تمامی موارد روابط یا همبستگی های محاسبه شـده معنـی دار       

فرضیه های فرعی تحقیق و به دنبال آن فرضیه های اصلی اول و دوم               یعنی کلیه    .نیستند
نکته حائز  . 1مورد تایید قرار نمی گیرند    ) α=05/0(  درصد 95تحقیق در سطح اطمینان     

اهمیت آن است که ترکیب سهامداران در واقع به صورت درصد بیان شده است که این                
 به همین جهـت مـی       .مکمل یکدیگرند ) یقی و حقوقی  نسبت سهامداران حق  ( دو درصد 
  : یا نسبت2 ابتدا نسبت بخت، جای آزمون فرضیه برای هر کدام از این نسبت هاتوان به









q
pln

  
 q نسبت سهامداران حقوقی و p برای هر شرکت را محاسبه نمود که در این فرمول   

 توزیع نـسبی سـهامداران      ،نه ای خاص   این نسبت به گو    .نسبت سهامداران حقیقی است   
 هر اندازه نسبت مـشاهده شـده        .را نرمال کرده و در دامنه ای گسترده تر تعمیم می دهد           

                                                 
ضریب همبستگی رتبه ای ( به ضرایب همبستگی از طریق روش ناپارامتری لازم به ذکر است که کلیه محاسبات مربوط. 1

نیز محاسبه شده است، متذکر می گردد که باوجود تفاوت اندک بین ضرایب همبستگی ها که ناشی از نوع آزمون ) اسپیرمن
 .آماری است، نتایج آزمون فرضیه در هر دو روش یکسان بوده است

2 Odd Ratio 
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 حکایـت از آن دارد کـه سـاختار مالکیـت شـرکت حقـوقی تـر اسـت و                     ،بزرگتر باشد 
بـا حجـم    ) پـیش بـین   ( رابطه بین این نسبت به عنـوان متغیـر مـستقل             ، ازآنجا .برعکس
مـورد بررسـی قـرار گرفتـه        ) ملاک( و نقدشوندگی به عنوان متغیرهای وابسته        مبادلات

 ضرایب همبستگی محاسبه شده به انضمام آزمونهای مربوط به معنـی داری آنهـا               .است
  .  مشاهده می شود3در جدول

   با حجم مبادلات و نقدشوندگی سهامترکیب سهامداران  همبستگی بین نسبت - 3جدول
 a bتعداد)p( سطح خطا r r² rt یانهممیانگین متغیرها

20.03 22.75 نقد شوندگی
Ln(p.q) 1.42 1.27 

0.130.01611.150.25 83 1.240.01

 0.91 -6.7حجم مبادلات

Ln(p.q) 1.42  1.27 
0.010.00010.090.93 83 1.520.01

 
 -ت مـذکور بـا نقـد       رابطه بین نسبت بخ ـ    ، مشاهده می شود   3همانطورکه در جدول  

 است و البته این ضریب همبستگی با توجه به آزمـون            13/0شوندگی سهام شرکتها برابر   
 .)t=15/1(معنی دار نیست    ) α=05/0( درصد 95آماری به عمل آمده در سطح اطمینان        

ر  رابطه محاسبه شده درخصوص حجم مبادلات نیز بسیار جزئی بوده و د            ،ازطرف دیگر 
 نتـایج حاصـل از      .)t=09/0(معنی دار نمی باشـد      ) α=05/0( درصد   95سطح اطمینان   

تحقیق را می توان بدین گونه جمع بندی کرد   که با توجه به این که فرضیه های فرعی           
 لذا می توان نتیجه گرفـت کـه رابطـه نقـد شـوندگی بـا درصـد                  ، معنی دار نیست   2 و 1

دی و غیر نهادی معنی دار نبوده و بدین ترتیب فرضیه اصلی اول پژوهش              سهامداران نها 
  4 و   3بر اساس همین روش با توجه به ایـن کـه فرضـیه هـای فرعـی                        . رد می گردد  

 لذا رابطه حجم مبادلات سهام با درصد سهامداران نهادی و غیر نهادی             ،معنی دار نیستند  
نتـایج  . وم پژوهش نیز پذیرفته نمـی شـود  معنی دار نبوده و بدین ترتیب فرضیه اصلی د      

  . مشاهده می گردد4کلی آزمون فرضیه های پژوهش در جدول 
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   نتایج آزمون فرضیات تحقیق- 4جدول

   بحث ونتیجه گیری -7
 شواهدی دال بر این کـه بـین نقـد شـوندگی             ،در این مقاله با توجه به نتایج آزمونها       

و بین حجم مبادلات سـهام و        - اعم از نهادی و غیر نهادی        -سهام و درصد سهامداران     
 رابطه ای وجـود داشـته باشـد یافـت           - اعم از نهادی و غیر نهادی        -درصد سهامداران   

 شواهدی دال بر پذیرش فرضیات اصلی تحقیق مبنی بر اینکه ترکیـب             ، بنابراین .نگردید
  . یافت نشد،سهامداران بر نقد شوندگی و حجم مبادلات سهام تاثیر دارد

 به عنوان یک مکانیزم محدود کننده قیمت سهام در یک           ،ت سهام حجم مبنای معاملا  
 این مهم تاثیر فراوانی بـر       . از شفاف شدن نوسانات واقعی سهم می کاهد        ،محدوده معین 

  .محاسبه شاخص نقدشوندگی به عنوان یکی از متغیرهای اصلی پژوهش می گذارد
تیـق و همکـاران    نجاه ع،)2007( روبی ،در تحقیقات صورت گرفته در خارج کشور 

 نشان دادند که با افـزایش درصـد سـهامداران نهـادی در ترکیـب سـهامداران                   ،)2006(
شرکت دامنه اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فـروش سـهام کـاهش و پیـرو آن نقـد                   

نشان داد که بـین تغییـرات       ) 1997( همچنین تحقیقات کوتار     .شوندگی افزایش می یابد   
دی خرید و فروش بـا تغییـرات در مالکیـت سـهامداران             در دامنه اختلاف قیمت پیشنها    

سطح خطا نتیجه  آماره آزمون
ضریب
 همبستگی

 فرضیات

عدم ردفرضیه 
صفر و رد فرضیه 

 های تحقیق

0.50  
0.50  
 

0.67+  
0.68- 

0.07+  
0.07- 

  1فرضیه فرعی 
 2یه فرعی فرض

پذیرش فرضیه 
صفر و رد فرضیه 

 های تحقیق

0.58  
0.59  
 

0.55+  
0.54- 

0.06+  
0.06- 

  3فرضیه فرعی 
 4فرضیه فرعی 
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 گرکیتـی   .عمده رابطه مثبت و با تغییرات در تعداد سهامداران رابطـه منفـی وجـود دارد               
نشان دادند که با تجزیه سهام و به عبارتی افزایش تعـداد            ) 2006(سانسورن و همکاران    

له حاضر تاثیر و روابطی      با این وجود در مقا     .سهام شاهد افزایش نقدشوندگی می باشیم     
 این مهم ناشـی از آن       .بین ترکیب سهامداران با حجم مبادلات و نقدشوندگی یافت نشد         

است که در بازار بورس اوراق بهادار تهران سایر عوامـل مهـم تـری بـر ایـن دو متغیـر                 
   یکـی ازایـن دلایـل     .تاثیرگذار است که خود می تواند موضوع تحقیقات آتی قرار گیـرد           

 طبـق مقالـه نمـازی و شوشـتریان          .ند درجه کارآیی بـورس اوراق بهـادار باشـد         می توا 
تاثیر بازار اوراق بهادار در توسعه اقتصادی یک کشور غیر قابل انکـار اسـت و                ) 1380(

وظیفه اصلی این بازار به حرکت انداختن موثر سرمایه ها و تخصیص بهینـه منـابع مـی                  
 زیادی در رابطه با کارایی بازار سرمایه انجام         باشد لذا در سالهای اخیر تحقیقات تجربی      

 در اکثر تحقیقات انجام شده رفتار قیمـت اوراق بهـادار بـه عنـوان معیـاری                  .شده است 
 آزمونهـای مهـم      کـه   دراین مقاله  .جهت تعیین کارایی بازار مورد توجه قرار گرفته است        

         ورد بررسـی  تجربی کارایی بازار اوراق بهادار کشورهای مختلـف در سـطح ضـعیف م ـ             
 قرار گرفته است سطح ضعیف کارایی در ارتباط با بررسی اطلاعات مربوط بـه گذشـته               

بودن بازار انتظار می رود که تغییرات متوالی قیمتها مـستقل            می باشد و در صورت کارا     
از یکدیگر بوده و مطالعه روند قیمتها در گذشته نتواند منشاء پیدایش قیمت آینده سهام               

کارایی بازارحتی درشکل ضعیف می تواند بر نتایج        .)5 ،1380، شوشتریان ،نمازی( گردد
  .تحقیق اثرگذار باشد

 اما  ،اگرچه در پژوهش حاضر رابطه ای بین متغیرهای مستقل و وابسته یافت نگردید            
نمی توان این گونه نتیجه گیری نمود که به طور کلی رابطه ای بین متغیرهای تحقیق در                 

 چه بسا با تغییر دوره زمانی و یا محدود نمـودن نمونـه              .هران وجود ندارد  بازار بورس ت  
ها با ویژگی های خاص و یا تغییر روشهای تجزیه و تحلیل داده ها امکان پی بردن بـه                    

 ضمن این که ممکن است ترکیب سـهامداران شـرکت          .روابطی بین متغیرها فراهم گردد    
 این مهم را نیز نباید از نظر دور داشـت کـه             .بر سایر متغیرهای مالی دیگر اثرگذار باشد      
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بـه شـدت تحـت      ) با تاکید بر حجم مبادلات و نقد شوندگی سـهام         (بازار بورس تهران    
تاثیر سایر عوامل می تواند باشد که بررسی عوامل مذکور خـود بـه تنهـایی مـی توانـد                    

ررسـی و    لذا نتایج این پـژوهش بـا توجـه بـه ب            .دستمایه پژوهشهای فراوانی قرار گیرد    
آزمون و پژوهش در زمینه تاثیر ترکیب سهامداران شـرکت بـر حجـم مبـادلات و نقـد                   
  .شوندگی در یک محدوده زمانی و مکانی و روش تحلیل داده های  خاص معتبر است

  منابع
  نهـادی   و نقش سـهامداران      شرکت   نظام راهبری  " ،)1386 (، علی ،ابراهیمی کردلر 

 ،مهشتشماره   ، انجمن حسابداری ایران   ،ش حسابداری  فصلنامه دانش و پژوه     ،"در آن   
  .20-25 صص  ،بهار

 بررسی رابطه بین قیمت سـهام و حجـم مبـادلات          " ،)1379 ( ، مصطفی ،امید قائمی 
 پایـان نامـه کارشناسـی       ،"سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         

  . دانشگاه شهید بهشتی، دانشکده علوم اداری،ارشد
 چاپ بیـست    ،" روش تحقیق در روان شناسی و علوم تربیتی        "،)1386( ، علی ،دلاور

  . نشر ویرایش، تهران،و دوم
 بررسی عوامل مـوثر بـر قابلیـت نقـد شـوندگی             "،)1381 (، مجید ،زارع استحریجی 

 ، دانـشکده مـدیریت    ، پایان نامه کارشناسـی ارشـد      ،"سهام در بورس اوراق بهادار تهران     
  .)ع(ق دانشگاه امام صاد

 ، پیام سرمایه گـذاری    ،" ارزیابی شرکتهای سرمایه گذاری    " ،)1386 (، حسین ،زارعی
  .5 -7 صص ، تابستان،30 شماره ،موسسه توسعه صنعت سرمایه گذاری ایران

  . انتشارات سمت،تهران ،" آمار استنباطی" ،)1384( ، زهره،سرمد
 ، تهـران  ، دهـم   چـاپ  ،" روش تحقیـق در علـوم رفتـاری        " ،)1383 (، زهـره  ،سرمد

  .انتشارات آگاه
 ، چـاپ هـشتم    ،"اصول روان سنجی و روان آزمـایی       "،)1381 (، حسن پاشا  ،شریفی
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  . انتشارات رشد،تهران
 ،"و قیمـت بـازار      روش ها و نظریه هـای انتـشار سـهام          "،)1383( ،ابراهیم ،عباسی

  . شرکت انتشارات علمی و فرهنگی، تهران،چاپ نخست
 تحلیل آماری در روان شناسی و علـوم         "،)1387 (، یوشیو ،و تاکانه . جرج ا  ،فرگوسن

  . انتشارات ارسباران، تهران، ترجمه علی دلاور و سیامک نقشبندی، چاپ هفتم"تربیتی 
 بررسی نقش اطلاعـات     " ،)1384 (، محمد حسین و محمدرضا وطن پرست      ،قائمی

 بررسی های   ،"حسابداری  در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران           
  .85 -103 صص ،41 شماره ،حسابداری و حسابرسی

  تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شـرکت       " ،)1387 (، احسان کرمانی  ، محمد ،نمازی
 ، بررسی های حسابداری و حسابرسی     ،"در بورس اوراق بهادار تهران     های پذیرفته شده  

  .83-100 صفحات ، پاییز،53شماره 
 مروری بـر آزمونهـای کـارایی بـورس          "،)1380 (،ریان محمد و زکیه شوشت    ،نمازی

، 12-11 شـماره    ،سال سوم  ،دوفصلنامه تحقیقات مالی   ،" اوراق بهادار در سطح ضعیف    
  .5 ص ،پائیز و زمستان
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