




دانشکده علوم اقتصادي

حسابداريگروه 

حسابداريپایان نامه کارشناسی ارشد رشته

رابطه بین مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام در ایران 

:استاد راهنما
دکتر علی رحمانی

:استاد مشاور
علی حسینیسید دکتر 

:پژوهشگر

نرگس رضاپور

1389ماهتیر 



:اظهارنامه دانشجو

رابطه بین مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام در ایران:موضوع پایان نامه 

دکتر علی رحمانی:استاد راهنما

علوم دانشکده رشته حسابداري دانشجوي دوره کارشناسی ارشد نرگس رضاپور اینجانب 
گواهی می نمایم که تحقیقات ارائه شده در این 871512004به شماره دانشجویی اقتصادي

پایان نامه توسط شخص اینجانب انجام شده و صحت و اصالت مطالب نگارش شده مورد تائید 
- هب. ه شده استمی باشد و در موارد استفاده از کار دیگر محققان به مرجع مورد استفاده اشار

علاوه گواهی می نمایم که مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون براي دریافت هیچ نوع مدرك 
یا امتیازي توسط اینجانب یا فرد دیگري ارائه نشده است و در تدوین متن پایان نامه چارچوب

.طور کامل رعایت کرده امهرا بکدهمصوب دانش

:امضاء دانشجو

:تاریخ



کلیه حقوق مادي و معنوي مترتب بر نتایج مطالعات، ابتکارات و 
ي ناشی از تحقیق، همچنین چاپ و تکثیر، نسخه برداري، هانوآوري

دانشکده علوم ترجمه و اقتباس از این پایان نامه کارشناسی ارشد، براي 
.نقل مطلب با ذکر منبع بلامانع است.اقتصادي محفوظ است



دانشکده علوم اقتصادي

حسابداريگروه 

نرگس رضاپورخانم حسابداري پایان نامه کارشناسی ارشد رشته 

:تحت عنوان

رابطه بین مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام در ایران

.هیأت داوران زیر بررسی  و به تصویب نهایی رسیدتوسط28/6/1389تاریخ در 

امضاء       رتبه علمیام و نام خانوادگیناعضاي هیأت داوران

استادیارمانیدکتر علی رحاستاد راهنما.1

مدرسعلی حسینیسید دکتر استاد مشاور.2

استادیارعلی سعیديدکتر استاد داور.3

امضاء نماینده تحصیلات تکمیلی



با، 
اص   .ش و، ودخ

، ، در
.

.
.داودو  



 :



:  چکیده

با توجه به . در این پژوهش، رابطه بین مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است
شناخت عوامل موثر بر آن توزیع ریسک مالی و کاهش هزینه معاملات،،نقش نقدشوندگی در کشف قیمت دارایی ها

. کندارائه میش مالکیت نهادي در نقد شوندگی سهام شرکت، تحقیق حاضر، شواهدي در ارتباط با نق.داراي اهمیت است
گذاران سرمایهي مختلف مالکان نهادي اعم از کارکرد نظارتی و اطلاعاتی هافرضیاتی در مورد کارکرد،براي این منظور

. نهادي مورد آزمون قرار گرفت

از دو معیار میزان و ،بر نقدشوندگی سهامبه منظور تفکیک اثرات کارکردهاي گوناگون مالکان نهادي،در این تحقیق
معیار 15پس از مشاهده اثر متغیرهاي کنترل، اثرات مالکیت نهادي بر . تمرکز مالکیت نهادي استفاده شده است
با روش 1388الی 1384شرکت طی دوره زمانی 138تعداد ،از این رو. نقدشوندگی مورد مطالعه قرار گرفته است

.شده استآزمونچندگانه خطیرگرسیون با استفاده ازفرضیات تحقیق حذفی انتخاب شده و گیري نمونه

دهد که بین میزان مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد و این در مینتایج نشان 
یافته در تایید فرضیات این . شودمیهاحالیست که تمرکز مالکیت نهادي موجب کاهش نقدشوندگی سهام شرکت

میزان مالکیت نهادي شاخصی براي . باشدمیکارکردهاي نظارتی، کارایی اطلاعاتی و کژگزینی مالکان نهادي 
کارکردهاي نظارتی و اطلاعاتی نهادها و تمرکز مالکیت نهادي شاخصی براي ایجاد کژگزینی و کاهش سهام شناور آزاد 

.باشدمی

.راهبري شرکتیادي، نقدشوندگی سهام، عدم تقارن اطلاعاتی، مالکیت نه:واژگان کلیدي
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و

:پیشگفتار

.شـوند مـی گـذاران نهـادي شـناخته    سـرمایه بـا عنـوان   کـه  و موسسـاتی هسـتیم   هـا شاهد حضور سازمان،در کشور ما
سـهم بیشـتري از سـهام    ، مالکـان نهـادي  قـانون اساسـی و خصوصـی سـازي    44اجـراي اصـل   به علاوه، با توجه بـه  

نقدشـوندگی بـه خصـوص پـس از وقـوع      از سـوي دیگـر،   .دهنـد مـی ي در حال انتقال را بـه خـود اختصـاص    هاشرکت
. باشـد مـی ایـران نیـز مهـم    سـرمایه بحران جهانی و سقوط بازارهاي مالی اهمیت ویـژه اي یافتـه اسـت و بـراي بـازار      

.بیانگر وجود مشکلات نقدشوندگی در بازار است،ي خرید و فروشهاپدیده صف

همچنـین اثـرات مسـتقیم و قابـل توجـه نقدشـوندگی در بـازار سـهام،         ون نهـادي احضـور روز افـزون مالک ـ  توجه بهاب
پـردازد و بـه دنبـال شـناختی در     مـی هـا بررسی اثـرات مالکیـت نهـادي بـر نقدشـوندگی سـهام شـرکت       این تحقیق به

.مشکلات نقدشوندگی سهام استکاهشنهادي در مالکان خصوص نقش 



فصل اول
کلیات پژوهش
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مقدمه
در . دهدمیدر سالیان اخیر، مالکیت نهادي در بازارهاي اوراق بهادار اروپا و امریکا رشد چشمگیري را نشان 

بوده استگذاران نهاديسرمایهدر اختیار هااز سهام شرکتدرصد65، 2005بازارهاي امریکا در سال 
)Agarwal, 2008 .( سهام عادي بازار بوده درصد62مالکیت نهادها بالغ بر 1993در انگستان نیز تنها تا سال

). Stapledon, 1996(است

قانون اساسی و 44ي در اختیار دولت و همچنین اجراي اصل هادر کشور ما نیز به دلیل وجود سهام شرکت
و گذاران نهادي شناخته شده سرمایهو موسساتی هستیم که با عنوان هاشاهد حضور سازمان،خصوصی سازي

گذاران نهادي را سرمایهو هابخشی از این شرکت. دهندمیي در حال انتقال را به خود اختصاص هاسهام شرکت
ی و ي بازنشستگی، شرکتهاي بیمه بازرگانهاي تامین اجتماعی، صندوقهاي بیمه اي اعم از سازمانهاموسسه
گذاران نهادي عبارت اند از سرمایهدر انگلستان چهار نوع اصلی از . دهندمیگذاري تشکیل سرمایهي هاشرکت
ي بیمه عمر، بنیادهاي امانت داري واحدهاي اوراق بهادار و بنیادهاي امانت هاي بازنشستگی، شرکتهاصندوق

). 1384حساس یگانه،(گذاري سرمایهداري 

چون راهبري شرکتی، عملکرد شرکت، سود و کیفیت میي نهادي و مفاهیهارتباط بین مالکیتدر ایران در باب ا
اما یکی از مسائلی که در تحقیقات تجربی، نه تنها در باب . آن و ارزش شرکت تحقیقاتی صورت پذیرفته است

این مطالعه . نیز مهجور مانده است، مفهوم نقدشوندگی سهام استهامالکیت نهادي، بلکه در ارتباط با سایر زمینه
اما اهمیت نقدشوندگی سهام در چیست و . به بررسی اثرات مالکیت نهادي بر نقدشوندگی سهام خواهد پرداخت

ي معاملاتی و درهاعدم وجود هزینه،آلي بازارهاي کارا و ایدههاپردازیم؟یکی از ویژگیمیچرا به مطالعه آن 
ي آشکار همانند هابه شکل هزینههاي معاملاتی طیف وسیعی از هزینههاهزینه. نتیجه قابلیت نقدشوندگی بالاست

حسابداري یکی از منابع . گیردمیهزینه مالیات و کارگزاري و غیرآشکار ناشی از ناکارایی اطلاعاتی را دربر 
از این ل اتکا ناکارایی اطلاعاتی بازار را کمتر کرده و تواند با ارائه اطلاعات مربوط و قابمیاطلاعاتی است که 

تواند به عنوان معیاري براي میلذا نقدشوندگی سهام . اثرگذار باشدهاطریق بر بهبود نقدشوندگی سهام شرکت
کارایی بازار به خصوص به لحاظ اطلاعاتی مطرح شود و به شکل گسترده در بررسی عوامل موثر بر ارائه 

.د بکار گرفته شوداطلاعات مفی

ي خرید و فروش و هاي موجود همانند پدیده صفهابه لحاظ عملی و با توجه به واقعیت،علاوه بر جنبه تئوري
افزایش نقد .رسدمیبه نظر توجه به نقد شوندگی و تلاش براي حل این مشکل ضروري ،مشکلات بسیار دیگر

گردانی و انگیزش بیشتر سبدي هاهرچه بیشتر ریسک مالی از طریق کاهش هزینهسهیمتواند موجب تمیشوندگی 
دهد که هزینه معاملات در بازارهاي میمطالعات نشان . ي معاملاتی آنان شودهاگذاران در تصمیم گیريسرمایه

). Lesmond et al., 1992(امریکا به لحاظ اقتصادي با اهمیت بوده است
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را مینقدشوندگی همچنین نقش مه. هزینه معاملات به شکل چشمگیري پایین خواهد آمدبا افزایش نقدشوندگی 
تعداد بسیاري از تحقیقات به تاثیرات نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار . کندمیدر فرآیند کشف قیمت بازي 

این . رساندیاري بهبود آنبهتواند میبا توجه به اهمیت نقدشوندگی شناخت عوامل موثر بر آن .پرداخته اند
.نمایدمیاین مشکل فراهم کاهشگذاران نهادي در سرمایهتحقیق شناختی در خصوص نقش 

طرح مسئله تحقیق) 1-1
:مسئله اصلی این تحقیق آن است که 

نقش موثري ایفا ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتسهام نقدشوندگیدرمالکان نهاديآیا 
یا خیر؛ و اگر اینگونه است، این تاثیر چگونه قابل تفسیر است؟کنندمی

تشریح و بیان موضوع) 1-2
گذاران علاوه بر سرمایهاز این یهدف گروه. کنندمیدو نقش کلی را بازي میگذاران نهادي به طور عموسرمایه

قبال بیمه گذاران، مستمري در پذیرفته شده کسب سود، توان بخشی مالی خود براي پاسخگویی به تعهدات آتی 
دهند که اصالتا مییی تشکیل هاگروه دیگر را موسسه. باشدمی، ي خودهابگیران و سایر ذینفعان سازمان

راهدف حداکثر کردن سود براي موسسه متبوع خودهاگذاريسرمایهگذاري هستند و از سرمایهي هاشرکت
هاشود که شرکتمیبدین ترتیب ملاحظه . ز رو به تزاید بوده استنیهاتعداد این گروه از شرکت. کنندمیتعقیب 

رحمان سرشت و (با تغییراتی در بافت و ترکیب سهامداران و به عبارتی در ساختار مالکیت خود مواجه هستند 
).1384مظلومی،

: گذاران نهادي، تاکید شده استسرمایهي دانشگاهی بر اهمیت نقش هادر نوشته

تواند مشکلات کارگزاري را به دلیل میگذار نهادي، سرمایهواقع وجود یک میانجی بزرگ، مانند یک در 
,Diamond(توانایی برخورداري از مزیت صرفه اقتصادي ناشی از مقیاس و تنوع بخشی حل و فصل نماید

وجود نهادهاي با مزیت کهمعتقدند )1987(ایزلی و اهاراو)1985(، کایل )1985(گلاستن و میلگروم").1984
بیشتر در شکافگذاران بی اطلاع شده و موجب ایجاد سرمایهگزینی بر ي کژهااطلاعاتی سبب بروز هزینه

نظریه پرطرفدار دیگر آن .شودمیو در نتیجه کاهش نقدشوندگی ) هزینه معاملاتی( خرید و فروشهاي قیمت
ها گذاري اطلاعات در قیمترقابت بین آنها، احتمال اثریجادگذار نهادي و اسرمایهاست که با وجود چندین 

سبب کاهش عدم بیان نموده اند که نهادها)2004(مندلسن و تونکاو)2004(ایزلی و اهارا. یابدمیافزایش 
گذاران و سرمایهناشی از معاملات، افزایش رغبت هاي، کاهش در زیانهااطمینان در مورد قیمت واقعی دارایی

نهادي، که با دید مالکان گروهی دیگر نیز معتقدند که وجود .دنشومیافزایش در نقدشوندگی بازار نهایتا 
شود که با کاهش تعداد سهام شناور در دسترس، نقدشوندگی کاهش میگذاري نموده اند، سبب سرمایهمدت بلند
، موجب نظارت بیشتر و هاي راهبري شرکتی هم زمان در شرکتهااز طرفی تمرکز مالکیت و مکانیزم. یابد
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,Cueto(شودمیي نمایندگی براي سایر سهامداران و ایجاد نقدشوندگی بیشتر سهام در بازار هاکاهش هزینه

2009.(

گذاري نهادي بر نقدشوندگی سهام نامعلوم است و به دو اثر سرمایهبا توجه به نظریات بالا، خالص اثرات 
تحقیقات پیشین که به بررسی رابطه . کندمیبستگی پیدا » )کشف قیمت(کارایی اطلاعاتی«و» کژ گزینی«اصلی

بین مالکیت نهادي و نقدشوندگی پرداخته اند، عموما از دو منظر فوق بهره برده اند و به نتایج متفاوتی دست یافته 
ه تبیین صورت گرفته، بخارجیتحقیقات هايروشبررسیاین تحقیق در پی آن است که ضمن بنابراین،. اند

.نقش و تاثیر مالکیت نهادي بر نقدشوندگی سهام در ایران بپردازد

ضرورت انجام تحقیق) 1-3
جهانی و سقوط بازارهاي مالی اهمیت ویژه اي یافته است و مالی نقدشوندگی به خصوص پس از وقوع بحران 

در بیانگر وجود مشکلات نقدشوندگیي خرید و فروش هاپدیده صف. باشدمیایران نیز مهم سرمایهبراي بازار 
مربوط به خصوصی سازي که 44و اجراي اصل هان نهادي در شرکتابه دلیل حضور روزافزون مالک. بازار است

بررسی این امر را تشدید می کند و همچنین اثرات مستقیم و قابل توجه نقدشوندگی در بازار سهام، این تحقیق به
مالکان پردازد و به دنبال شناختی در خصوص نقش میهاندگی سهام شرکتاثرات مالکیت نهادي بر نقدشو

.مشکلات نقدشوندگی سهام استکاهشنهادي در 

گذاران سرمایهن نهادي، انواع مختلف اهاي دولتی به مالکنتایج این تحقیق براي مسئولین انتقال مالکیت شرکت
و فعالان بورس اوراق بهادار گذاران سرمایهگران مالی و تحلیل،هاي بورس، مدیران شرکتهانهادي، کارگزاري

در خصوص رفع مشکلات نقدشوندگی تعیین هانهادي در شرکتمالکان چنانچه نقش .می تواند مفید واقع شود
به حل این ،گذارانسرمایهو اصلاح چینش هاتوان با وضع قوانین و ضوابطی در پذیرش شرکتمیو تشریح شود، 

در نظام مالی کشور ارتقا یابد، سهام نیز باید از لحاظ سرمایهاگر بخواهیم جایگاه بازار .مشکلات کمک کرد
شوندگی بازار سهام از دید لذا شناخت عوامل موثر بر نقد.باشدمالی نقدشوندگی قابل مقایسه با محصولات بازار 

. نیز مهم و ضروري استمیشارکت عموکلان و اجراي موفق خصوصی سازي به لحاظ جذب م

ي تحقیقهافرضیه) 1-4
:فرضیات پژوهش به صورت زیر است

. بین میزان مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام رابطه معنی دار وجود دارد:1فرضیه 

. بین تمرکز مالکیت نهادي و نقدشوندگی سهام رابطه معنی دار وجود دارد:2فرضیه

فرضیات بر مبناي هر یک .نقدشوندگی وجود دارد که در تعاریف عملیاتی ارائه شده استمعیارهاي مختلفی از
.شده استآزموناز معیارهاي مختلف نقدشوندگی 
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هدف اساسی تحقیق) 1-5
ي مختلف هابر شاخص"تمرکز"و "سطح"هدف اصلی تحقیق، تبیین رابطه و اثرات مالکیت نهادي از دو منظر 

.باشدنقدشوندگی سهام می 

روش تحقیق) 1-6
روش تحقیق .در پی کشف روابط موجود بین متغیرها می باشدوباشدمیاین تحقیق از نوع توصیفی شبه تجربی 
. از نوع همبستگی و پس آزمون می باشد

ي گردآوري اطلاعاتهاروش) 1-6-1
ي مربوط به هار پرداز و نیز سایتي مورد نیاز، از نرم افزار ره آورد نوین و تدبیهابه منظور جمع آور ي داده

سازمان بورس اوراق میپژوهش، توسعه و مطالعات اسلامدیریت اوراق بهادار، از جمله سایت و سازمان بورس 
. اوراق بهادار استفاده گردیدوو همچنین اطلاعات آماري موجود در کتابخانه و مرکز آمار سازمان بورسبهادار 

مورد تلخیص و طبقه بندي قرار گرفت ،از طریق برنامه صفحه گسترده اکسلهاپس از جمع آوري اطلاعات، داده
.گردیدپردازش SPSSو در نهایت با استفاده از بسته نرم افزار آماري 

)مکانیوزمانی(قلمرو تحقیق ) 1-6-2
شامل دو ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و از نظر زمانی هابه شرکتاین تحقیق از نظر مکانی محدود 

از معیارهاي دوره زمانی اولدر . باشدمینقدشوندگی دوره مختلف براي معیارهاي معاملاتی و اطلاعاتی 
، معیارهاي ومدر دوره زمانی د.می باشد1388تا سال 1384پنج سال از سال معاملاتی استفاده شده است و شامل 

شده استفاده روزانهاز اطلاعات در دوره زمانی دوم .محاسبه شده است1388سه فصل پایانی سال اطلاعاتی در
.باشدمیي آماري کافی هاتعداد مشاهدات براي استنتاجواست

جامعه آماري ) 1-7
یی که هاشرکت.تهران می باشدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاجامعه آماري این تحقیق کلیه شرکت

:انتخاب شده اندبه عنوان نمونه داشته اند، به طور همزمان شرایط زیر را 

. سال مالی آنها به پایان اسفند ختم شود-1
.  شرکت واسطه مالی نباشد-2
.اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد-3

شرکت براي بررسی معیارهاي 52تعداد جود، بر اساس اطلاعات مووي فوقهابا مد نظر قرار دادن محدودیت
17با توجه به مشترك بودن.شرکت نیز براي محاسبه معیارهاي اطلاعاتی در نظر گرفته شد103معاملاتی و 

.شرکت مورد بررسی قرار گرفت138شرکت در این دو نمونه، جمعا اطلاعات 


