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بررسی رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام با تأکید بر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکیفیت افشای اطلاعات در شرکت  
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 چکیده

حاضر، بررسی رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام با تأکید بر کیفیت افشای هدف پژوهش 

باشد. این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از  در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می اطلاعات

های شرکت از میان شرکت 344اد منظور دستیابی به هدف پژوهش، تعدهمبستگی است. به-لحاظ ماهیت، توصیفی

گیری حذف سیستماتیک جهت به روش نمونه 3122تا 3121های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته

های پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره و روش حداقل مربعات انجام تحلیل در نظر گرفته شد. جهت آزمون فرضیه

رابطه  دهد که بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهامپژوهش نشان می هایمعمولی استفاده شد. یافته

چنین نتایج نشان داد کیفیت افشا تأثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین عدم قطعیت منفی و معناداری وجود دارد. هم

 سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام دارد. 
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 مقدمه:

ها است. نقش عامل نقدشوندگی در  گذاری، میزان نقد شوندگی دارایی های اساسی در سرمایه یکی از موضوع

گذاران به این موضوع توجه دارند که اگر بخواهند دارایی خود را به  ها بسیار مهم است؛ زیرا سرمایه ارزشگذاری دارایی

ها در  ها وجود دارد یا خیر؟ همچنین ورشکستگی و زیان بسیاری از شرکت نند، آیا بازار مناسبی برای آنفروش برسا

تواند نشان  ها را به عنوان شاخصی که می بحران مالی اخیر در اقتصاد جهانی، اهمیت توجه به نقدشوندگی سهام شرکت

این، با توجه به ارتباط عملکرد شرکت با میزان  دهنده سلامت و ثبات شرکت باشد، دوچندان کرده است. علاوه بر

های کلان اقتصادی و اینکه نااطمینانی و بی ثباتی در فضای اقتصاد کلان به بی ثباتی سیستم مالی منجر شده  فعالیت بخش

ن، کند. بنابرای دهد، ضرورت توجه را بیش از پیش می ها را تحت تاثیر قرار می و در نهایت عملکرد و فعالیت شرکت

بررسی رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام با تأکید بر کیفیت افشای  هدف این پژوهش

 است. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناطلاعات در شرکت

امله سریع های خرید و فروش تعریف کرد. همچنین، توانایی معتوان قابلیت جذب روان سفارشنقدشوندگی سهام را می

عنوان نقدشوندگی در بازارهای مالی در نظر توان بهحجم بالایی از اوراق بهادار با هزینه پایین و تأثیر قیمتی کم را می

گذارد. افزایش عدم  (. عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نقدینگی سهام تأثیر می3121گرفت )احمدپور و همکاران، 

رکود اقتصادی می شود که در نهایت به کاهش سرمایه گذاری شرکت، کاهش اطمینان سیاست های اقتصادی منجر به 

رشد اعتبار بانکی، کاهش در بازده سهام، افزایش نوسانات سهام، کاهش ثبات مالی و افزایش ریسک ریسک سقوط 

ازار سرمایه های اقتصادی بالا، عدم تقارن اطلاعاتی در ب (. عدم قطعیت سیاست9494، 3قیمت سهام می شود )لو و ژانگ

کند و باعث کاهش نقدشوندگی  کند و به نوبه خود، کارایی معاملات در بازار اوراق بهادار را مخدوش می را تشدید می

سهام می شود و علاقه سرمایه گذاران را برای معامله در بازار اوراق بهادار کاهش می دهد. با توجه به اهمیت نقدینگی 

شای اطلاعات را در کاهش اثرات منفی عدم اطمینان بالای سیاست اقتصادی بر سهام بر نتایج شرکت، ما نقش اف

عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از کیفیت افشای پایین، مسأله انتخاب (. 9494، 9ویکنیم ) نقدشوندگی سهام بررسی می

بر اساس  .ردارندنادرست را در پی خواهد داشت. اوراق بهادار مواجه با این مشـکل، از نقدشـوندگی کمتـری برخو

نظریه های افشای اطلاعات، زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در بازار افزایش می یابد، مدیران انگیزه های بیشتری برای 

افشای داوطلبانه بیشتر جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطمینان سرمایه گذار دارند. بنابراین، افشای اطلاعات 

ها سودمندتر خواهد بود، تا جایی که مدیران به طور مکرر  قع عدم اطمینان بالای سیاستاحتمالاً برای شرکت در موا

کنند. با این حال، افزایش در عدم قطعیت سیاست اقتصادی می تواند عدم تقارن اطلاعاتی بالا  اطلاعات بیشتری افشا می

د که افشای اطلاعات شرکت، ده را از طریق کاهش افشای اطلاعات شرکت تشدید کند. ادبیات قبلی نشان می

تواند اثرات منفی عدم  بخشد، اما شواهد کمی وجود دارد که آیا افشای اطلاعات می نقدشوندگی سهام را بهبود می

اطمینان سیاست اقتصادی بر نقدشوندگی سهام را کاهش دهد یا خیر. این یک موضوع مهم است زیرا فعالان بازار 

یه گذاری بهینه به اطلاعات خاص شرکت نیازمند هستند. از نظر تئوری، افزایش سرمایه برای اتخاذ تصمیمات سرما

شفافیت اطلاعات، قیمت سهام را بهبود می بخشد و عدم اطمینان در مورد ارزش ذاتی اوراق بهادار را کاهش می دهد 
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های نامشخص با  در محیطگذاران در ارزیابی کیفیت شرکت  (. با توجه به مشکلی که سرمایه9432، 3)ناگار و همکاران

هایی که عدم اطمینان  های با اطلاعات شفاف احتمالاً ارزش بالایی دارند و در دوره آن مواجه هستند، شرکت

تری دارند. کیفیت افشای اطلاعات شرکت، عدم تقارن اطلاعات  یابد، سهام نقدشونده های اقتصادی افزایش می سیاست

دهد و تأثیر منفی عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر نقدشوندگی ا کاهش میناشی از عدم قطعیت سیاست اقتصادی ر

(. عدم قطعیت سیاست اقتصادی، تصمیم های افشای اطلاعات 9499، 9دهد )وانگ و همکارانسهام را کاهش می

های  دورههایی با افشای اطلاعات بالا به طور مثبتی با افزایش نقدینگی سهام در  شرکت ها را تعیین می کند. شرکت

افزایش عدم اطمینان سیاست اقتصادی مرتبط هستند. این نتایج نشان می دهد که افزایش افشای اطلاعات خاص شرکت، 

 1اثرات نامطلوب عدم تقارن اطلاعات ناشی از عدم قطعیت سیاست اقتصادی را بر نقدشوندگی سهام خنثی می کند )کیم

بینی تحلیلگران مالی را در زمانی که عدم قطعیت سیاست  ، دقت پیش(. کیفیت افشای اطلاعات بالا9432و همکاران، 

بخشد. این پژوهش یکی از اولین مطالعات داخلی است که نشان می دهد کیفیت افشای  اقتصادی بالا است، بهبود می

ژوهش اطلاعات بالا اثرات منفی افزایش عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نقدشوندگی سهام را خنثی می کند. این پ

بینی تحلیلگران مالی در  همچنین ادبیات موجود را با مستند کردن اینکه افشای اطلاعات با کیفیت باعث بهبود دقت پیش

زمانی که عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا است، گسترش خواهد داد. با توجه به اینکه انبساط این موضوعات در تئوری 

در بازاریابی مرتبط با این موضوعات نیز می توان نتایج فوق را استنتاج کرد؟ وجود دارد، مسأله پژوهش این است که آیا 

بنابراین هدف این پژوهش بررسی رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام با تأکید بر کیفیت افشای 

دنبال پاسخ ژوهش حاضر بهاست. به بیانی دیگر، پ شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکتاطلاعات در 

علمی به این سؤال است که آیا بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام رابطه معناداری وجود دارد یا 

خیر؟ همچنین آیا کیفیت افشای اطلاعات تأثیر معناداری بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام 

 دارد یا خیر؟

 پژوهشت اهمیت و ضرور

تـأثیر عـدم قطعیـت سیاسـت      جملـه    از نقدشوندگی سهام شـرکت،    بر اثرگذار  عوامل  زمینه   در مطالعاتی  اهمیت  به  توجه  با 

  و بیشـتر   هـایی  پـژوهش  انجـام   اسـت،   نشـده   پرداختـه   آن  بـه   قبلـی   های پژوهش در   اطلاعات که اقتصادی و کیفیت افشای 

بـه   سـودمند    زمینـه   ایـن   در ایران  سرمایه  بازار  از  جدید   نتایج ارائه  و   نظری مبانی  به  توسعه بخشیدن  جهت  تر جامع مطالعاتی 

تأثیر نـامطلوبی   اقتصادی سیاست نیز  است. عدم قطعیت هدفی  چنین  به  دستیابی  پی  در  نیز  حاضر   پژوهش که   رسدمی نظر  

ای توجه محققـان را بـه خـود جلـد کـرده       طور فزاینده ای مهم است که به مسئله و دارد های گوناگون شرکت بر سیاست

سـهام  بـا تأکیـد بـر کیفیـت افشـای        نقدشـوندگی  بـر  اقتصـادی  سیاسـت  اقتصادی عدم قطعیـت  است. با این حال، اثرات

 رورت است.اطلاعات همچنان مورد بررسی قرار نگرفته است و از این نظر پژوهش حاضر دارای اهمیت و ض

 پژوهشاهداف 

 ارتباط بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام.شناسایی هدف اول: 

 تاثیر کیفیت افشای اطلاعات بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام.شناسایی هدف دوم: 
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 پژوهش فرضیه های

 فرضیه اول: 

 دگی سهام رابطه معناداری وجود دارد.بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشون

 فرضیه دوم: 

 کیفیت افشای اطلاعات تأثیر معناداری بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام دارد. 

 پژوهشتعریف متغیرهای 

 الف: نقدشوندگی سهام 

زمان و هزینه ممکن )رحمانی و  نقدشوندگی یک دارایی عبارت است از قابلیت خرید و فروش آن دارایی در کمترین

(. یک دارایی زمانی نسبت به دارایی دیگر نقدشوند گی بیشتری دارد که بتوان آن را در 3122حاجی مرادخانی، 

 ترین زمان ممکن و بدون تحمل زیان تبدیل نمود.  کوتاه

 های اقتصادی ب: عدم قطعیت سیاست

تواند یک نا اطمینانی را در اقتصاد به وجود بیاورند که  و ارزی( میهای پولی، مالی های اقتصادی دولت )سیاستسیاست

ثباتی غالباً توسط ضرید پراکندگی  این بی (.9439، 3شود )بورگاردهای اقتصادی گفته می به آن نا اطمینانی سیاست

عرضه پول،  های پراکندگی تورم، رشد تولید ناخالص ملی، رشدشود، مانند ضریدهای اقتصادی سنجیده میشاخص

  .بسط اعتبارات داخلی، کسری بودجه دولت 

 پ: افشای اطلاعات

افشا یک اصطلاح رسمی برای در دسترس قرار دادن اطلاعات برای اشخاص ذینفع و متأثر است. انتقال چنین اطلاعاتی 

های  فعان است. تمام فعالیتبه روشی که برای ذینفعان قابل درک باشد، اولین گام مهم )و مستمر( در فرآیند تعامل با ذین

تر خواهد بود که  دیگر، از مشاوره و مشارکت آگاهانه گرفته تا مذاکره و حل و فصل شکایات، در صورتی سازنده

ای که ممکن است بر  موقع درباره پروژه، اثرات آن و هر جنبه دیده، اطلاعات دقیق و به ذینفعان، از جمله جوامع آسید

 (.9432، 9شته باشند )گلدستین و یانگها تأثیر بگذارد، دا آن

 پژوهشپیشینه 

 داخلی

ها با  پرداختند. آن« بررسی اثر کیفیت افشای شرکتی بر نقدشوندگی سهام»( در پژوهشی به 3132فرد و ابوحمزه ) مرادزاده

کیفیت افشای  نشان دادند 3133تا  3130شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  339بررسی 

های پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت قابل اتکا بودن افشای  شرکتی بر نقدشوندگی سهام اثر مثبت دارد. همچنین یافته

 باشد. شرکتی بر نقدشوندگی سهام می

های معاملات سهام بر نقدشوندگی سهام در بورس اوراق  بررسی نقش ویژگی»( در پژوهشی به 3124نیا و رامشه ) ایزدی

تا  3139شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  13ها با بررسی  پرداختند. آن« هادار تهرانب

ها به  های معاملات سهام، عوامل اصلی نقدشوندگی هستند. این یافته که برخی شاخص نشان دادند که ویژگی 3133
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دهد که نقدشوندگی یک مفهوم پیچیده  کنند، نشان می یهای معاملات سهام برخورد م ای متفاوت با ویژگی گونه

 ای از نقدشوندگی را منعکس کند. تواند جنبه چندبعدی است که هر شاخص فقط می

سازی بر نقدشوندگی سهام بورس اوراق بهادار  بررسی نقش خصوصی»( در پژوهشی به 3129فر و همکاران ) زاده یحیی

نشان  3133تا  3139شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  29ها با بررسی  پرداختند. آن« تهران

های دولتی و نقدشوندگی بازار سهام با استفاده از دو معیار گردش  سازی شرکت دادند که رابطه معناداری میان خصوصی

ر مستقیمی بر نقدشوندگی سهام در المللی تاثی معاملات بازار و عدم نقدشوندگی آمیهود وجود ندارد، ولی اخبار بین

 بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 29ها با بررسی  پرداختند. آن« بررسی شفافیت اطلاعات و نقدشوندگی سهام»( در پژوهشی به 3121علوی و همکاران )

فیت اطلاعات و نشان دادند که بین شفا 3124تا  3131شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

داری وجود دارد. علاوه بر این، نتایج دیگر بیانگر این است که بین معیار شفافیت و  نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معنی

 داری وجود ندارد. بازده مورد انتظار سهامداران رابطه معنی

 خارجی

به « ساختار بازار و نقدشوندگی سهام بررسی رابطه عدم قطعیت،»( در پژوهشی با عنوان 9430) 3چونگ و چوونگانانت

شرکت عضو بورس  9391بررسی رابطه عدم قطعیت، ساختار بازار با نقدشوندگی سهام پرداختند. آنها با بررسی 

دریافتند که ساختار بازار تأثیر مثبتی بر نقدشوندگی دارد که منجر به  9442تا  9442نیویورک و شیکاگو در بازه زمانی 

 شود.  های فردی می در نقدشوندگی دارایی های مشترک حرکت

« بررسی رابطه عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی بازار سهام»( در پژوهشی با عنوان 9433) 9دیاباته و ماهکود

،  نشان 9432تا  9441شرکت عضو بورس هند در بازه زمانی  134ها از طریق بررسی  های تجربی آن پرداختند. یافته

عدم قطعیت سیاست اقتصادی به طور متوسط بر نقدشوندگی بازار سهام در شرایط عادی بازار تأثیر دهد که  می

گذارد. با این حال، نقش عدم قطعیت سیاست اقتصادی در تعیین نقدشوندگی بازار سهام در مواقع بحران مالی قابل  می

 توجه است.

« های اقتصادی و پولی بر بازارهای سهام طعیت سیاستتأثیر عدم ق»( در پژوهشی به بررسی 9433و همکاران ) 1برگر

دهند که عدم قطعیت  ، نشان می9432تا  3220بانک در بازه زمانی  22ها از طریق بررسی  های آن پرداختند. یافته

شود، اما ایجاد  های اقتصادی باعث کاهش ایجاد نقدینگی بانکی در سمت دارایی و خارج از ترازنامه می سیاست

شود. بنابراین، عدم  دهد و منجر به کاهش کل نقدینگی می در سمت بدهی را با مقدار کمتری افزایش می نقدینگی

ها را برای انجام وظایف کلیدی خود در  زند زیرا توانایی بانک های اقتصادی احتمالاً به اقتصاد آسید می قطعیت سیاست

 کند.  گری وجوه نقد برای اهداف تولیدی مختل می واسطه

« عدم قطعیت سیاست اقتصادی، تفاوت سواپ اعتباری و نقدشوندگی»( در پژوهشی به بررسی 9432) 0گ و همکارانوان

، نشان 9432تا  9443شرکت عضو بورس کره جنوبی در بازه زمانی  003ها از طریق بررسی  های آن پرداختند. یافته
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دهندگان نقدینگی در  رض اعتباری و با تعداد ارائهف های سواپ پیش دهند که عدم قطعیت سیاست اقتصادی با تفاوت می

% 3.0% در عدم قطعیت سیاست اقتصادی منجر به افزایش 34فرض اعتباری ارتباط منفی دارد. افزایش  بازار سواپ پیش

 شود.  % در تعداد ارائه دهندگان نقدینگی می0.4فرض اعتباری و کاهش  در تفاوت سواپ پیش

 هشپژونوع و روش 

با توجه به اینکه هدف از انجام این تحقیق بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نقدشوندگی سهام با تمرکز بر 

پژوهش حاضر، باتوجه به توان گفت این پژوهش از نظر هدف، کاربردی است. می نقش کیفیت افشای اطلاعات   است.

های مورد نیاز از منابع موجود، یعنی  های پژوهش، دادهزمون فرضیهاست. زیرا برای آ  ها، توصیفی آوری داده نوع جمع

های مالی حسابرسی و منتشر  های بورس تهران )تصمیات مجمع عادی و صورت ها، گزارش های مالی شرکت صورت

های پژوهش، از طریق  ها گردآوری شده است. داده شده از طریق سازمان بورس( و گزارش سالانه هیأت مدیره شرکت

های  شود. جامعه آماری این پژوهش، شرکت وتحلیل می های ترکیبی و روش رگرسیون چندمتغیره تجزیه تحلیل داده

های نمونه در  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه پژوهش بر اساس شرایط پژوهش، شامل شرکت

 باشد. می 3122تا  3121دوره زمانی 

 محدودیت جامعه آماری

دهنـد. در ایـن پـژوهش    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران تشـکیل مـی   عه آماری این پژوهش را شرکتجام

 گیرد:از طریق محدود کردن جامعه آماری با توجه به شرایط زیر صورت می شود و نمونهگیری انجام نمینمونه

 . اطلاعات مورد نیاز مربوط به متغیرها در دسترس باشد.3

 شود.اسفندماه هر سال در نظر گرفته می 92پذیری، سال مالی منتهی به ای رعایت قابلیت مقایسه. بر9

گـری مـالی   های واسطهگذاری یا شرکتهای سرمایهها و مؤسسات مالی( و شرکتهای مالی )مانند بانک. جزء شرکت1

 نباشد.  

 . در طی قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشد.0

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران درج شده باشد.در فهرست شرکت 92/39/3120نام شرکت در تاریخ  .1

 باشد.می 3122تا  3121دوره زمانی این پژوهش یک دوره شش ساله، از سال 

                شرکت می باشد.                  344با توجه به محدودیتهای فوق تعداد نمونه های شرکت برابر با 

 پژوهشمدل اصلی 

 مدل فرضیه اول
LLIQit =α + β1 EPUit + β2 SIZEit+ β3 SALE GROWTHit + β4CVCFOit + β5MTBit +εit   

 مدل فرضیه دوم

LLIQit =α + β1 EPUit + β2 Disclosureit+ β3 EPUit* Disclosureit + β4 SIZEit + β5 SALE 

GROETHit+ β6CVCFOit + β7BTMit +εit                                                  
 پژوهشمتغیرهای 

 الف: متغیر وابسته 

 (: ILLIQنقدشوندگی سهام )



 2 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها اطلاعات در شرکت یافشا تیفیبر ک دیسهام با تأک یو نقدشوندگ یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیرابطه ب یبررس

 

رد )وانگ و نقدشوندگی به سهولت خرید و فروش سهم در کمترین زمان، بدون تغییر قابل ملاحظه در قیمت آن اشاره دا

شـود. در ایـن پـزوهش طبـق     گیری نقدشـوندگی سـهام اسـتفاده مـی    (. از معیارهای متعددی جهت اندازه9499همکاران، 

شود. که با استفاده از رابطه زیر ( استفاده می9449) 3( از معیار عدم نقدشوندگی آمیهود9499پژوهش وانگ و همکاران )

 شود:محاسبه می

   

 قدر مطلق بازده سهام :

 : حجم معامله سهام

 : تعداد روزهای معامله سهام

 ب: متغیر مستقل

که از انحراف استاندارد میانگین بازده قیمت سهام شرکت در طی سال مـالی کـه   (: EPUعدم قطعیت سیاست اقتصادی )

بعد از محاسبه بازده قیمت سهام شرکت، با اسـتفاده از فرمـول؛ انحـراف اسـتاندارد میـانگین بـازده قیمـت سـهام شـرکت          

   :شودمحاسبه می

 
 پ: متغیر تعدیلگر

( و 3122) رحمانی و حاجی مرادخـانی  های بر طبق پژوهشدر پژوهش حاضر (: Disclosureکیفیت افشای اطلاعات )

امتیازهای سالیانه افشای شرکتی که بـه وسـیله سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران طـی         (،3121) احمد پور و همکاران

منتشر کیفیت افشا و اطالع رسانی مناسد  ها از نظرمحاسبه شده و از طریق اطلاعیه رتبهبندی شرکت 3132-3122سالهای 

هـای  های پذیرفته شده برای دورهشود به عنوان کیفیت افشا در نظر گرفته شده است. امتیازهـای کیفیت افشای شرکتمی

بـه بعـد منتشـر شـده اسـت. ایـن امتیازهـا،         3139ماهه محاسبه و توسط سازمان بورس و اوراق بهادار از سال  39، 2، 2،  1

امتیازهـای مـذکور، بـر اسـاس میـانگین      . نمایـد شی افشای شرکتی را منعکس میی میزان آگاهی بخارزیابی بورس درباره

گـردد. اطلاعـات ارزیـابی شـده، بـر اسـاس       موقع بودن و قابلیت اتکای اطلاعات افشا شده محاسـبه مـی  وزنی معیارهای به

حسابرسـی  ( 2، 1ای ههای مـالی میــان دور های مالی سالیانه، صورتمقررات افشای اطلاعات در بورس، از جمله صورت

ماهه است. تاخیر در ارسال اطلاعـات بـه بـورس     39و  2، 2، 1بینی درآمد هر سهم در مقاطع زمانی ماهه و پیش 2شده( و 

موقـع بـودن و   ها بـرای محاسـبه بـه   بینیهای زمانی مقرر و تفاوت در سودهای محقق شده نسبت به پیشدر مقایسه با مهلت

موقـع بـودن و   های بهی کل برای افشای شرکتی نیازمند وزن دادن به ویژگیشود. محاسبه رتبهه میقابلیت اتکا افشا استفاد

های مالی حسابرسی شده پایان سال و زمـان بنـدی   ضمنا در صورت عدم ارائه به موقع صورت.قابلیت اتکا اطلاعات است 

رفته شده اسـت )سـازمان بـورس و اوراق بهـاردار ،     پرداخت سود سهامداران، امتیاز منفی به ازای هر روی تاخیر در نظر گ

3132). 

 ب: متغیرهای کنترلی

 (.9499ها )وانگ و همکاران، (: برابر است با لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت )

                                                 
1
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(: برابر است با نسبت فروش سال جاری منهای فروش سال قبل به فروش سـال قبـل   SALE GROWTHرشد فروش )

 (.9499کاران، )وانگ و هم

 (.9499(: برابر است با انحراف جریان نقد عملیاتی )وانگ و همکاران، CVCFOانحراف جریان نقد عملیاتی )

(: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بـه ارزش دفتـری حقـوق صـاحبان سـهام )وانـگ و       MTBنسبت ارزش بازار )

 (.9499همکاران، 

 پژوهشیافته های 

 تغیرهاآمار توصیفی م

 کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار

 423/3 991/4 102/1 242/1 213/1 نقدشوندگی سهام

 232/4 -114/4 992/9 431/4 911/4 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 120/1 444/01 444/23 444/29 324/23 کیفیت افشا

 023/3 332/33 331/94 212/30 233/30 اندازه شرکت

 113/4 -222/4 312/9 941/4 912/4 روشرشد ف

 422/4 433/4 312/4 431/4 334/4 عملیاتی انحرف جریان نقد

 301/0 933/4 139/12 022/3 392/9  نسبت ارزش بازار

باشد که این نسبت  می 213/1های مورد مطالعه به طور متوسط  نتایج حاکی از این است که نقدشوندگی سهام در شرکت

باشد. همچنین به طور متوسط عدم قطعیت سیاست اقتصادی  می 991/4و در کمترین حالت  102/1لت در بیشترین حا

 باشد. می -114/4و کمترین حالت  992/9باشد که این نسبت در بیشترین حالت  می 911/4های مورد بررسی  شرکت

 آزمون ناهمسانی واریانس

در این پژوهش از آزمون والد تعدیل شده برای باشد.  یکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون ناهمسانی واریانس می

باتوجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد انحراف معیار ضراید و  تشخیص ناهمسانی واریانس استفاده شده است.

انی ی استنباط آماری، لازم است قبل از پرداختن به هرگونه تخمین، درمورد وجود یا عدم وجود ناهمس لهأمسهمچنین 

  .واریانس تحقیق شود

 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانسجدول 

 سطح معناداری مقدار آماره والد تعدیل شدهآزمون 

 444/4 31/2133 مدل پژوهش

 

دهد  است که نشان می 41/4نتایج حاصل از جدول بیانگر این موضوع است که احتمال آماره در مدل پژوهش کمتر از  

 ژوهش ناهمسانی وجود دارد. بین متغیرهای پ

 

 



 2 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها اطلاعات در شرکت یافشا تیفیبر ک دیسهام با تأک یو نقدشوندگ یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیرابطه ب یبررس

 

 سریالیآزمون خودهمبستگی 

های مختلف زمانی است،  در دوره( طاهاخها یا  باقیمانده)، نبود ارتباط میان پسماندها رگرسیونسیک لایکی از فروض ک

ل لاخا جزءکند که  سیک فرض میلامدل ک ، دیگر تعبار به .کند ودهمبستگی ایجاد میخ منقض این فرض مشکلی به نا

 ودخبرای در این تحقیق گیرد.  ل مربوط به مشاهده دیگر قرار نمیخلااء زجمربوط به یک مشاهده، تحت تأثیر 

 شد.اسـتفاده  آزمون وولدریج در نرم افزار استاتاطا از خ تلامجدر  سریالی گیتهمبس

 حاصل از آزمون وولدریج جدول  نتایج

 سطح اهمیت مقدار آماره

939/031 4/444 

 

باشد که باید برای رفع این مشکل  می همبستگی سریالی در اجزای اخلال اهمیت آزمون فوق بیانگر وجود خود سطح

 در نرم افزار استاتا اجرا شود. xtglsدستور 

 آزمون مانایی )ایستایی( متغیرها

ز رگرسیون کاذب گیرد. برای جلوگیری اهای کاذب انجام میمنظور جلوگیری از رگرسیونآزمون مانایی عمدتاً به

بایستی متغیرها مانا باشند. در غیر این صورت بایستی از تفاضل متغیرها که معمولاً مانا هستند، استفاده نمود. مانایی یا 

 تواند تأثیر جدی بر رفتار و خواص آن داشته باشد.نامانایی یک سری زمانی می

مون ریشه واحد لوین، لین و چو استفاده شده است. بر منظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزدر این پژوهش به

-در صد باشد، متغیرها در طی دوره پژوهش پایا هستند؛ به 1تر از اساس این آزمون، چنانچه معناداری آماره آزمون کم

ت؛ های مختلف ثابت بوده اسعبارت دیگر، میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

گردد. نتایج حاصل از بررسی پایایی درنتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون لوین، لین و چو، در جدول  ارائه شده است.

 1تر از ه لوین، لین و چو کوچکگردد در مورد همه متغیرهای پژوهش، سطح معناداری آمارطور که ملاحظه میهمان

 .دهد متغیرها مانا هستنددرصد است که نشان می

 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون جدول  نتایج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سطح معناداری آماره متغیر

 444/4 -193/90 نقدشوندگی سهام

 444/4 -249/11 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 444/4 -311/91 کیفیت افشا

 444/4 -032/12 اندازه شرکت

 444/4 -034/94 رشد فروش

 444/4 -121/93 جریان وجه نقد انحرف

 444/4 -323/92 نسبت ارزش بازار
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 مدل برای الگو انتخاب

 سری زمانی، و مقطعی های داده بررسی در است. شده ترکیبی استفاده –رگرسیون تحلیلی  مدل از ها فرضیه آزمون برای

 یک وسیله به و کرد یکدیگر ترکید با را ها داده توان می نشود، معنادار زمانی اثرات و طعیمق اثرات ضراید اگر

 معنادار زمانی های سری یا مقاطع ضراید اغلد های ترکیبی داده بیشتر زد. در تخمین معمولی مربعات حداقل رگرسیون

بررسی  برای ها، داده ترکیبی ارساخت به توجه با است. معروف ترکید شده رگرسیون مدل به مدل این هستند،

 معناداری است. اگر سطح شده استفاده هاسمن آزمون از ثابت اثر وجود بررسی و برای چاو آزمون از پذیری ترکید

شود و اگر سطح معناداری   می استفاده پانل های روش داده از مدل برآورد برای بنابراین است 41/4 چاو زیر آزمون

 گردد. های پول استفاده می ای برآورد مدل از دادهباشد بر 41/4بیشتر از 

 ثابت اثرات آزمون از باید مدل برآورد برای باشد 41/4 زیر هاسمن آزمون به مربوط معناداری سطح همچنین اگر

 گردد. باشد برای برآورد مدل از آزمون اثرات تصادفی استفاده می 41/4شود و اگر سطح معناداری  بالاتر از  می استفاده

های چاو  های پژوهش از آزمون های پژوهش حاضر، برای انتخاب الگوی برازش مدل  با توجه به ترکیبی بودن )پنل( داده

 ارائه شده است. ،و هاسمن استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون چاو و هاسمن در جدول 

ها  باشد و لذا، برای برازش این رابطه رصد مید 1ها کمتر از سطح  )آزمون چاو( برای تمامی مدل Fمقدار احتمال آماره  

درصد  1ها کمتر از   باشد. همچنین، مقدار احتمال آماره هاسمن برای همه مدل های پانل مناسد می استفاده از الگوی داده

 های پانل با اثرات ثابت استفاده کرد. ها باید از الگوی داده ل باشد؛ لذا، برای برازش این مد می

 پژوهش زمون فرضیه هایآ نتایج

ت ثابت باید برآورد شود. اما در اینجا با توجه به نتایج آزمون چاو و هاسمن، مدل های پژوهش با استفاده از روش اثرا

باید مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی در برآورد مدل به روش اثرات ثابت نیز حل شود. برای این 

کوواریانس تصحیح شده به روش وایت برآورد کرد.  –منظور باید مدل اثرات ثابت را با لحاظ نمودن ماتریس واریانس 

مقدار ضراید مدل تغییر نمی کند و صرفا انحراف استاندارد و آماره تی استیودنت متغیرها از بابت در این رویکرد 

در نرم افزار vce(robust)) ناهمسانی واریانس، تصحیح می شود. بنابراین از روش وایت تصحیح شده با اعمال گزینه 

 استاتا استفاده شد.

 

 

 

 

 روش تایید شده نتیجه سطح معناداری مقدار آماره آزمون مدل

 3مدل 

 490/4 192/3 آزمون چاو
 Hرد 

 صفر
 های پانل روش داده

 443/4 421/0 آزمون هاسمن
 Hرد 

 صفر
 روش اثرات ثابت
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 دل اول پژوهش به روش وایت تصحیح شدهنتایج برآورد الگوی اثرات ثابت مجدول 

VIF آماره  معناداریt متغیر ضرید 

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی 493/4 214/9 444/4 441/3

 اندازه شرکت 194/4 124/1 444/4 493/3

 رشد فروش 401/4 044/4 233/4 441/3

 نقد عملیاتیانحرف جریان  110/4 034/4 219/4 442/3

 به ارزش دفترینسبت ارزش بازار 319/4 314/2 444/4 432/3

 مقدار ثابت -433/1 224/1 444/4 -

 ضرید تعیین 021/4 ضرید تعیین تعدیل شده 121/4

 Fآماره  F 294/91احتمال آماره  444/4

؛ است درصد 1کمتر از دهد،  که معناداری کل رگرسیون را نشان می F هآمار سطح معناداری با توجه بـه نتایج جـدول ، 

این مطلد است که  هکنند بیان هشد ضرید تعیین تعدیل. درصد معنادار است 21به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان 

علاوه بر این، در این پژوهش شود.  مدل تبیین می و کنترلی درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل 12تقریباً 

باشد، مشکل  34بیش از  VIFخطی بررسی شده است. در صورتی که  شکل هم( در ارتباط با مVIFعامل تورم واریانس )

خطی بین متغیرهای توضیحی  بیانگر نبود مشکل هم 2-0خطی در جدول  نتایج هم خطی بین متغیرها وجود دارد. هم

 باشد. پژوهش می

م رابطه مثبت وجود دارد عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سها از اطلاعات جـدول ، مشاهده می شود که بین

پژوهش در سطح اطمینان  اول باشد. بنابراین فرضیه درصد معنادار می 21که این رابطه از لحاظ آماری در سطح اطمینان 

 گیرد.  قرار می تایید درصد مورد 21

واریانس، فرضیه دوم پژوهش نیز به روش اثرات ثابت با اعمال دستور وایت تصحیح شده برای رفع مشکل ناهمسانی 

 برآورد گردید. 

 نتایج برآورد الگوی اثرات ثابت مدل دوم پژوهش به روش وایت تصحیح شده

VIF آماره  معناداریt متغیر ضرید 

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی 441/4 204/9 440/4 442/3

 کیفیت افشا -449/4 -924/0 444/4 412/3

 و عدم قطعیت اثر متقابل افشا 431/4 934/10 444/4 313/3

 اندازه شرکت 401/4 224/9 440/4 342/3

 رشد فروش -492/4 -314/4 123/4 442/3

 انحرف جریان نقد عملیاتی 421/4 314/4 122/4 492/3

302/3 291/4 024/4- 449/4- 

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
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VIF آماره  معناداریt متغیر ضرید 

 مقدار ثابت -012/4 -334/3 421/4 -

142/4 
ضرید تعیین تعدیل 

 شده
 ضرید تعیین 131/4

 Fآماره  F 00/223احتمال آماره  444/4

عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت وجود دارد  از اطلاعات جـدول ، مشاهده می شود که بین

م قطعیت باشد. همچنین اثر متقابل کیفیت افشا و عد درصد معنادار می 21که این رابطه از لحاظ آماری در سطح اطمینان 

نیز رابطه مثبت و معناداری با متغیر وابسته )نقدشوندگی سهام( دارد. بدین معنی که کیفیت افشا رابطه بین عدم قطعیت 

 درصد مورد 21پژوهش در سطح اطمینان  دوم سیاست اقتصادی و نقد شوندگی سهام را قوی تر می کند. بنابراین فرضیه

 گیرد.  قرار می تایید

ت در این پژوهش برای رفع همزمان مشکل ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی، از دستور لازم به ذکر اس

(xtgls)  در نرم افزار استاتا استفاده شد. در این روش مدل رگرسیون با فرض وجود ناهمسانی واریانس و خود همبستگی

د. نتایج این آزمون نیز هر دو فرضیه تحقیق را سریالی در جمله خطا با رویکرد حداقل مربعات تعمیم یافته برآورد می شو

 مورد تایید قرار داد. 

 پیشنهادهای پژوهش

به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که در این شرکت ها عدم تقارن اطلاعاتی 

 ه نقدشوندگی سهام آن ها کمتر است.کمتر می باشد زیرا شرکت هایی که عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری دارند در نتیج

به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که این شرکت ها  کیفیت افشای اطلاعات 

بیشتری دارند زیرا شرکت هایی که کیفیت افشای اطلاعات بیشتری دارند در نتیجه عدم تقارن اطاعاتی کمتری دارند که 

 شوندگی سهام بیشتر است.در این شرکت ها نقد

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش

 گردد:گران آتی پیشنهاد میهای پژوهش، موضوعات زیر به پژوهشبا توجه به یافته

شود پژوهشی در رابطه با بررسی ارتباط ها، پیشنهاد میها و بیمهگذاری، بانکهای سرمایهبا توجه به حذف شرکت -3

 ها انجام پذیرد.اقتصادی و نقدشوندگی سهام در این نوع شرکت بین عدم قطعیت سیاست

ها براساس صنعت، موضوع پژوهش مورد بررسی و تحلیل قرار گیرد و با نتایج این با توجه به تفکیک شرکت -9

 پژوهش مقایسه گردد.

 های پژوهش انجام گیرد.یافته تر به منظور بهبود اعتبارشود این پژوهش در آینده با دوره زماتی طولانیپیشنهاد می -1

های این پژوهش استفاده توان از این معیارها در راستای بهبود نتایج و یافتهبا توجه به سایر معیارهای تأمین مالی، می -0

 نمود.
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