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Abstract

Based on transaction cost theory, active management leads to a reduction in 

transaction costs and thus reduction in the distance between the bids and ask gap. On 

the contrary, based on the adverse selection hypothesis, when a group of shareholders 

has the advantage of information over another, there is an information asymmetric 

which in turn will reduce liquidity. This study is primarily aimed at testing the 

mentioned theories. Using a panel smooth transition regression model, as a new 

econometric technique, we examined the data to explore the asymmetric impact of 

blockholders ownership�on liquidity in the 148 firms for the period 2009 to 2018 from 

TSE. 

Our empirical results strongly rejected the null hypothesis of linearity, and the test 

on inexistence of nonlinearity indicated a model with one transition function and two 

threshold parameters. The first regime (levels of blockholders ownership�below 36.1 

percent) showed that liquidity increases with institutional ownership�while the trend 

was reversed in the second regime (levels of blockholders ownership�above 36.1 

percent). Blockholders are inherently good or bad for the capital market because their 

impact varies from diet to regimen, and it seems to be dependent on the percentage of 

ownership of blockholders and corporate characteristics. 

Keywords: Adverse selection hypothesis, Blockholders ownership, Liquidity, 

Panel smooth transition�regression model and Transaction cost theory.  
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 1و نقدشوندگی سهام: کاربردی از الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلوییمالکیت عمده 

 

 3، یاسین فتاحی2عباسعلی دریائی

 

 چکیده

اعث های معاملات و درنتیجه ببر اساس تئوری هزینه معاملات، مدیریت فعال شرکت منجر به کاهش هزینه
شود. در دشوندگی سهام شرکت میتبع آن باعث افزایش نقکاهش فاصله بین قیمت خریدوفروش سهام و به

مقابل، بر اساس فرضیه کژگزینی، زمانی که گروهی از سهامداران نسبت به گروه دیگر از مزیت اطلاعاتی 
ضر با گردد. پژوهش حابرخوردار باشند، نا قرینگی اطلاعاتی رخ خواهد داد که سبب کاهش نقدشوندگی می

اساس تئوری هزینه معاملات و فرضیه کژگزینی و با استفاده از  سال، بر 10شرکت طی  148استفاده از اطلاعات 
پردازد. نتایج رویکرد الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی به تبیین رابطه نامتقارن مالکیت عمده و نقدشوندگی می

ی شوندگدرصد( رابطه مثبت و معناداری بین مالکیت عمده و نقد 1/36دهد، در رژیم اول )سطح آستانه نشان می
توان سهام و در رژیم دوم رابطه منفی و معناداری بین مالکیت عمده و نقدشوندگی سهام وجود دارد؛ بنابراین، نمی

 گذاران عمده، ذاتاً برای بازار سرمایه خوب یا بد هستند.به این نتیجه رسید که سرمایه

 
نی هزینه معاملات، فرضیه کژگزیالگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی، تئوری  :واژه های کلیدی

 مالکیت عمده و نقدشوندگی سهام

 M41, M42 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

های های اولیه بسیاری از طرحهای معامله، از ویژگینقدشوندگی، قابلیت خریدوفروش یا هزینه

هم است مباشند؛ بنابراین، شناخت عوامل مؤثر بر نقدشوندگی گذاری و ابزارهای مالی میسرمایه

(. نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه عامل مهمی است که تداوم 1391)خواجوی و ابراهیمی، 

(. افشای 1397های شرکت در آینده تا حدود زیادی به آن بستگی دارد )چالاکی و همکاران، فعالیت

ه فرد و مرادزاد 1388محمدی، اطلاعات نیز نقش مهمی در نقدشوندگی سهام دارد )فخاری و فلاح

(. ساختار مالکیت نیز عامل مؤثری بر میزان افشای اطلاعات است )ستایش و میمند، 1390و ابوحمزه، 

(؛ بنابراین، تبیین ساختار مالکیت و اثر آن بر میزان افشای اطلاعات 2014و همکاران،  1؛ الهزیمه1394

ای برای اهمیت ویژه و اثر تبعی آن در افزایش نقدشوندگی از 2برای کاهش نا قرینگی اطلاعات

عنوان یک ریز ساختار بازار را به 3گذاران برخوردار است. سازمان ملی تحقیقات اقتصادیسرمایه

د. وشامل پردازهای نظری و تجربی در بازار سرمایه میکند که به پژوهشحوزه مطالعاتی تعریف می

های معامله نقدشوندگی، هزینهگیری و کنترل نقش اطلاعات در فرایند کشف قیمت، تعریف، اندازه

ها برای کارایی، رفاه و تنظیم سازوکارهای جایگزین و ساختارهای بازار است. رابطه بین و معیار آن

ریز ساختار بازار و مالی شرکتی اخیراً توجه زیادی را در ادبیات مالی به خود جلب کرده است و بر 

ت شرکتی، کند. در واقع، حاکمیتمرکز می چگونگی ارتباط حاکمیت شرکتی با نقدشوندگی بازار

گیرند. ها، معمولاً جداگانه موردبررسی قرار میها بر ارزش شرکتنقدشوندگی بازار و تأثیرات آن

های عملیاتی و اطلاعاتی نقدشوندگی، تأثیر زیادی بر ارزش سهامداران دارد، هرحال، ویژگیبه

حاکمیت شرکتی دخالت دارند. تئوری ریز  ها در سازوکارهایویژگی که آنخصوص وقتیبه

دگی های معاملاتی بالا در نقدشونکند که منافع اطلاعاتی از طریق هزینهبینی میپیش 4ساختار بازار

ها مطلع نیستند؛ شود. سهامداران عمده، از اطلاعاتی که دیگر سهامداران از آنبازار منعکس می

، 5د )یسرادهت خصوصی، انتخاب نادرست را افزایش میکنند. ودسترسی به این اطلاعااستفاده می

2011  .) 

                                                                                                          
1 . Alhazaimeh 

2 . Information Asymmetry 
3 . National Bureau of Economic Research 
4 . Market Microstructure Theory 
5 . Yosra 
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 ها در خصوص رابطه بین سهامداران عمده و نقدشوندگی بیانگربررسی بسیاری از پژوهش

 با توجه(. 1998، 3؛ ماگ2009، 2؛ کوئتو2010، 1)جاکبی و ژنگوجود رابطه غیرمتقارن است 

 و فرضیه نظارت 4کنند: فرضیه کژگزینیمی به این رابطه، پژوهشگران بر دو فرضیه تمرکز

که سهامداران عمده نسبت به سایر سهامداران دهد هنگامی. فرضیه کژگزینی نشان می5کارآمد

شود و درنتیجه نقدشوندگی بازار کاهش اطلاعات بیشتری دارند، نا قرینگی اطلاعاتی ایجاد می

مقابل، فرضیه نظارت کارا بیانگر این است که (. در 2004، 7و اسِلی و اّهارا 1985، 6یابد )کیلمی

نهاد به علت ملاحظات ریسک خود، بیشتر متقاضی نظارت بر مدیران است. منطق این فرضیه  یک

گذاران نهادی این است که به علت بالا بودن هزینه نظارت، فقط سهامداران عمده مانند سرمایه

گذاران نهادی نظارت را داشته باشند. در واقع، سرمایهتوانند به مزایای کافی دست یابند تا انگیزه می

و  8و عمده، فرصت، منابع، تخصص و توانایی نظارت و تأثیرگذاری بر مدیران را دارند )کرنت

 (. 2007همکاران، 

 9ابلوییت با توجه به آنچه بحث شد؛ پژوهش حاضر با استفاده از الگوی رگرسیون انتقال هموار

ندگی سهام نقدشو ای برای بررسی رفتار غیرخطی بین سهامداران عمده وتانهبه دنبال تعیین حد آس

ها، های بعدی پژوهش حاضر شامل مبانی نظری، پیشینه تجربی و تبیین فرضیهبخشاست. 

 باشد.گیری میها و درنهایت بحث و نتیجهشناسی، یافتهروش

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 داران عمده و نقدشوندگیرابطه مثبت بین سهام

و  گذاران پیرامون ارزیابی ریسکگیری سرمایهنقدشوندگی یکی از متغیرهای مهم در تصمیم

ار دهنده موفقیت آن بازبازده اوراق بهادار است. بالا بودن میزان نقدشوندگی در یک بورس نشان

ها است. سهام دارای سازی اطلاعات و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آندر شفاف

                                                                                                          
1 . Jacoby and Zheng 
2 . Cueto 

3 . Magu 
4 . Adverse Selection Hypothesis 
5 . Hypotheses of Efficient Monitoring 

6 . Kyle 

7 . Easly and O’Hara 

8 . Cornet 
9 . Panel Smooth Transition Regression Model 
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قابلیت نقدشوندگی بالا، طبیعتاً ریسک نگهداری کمتری دارد؛ زیرا سرعت تبدیل به نقد آن بالا 

د گریزی، سعی در انتخاب سهمی دارنگذاران به دلیل داشتن ماهیت ریسکاست؛ بنابراین، سرمایه

. سهامداران عمده به دلیل (1394پور، که قابلیت نقدشوندگی بالایی داشته باشد )نمازی و کاشانی

آنکه بخش زیادی از سهام یک شرکت را در اختیار دارند، به دنبال مدیرانی هستند تا بتوانند در 

 های با ریسک کمتر مشارکت نمایند.پروژه

 گذاری شده، سهامدارانمطابق با فرضیه نظارت کارآمد بــه دلیل حجم ثروت سرمایه

 کنند. مدیریت فعال شرکت، بر اساسر فعال مدیریت میگذاری خود را به طوعمده سرمایه

 های معاملات و درنتیجه باعث کاهش فاصله بین، منجر به کاهش هزینه1تئوری هزینه معاملات

 تیجۀشود. درنتبع آن باعث افزایش نقدشوندگی سهام شرکت میقیمت خریدوفروش سهام و به

مالکیت متمرکز و نقدشوندگی سهام شرکت  توان یک رابطه مثبت بین میزاناین استدلال، می

های زیادی نیز رابطه مثبت و معنادار بین مالکیت متمرکز و نقدشوندگی بینی کرد. پژوهشپیش

 (. شفافیت و1389و رحمانی و همکاران،  2003و همکاران،  2کنند )لئوزشرکت را تأیید می

 گذارانت حمایت از سرمایهعنوان سازوکاری جهتوان بهها را میافشای اطلاعات شرکت

 شود تا نا قرینگی اطلاعاتی کمتری به وجود آید ودر نظر گرفت که این مهم منجر می

 هزینه نمایندگی کم شود. نا قرینگی اطلاعاتی دارای پیامدهای نامطلوب متفاوتی از قبیل

ل از د حاصطورکلی کاهش سوهای معاملات، ضعف بازار و نقدشوندگی پایین و بهافزایش هزینه

ها، احتمال باوجود سهامداران عمده و ایجاد رقابت بین آن .معاملات در بازار سرمایه خواهد شد

( مدعی هستند که مالکیت 2004) 3یابد. مندلسن و تونکاها افزایش میاثرگذاری اطلاعات در قیمت

های ناشی از ها، کاهش در زیانمتمرکز سبب کاهش عدم اطمینان در مورد قیمت واقعی دارایی

بی شوند. جاکگذاران و درنهایت افزایش در نقدشوندگی بازار میمعاملات، افزایش رغبت سرمایه

ه ی کردند و نشان دادند ک( اثر پراکندگی مالکیت بر نقدشوندگی سهام را بررس2010و ژنگ )

الکیت با شود. به بیانی تمرکز مپراکندگی بیشتر مالکیت، منجر به کاهش نقدشوندگی سهام می

نقدشوندگی سهام رابطه مستقیم دارد. چارچوب مفهومی مطالب بیان شده در نمودار شماره یک 

  آمده است.

                                                                                                          
1 . Transaction Cost Theory 
2 . Leuz 

3 . Mendelson and Tunca 
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   . مدل مفهومی اثر مثبت سهامداران عمده بر نقدشوندگی سهام شرکت1نمودار 

 

 رابطه منفی بین سهامداران عمده و نقدشوندگی

وان در تهای مطرح شده در زمینه اثرات مالکیت متمرکز بر نقدشوندگی را میاولین فرضیه

مباحث مطروحه در خصوص نقش مالکان عمده بر محیط اطلاعاتی جستجو نمود. بر اساس فرضیه 

کژگزینی، زمانی که گروهی از سهامداران نسبت به گروه دیگر از مزیت اطلاعاتی برخوردار باشند، 

که سطح گردد. درحالیگی اطلاعاتی رخ خواهد داد که سبب کاهش نقدشوندگی مینا قرین

دهنده نا مالکیت متمرکز نمایانگر رفتار معاملاتی مالکان نهادی است، افزایش مالکیت عمده نشان

اس توانند بر اسقرینگی اطلاعاتی است؛ زیرا باوجود مالکان عمده، تعداد کمی سهامدارِ مطلع، می

اران کننده میزان انگیزه تعداد اندکی از سهامدعاتی خود معامله کنند. تمرکز مالکیت بیانمزیت اطلا

وتحلیل اطلاعات و نهایتاً معامله بر اساس آن اطلاعات است. این امر ریسک آوری و تجزیهبرای جمع

هام کاهش س گذاران برای معاملهکند و لذا انگیزه سرمایهکژگزینی را بر سایر سهامداران تحمیل می

گذاران عمده (. هرچند، حضور سرمایه2007و نهایتاً نقدشوندگی پایین خواهد آمد )روبین،  یابدمی

های تواند مزایای نظارتی داشته باشد، اما با توجه به اینکه این سهامداران، بلوکدر بلندمدت می

 مدیریت فعال سهامداران عمده

 معاملاتهای کاهش هزینه

 قیمت خرید قیمت فروش

 نقدشوندگی بیشتر سهام
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زان سهام شناور در بازار توانند موجب کاهش در میبزرگی از سهام شرکت را در اختیار دارند، می

و لذا  شودهای معاملاتی در بازار میشوند. کاهش سهام شناور در بازار نیز منجر به افزایش در هزینه

های بالای نقدشوندگی خواهد شد؛ بنابراین، عملکرد نظارتی سهامداران سهام شرکت متحمل هزینه

(. چارچوب 89: 2009د )کوئتو، تواند منجر به کاهش در نقدشوندگی سهام شرکت شوعمده می

 مفهومی مطالب بیان شده در نمودار شماره دو آمده است.

 

 

 

 

 

 

 . مدل مفهومی اثر منفی سهامداران عمده بر نقدشوندگی سهام شرکت2نمودار 

 

 شکل معکوس بین سهامداران عمده و نقدشوندگی Uرابطه 

 شکل معکوس بین سهامداران عمده و نقدشوندگی-Uهیچ پژوهشی به طور مستقیم رابطه 

 بینی نکرده است؛ اما وجود ادبیات پیشین در خصوص رابطه مثبت و منفی بین تمرکزرا پیش

توان مالکیت و نقدشوندگی بیانگر آن است که بر اساس دو فرضیه نظارت کارآمد و کژگزینی می

اری از بینی کرد. کما اینکه بسیشکل معکوس بین سهامداران عمده و نقدشوندگی را پیش-Uرابطه 

ل کاناند )مکبینی کردهشکل معکوس بین سهامداران نهادی و عملکرد را پیشـUها رابطه پژوهش

 سهامداران عمده

 کژگزینی

 قیمت فروش قیمت خرید

 نقدشوندگی بیشتر سهام

 ناقرینگی اطلاعات



 69                                                                ... مالکیت عمده و نقدشوندگی سهام: کاربردی از الگوی رگرسیون
 

خوبی (. نمودار شماره یک این رابطه را به2008، 3و وو 2002، 2؛ کویی و مک1990، 1و سرواس

 دهد.نشان می

کنند مالکیت متمرکز که ماهیتاً نقد شوندگی را کاهش ( اشاره می1993) 4هولمستروم و تیرول

طور ( این1998شود که مزایای حاصل از نظارت بازار کاهش پیدا کند. ماگ )دهد، موجب میمی

ای بین نقد شوندگی و نظارت وجود ندارد. هرچه بازار در سطح کند که موازنهگیری مینتیجه

رساند تر سهام خود را به فروش میبالاتری از نقدشوندگی قرار گرفته باشد، سهامدار عمده راحت

ه سازد. د انباشتتر خواهد بود تا منافع بیشتری برای خواما به خاطر همین خصیصه، برای او راحت

گیری سهامدار عمده برای نظارت بر شرکت طراحی ( مدلی در رابطه با فرایند تصمیم1998ماگ )

ی ماگ به کند، مدل نظرکند و رابطه بین نقد شوندگی و شفافیت را از طریق این مدل تحلیل میمی

ش به تقویت شونده سهام، گرایدهد که بازارهای نقدطور ضمنی این نتیجه را به دست می

سازوکارهای حاکمیت شرکتی و مؤلفه اصلی آن یعنی شفافیت اطلاعات دارند. هرچند این موضوع 

ه دهد، با این حال، تأکیدی بر این نکترابطه متقابل سهامداران عمده و نقدشوندگی سهام را نشان می

ازار و هم بتواند باعث نقدشوندگی بیشتر سهام شرکت در هم هست که مالکیت متمرکز هم می

بالعکس شود. البته پژوهش حاضر رابطه متقابل بین سهامداران عمده و نقدشوندگی سهام را 

 بینی قرار نداده است. موردبررسی و پیش

 شکل برعکس بین نقدشوندگی سهام و سهامداران عمده-U. رابطه 3نمودار 
 

 پیشینه پژوهش 

                                                                                                          
1 . McConnell and Servaes 
2 . Cui and Mak 

3 . Wu 
4 . Holmstrom and Tirole 
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مثبتی بین درصد  شرکت به رابطه 260از ای متشکل ( با انتخاب نمونه2000) 1هفلین و شاو

 ها نشان دادند درسهامداران عمده و اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام دست یافتند. آن

هایی که ساختار مالکیت متمرکزی دارند؛ سهامداران عمده به اطلاعات خصوصی دسترسی شرکت

های معامله را با خطر انتخاب نادرست فها در آن دخیل هستند، طردارند، درنتیجه معاملاتی که آن

های معامله سهام، اختلاف قیمت شود تا طرفسازد. این امر موجب می)کژگزینی( مواجه می

منظور کاهش خطر انتخاب نادرست، افزایش دهند. درنتیجه با پیشنهادی خریدوفروش سهام را به

ع آن تبام در بازار کاهش و بهافزایش اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام، معاملات سه

( نشان دادند که 2002و همکاران ) 2یابد. هرچند جنینگزنقدشوندگی بازار سهام نیز کاهش می

 تبع آن افزایش نقدشوندگی سهامحضور مالکان نهادی منجر به کاهش نا قرینگی اطلاعاتی و به

 شود. می

ی از حاکمیت شرکتی مانند اعضای کارگیری معیارهای متعدد( با به2003لئوز و همکاران )

مدیره، نشان دادند که حاکمیت شرکتی خوب و مؤثر با کاهش نا قرینگی اطلاعاتی غیرموظف هیئت

شود و درنتیجه نقدشوندگی سهام را از طریق در مورد سهام شرکت، باعث افزایش شفافیت مالی می

  .دهدکاهش اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام افزایش می

 ( به بررسی رابطه بین سهامداران نهادی و تمرکز مالکیت بر نقدشوندگی2007روبین )

سهام پرداخت. نتایج نشان داد که بین تمرکز مالکیت و نقدشوندگی سهام رابطه معکوسی وجود 

( در پژوهشی اثر حضور سهامداران نهادی در ساختار مالکیت بر 2009دارد. هرچند کوئتو )

در محیط اقتصادی برزیل و شیلی را بررسی کرد و نشان داد که حضور مالکان نقدشوندگی سهام 

وندگی گردد و تأثیر مثبتی بر نقدشنهادی در ساختار مالکیت موجب کاهش نا قرینگی اطلاعاتی می

 سهام دارد. 

 ( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار2008چانگ و همکاران )

 هایی که حاکمیت شرکتی بهتری دارند، اختلافها نشان دادند شرکتسهام پرداختند. آن

قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام کمتری دارند؛ شاخص کیفیت بازار بیشتری دارند و احتمال 

رات ها نشان دادند که تغییها کمتر است. همچنین، آنمعاملات مبتنی بر اطلاعات پنهانی نیز در آن

                                                                                                          
1 . Heflin and Shaw 
2 . Jennings 
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رتباط معناداری با تغییرات در شاخص حاکمیت شرکتی در طول زمان در معیارهای نقدشوندگی ا

 دارد. 

( رابطه بین سهامداران نهادی و نقدشوندگی سهام را بررسی کردند. 2018و همکاران ) 1دانگ

ها یافتند که ارتباط مثبت و معناداری بین درصد سهامداران عمده و نقدشوندگی سهام وجود آن

( اثر حاکمیت شرکتی )با پروکسی سهامداران عمده( 2019و همکاران ) 2دارد. همچنین، ماهارانی

بر نقدشوندگی سهام را موردبررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین 

دیگر حاکمیت شرکتی خوب عبارتحاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام وجود دارد. به

 بخشد. نقدشوندگی سهام را بهبود می

( رابطه پراکندگی بین مالکیت و نقدشوندگی سهام را بررسی کردند. 1389نیا و رسائیان )ایزدی

ی معناداری نتایج پژوهش آنان بیانگر آن است که بین پراکندگی مالکیت و نقدشوندگی سهام، رابطه

 کتی و( نیز رابطه برخی از ابزارهای حاکمیت شر1389همچنین، اعتمادی و همکاران ) .وجود ندارد

نقدشوندگی سهام را بررسی کردند. آنان از ابزارهای حاکمیت شرکتی شامل درصد اعضای 

دهد ها نشان میمدیره و درصد سهامداران نهادی استفاده کردند. نتایج پژوهش آنغیرموظف هیئت

که بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه 

( در پژوهشی رابطه تمرکز مالکیت و 1389که رحمانی و همکاران )داری وجود ندارد. در حالیمعنا

نقدشوندگی سهام را بررسی کردند؛ و نتایج نشان داد که بین میزان مالکیت نهادی و نقدشوندگی 

 سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شرکتی، نقدشوندگی و عملکرد با ( به بررسی روابط متقابل حاکمیت 1395ثقفی و مهدیه )

خی از دهد که تأثیر برزمان پرداختند. نتایج بررسی آنان نشان میاستفاده از سیستم معادلات هم

ای ها بدون در نظر گرفتن متغیر واسطههای حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتمکانیسم

یر نظر گرفتن متغنقدشوندگی معکوس و معنادار است. بین عملکرد و نقدشوندگی بدون در 

ای حاکمیت شرکتی رابطه دوطرفه وجود دارد و با در نظر گرفتن آن، تنها تأثیر نقدشوندگی واسطه

( رابطه توأمان سازوکارهای 1396فروزی )که مهرانی و نصیریبر عملکرد معنادار است. در حالی

هران ق بهادار تهای عضو بورس اوراراهبری شرکتی و مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام شرکت

را بررسی کردند. نتایج پژوهش مؤید وجود رابطه منفی و معنادار معیار حاکمیت شرکتی )میزان 

                                                                                                          
1 . Dang 
2 . Maharani 
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( به تبیین تأثیر مالکیت 1398تمرکز مالکیت( با نقدشوندگی سهام است. نوروزی نصر و همکاران )

ین شان داد که بها نگذاری بر نقدشوندگی سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنهای سرمایهشرکت

گذاری عمده و دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش، های سرمایهدرصد مالکیت شرکت

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه پژوهش حاضر 

 به صورت زیر تدوین شد:

 مالکیت عمده بر نقدشوندگی سهام، اثر نامتقارن دارد.فرضیه: 

 

 شناسی پژوهشروش

های کمیّ است که در آن از روش اقتصادسنجی جدیدِ الگوی پژوهش حاضر از نوع پژوهش

شود. اطلاعات مورد نیاز از ( برای آزمون فرضیه استفاده میPSTRرگرسیون انتقال هموار تابلویی )

رهاورد نوین  افزارهای اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران )کدال( و نرمطریق بانک

 افزارمرتب و سپس با استفاده از نرم EXEL افزار ها با استفاده از نرمآوری شده است. ابتدا دادهجمع

Win Rats وتحلیل قرار گرفته شده است.ویرایش نهم، مورد تجزیه 

 

 تصریح الگو

نقدشوندگی سهام از الگوی  در این پژوهش جهت بررسی اثر غیرخطی ساختار مالکیت بر

( ارائه 2005و همکاران ) 1رگرسیون انتقال هموار تابلویی استفاده شده است. این الگو توسط گونزالز

و توسعه یافت. یک الگو رگرسیون انتقال هموار تابلویی با دو رژیم حدی و یک تابع انتقال توسط 

 ( به صورت زیر تصریح شده است:2005گونزالز و همکاران )

(1                   )   2

, 0 , 1 , , , ,: , ,        ~  . .  0,  i t i i t i t i t i t i ty x x g q c u u i i d                       

i,دهنده مقطع،نشان i = I,…,Nدهنده زمان،نشانt = 1,…,Tکه در آن ty،متغیر وابسته

,i tx  برداریX زا ومتغیره از متغیرهای برونiμ اثرات ثابت مقطعی است. تابع انتقال

  , : ,i tg q cپذیر از متغیر قابل مشاهدهیک تابع پیوسته و مشتق,i tq  و دارای کران بالای یک و

کدیگر پیوند ار به یهای مختلف را به طور هموکران پایین صفر است که رفتار متغیر وابسته در رژیم

                                                                                                          
1 . Gonzalez 
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i,دهد. مقدارمی tq ،مقدار تابع , : ,i tg q cکند و این نیز به نوبه خود مقدار ضریب را تعیین می

دهد که برابرمؤثر رگرسیون را به دست می 0 1 , : ,i tg q c   .است 

 شود:انتقال به صورت لجستیکی زیر تصریح می( تابع 2005مانند گونزالز و همکاران )

  

(2       ) 

 

(3                                                                     ) 
1           ,

: ,,
0        

if q ci t
g q ci t

otherwise



 


 

 

i,(،3( و )2در روابط ) tq ،متغیر انتقال 
'

1 mc = c  ,…, c یک بردارm  بعدی از پارامترهای

کننده سرعت تعدیل از یک رژیم به پارامتر شیب و بیان γهای وقوع تغییر رژیم وموضعی یا مکان

شود؛ زیرا این مقادیر قادر میبرابر یک و یا دو در نظر گرفته  mرژیم دیگر است. در عمل مقادیر 

(. در چنین الگویی، چنانچه 2005به نشان دادن تغییرات پارامترهای الگو هستند )گونزالز و همکاران، 

و  0 باشد، اثر ساختار مالکیت بر نقدشوندگی برابر با  cساختار مالکیت کمتر از سطح آستانه

باشد، اثر ساختار مالکیت بر نقدشوندگی برابر  cر یا بیشتر از سطح آستانه چنانچه ساختار مالکیت براب

0 1  ک توان برای حالتی که بیش از یخواهد بود. الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی را می

اد دهای مختلف، ثابت هستند بسط تابع انتقال و حالتی که برخی از ضرایب رگرسیون در رژیم

 (.2005)گونزالز و همکاران، 

(4                  )   : ,, , , , , ,0 1 0
1

r
Jy x x g q c z ui t i i t i t i t i t i tJ J

J
        


                 

 و داریم:

(5                       )   
1

  : , 1, , ,
1

m
J

J Jg q c exp q ci t i tJ J J J k
k

 


  
         

                      

 

و تواند از بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته یا هر متغیر دیگر خارج از الگمیمتغیر انتقال 

که از حیث مبانی نظری در ارتباط با الگوی مورد مطالعه و عامل ایجاد رابطه غیرخطی باشد، انتخاب 

شود 

                      

1

 : , 1 exp γ 0, 
1

1
 

2

m
g q c q c c c cmit it j

j
 


  
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ر ب(. با توجه به هدف مطالعه حاضر که بررسی اثر ساختار مالکیت 1395)باجلان و همکاران، 

نقدشوندگی سهام با استفاده از الگوی تغییر رژیم است و این که آیا تأثیر ساختار مالکیت بر 

 ها و سطوح مختلف ساختار مالکیتهای مختلف، متأثر از نوع رژیمنقدشوندگی سهام در طول رژیم

هت ج عنوان متغیر انتقال استفاده شده است. در این پژوهش،از ساختار مالکیت به است یا خیر،

( استفاده شده 6( از رابطه )227: 2007بررسی اثر ساختار مالکیت بر نقدشوندگی سهام مانند )روبین، 

 است. 

(6) 

جهت بررسی اثر ساختار مالکیت بر نقدشوندگی سهام و با توجه به مبانی نظری پژوهش، ساختار 

گردد؛ بنابراین، ( می6) عنوان یک متغیر توضیحی و اثرگذار بر نقدشوندگی وارد رابطهمالکیت به

الگوی مطالعه حاضر با لحاظ متغیرهای توضیحی یادشده در قالب یک حالت کلی از الگوی 

 شود.رگرسیون انتقال هموار تابلویی، به صورت زیر تصریح می

 

(7) 

 

 تعریف متغیرها

 متغیر وابسته

LIQUIDITY نقدشوندگی سهام از دامنه قیمت خریدوفروش برای هر شرکت به دست :

آید. شاخص نقدشوندگی به صورت روزانه برای هر شرکت محاسبه شده و سپس برای هر سال می

و نوروزی  68: 1393آید )احمدپور و باغبان، ه هشت به دست میاز میانگین مقادیر روزانه طبق رابط

 (.   31: 1398نصر و همکاران، 

 

(8) 
 

 که در آن:

AP بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i در هر روز 

RS نسبی روزانه سهام: اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش 

BP بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i  در هر روز 
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 د(شوجای متغیر مستقل از متغیر انتقالی استفاده می، بهPSTR)در مدل رگرسیونی  متغیر انتقالی

BLOCKHOLDERS درصد(  5: درصد مالکیت سهامداران عمده )مجموع سهامداران بالای

 (.621: 2014)هفلین و شاو، 

 

 متغیرهای کنترلی

 ROAآید ها به دست میها که از تقسیم سود خالص به میانگین مجموع دارایی: بازده دارایی

های با سودآوری بالاتر نسبت به که شرکت(. با توجه به آن1394آرانی، )خواجوی و قدیریان

هام این نوع به خرید س گذاران بالقوه تمایل بیشتریشوند سرمایههای تحت عملکرد، باعث میدارایی

تواند منجر به کاهش فاصله بین قیمت خریدوفروش تبع، این امر میها از خود نشان دهند و بهشرکت

 ها از قابلیت نقدشوندگی بالاتری برخوردار باشد. شود؛ بنابراین، انتظار بر آن است که سهام آن

SIZEآید. ان دوره به دست می: اندازه شرکت که از لگاریتم طبیعی فروش شرکت در پای

گذاران کمتری دارند و آگاهی عموم تر به دلیل آنکه تعداد سرمایههای کوچکشرکت

ها کمتر است، ممکن است ریسک نقدشوندگی بالاتری داشته باشند. گذاران در خصوص آنسرمایه

ر، بیشتر کتهای کوچاند که نا قرینگی اطلاعاتی در شرکتهای پیشین نشان دادهبرخی از پژوهش

های بزرگتر ( نشان دادند که سهام شرکت2007و همکاران ) 2(. همچنین، لافوند2005، 1است )چائه

 نقدشوندگی بالاتری دارند. 

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری پژوهش حاضر، شامل کلیه شرکت

اند. در این پژوهش، ، در بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده1396-1387های است که طی سال

 اند.های ذکرشده در جدول شماره یک انتخاب شدههای نمونه بر اساس محدودیتشرکت

 

 . جامعه آماری و نمونه پژوهش1جدول 

                                                                                                          
1 . Chae 

2 . Lafond 
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 هاتعداد شرکت شرایط

 467 های پذیرفته شده در بورس تهران(جامعه آماری )کل شرکت

 (132) باشند. اسفند نمی 29ها منطبق با هایی که سال مالی آنشرکت

 (124) هاها و بیمهگذاری، بانکهای سرمایهشرکت

 (46) هایی که بیشتر از سه ماه وقفه معاملاتی دارند.شرکت

ها در دسترس نیست. هایی که اطلاعات مورد نیاز آنشرکت  (17)  

 148 تعداد نمونه انتخاب شده 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی

 شده جدول شماره دو خلاصه پژوهش، در این در استفاده مورد متغیرهای به مربوط توصیفی آمار

معیار،  های پراکندگی )انحرافهای مرکزی )میانگین و میانه(، شاخصشده، شاخصگزارش هایاست. آماره

 دهد.شکل توزیع )کشیدگی و چولگی( را نشان می هایحداقل و حداکثر( و شاخص

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 
تعداد  نماد نام متغیر

 مشاهدات

 شکل توزیع های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص

 چولگی کشیدگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین

 LIQUIDITY 1480 264/0 191/0 12/0 23/0- 421/1 063/1 083/0 نقدشوندگی

 BLOCKHOLDERS 1480 74/0 77/0 17/0 00/0 97/0 120/1 312/0 سهامداران عمده

 -ROA 1480 113/0 092/0 176/0 254/1- 162/1 123/14 351/0 هابازده دارایی

 SIZE 1480 518/13 513/13 826/1 808/19 890/2 433/3 110/0 اندازه شرکت

 

توان نتیجه گرفت که نقدشوندگی سهام پایین بوده و دچار مشکلاتی است با توجه به جدول شماره دو، می

دوفروش خریهای پیشنهادی شود. بالا بودن میانگین اختلاف قیمتکه اثرات آن در بازار تا حدودی مشاهده می

های نمونه را عنوان معیار عدم نقدشوندگی و نا قرینگی اطلاعاتی، پایین بودن نقدشوندگی سهام شرکتسهام به

های نمونه دهنده ساختار مالکیت متمرکز شرکتکند. بالا بودن میانگین شاخص سهامداران عمده، نشانتأیید می

های نمونه در اختیار درصد از سهام شرکت 74وع است که (، بیانگر این موض74/0پژوهش است و عدد میانگین )
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سهامداران عمده است. همچنین، برای بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش، از همبستگی پیرسون استفاده شده 

 است. نتایج حاصل، در جدول شماره سه نشان داده شده است.

 

 . ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش3جدول 
 LIQUIDITY BLOCKHOLDERS ROA SIZE 

LIQUIDITY 1    
BLOCKHOLDERS 301/0 1   

ROA 459/0 209/0 1  
SIZE 354/0- 249/0- 321/0 1 

 آزمون ریشه واحد

ها، مانایی متغیرهای پژوهش موردبررسی قرار گرفته است. وتحلیل و آزمون فرضیهقبل از تجزیه

های است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال مانایی متغیرهای پژوهش به این معنی

مختلف ثابت بوده است. درنتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون 

شود. بدین منظور از آزمون لوین و چو استفاده شده است که نتایج آن در جدول شماره کاذب نمی

درصد است؛ بنابراین،  5ای همه متغیرهای پژوهش کمتر از چهار نشان داده شده است. سطح خط

 متغیرهای پژوهش، مانا هستند.

 

 . نتایج آزمون لوین و چو جهت بررسی مانایی متغیرهای پژوهش4جدول 

 نتیجه آزمون t P-valueآماره  نماد متغیر

شود )متغیر رد می LIQUIDITY 264/56- 0000/0 0H نقدشوندگی

 .مورد نظر مانا است(

سهامداران 

 عمده

BLOCKHOLDERS 256/14- 0000/0 0H شود )متغیر رد می

 .مورد نظر مانا است(

هابازده دارایی  ROA 126/18- 0000/0 0H شود )متغیر رد می

 .مورد نظر مانا است(

شود )متغیر رد می SIZE 175/28- 0000/0 0H اندازه شرکت

 .مورد نظر مانا است(
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 در برابر غیرخطی بودن الگوآزمون خطی بودن مدل 

( NLS) 1رگرسیون انتقال هموار تابلویی از روش حداقل مربعات غیرخطی در برآورد الگوی

شود؛ اما پیش از برآورد الگوی ( است، استفاده میML) 2که معادل برآوردکننده حداکثر راستنمایی

ین آزمون نبود رابطه غیرخطی باید آزمون خطی بودن و همچن ،نهایی رگرسیون انتقال هموار تابلویی

رگرسیون انتقال هموار تابلویی انجام گیرد. فرضیه  باقیمانده برای تعیین بهترین تصریح از الگوی

صفر آزمون خطی بودن، صفر بودن تابع انتقال است. در آزمون نبود رابطه غیرخطی باقیمانده نیز 

روری برای حداقل وجود دو تابع انتقال ض فرضیه صفر مبنی بر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه

(. جهت انجام 2005شود )گونزالز و همکاران، رگرسیون انتقال هموار تابلویی بررسی می الگوی

استفاده   )FLM (4و ضریب لاگرانژ فیشر )wLM( 3توان از ضریب لاگرانژ والدآزمون غیرخطی می

ج بر وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها دلالت های آزمون در جدول شماره پنکرد. نتایج تمام آماره

شان های محاسبه شده نکنند. همچنین، آزمون نبود رابطه غیرخطی باقیمانده بر مبنای تمام آمارهمی

 کند. دهد که تنها لحاظ یک تابع انتقال برای تعیین رابطه غیرخطی بین متغیرهای الگو کفایت میمی

 

 غیرخطی بودن الگو . آزمون خطی بودن در مقابل5جدول 

 m=1 m=2 آزمون

 LMw FLM LMw FLM 
 𝑠𝑣 0=𝑟:0𝐻

𝐻1:𝑟=1 

***321/9 ***500/8 39/1 79/1 

  𝑠𝑣 1=𝑟:0𝐻

𝐻1:𝑟=2 

75/1 12/2 21/1 71/1 

 10 سطح در معناداری  * :و درصد 5 سطح در معناداری **: درصد، 1 سطح در معناداری ***:

 ایآستانه هایمکان : تعدادmانتقال و  تعداد توابع r: درصد،

 

 نتایج حاصل از برآورد الگو

                                                                                                          
1 . Non-Linear Least Squares 
2 . Maximum Likelihood 

3 . Wald Lagrange Multiplayer 
4 . Fischer Lagrange Multiplayer 
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ای های آستانهپس از آزمون خطی بودن و انتخاب یک تابع انتقال، در ادامه باید تعداد مکان

ضروری برای الگوی نهایی انتخاب شوند. بدین منظور و به پیروی از مطالعه انجام شده توسط باجلان 

زده  ای تخمینرگرسیون انتقال هموار تابلویی با یک و دو حد آستانه دو الگوی (1395و همکاران )

ود. در شعنوان الگوی بهینه انتخاب میتری دارد بهها که آماره شوارتز پایینشده و هر کدام از آن

ال قرگرسیون انتقال هموار تابلویی با یک تابع انت این پژوهش با استفاده از معیار شوارتز، یک الگوی

شود. نتایج ای برای بررسی رفتار غیرخطی بین متغیرهای مورد مطالعه انتخاب میو یک حد آستانه

رگرسیون انتقال هموار تابلویی دو رژیمی در جدول شماره شش گزارش  حاصل از تخمین الگوی

 شده است. 

 . نتایج حاصل از تخمین الگو6جدول 
 tآماره  انحراف معیار ضریب بخش خطی الگو

BLOCKHOLDERS 016/0  0/003*** 233/4  

ROA 007/0  0/003* 85/1  
SIZE 091/0-  0/042** 12/2-  

    بخش غیرخطی الگو

BLOCKHOLDERS 037/0-  0/014** 52/2-  

ROA - - - 
SIZE - - - 

C 361/0  0/083*** 322/4  

γ 312/2326  164/683*** 126/14  

   970/0 شدهضریب تعیین تعدیل

   29/2 واتسونـدوربینآماره 

   F 295/298آماره 

 r: درصد، 10 سطح در معناداری  * :و درصد 5 سطح در معناداری **: درصد، 1 سطح در معناداری ***:

 ایآستانه هایمکان : تعدادmانتقال و  تعداد توابع

 

 2326٫312 کننده سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر است، معادلپارامتر شیب که بیان

ای در حقیقت است. حد آستانه 36ای درصد سهامداران عمده نیز برابر برآورد شده و حد آستانه

نقطه عطف و متمایزکننده دو رژیم بیان شده در مدل رگرسیون انتقال هموار تابلویی است که با 

رایب ، ضتوجه به مقدار پارامتر شیب برآورد شده و مقادیر متغیر انتقال )درصد سهامداران عمده(
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و دوم  شود، دو رژیم اولیابند. البته یادآوری میتخمینی مدل از یک رژیم به رژیم دیگر تغییر می

های حدی مدل رگرسیون انتقال هموار تابلویی هستند و در حقیقت، با توجه به مشاهدات متغیر حالت

رگرسیون برابر  Fاره انتقال، مقدار ضرایب رگرسیونی بین این دو مقدار حدی در نوسان هستند. آم

ات متغیر اند که تغییرو معنادار است؛ به عبارت دیگر متغیرهای مستقل در مجموع توانسته 295/298

است و بیانگر این است  0٫97شده الگو برابر وابسته را توضیح دهند. همچنین ضریب تعیین تعدیل

ت و توضیح داده شده اس درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل الگو 97که 

است که  29/2واتسون نیز برابر ـدهندگی الگو است. آماره دوربیندهنده قدرت بالای توضیحنشان

ش طور که جدول شماره شدهد هیچگونه همبستگی پیاپی بین اجزاء خطا وجود ندارد. هماننشان می

ر ی در رژیم یک و تاثیر منفی بنشان می دهد، درصد سهامداران عمده دارای اثر مثبت بر نقدشوندگ

که با افزایش درصد سهامداران عمده تا یک سطح طورینقدشوندگی سهام در رژیم دو است. به

یابد و پس از آن کاهش درصد سهامداران عمده موجب مشخص، نقدشوندگی سهام افزایش می

 ست.شود. موارد مذکور در نمودار شماره چهار مشهود اکاهش نقدشوندگی سهام می
 

 
 . تابع انتقال برآورد شده سهامداران عمده4نمودار 

 

 گیری و بحثنتیجه
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 مثبت اثر درصد مالکیت سهامداران عمده دارای دهد،می که جدول شماره شش نشان همانطور

با افزایش  کهطوریاست. به دو رژیم در عملکرد بر منفی تأثیر و یک رژیم نقدشوندگی در بر

آن،  از پس یابد ومالکیت سهامداران عمده، نقدشوندگی شرکت افزایش میدرصد مشخصی از 

گردد. نتایج رژیم می کاهش نقدشوندگی شرکت افزایش درصد مالکیت سهامداران عمده موجب

( 1389( و رحمانی و همکاران )2019(؛ ماهارانی )2003های لئوز و همکاران )یک، مطابق با یافته

( 2007( و روبین )1396فروزی )های مهرانی و نصیریدو، مطابق با یافتهاست. همچنین، نتایج رژیم 

زرگ گذاران عمده یک گروه بکند که سرمایهباشد. نتایج پژوهش حاضر این دیدگاه را تأیید میمی

 ها وجود دارد که منجر به اثر نامتقارن بر نقدشوندگیهایی در خصوصیات آنهمگن نیستند و تفاوت

وب گذاران عمده ذاتاً برای بازار سرمایه ختوان به این نتیجه رسید که سرمایهاین، نمیشود؛ بنابرمی

صد مالکیت رسد به درها از رژیمی به رژیم دیگر متفاوت است و به نظر مییا بد هستند زیرا تأثیر آن

ی قانونی ادهد، باید نهادههای شرکتی وابسته باشد. نتایج پژوهش نشان میسهامداران عمده و ویژگی

و حقوقی برای شفافیت اطلاعات در بازار مالی تقویت شود تا منجر به بالا رفتن کارایی سهامداران 

عمده و همچنین، منجر به اثر افزایشی بر نقدشوندگی سهام شود. علاوه بر این، به نهادهای قانونی 

نامه راهبری مناسب آیین گذاران مانند تدوینشود قوانین مرتبط با پشتیبانی از سرمایهتوصیه می

ناعادلانه و  سازیشرکتی در راستای محیط اقتصادی ایران که درگیر فساد مالی فراگیر، خصوصی

خواری گسترده است را با همکاری مناسب با یکدیگر تدوین کنند. این امر با ترجمه پدیده رانت

ران دارند؛ شرایط اقتصادی اینامناسب از قوانین حاکمیت شرکتی سایر کشورها که فاصله زیادی با 

 های پژوهش حاضر نیز شامل موارد زیر است:پذیر نخواهد بود. محدودیتامکان

 های نمونه شد.های شرکتی که باعث حذف برخی از شرکتفقدان برخی از ویژگی .1

ا تواند نتایج ردرصد برای معیار سهامدار عمده که تغییر در این شاخص می 5تعیین شاخص  .2

 قرار دهد. تحت تأثیر

 کارگیری روش الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلوییهای ذاتی بهمحدودیت .3
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 منابع

و نقدشوندگی  هادارایی نقدشوندگی رابطه ین (. بررسی1393احمدپور، احمد و باغبان، محسن. ) -

 . 77-61ص: (، ص14)4، های تجربی حسابداریپژوهشتهران،  بهاداراوراق بورس در سهام

(. رابطه برخی از ابزارهای حاکمیت 1389اعتمادی، حسین؛ رسائیان، امیر و کردتبار، حسین. )   -

 .59-31ص:  (، ص5)3شرکتی و نقدشوندگی سهام، 

های بررسیسهام،  نقدشوندگی و مالکیت (. پراکندگی1389نیا، ناصر و رسائیان، امیر. )ایزدی   -
 . 22-3ص:  (، ص60)17حسابداری و حسابرسی، 

 مالی تمرکززدایی (. اثر1395صمیمی، احمد. )پتانلار، سعید و جعفریاکبر؛ کریمیباجلان، علی   -

 مدلسازی فصلنامهالگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی،  از کاربردی :ایران در تورم بر

 . 32-9(، 4)1ص:  ، صاقتصادسنجی

تقابل حاکمیت شرکتی، نقدشوندگی و بررسی روابط م (.1395ثقفی، علی و مهدیه، کامران. )   -

-83ص:  (، ص3)15، انداز مدیریت مالیچشمزمان، عملکرد با استفاده از سیستم معادلات هم

110 . 

 بر مدیریت توانایی تاثیر (. بررسی1397چالاکی، پری؛ منصورفر، غلامرضا و کرمی، امیر. )   -
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