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Abstract  
Uncertainty of economic policy increases the information friction in the capital market due to disruption 

in future forecasting. As a result, the increase in information asymmetry reduces the tendency of 

investors to trade and affects liquidity. In this situation, managers respond to uncertainty shocks related 

to their company's information environment by providing more transparent information. This effect is 

especially greater for companies with weak information environments. Increasing the quality of the 

company's information disclosure helps the informed trading of securities so that the effects of 

information asymmetry caused by economic policy uncertainty and incorrect stock pricing are reduced. 

The purpose of this research was to investigate the role of information disclosure quality on the 

relationship between economic policy uncertainty and stock liquidity. The results of the research 

hypotheses test showed that there was a negative and significant relationship between economic policy 

uncertainty and stock liquidity; moreover, information disclosure quality reduced the negative effect of 

increasing economic policy uncertainty on stock liquidity. 
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 چکیده 

. دهدیم  شی افزا  هی را در بازار سرما  یاصطکاک اطلاعات  ی به دلیل ایجاد اخلال در پیش بینی آینده، اقتصاد  استیس  نانیعدم اطم

  تأثیر   یو بر نقدشوندگ  داده  کاهش    فروش  و  دی خر   یرا برا  گذارانه یسرما  گرایش  ، جادشده یای  عدم تقارن اطلاعات  ش یافزا در نتیجه،  

شرکت خود پاسخ    یاطلاعات  طیمح  مربوط به  ت یعدم قطع  یهاشوک   هب    تراطلاعات شفاف  ارائهبا    رانیمد  در این شرایط،   .گذاردیم

 ی اطلاعاتافشاکیفیت    شیافزا.  است  شتریدارند ب  یفیضع  یاطلاعات  یهاطیکه مح  ییهاشرکت  یبرا   خصوصتأثیر بهاین  .  دهندیم

معاملهشرکت   م   به  کمک  بهادار  اوراق  اطلاعات  کندیآگاهانه  تقارن  عدم  اثرات  اقتصادی  تا  سیاست  نااطمینانی  از  ناشی  و ی 

 استیس  تیعدم قطع  ن یاطلاعات بر رابطه ب  یافشا  تیفینقش کهدف این پژوهش بررسی    یابد.نادرست سهام کاهش    یگذارمتیق

و    یاقتصاد  است یس  تیعدم قطع  نیبهای پژوهش نشان داد:  نتایج حاصل از آزمون فرضیه .  است  سهام  یو نقدشوندگ  یاقتصاد

 است یس  نانیعدم اطم شیافزا  یتأثیر منف  ، اطلاعات  یافشا  تیف یکو همچنین    دار وجود داردو معنی  یسهام رابطه منف  ینقدشوندگ

 .دهدیسهام را کاهش م یبر نقدشوندگ یاقتصاد

 .سهام یو نقدشوندگ یاقتصاد استیس تیعدم قطع، اطلاعات یافشا تیفیککلمات کلیدی: 
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 مقدمه

 ی نقدشوندگ  .شودیمدر هزینه پایین و با اثر قیمتی کم توصیف    بال توانایی برای تعداد زیاد معامله با سرعت    1نقدشوندگی   یطورکلبه
 و  (؛2023،  2)چن و همکاران منابع است    صی اطلاعات و تخص  انیجر  مت، یمانند کشف ق  هیبازار سرما  یاساس کارکردها  ، سهام
 (.2023، 3هندیجانی زاده است )عملکرد خوب بازار  یبرا یاتیح یعاملو  هاشرکت  یو سرزندگ ییکارا ت، یفیک نشانۀ
محرک نوسانات    یروهایاز ن  یکی  عنوانبهاست که    4ی اقتصاد  استیس  تیعدم قطع  ، بر نقدشوندگی سهام  مؤثریکی از عوامل       
توجهات زیادی   ، 2008در سال    یپس از بحران مال  خصوصبه   ری آن در چند سال اخ  یو اثرات اقتصاد  شودیمدر نظر گرفته    یتجار

 یهااستی س  ریو سا  ینظارت  ، یالاقتصاد و ثبات جامعه، اصلاحات م  ۀتوسع  منظوربه   هادولت  را به خود جلب کرده است. در این زمینه
(. 2023)ژانگ و وانگ،    به همراه داشت  زیرا ن  یکاهش داد، اما نوسانات  یبازار را تا حد  یکه فشار نزول  ندداد  رییخود را تغ   ینظارت

(. در نتیجه  2023،  5)ژو و همکاران  شودیم  ن ییمعامله گران تع  انیدر م  یتوسط عدم تقارن اطلاعات  یسهام تا حد  نقدشوندگی
 شی افزا.  گذاردیم  یمنف  تأثیر  -کانال اطلاعات  ق یاز طر-سهام    یبر نقدشوندگ  ی اقتصاد  استیس  تیعدم قطع  که  شودیم  استدلل
در بازار اوراق    تمعاملا   ییخود، کارا  در جایو    کندیم  دیرا تشد  هی در بازار سرما  یعدم تقارن اطلاعات   یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع

. دهدیمتجارت اوراق بهادار کاهش    یرا برا  گذارانه یسرما  تمایلکه    یی( تا جا2013  ، 6ی)پاستور و ورونس  کندیمبهادار را مخدوش  
و    هیارزش شرکت، خروج معامله گران اوراق بهادار از بازار سرما  تیعدم قطع  شی بال منجر به افزا  یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع

 استیس  یبال  نانیعدم اطم  یاثرات واقع  در نتیجه انتظار بر این است که(.  72019و همکاران،  )ناگار  شودیم  نقدشوندگیشدن    کم
 (. 2022،  8)فنگرانگ و همکاران باشد دتری شد فیضع یاطلاعات یهاطیبا مح ییهاشرکت  یبرا ، سهام یگبر نقدشوند  اقتصادی

بین عدم قطعیت و    بر رابطۀ  9موضوع دیگری  که در این زمینه دارای اهمیت است ، مبهم بودن نقش کیفیت افشای اطلاعات      
و  را سرکوب کنند یرا کاهش دهند، اطلاعات منف تیشفافی، رقابت یهاتیحفظ مز یممکن است برا هاشرکتنقدشوندگی است. 

برا  یمال  یهاصورت  نظارت   یرا  الزامات  از  زمان   یاجتناب  اطم  یهادر   کنند.  یدستکار  یاقتصاد  یها استیس  یبال   نانیعدم 
کاهش   ق یبال را از طر  یعدم تقارن اطلاعات  تواندیم  یاقتصاد  استیس  تیدر عدم قطع  شی افزا(. همچنین  2021،  10)دسالگان و ژو

را افشا کنند و    یزیچه چ  نکهیدر مورد ا  هاشرکتوجود دارد،    یادیز  نانیعدم اطم  کهیهنگامکند.    دی اطلاعات شرکت تشد  یافشا
ممکن   رانیمد  ؛باشد  یاگر اطلاعات منف  خصوصبه   است  نهیداوطلبانه پرهز  ی. افشاکنندیم  یشتریرا افشا نکنند، دقت ب  یزیچه چ

توسط   یمنف   اخبارانباشت    ۀنیگز  ن، یبنابرا؛  ( 2011، 11و همکاران  چنباشند )به بازار نداشته    شتری اطلاعات ب  یبه افشا  یلیاست تما
ها در  شرکت  ن، یبر ا  علاوه   (.2020،  12لو و ژانگ)  ابدی  شی بال افزا  یاقتصاد  استیس  تیممکن است در صورت عدم قطع  رانیمد

( و تنها  2016،  13و همکاران  می سود خود را افشا کنند )ک  یهاینیبش ی دارند پ  یدر مورد بازار احتمال کمتر  نانی صورت عدم اطم
پ  کنندیخود را آشکار م  سود  ینیبش یپ  یزمان  ایآ  نکهیا  ن، یبنابرا؛  (2011باشد )چن و همکاران،    مثبتعملکردشان    ینیبش ی که 

  سؤال  کیهنوز    نه  ای  کنندیافشا م   یاقتصاد  یهااست یس  تی عدم قطع  شی افزا  یهارا در طول دوره   یشتریها اطلاعات بشرکت 
 دارد.  شتریب یبه بررس ازیاست که ن  یتجرب
این موضوع    اما؛  بخشد یسهام را بهبود م  یشرکت و نقدشوندگ  یاطلاعات  طیمح  ، اطلاعات  یکه افشا  دهدینشان م  یقبل  اتیادب     
 ر یخ  ایرا کاهش دهد    هامس  یبر نقدشوندگ   یاقتصاد   استیس  ت یعدم قطع  شی افزا  یاثرات منف  تواندیاطلاعات م  یافشا  ایآ  که
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 ی در مورد ارزش ذات  نانیعدم اطم  ، بخشدیمسهام را بهبود  متیق ، اطلاعات تی شفاف شی افزا ، ی. از نظر تئور مبهم است یاتااندازه 
  یابیدر ارز  گذاران ه یکه سرما  ی. با توجه به مشکلکندیم  ق یو تجارت آگاهانه اوراق بهادار را تشو  دهدیماوراق بهادار را کاهش  

  شی افزا  یهادارند و در دوره   ییشفاف احتمالً ارزش بال   یهانامشخص با آن مواجه هستند، شرکت   یهاطیشرکت در مح  تیفیک
 (. 2017،  1دارند )شوئنفلد  ی شتری ب یندگنقدشوآنها سهام  ، یاقتصاد  یهااستیس نانیعدم اطم

نامشخص با    یهاطیشرکت در مح  تیفیک  یاب یدر ارز   گذارانهی که سرما  یبا توجه به مشکلمطابق با فرضیه شناسایی سرمایه گذار،  
  سهام  ، یاقتصاد یهااست یس نانیعدم اطم شی افزا یهادارند و در دوره  ییشفاف احتمالً ارزش بال  یهاآن مواجه هستند، شرکت 

 شنهادیپ  متی ق  نینامشخص، اختلاف ب  یهادر زمان  تواندیاطلاعات گسترده م  یافشا. همچنین  دارند  یشتریب  ینقدشوندگآنها  
، عدم قطعیت راجع به ارزش  بالترکیفیت افشای  در نتیجه  ؛  دهد   شی و حجم گردش اوراق بهادار را افزا  را کم  متیفروش و ق

. هر دو اثر، میزانی دهدیآگاه را کاهش م  گذاره یبالقوه یک سرما  اطلاعاتیخود، مزیت    در جایکه آن نیز    دهدیشرکت را کاهش م
  دهدینیاز به حمایت و مصونیت دارند، کاهش و بدین ترتیب نقد شوندگی بازار را افزایش م  هامتی غیر آگاه در ق  گذارانه ی را که سرما

از عدم    یاطلاعات شرکت، عدم تقارن اطلاعات ناش  ی افشا  تی فیکه ک  بر این استانتظار    ن، یبنابرا  (.2022)فنگرانگ و همکاران،  
 سهام را کاهش دهد. یبر نقدشوندگ  یاقتصاد استیس نانیعدم اطم یمنف تأثیررا کاهش دهد و  یاقتصاد  استیس نانیاطم
عدم   یهانامطلوب شوک   یکاهش اثرات اقتصاد  یمؤثر برا  یهاسم یمکان  قبلی در مورد  اتیدر ادب  یشواهد کم  با توجه به اینکه    
مورد    سؤالاین  شرکت،    عملکردسهام بر    ینقدشوندگ   تیشکاف و اهم  نظر به این  پژوهشدر این    ، وجود داردزا  برون   نانیاطم

را تحت سهام    یبر نقدشوندگ  یاقتصاد  استیس  یبال   نانیعدم اطم  یاطلاعات اثرات منف  یافشا  که آیا کیفیت  ردی گیمبررسی قرار  
 یا خیر؟ دهد یمقرار  تأثیر

 مبانی نظری  

 نقدشوندگی سهام

 یگذارهیعنوان محلی مناسب برای سرماها است و در تمام کشورهای دنیا به ها و دولتتأمین مالی شرکت   ۀ منابع عمدبازار سرمایه از  
از ابعاد مهم فرآیند تخصیص   حیات بازار، وجود حداقلی از نقدشوندگی است. نقدشوندگی یکی  ۀشرط بقا و ادام.  شودیشناخته م

. قابلیت نقدشوندگی یک دارایی از طریق قابلیت کندیممیزان نزدیکی دارایی مالی به پول نقد را بیان و  گرددیممنابع تلقی   ۀبهین
از طریق فروش    توانیممعامله را    . اوراق بهادار قابلشودیمتبدیل آن دارایی به وجه نقد در هر زمان و بدون تحمل زیان ارزیابی 

توانایی بازار    ، نقدشــوندگی بازار ســهام را. همچنین  (1401)آشتاب و همکاران،    کافی در بازار در هر زمان به وجه نقد تبدیل کرد
توجه بر قیمت اوراق بهادار تعریف  بدون تأثیر قابل   کوتاه   یبرای جذب حجم عظیمی از اوراق بهادار با هزینه اجرایی کمتر در مدت

اند تا مقدار که توافق کرده   کنندیتلقی م  یمندنقدشوندگی بازار را متأثر از حضور خریداران و فروشندگان علاقه   به عبارتی  ؛اندرده ک
زمانی مبادله کنند. وجود نقد شوندگی در بازار سرمایه برای یک   ریمشخصی از اوراق بهادار را با قیمت اعلام شده بدون هیچ تأخ

ازمعامله اســتاهمی   گر  برخوردار  خاصــی  ابداع    ؛ت  به  نتیجه  در  و  کرده  تعیین  را  بازدهی  میزان  ســهام  نقدشــوندگی  زیرا 
این    2008تا    2007بحران مالی جهانی    خصوصبه   (.1401)رضایی و همکاران،    کندیمعاملاتی مناسب کمک م  یهایاستراتژ

حبـاب قیمتی و همچنین وجود شرایط نامطمئن در بازار   یهادر دوره   ژه یوبهکه نقدشوندگی پایین در بازارهای مالی  -واقعیت را  
نمایان کرد. با توجه به اهمیت نقدشوندگی برای بازار    -ن بازار و کل اقتصاد داشته باشـدپیامدهای مختلفی برای فعال   تواندیم

  کنندگانم یتوجه برای فعالن بازار و تنظبـه یکـی از موضوعات مهم و جالب  ، سرمایه، شناسـایی عوامـل تأثیرگـذار بـر نقدشـوندگی
 (. 1401)آقابابایی و علیان،  بازار تبدیل شده است

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

   ی کروناری گهمه راًیو اخ استیس ، یعیطب یایاز بلا  یمداوم ناش یاقتصاد استیس یهاتیاقتصاد جهان از عدم قطعدر حال حاضر 
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عدم    یهاشوک   یواقع  یاثرات اقتصاد  ۀمطالع  به ، محققان توجه خود را  هاتیعدم قطع  نیدر پاسخ به ا  ؛(2020  ، 1)گودل .  بردیرنج م
نااطمینانی وضعیتی است که وقایع  (.  2020  ، 3ن ی؛ دانگ و نگو 2020  ، 2و همکاران  انگ)یاند  داده   شی افزا  یمال  یبر بازارها  نانیاطم

بینی نشده است. در دنیای واقعی، اقتصاد سرشار از نااطمینانی عوامل اقتصادی است که به    آنها پیشآینده و یا احتمال رخ دادن  
. نااطمینانی وقتی  دهدیقرار م تأثیرعوامل اقتصادی منجر شده و رفتار آنها را تحت    یریگم یبروز ریسک و مخاطره در فضای تصم

نیست.   ینیبش ی وجود مشخص بودن اتفاقات آینده، احتمال آنها قابل پ  وجود دارد که یا اتفاقات آینده مشخص و معلوم نباشد و یا با
  شودیبرای آینده پیچیده و مشکل م  یریگمیاست. در چنین وضعیتی تصم  ینیبش ی ، علت اصلی نااطمینانی نبود دانش پگریدان یببه

  (.1401)قربانی و همکاران، 
که هر دو در زمان واکنش    ینیب  شیپ  تی است؛ نخست ادراک واقع گرا و دوم قابل  دی مورد تاک  تیاز عدم قطع  یدو جنبه ادراک

است که غالباً    یثباتیاقتصادی، ب  یهااست یمنظور از نااطمینانی س  به طور خاص، ؛  کنندیجلوه م  تیعدم قطع  یوهایدر قبال سنار 
مانند انحراف معیار تورم، رشد تولید ناخالص ملی، رشد عرضه پول، بسط اعتبارات داخلی و     ؛اقتصادی  معیارهایبا انحراف معیار  

 اقتصادی  متغیرهای  بین  ارتباط  بر  حاکم  رفتاری  ده این عدم قطعیت ناشی از قاع.  ردیگیمقرار    موردسنجش  کسری بودجه دولت
برای تابع هدف    شرایط بهینه  در پی خلق   گذاراست یمترتب بر آن وجود دارد. س  یهات یساختار و محدود  هدف،   تابع  کنار  در.  است

  (.1401)مرادی و همکاران،  رفاه اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی و سیاسی و نظایر آن باشدبیشینه نمودن  تواندیاست. هدف م
اند. کرده   یاقتصاد کلان و رفتار عوامل اقتصاد خرد را بررس  ۀبر توسع  یاقتصاد  یهااستیس  تی عدم قطع  اتتأثیرمحققان مختلف  

اطم پبه   یاقتصاد  استیدر س  شتری ب  نانیدر سطح کلان، عدم  اقتصاد  یقو  کننده ینیبش یعنوان  . شودی در نظر گرفته م  یرکود 
قطع  شی افزا واقع    ی برا-  یداقتصا  یهااست یس  تیعدم  اقتصاد  تول  ستی ن  مناسبتوسعه  کاهش  به  منجر  داخل  دی و   ، یناخالص 

بر نرخ وام در بازار   ی مهم  تأثیر  یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع  ش ی افزا. همچنین  شودیمصرف و واردات و صادرات م  ، یگذاره یسرما
شرکت و   یها تیدر فعال  ار  ی راتییتغ  یاقتصاد  استیس  نانی، عدم اطمنیز  در سطح خرد  (.2022)فنگرانگ و همکاران،    دارد  یمال

 (.2021، 4)اشرف شودیدر سطح شرکت م نانیو منجر به عدم اطم کندیم جادیا یریگم یتصم

 کیفیت افشای اطلاعات

شرکت به نحو  یهاتیفعالمربـوط بـه  اطلاعاتاین اصل، باید کلیه  بر اساس، یکی از اصول حسابداری است و  اطلاعات  افشای 
مالی اطلاعات    ۀدر حسابداری به معنای ارائاطلاعات  افشای    گیرد؛   قرار  کننده استفاده مختلف    یهاگروه ، در اختیار  موقعبهمناسب و  

)کیقبادی    معمولی مفید واقع شود و موجب گمراهی خواننده نگردد  گذاره یسرماکه برای    دانندیمی  اطلاعات  رنده یدربرگ  راو آن  است  
 (1397و همکاران، 

نمایندگی و    عنوانبه را    اطلاعات  افشای    ، تئوری  مباشرت  ایفای وظیفه  به  اطمینان بخشی مدیران نسبت  مکانیزمی جهت 
مدیران و کاهش عدم تقارن    طلبانهفرصت منجر به کاهش رفتار    تواندیم. افشای اطلاعات  کندیمحمایت از سهامداران مطرح  

  ( 1400)عامری و همکاران،  دی آیماطلاعات به شمار  یدهعلامت یهاروش  نی مؤثرتریکی از  عنوان به اطلاعاتی شود و همچنین 
موقع بودن و دقت اطلاعات افشاشده  به   مالی اشاره دارد. وقتی حجم اطلاعات،   یهابه سهولت مطالعه و تفسیر گزارش   ، کیفیت افشا
ارزش اوراق بهادار پس از دریافت اطلاعات به باور درستی برسند، اطلاعات    درباره   گذارانه یدهندگی ایجاد کند و سرما  توان آگاهی

طبق نظر  .رسد یمنظر    همگان قرار گیرد کمی دشوار به  موردقبولتعریفی از کیفیت افشا که    ۀ ارائ  .بالیی دارند  افشاشده کیفیت
  افت یدرباره ارزش اوراق بهادار پس از در  گذارانه یباور سرما  ی درست  زانیافشا عبارت است از م  تیفی( ک1991)  5دیاموند و ورشیا

  جاد یا  نیشیپ  یهامجموعه احتمال  کیبرای    یتروسته یپ  عیکه توز  ییافشا  گرید عبارت به  ؛زیب  ۀیاطلاعات افشاشده در چارچوب قض 

 
1 Goodell 

2 Yang 

3 Dang and Nguyen 

4 Ashraf 

5 Diamond, D. and Verrecchia, 
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  توان یممعتقد است در غیاب مقررات ضد تقلب، کیفیت افشا را    هم    (1996)  1کینگ .بالتری برخوردار است  تیفیاز ک  د، ینما
 (.1392ی و حسینی، کردستاند )شخصی مدیران تعریف کر  یطلبمنفعتمبتنی بر  یدارجانباز  یادرجه  عنوانبه

 پژوهشپیشینه 

( راب2023ژانگ و همکاران  بررسی  که هر چه عدم    دندهینشان م  سهام  نقدشوندگیو    یاقتصاد  استیس  تیعدم قطعطۀ  ( در 
نقدشوندگ   شتر یب  یاقتصاد  استیس  نانیاطم پا  یباشد،  شرکت   ترنییسهام  در  که  مح   ییهااست  توجه   یاطلاعات  طیبا  مبهم، 

 استیس  تیعدم قطع  یمنف  تأثیر  ن، یاست. علاوه بر ا  دارتریمعن  ، ترفیضع  سکی مقاومت در برابر ر  ییکمتر و توانا  ، گذاره یسرما
عدم  ( در پژوهشی با عنوان  2023)  2ژانگ و وانگ.  داوطلبانه کاهش داد  یافشا  ش ی با افزا  توانیم سهام را    یبر نقدشوندگ  یاقتصاد

  ی اقتصاد  استیس  تیکه عدم قطع  دهندیمنشان    تیشفاف  یاواسطهبر اساس اثرات    یلیو ثبات بانک: تحل  یاقتصاد  استیس  تیقطع
 .کندیم  فای و ثبات بانک ا  ی اقتصاد  استیس  نانیعدم اطم  نیب  یجزئ  یاواسطهنقش    شفافیتدارد.    یمنف  تأثیر  هابانک بر ثبات  

  نشان دادند سهام    نقدشوندگیاطلاعات و    یافشا  ، یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع  نیرابطه ب( در بررسی  2022فنگرانگ و همکاران )
  در مورد   شتریاطلاعات ب  دیبا تول   رانیمد  همچنین.  شودیمسهام    یمنجر به کاهش نقدشوندگ  ی اقتصاد  استیس  تیکه عدم قطع

  ی منف   تأثیراطلاعات بال    یافشا  تیفین، کی. علاوه بر ادهندیپاسخ م  ، شرکت خود  یاطلاعات  طیبه مح  تیعدم قطع  یهاشوک 
عدم   ( در پژوهشی با عنوان2021) 3داش و مایترا  .دهدیسهام را کاهش م یبر نقدشوندگ یاقتصاد استیس نانیعدم اطم  شی افزا
که    دهندیمنشان    یرخطیو غ  یخط  تیآزمون عل  ، باG7  یبازار سهام: شواهد از کشورها  نقدشوندگیو    یاقتصاد  استیس  تیقطع

بازار سهام با    ینقدشوندگ  ن، یبازار سهام وجود دارد. علاوه بر ا  یو نقدشوندگ  ی اقتصاد  استیس  تیعدم قطع  نیب   ی رابطه عل  کی
قطع تغ  کیدر    تیعدم  آشفتگ کندیمدر جهت مخالف حرکت    ینقدشوندگ  کهی درحال  ؛کندیم  ر ییجهت  مواقع  در  بحران    ای  ی. 

 یهااستیس   نانیمنجر به عدم اطم  یو عدم نقدشوندگ  شودیم  تری قو  یو عدم نقدشوندگ  استیس  تیعدم قطع  نیرابطه ب   ، یاقتصاد
  یاطلاعات اقتصاد  ۀ ارائ  ی( برای)عدم نقدشوندگ  یشاخص اصل  یژگیکه و  دهدینشان م   آنها  یهاافته ی  ، یطورکلبه .  شودی م  یاقتصاد
عدم   تأثیر( در پژوهشی با عنوان  2019ناگار و همکاران )  است.  د یمف  گذاره یبازار و انتظارات سرما  ط یشرا  تیریمد  یبرا  جهی و در نت

افشا  گذارانهیسرما  یبر عدم تقارن اطلاعات  یاقتصاد  استیس  تیقطع افزا  تیعدم قطع  :نشان دادند  ت یریمد  یو   شکاف   شی با 
خود به    یاریاخت  یافشا  شیبا افزا  رانیسود مرتبط است. مد  یریسهام به غافلگ  متیکاهش واکنش ق  فروش  و  دی خر  یشنهادیپ
 .دهندیو تقاضا را کاهش م شنهادیشکاف پ  شی افزا یافشاها تنها تا حد نیاما ا دهند، یپاسخ م  تیعدم قطع نیا

  رفته ی پذ  یهاشرکتاز    یسود: شواهد  تیریو مد  یاقتصاد  تیعدم قطع( در پژوهشی با عنوان  1401بنی مهد، بهمن و همکاران )     
  گر یدعبارت به   ؛ت و معناداری با مدیریت سود دارد عدم قطعیت اقتصادی، رابطه مثب  :، نشان دادنددر بورس اوراق بهادار تهران  شده 

و در   برای کنترل نوسان نامطلوب سود، بیشتر از ابزار مدیریت سود هاشرکت در زمان افزایش انحراف معیار سود هر سهم، مدیران 
( در پژوهشی با  1401قاسمی و همکاران ).   کنندیمزمان کاهش انحراف معیار سود هر سهم، کمتر از ابزار مدیریت سود استفاده  

ی، نشان دادند که  و عدم تقارن اطلاعات  اطلاعات  داوطلبانه  یافشا   نیدر ارتباط ب  یاقتصاد  یهااست یس  نانینقش عدم اطمعنوان  
است و عدم اطمینان سیاست اقتصادی موجب تضعیف رابطه    دارمعنیرابطه بین افشای داوطلبانه اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی  

بر عدم    یاقتصاد   استیس  ی نانینااطم  یبررس( در  1400قاسمی و همکاران ).  شودیمبین افشای داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی  
که نااطمینانی سیاست اقتصادی بر عدم   ندشان دادنی،  اریاخت  یسود و افشا  یشگفت  به  گذارانه یسرماواکنش    ، اطلاعاتیتقارن  
معنادار  یاری تأثیر منفی و  ، نااطمینانی سیاست اقتصادی بر افشای اختعلاوه بهمثبت و معنادار دارد.    تأثیر  گذاره یسرما  اطلاعاتیتقارن  

  .به شگفتی سود یافت نشد  گذاره یسرماگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر واکنش  تأثیر شواهد قابل اتکایی مبنی بر  ؛ اما  دارد
از اقلام    یسود ناش  تیریو مد  یاقتصاد  ینانینااطم  ۀبر رابط  یحسابرس  تیفیک  تأثیر  یبررس( در  1400شاهمرادی و طباطبایی نسب )

های بزرگ حسابرسی و افزایش دورۀ تصدی، کاهش مدیریت شرایط نااطمینانی اقتصادی، استفاده از شرکت  در  ی نشان دادندتعهد

 
1 King 

2 Zhang & Wang 

3 Dash &Maitra 
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مستقیم نااطمینانی اقتصادی را بر مدیریت سود    تأثیراستاندارد  همراه دارد. علاوه بر این، ارائۀ گزارش حسابرسی غیر سود را به  
 .ها تقویت کرده استشرکت 

 پژوهش هایهفرضیارائه و  چارچوب نظری 

 سهام  ینقدشوندگ و یاقتصاد استیس  تیعدم قطع

(؛ ساختار سرمایه  2019،  1اند که نااطمینانی سیاست اقتصادی بر سیاست تقسیم سود سهام )فاورق و احمد مطالعات تجربی نشان داده 
 5(؛ نگهداشت وجه نقد )فان 2018و همکاران،    4(؛ ادغام و کسب )بونامی2017،  3(؛ صدور سهام )جینز2017و همکاران،    2)کولک 

 گذارد.  می تأثیر(  2017و همکاران،   6ها )وانگگذاری شرکت ( و سرمایه 2019و همکاران، 
  دهد یم  ش یشرکت افزا  یگذاره یسرما  یهافرصترا در مورد    گذارانه یسرما  نانی عدم اطم  ، یاقتصاد  استیس  نااطمینانی  شیافزا    

ورونز  و  تئور2013  ، 7ی)پاستور  دوره   کندیم  انیب  8یواقع  یهانه یگز  ی(.  در  اطم  شی افزا  یهاکه  ها شرکت   نان، یعدم 
کاهش    ر ی ناپذبرگشت   یها ی گذاره یسرما را  زمان  ای  دهندیمخود  قطع  یتا  عدم  سرما  تیکه  شود،  به    ی گذارهیبرطرف    ر ی تأخرا 

خود    یگذاره یسرما  ماتیتصم  یبه افشا  یلیممکن است تما  طلبمنفعت  رانیمد  ط، یشرا   نی(. در ا2015  ، 9ون ی)گولن و    اندازندیم
عدم تقارن    ، ی اقتصاد  یهااستیس  تیعدم قطع  شی افزا  ن، یبنابرا؛  کنند   یریسهام جلوگ  متیدر بازار نداشته باشند تا از کاهش ق

 ناگار و همکاران   ، ییکایآمر  یهاشرکت   یبر رو  یامطالعه (. در  2009)گوش و اولسن،    کندیم  دی تشد  هی را در بازار سرما  یاطلاعات
عدم تقارن    شی . افزادهدیم  شی افزا  هیرا در بازار سرما  یاصطکاک اطلاعات  ی، اقتصاد   استیس  نانیکه عدم اطم  دادند( نشان  2019)

 مطالعات   نی همچن  .گذاردیم   یمنف  تأثیرسهام    یو بر نقدشوندگ  دهدی متجارت کاهش    یرا برا  گذارانه یسرما  گرایش   یاطلاعات
 ی منف  تأثیرسهام شرکت    یبر نقدشوندگ   هیدر بازار سرما  یاطلاعات  یهاکه شکاف  دهدینشان م  یتقارن اطلاعاتعدم  مربوط به  

پانا  لولی)ا   گذاردیم ا  (.2018  ، 10دس ییو  بر  همکاران  متحده التیادر    ، مطالعات  نیعلاوه  و  و  2016،  11)بکر  )لی  چین  در  و   )
در نوسانات    شینوسانات سهام مرتبط است. افزا  شیبا افزا  ی اقتصاد  استیس  نانیکه عدم اطم  دندهیمنشان  (  2019،  12همکاران

  شی افزا  ، نی همچن  .کندیمرا از معامله منصرف    گذاران ه یسرماو    کندیمدشوار    گذاران ه یسرما  یسهام را برا   متیق  ینیبشیپسهام،  
که عدم    دهدیممطالعات نشان    نی(. ا2013ی، )پاستور و ورونز   کندیمسهام شرکت کمک    متی به کاهش ق  استیس  نانیعدم اطم

از   یانمونه (  2019)  13. دوونگ و همکارانگذاردیم  یمنف  تأثیربه طرق مختلف بر عملکرد بازار سهام    یاقتصاد  استیس  نانیاطم
  ی بر نقدشوندگ  یاقتصاد  استی س  نانیعدم اطم  دهد یمکه نشان   دندهیمارائه    یو شواهد   دنکنیم را مطالعه    ییکایآمر  یهاشرکت 
 اول به شرح  هیفرض  ن، یبنابرا؛  مشابه است  یجینتا( نیز بیانگر  2022نتایج مطالعات فنگران و همکاران )  .گذاردیم یمنف   تأثیرسهام  

 :شودیممطرح  زیر

 وجود دارد.  یسهام رابطه منف ینقدشوندگ و ی اقتصاد استیس  تیعدم قطع: بین فرضیه اول
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 سهام ینقدشوندگ و یاقتصاد استیس تیعدم قطع، اطلاعات یافشاکیفیت 

  ی شتر یاطلاعات ب  یاقتصاد  استیس  تیاز عدم قطع  یناش  یعدم تقارن اطلاعات  یهادر پاسخ به شوک   رانیکه مد  شودمی  فرض
بازار را  و شرکت   هایخود  نیب  یاطلاعات  یهاتا شکاف  کنندی م  دیتول اطلاعات،   یافشا   یهای تئور. بر اساس  کم کنندکنندگان 

 ، ابدییم  شی گران ناآگاه( افزا بالقوه )معامله  گذارانهیسرماگران آگاه( و  شرکت )معامله  نیدر بازار ب  یکه عدم تقارن اطلاعات  یزمان
. دارند   گذار ه یسرما  نانیعدم اطمو    یکاهش اصطکاک اطلاعات  یبرا  یشتریداوطلبانه ب  یافشا  ی برا  یشتریب  یهازه یانگ  رانیمد

  ی طیمح  نانیعدم اطم  شی با افزا  ق یدق  یاطلاعات مال  یآنها برا  یکه تقاضا  ییتا جا  زارندیب  تیعدم قطع  یهااز شوک   گذارانه یسرما
و   سودمندتر است )ناگار  هااستیس  یبال   نانیشرکت در مواقع عدم اطم  یاطلاعات احتمالً برا  یافشا  ن، یبنابرا؛  ابدییم  شی افزا

را در بازار    ی شتری اطلاعات ب  ، یاقتصاد  استیس  تیزا در عدم قطعبرون   شی در پاسخ به افزا  رانی که مد  ییتا جا  ( 2019،  همکاران
 .کنند یم دیتول گذاره یسرما نانیو عدم اطم یکاهش عدم تقارن اطلاعات یبرا هیسرما
بالقوه   گذارانه یسرما  یاز سو  یگذاره یسرماوجوه    ۀو کاهش عرض  هیسرما  ۀنی هز  شیباعث افزا   یاصطکاک بازار مالهمچنین      

 -را  یخارج  ه یبه سرما  یدسترس  ، یاقتصاد  استیس  تیاز عدم قطع  ی(. عدم تقارن اطلاعات ناش2013  ی)پاستور و ورونس  شودیم
برا ناکاف  لیتکم  یکه  اندهدیمکاهش    -است  ازیموردن شرکت    یداخل  یمنابع  برا  یتقاضا  رودیم  تظار.   ی اطلاعات مال  یبالتر 

انتظارشرکت  از  نگرترنده یآ بازده دارا  نانیکه عدم اطم  یزمان  -ها، مانند سود مورد  ؛ ابد ی  شیافزا  -ابدییم  شیافزا   هاییدر مورد 
ها  رسانه   رایز  ؛ آورندیم  یرو  دی دش  یهااست یس  نانیدر مواقع عدم اطم  اعتمادقابل   تیریمد  یهابه گزارش   گذارانه یسرما  ن، یبنابرا
)بالوریا    ابدییبال باشد کاهش م  یاقتصاد  استیس   تیکه عدم قطع  یزمان  ینیبش ی که دقت پ  کنندیم  ینیبش یپ  یمال  لگرانیو تحل
 ی ت یریمد  یهاینیبش یپ  ق یدر مورد بازار از طر   یشتری احتمالً اطلاعات ب  هاشرکت  ، نیبنابرا  (.2020،  2؛ یو و همکاران2017،  1و مامو

عدم تقارن    زانیم  ، در نتیجه  ؛تا عدم تقارن اطلاعات در سطح شرکت را به حداقل برسانند  کنندیمارائه    یمطبوعات  یهاهیانیبو  
بال باشد،    ی. اگر سطح عدم تقارن اطلاعاتدهدیمرا شکل    رانیاطلاعات مد  یافشا   تیفیمربوط به ک  ماتیدر بازار، تصم  یاطلاعات

  کر ی)ب  دهندیم  شیافزا  -سهام  متیبهبود اطلاعات ق  یبرا  سکیر  تیریمد  یاستراتژ  کی  عنوانبه  -خود را  یاحتمالً افشا  رانیمد
اطلاعات    زان یشرکت، م  یافشا   شی افزا  رایز  گذارد، یم  تأثیرگران ناآگاه و آگاه  اطلاعات بر معامله  ی(. انتخاب افشا2016و همکاران  

گران آگاه را به معامله  یاطلاعات  یهاتیمزبال،    یافشا  تیفی . کدهدی م  شیافزا  یدر بازار را نسبت به اطلاعات خصوص  یومعم
اطلاعات   یجستجو   یهازه یانگ عموم،    یبرابا اهمیت  اطلاعات    موقعبه. انتشار مکرر و  دهدیمگران ناآگاه کاهش  معامله  نهیهز

پردازش    یهانهیبال هز  تیفیباک   یافشا  .دهدیم  شی را افزا  یاطلاعات خصوص  ی ستجوج  یهانهی هزو    دهدیمرا کاهش    یخصوص
 ی کسان ی  یباز   یفضا  ، افشا  را یز  ؛دهد یم  شیگران ناآگاه را افزا تجارت توسط معامله  جهیو در نت  دهدیرا کاهش م  یاطلاعات عموم

 .کندیم  جادیآگاه ا گرانگران ناآگاه و معاملهمعامله نیرا ب
، عدم قطعیت راجع به ارزش شرکت را کاهش  بالترکیفیت افشای    :گفت  توانیمآن بر نقدشوندگی    تأثیرهمچنین در مورد      

  گذاران هیسرما. هر دو اثر، میزانی را که  دهدیم آگاه را کاهش    گذار هیسرمابالقوه یک    اطلاعاتیخود، مزیت  در جای  که آن نیز    دهدیم
آگاه در   افزایش    هامتیقغیر  را  بازار  نقد شوندگی  بدین ترتیب  به حمایت و مصونیت دارند، کاهش و  )فنگرانگ و    دهدی منیاز 

  ی ممکن است افشا   رانیوجود دارد، مد  یاقتصاد  استیس  تیاز عدم قطع   یناش یعدم تقارن اطلاعات  کهیهنگام  (.2022همکاران،  
 ق یشرکت از طر  تیشفاف  شیافزا   ؛سهام ارائه دهند  یبر نقدشوندگ  یاقتصاد  استیس   تیعدم قطع  یمنف  تأثیرکاهش    یرا برا  یشتریب

مخاطره    یهانهیهزکنند،    یاب یشرکت را ارز  راوراق بهادا  تیفیتا ک  کندیمبالقوه کمک    گذارانهیسرما اطلاعات به    یافشا  شی افزا
به    تیشرکت و شفاف  یافشا  شی دهند. افزا  شی افزا   هیاوراق بهادار را در بازار سرما  تیبالقوه جذاب  طوربه را کاهش دهند و    یاخلاق

همچنین .  دهدیمسهام را کاهش    ادرستن  یگذار متیقغلبه کنند و    یعدم تقارن اطلاعات  ی تا بر اثرات منف  کندیمکمک    هاشرکت 
و    شانی)بالکر  دهدیمبالقوه را کاهش    گذارانه یسرما  یتجار  یهانه یهزو    هیسرما  یهانهیهزاطلاعات،    تیفیمکرر و با ک  یافشا

و حجم گردش اوراق بهادار را    را کم  متیفروش و ق  شنهادی پ  متیق  نیاختلاف ب  ، طلاعاتا  ی افشا  شی (. افزا2014،  3همکاران

 
1 Baloria and Mamo 

2 Yu 

3 Balakrishan et al 



 9                                                                                          1402، پاییز 5 پیاپی، 2دوره شرکتی،  راهبری و حسابداری هایپژوهش

 

در   نیز  (2020)  1م ی. چو و کشوند می   یشتریسهام نقدشونده ب  ی و دارا  یابندمی  یی شفاف ارزش بال   یهاشرکت   ودهد  می   شی افزا
  ی با افشا  ییهاشرکت   یسهام برا  یبر نقدشوندگ  یشی افزا  یافشا  تأثیرکه    دهندینشان م  ییکای آمر  یهاشرکت   یرو  یامطالعه

 است. یاخبار منف یبا افشا ییهااز شرکت  شتر یاخبار مثبت ب
که به    یدر سهام شفاف  دهندیم  حیبالقوه ترج  گذارانه یکه سرما  دهدینشان م  2گذار ه یسرما  ییشناسا  هیفرض  ، علاوه بر این موارد    
بالقوه    گذارانه یسرماخاص شرکت به    اطلاعات  .کنند  یگذارهی سرما  ا یهستند، معامله کنند    یابیمحدود قابل ارز  یهانه یبا هز  یراحت

فنگرانگ و همکاران، )کنند.    زیو متما  یابیارز  نییپا  یهانه یهزبا    نییپا  تیفیبال را از سهام با ک  تیفیتا سهام با ک  کندیمکمک  
و قابل    تر  سکی کم رارزش به اوراق بهادار    ااز اوراق بهادار سخت ب  ر ییبا تغ  گذارانه ینامشخص، سرما  یهادر زمان   ن، یبنابرا؛  ( 2022

)شوئنفلد    شودیمسهام    ینگینقد  شی باعث افزا  تیشفاف  شیافزا  کهیی ازآنجا  .دهندیاز خود نشان م  یزی گرسک یرفتار ر  تر، ینیبش یپ
سهام را کاهش بر نقدشوندگی    یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع  یمنف  تأثیراطلاعات    یافشاکیفیت    بر این است کهانتظار    ؛( 2017

 :شودیمبه شرح زیر مطرح  دوم هیفرض ن، ی بنابرا؛ دهد

 ی دارد. دارمعنی تأثیر ینقدشوندگ و یاقتصاد استیس تیعدم قطع بر رابطۀاطلاعات  یافشا: کیفیت فرضیه دوم

 پژوهشروش 

با توجه به استفاده از اطلاعات تاریخی،  و    همبستگیت و محتوا از نوع توصیفی  کاربردی، ازنظر ماهی  ، ازنظر هدف  پژوهش حاضر، 
های تابلویی علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده  –ای و تحلیلی ای کتابخانه همچنین این پژوهش از نوع مطالعهپس رویدادی است.  

های موردنیاز از طریق  داده   .استفاده شده است  EVIEWS10افزارهای  از نرم  ها، وتحلیل داده برای تجزیه  و  باشد)پانل دیتا( می 
آماری  ۀجامع ای استفاده شده است.پژوهش، از روش کتابخانه  ده و برای مطالعۀ مبانی نظری و پیشینۀشگردآوری  کدال تیساوب

نمونۀ   باشدمی  1400- 1392طی دوره زمانی  ساله    9در یک بازه زمانی    بازار سرمایه ایراندر    شده پذیرفته های  شامل کلیه شرکت
در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد کـه شرایط زیر    شده پذیرفته  هایشرکت پژوهش نیز به روش حذفی از میان آن دسته از  

 : را داشته باشند
 بورس فعال باشد.   در   1400د و تا پایان سال  اق بهادار تهران پذیرفته شده باش در بورس اور  1392شرکت تا قبل از سال   (1

 تفاوت   و  گذاریسرمایه   و  مالیمؤسسات    ها، بانک   لیزینگ،   بیمه،   هلدینگ،   هایشرکت  فعالیت  خاص  ماهیت  دلیل  به (2
 . نباشد ادشده ی هایشرکت  وجز  انتخابی شرکت بازرگانی،  و تولیدی هایشرکت  با هاآن فراوان 

سال   پژوهش طی بازه زمانی    و شرکتشد  اسفندماه با  یانبه پا  یشرکت منته   یسال مال  ، به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه (3
 د. مالی خود را تغییر نداده باش

 .در دسترس باشد پژوهشاطلاعات مالی شرکت در بازه زمانی  (4

 پژوهشمتغیرها و مدل  

 . باشدیم( Stock Liquidity)  نقدشوندگی سهام پژوهش یندر ا وابستهمتغیر 
این       )نژاد  سید  بنابر مطالعات    ، پژوهشدر  و همکاران  از  1398فهیم  معاملاتی  (  باز    (open days trading)نسبت روزهای 
فرابورسی معضلی است  ی بورسی واو بازگشایی نماده  توقفم استفاده شده است. موضوع  هامعیارهایی برای نقدشوندگی س  عنوانبه

ام چندانی در تصمیمات  ه که س  -امداران خرده مخصوصاً س بورسی  گذارانهیسرمادر بازار سرمایه ایران وجود داشته و    هامدت که  
 کنندیم. این در حالی است که مسئولن بازار سرمایه سعی  اندشده بلندمدت نمادهای بورسی    توقف  قربانیان  -ندارند  هاشرکت کلان  

  ئه سازمان بورس و ارا  یهادستورالعمل  خرد را به سمت بازار سرمایه هدایت کنند. رعایت نکردن  یهاه یسرما  فمختل  یهاکانال از  
 -شودیمام  ه یمت سق  لیدلیبعدم تقارن اطلاعات و تغییرات زیاد و   هبمنجر    ینوعبهکه  -شرکت    یاز سوم  همب  یهاه یاطلاع

 
1. Cho and Kim 

2 .investor recognition hypothesis 
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نسبت روزهای باز معاملاتی از تقسیم تعداد روزهای باز    .دهدیمشده و سطح نقدشوندگی آن را کاهش   نماد شرکت  فتوق  ثباع
 .شودیم  حاسبهمعاملاتی در هرسال م تعداد روزهای لبر ک معاملاتی هر نماد

 .باشدیم( EPU)عدم قطعیت سیاست اقتصادی  پژوهشدر این  ،متغیر مستقل
معیار نرخ    4از    (1401مطابق با پژوهش دشتکی و همکاران )  عدم قطعیت سیاست اقتصادی  یریگ اندازه برای    ، در این پژوهش    

موجب اخلال   آنهادلیل انتخاب این موارد این است که تغییرات در    .شده است  استفاده تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و نرخ رشد اقتصادی  
پژوهش متغیرهای   یهامدل در این زمینه در    روال برنامه ریزی آتی می شود.  پیش بینی  در تصمیم گیری و ایجاد عدم قطعیت در  

متغیرها در بازه    . برای وزن دهی، ابتداشودیم( تجمیع  PCAاساسی )  مؤلفهنااطمینانی سیاست اقتصادی بر اساس شاخص تحلیل  
تا یک،   ادامه  شودی مشده و سپس ماتریس ضریب همبستگی بین متغیرها محاسبه    یسازنرمال صفر  ویژه ماتریس    ری مقاد. در 

 . شودیمو در نهایت وزن هر یک از متغیرها تعیین  شودی ممحاسبه شده و بردارهای ویژه تشکیل  ضریب همبستگی

EPU=0.529*Inflation rate-0.329 Interest rate+0.601 Exchange rate* GDP 

 است؛ (Disclosure: )ی اطلاعاتافشا تیفیک  متغیر تعدیلگر 
ماهه محاسبه و توسط سازمان بورس و اوراق    12،  9،  6،  3  یهادوره برای    شده رفته ی پذ  یهاشرکتامتیازهـای کیفیت افشای      

این امتیازها، ارزیابی بورس درباره میزان آگاهی بخشی افشای شرکتی را منعکس   .به بعد منتشر شده است  1382بهادار از سال  
های اتکا بودن اطلاعات افشا شده توسط شرکت موقع بودن و قابل نماید. امتیازهای مذکور بر اساس میانگین وزنی معیارهای بهمی

های زمانی مقرر و تفاوت در سودهای شود. تأخیر در ارسال اطلاعات به بورس در مقایسه با مهلتشده در بورس محاسبه میپذیرفته 
)موسوی شیری و    شود.اتکا بودن افشای اطلاعات استفاده میقابل موقع بودن و  ها برای محاسبه بهبینیمحقق شده نسبت به پیش 

 ( 1397؛ کیقبادی و همکاران، 1395همکاران، 
 است: شده بررسی زیر نیز بر این رابطه  متغیرهای کنترلی  تأثیرهمچنین 

دشتکی  ؛2022همکاران،  فنگرانگ و ) در پایان سال؛ های شرکتلگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی ( SIZE): اندازه شرکت

 .(1401و همکاران، 
 .( 2022)فنگرانگ و همکاران،  برابر با تعداد سالهای پذیرش شرکت در بورس: (AGE): سن شرکت 

شیری و همکاران،    موسوی؛  2022)فنگرانگ و همکاران،    هاییدارا بر مجموع    سود قبل از بهره و مالیات(:  ROA)ها  ییدارابازده  

1395) . 
 . (2022)فنگرانگ و همکاران،  نسبت سهام شرکت متعلق به دولت به کل سهام آن شرکت است :(STATE) مالکیت دولتی

)دشتکی   بر فروش سال قبل  میدرآمد فروش سال قبل تقس   یمنها  یدرآمد فروش سال جار(:  LSALEشرکت )رشد فروش  

 .(1401و همکاران، 
 فرضیه اول:مدل آماری 

Stock Liquidity i,t= β0 + β1 EPU i,t + β2 SIZE i,t + β3 AGE i,t+ β4 ROA i,t+ β5 STATE i,t+ β6 LSALE i,t + β7 

RET i,t+ εit               )1( رابطه 

 مدل آماری فرضیه دوم:

Stock Liquidity i,t= β0 + β1 EPU i,t + β2 Disclosure i,t+ β3 (EPU i,t * Disclosure i,t) +  β4SIZE i,t + β5 AGE 

i,t+ β6 ROA i,t+ β7 STATE i,t+ β8 LSALE i,t + εit               )2( رابطه 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

 :زیر نشان داده شده است نگاره در  ، دهدمیرا نشـان  هاداده تایج آمار توصیفی پژوهش که شمای کلی از وضعیت توزیع ن    

 آمار توصیفی متغیرها  .1 نگاره
 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها 

 بیشینه  کمینه انحراف معیار  کشیدگی  چولگی  میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 Stock Liquidity 77/0 81/0 21/0 42/1 - 63/3 32/0 98/0 نقدشوندگی سهام 

 استیس تی عدم قطع

 یاقتصاد
EPU 34/0 26/0 18/0 23/1 1.47 05/0 - 07/1 

  یافشا تیفیک

 اطلاعات 
Disclosure 13/74 83/78 03/18 66/0 - 61/2 83/25 06/99 

 SIZE 71/14 46/14 64/1 83/0 87/3 52/10 75/20 اندازه شرکت 
 AGE 73/19 18 22/1 68/4 99/8 2 54 سن شرکت 
 ROA 14/0 12/0 13/0 63/0 53/0 05/0 44/0 بازده دارایی 

 STATE 48/0 57/0 38/0 - 63/1 33/0 0 99/0 مالکیت دولتی 
 LSALE 35/0 26/0 64/0 97/4 18/50 90/0 - 11/9 رشد فروش 

 

 پژوهش اول آزمون فرضیه

 انتخاب مدل

یکسان است که   هاشرکت های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه  در انتخاب مدل داده 
متفاوت است که در این حالت روش پانل انتخاب    هاشرکت عرض از مبدأ برای تمام    در این صورت با روش پول و در حالت دوم

 کنیم.لیمر استفاده می-. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف شودمی

 اول فرضیه  و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر .2نگاره 
 P-Value آزمون مقدار آماره  آزمون آماره

 000/0 65/11 مر یل  F آزمون
 000/0 28/9 هاسمن  آزمون

بنابراین فرض صفر یعنی برابری   هست؛  05/0کمتر از    مدلدو برای    –و آماره کای    Fمقدار احتمال آماره    2  نگاره با توجه به      
لذا لزم است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات    ارد؛استفاده از روش پانل ارجحیت د  و درنتیجه  شودمیعرض از مبدأها رد  

 که روش مورداستفاده پانل با اثرات ثابت هست. دهدمینتایج آزمون هاسمن نیز نشان  از آزمون هاسمن انجام شود؛ تصادفی

 پژوهش   اول نتایج برآورد فرضیه .3نگاره 
t مقدار ضرایب  متغیر مقدار    مقدار احتمال  

EPU 33/0 - 55/6 - 000/0 

SIZE 01/0 10/5 000/0 

AGE 33/0 - 09/2 - 036/0 

ROA 76/0 14/2 038/0 

STATE 13/0 28/4 000/0 

LSALE 90/1 15/11 000/0 

 C  )12/9 )مقدار ثابت -  22/10 -  000/0 

F مقدار    22/18  F مقدار احتمال    000/0  
7064/0 (R2) ضریب تعیین  

67/1 دوربین واتسون   
شده ل ی تعدضریب تعیین   6717 /0  
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(  0000/0)  باشدمی  ترکوچک   05/0از    F( آماره  P-VALUEکه مقدار احتمال )ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعن در بررسی      
به مربوط    tداری آماره  ، سطح معنی3  نگاره بر اساس نتایج ارائه شده در  ؛  شود می ید  أیتدار بودن کلی مدل  یمعن  %95با اطمینان  

باشد و مقدار  می  منفی(  0/ 32است، ضریب آن )  دارمعنی( یعنی  000/0بوده )  05/0از    کوچکتر  عدم قطعیت سیسات اقتصادی  ریمتغ
 است یس تی عدم قطع نیببنابراین ؛ گیرددر ناحیه رد فرض صفر قرار می tاین مقدار آماره  ، باشدمی -55/6برای آن برابر با  tآماره 

 . شودمی تایید پژوهشاول  رد شده و فرض  0H در نتیجه فرضیه ؛وجود دارد دارمعنیو   یسهام رابطه منف یو نقدشوندگ یاقتصاد

 پژوهش دومآزمون فرضیه 

 انتخاب مدل

یکسان است که   هاشرکت در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه    کلی روبرو هستیم:کیبی با دو حالت  های تردر انتخاب مدل داده 
متفاوت است که در این حالت روش پانل انتخاب    هاشرکت عرض از مبدأ برای تمام    روش پول و در حالت دومدر این صورت،  

 کنیم.لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف می

 و آزمون هاسمن فرضیه دوم  آزمون چاو یا لیمر .4نگاره 
 P-Value آزمون مقدار آماره  آزمون آماره

 000/0 65/11 مر یل  F آزمون
 000/0 21/50 هاسمن  آزمون

بنابراین فرض صفر یعنی برابری    هست؛  05/0کمتر از    دو برای مدل   -و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره    2  نگاره با توجه به      
شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لزم است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات  عرض از مبدأها رد می

 دهد که روش مورداستفاده پانل با اثرات ثابت هست.آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می ، تصادفی

 پژوهش  دومنتایج برآورد فرضیه  .5نگاره 
t مقدار ضرایب  متغیر مقدار    مقدار احتمال  

EPU 22/0 - 46/3 - 000/0 

Disclosure 10/0 31/7 000/0 

EPU* Disclosure 03/0 30/2 030/0 

SIZE 11/0 09/4 000/0 

AGE 28/0 - 05/2 - 038/0 

ROA 79/0 82/3 000/0 

STATE 14/0 32/4 000/0 

LSALE 90/1 34/15 000/0 

 C  )09/6 )مقدار ثابت -  49/9 -  000/0 

F مقدار    43/12  F مقدار احتمال    000/0  
7123/0 (R2) ضریب تعیین  

72/1 دوربین واتسون   
شده ل ی تعدضریب تعیین   6876/0  

(  0/ 0000)   باشد می   تر کوچک   0/ 05از    F( آماره  P-VALUEکه مقدار احتمال ) ین ا دار بودن کلی مدل، با توجه به  ی معن در بررسی       
   ر ی به متغ مربوط    tداری آماره  ، سطح معنی 4  نگاره بر اساس نتایج ارائه شده در  شود؛  می ید  تائ دار بودن کلی مدل  ی معن   % 95با اطمینان  

EPU* Disclosure  باشد و مقدار آماره  ( مثبت می 0/ 03است، ضریب آن )   معنی دار ( یعنی  0/ 030بوده )   0/ 05از    کوچکترt    برای آن
اطلاعات    ی افشا   ت ی ف ی ک نتیجه گرفت    توان می بنابراین  ؛  گیرد در ناحیه رد فرض صفر قرار می   tباشد این مقدار آماره  می   2/ 30برابر با  

 . شود می   یید تأ   پژوهش   دوم در نتیجه فرضیه  و    دارد   ی دار معنی   تأثیر   ی و نقدشوندگ   ی اقتصاد   است ی س   ت ی بر رابطه عدم قطع 
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 و پیشنهادات گیرینتیجه 

پرداخته   سهام  یو نقدشوندگ  ی اقتصاد  استیس  تیعدم قطع  نیاطلاعات بر رابطه ب  یافشا  تیفینقش ک  یبررسبه    پژوهشدر این  
عدم مدیران،    یطلبفرصت نشان داد که بر اساس تئوری انتخاب واقعی و همچنین با در نظر داشتن  نتایج    ، در مورد فرضیه اول  شد؛
  شیافزا است که    جهتازآن   تأثیر. این  گذاردیم  یمنف  تأثیرکانال اطلاعات    ق یسهام از طر  یبر نقدشوندگ  یاقتصاد  استیس  تیقطع

در   تمعاملا   ییخود، کارا  در جایو    شودیم  هی در بازار سرما  یعدم تقارن اطلاعات ی، منجر به تشدید  اقتصاد  استیس  تیعدم قطع
یافته و در نتیجه تعداد تجارت اوراق بهادار کاهش    یبرا  گذارانه ی سرما  تمایل  شودی مکه باعث    کندیمبازار اوراق بهادار را مخدوش  

. این ابدییمکاهش    ریپذبرگشت   یگذاره یسرمادر طی دوران عدم قطعیت، امکان    علاوه بهمعاملات و نقدشوندگی کاهش یابد.  
، لی و همکاران (2019دوونگ و همکاران  )،  (2022فنگران و همکاران )  ، (2023ژانگ و همکاران )    یهاافته ینتیجه همراستا با  

 ( است.2019( و ناگار و همکاران )2019)
موجب تضعیف   کهی نحوبه کیفیت افشای اطلاعات بر این رابطه است    دارمعنیمثبت و     تأثیر  ۀ دهندنشان  ، نتیجه فرضیه دوم

شدن عدم تقارن اطلاعاتی با افزایش کیفیت افشا دانست. مطابق با    کماین نقش را ناشی از    توانی مکه    شودیماین رابطه منفی  
 اطلاعاتیخود، مزیت    جای  درکه آن نیز    دهدیم، عدم قطعیت راجع به ارزش شرکت را کاهش  بالترکیفیت افشای    ، ین نتیجها

نیاز به حمایت و مصونیت   هامتیقغیر آگاه در    گذارانه یسرما. هر دو اثر، میزانی را که  دهدیمآگاه را کاهش    گذارهی سرمابالقوه یک  
 گذاران هیسرما   ، گذاره یسرما  ییشناسا  هیفرضمطابق    علاوه به  .دهدیمدارند، کاهش و بدین ترتیب نقد شوندگی بازار را افزایش  

که منجر به بهبود نقدشوندگی  هستند، معامله کنند    ی اب ی محدود قابل ارز   ی ها نه ی با هز   ی که به راحت   ی در سهام شفاف   دهند ی م   ح ی بالقوه ترج 
نامشخص با آن مواجه    ی ها ط ی شرکت در مح   ت ی ف ی ک   ی اب ی در ارز   گذاران ه ی که سرما   ی با توجه به مشکل به عبارتی      ؛ شود ی م آن سهم  

  ی سهام نقدشوندگ   ، ی اقتصاد   ی ها است ی س   نان ی عدم اطم   ش ی افزا   ی ها دارند و در دوره   یی شفاف احتمالً ارزش بال   ی ها هستند، شرکت 
 ( است. 2017و شوئنفلد )   ( 2020)    م ی چو و ک (،  2022فنگرانگ و همکاران )   ی ها افته ی مطابق با    نتیجه این    . دارند   ی شتر ی ب 

  ی با افشا  ییهاشرکت   یبرا   تیریمد  یهاه ینسبت به اعلام  گذاران ه یسرما  نکهیبر ا  محکم، مبنی  یشواهداین پژوهش    یهاافته ی
اطلاعات با    یافشا  نکهیبا مستند کردن او    دهدی مارائه    دهند، یواکنش نشان م  د، یشد  تیعدم قطع  یهااطلاعات بال در دوره 

  ک آگاهی بخشی سهامداران کم، به  شودیم  افزایش عدم اطمینان  در زمان  یمال  لگرانیتحل  ینیبش یباعث بهبود دقت پ  ، تیفیک
بیشتری به دلیل آگاهی   جدیتت آن را با  یموضوع افشا و کیف  ، که سازمان بورس اوراق بهادار  شودیم. بر این اساس پیشنهاد  کندیم

بودن    موقعبه و کیفیت لزم و    برای اجباری کردن افشا  هاشرکت تری نسبت به  گیرانه و الزامات سخت داشته باشد    مدنظر بخشی آن  
ی زمانی مشخص هابازه در  را    هاشرکت کیفیت افشای اطلاعات      شودیمنیز پیشنهاد    تحلیلگران بازار سرمایهبه    آن  تدوین کند و  

داشته باشند؛    مدنظرکامل    طور به  در شرایط نوسانات نرخ ارز و تورم در بازار سرمایه ایران    خصوصبهو    در زمان نااطمینانی بازار
بهبود حجم معاملات با امید   جه ینتمدیران و در    یطلبفرصت چراکه عاملی مهم در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و جلوگیری از  

که با بهبود کیفیت افشای شرکت  شودیمهم پیشنهاد  هاشرکت به مدیران  کسب بازده بیشتر است. احتمالًافزایش نقدشوندگی و 
اطمینانی مانند نوسانات نرخ ارز، تورم و... سهام  اطمینان را بدهند که در شرایط ناو افشای داوطلبانه، به سهامداران این علامت و  

و شفاف شدن محیط   شرکت آنها که در اختیار سهامداران است، نسبت به سهام مشابه به دلیل کم شدن عدم تقارن اطلاعاتی
همچنین پیشنهاد .  و  آنها را نسبت به خرید و نگهداری سهام امیدوار نمایند  ، دارای نقد شوندگی بیشتری استاطلاعاتی شرکت 

و اجتماعی در افشای اطلاعات   یطیمحست یزمانند عوامل حاکمیتی،    یرمالیغدیگر متغیرهای    تأثیرکه به دلیل احتمال    شودیم
آتی به بررسی نقش گزارشگری یکپارچه، افشای داوطلبانه اطلاعات و   هایپژوهش (   اندشده نادیده گرفته    پژوهش)که در این  

 . بر رابطه میان عدم قطعیت سیاست اقتصادی و نقدشوندگی سهام بپردازند یطیمحست یزهمچنین افشای  

 منابع 

سهام با توجه به چرخه    یاندازه شرکت بر نقدشوندگ  تأثیر  یبررس(  1401آشتاب، علی؛ محمدزاده، حمیده و زواری رضایی، اکبر )
 138-117(، 37) 9راهبرد مدیریت مالی، ، شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهی پذ یعمر شرکت در شرکت ها
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بازار و نوسان آن در بورس   یبر نقدشوندگ  گذاران ه یاحساسات سرما  تأثیر  یبررس(،  1401آقابابایی، محمدابراهیم؛ علییان، الهام )
 80-61(، 1) 2، تحقیقات مالی،  اوراق بهادار تهران

بهمن؛   مهد،  ) ییایرؤ بنی  مسعود  کهنمویی،  مشتاق  و  رمضانعلی  قطع (  1401،  مد  یاقتصاد  تیعدم  شواهد  تیریو  از    یسود: 
 20-5، 54حسابداری و حسابرسی،  هایپژوهش ، در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یهاشرکت 

 نااطمینانی سیاستهای اقتصادی بر هزینه تأمین مالی با تأکید بر ارتباطات  تأثیر(  1401دشتکی، رقیه؛ فربانی، بهزاد؛ ریاحی، فرشید ) 
 100-85(، 43) 12، فصلنامه اقتصاد کاربردی،  سیاسی

سهام با استفاده   یبر نقد شوندگ مؤثرعوامل  نیی تب( 1401زاج، مهدی و قدرتی، حسن ) یمعدنچرضایی، محمود؛ پناهیان، حسین؛ 
- 45،  53، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، ش   (MRMRارتباط )و حداکثر    یو روش حداقل افزونگ  کی ژنت  تمیاز الگور

71 

)  ، یمحفوظ  م؛یابراه  ، یرانیچ   ؛یمهد  ، یاوقیم   یمشک  درضا؛یس  م، یفه   دنژادیس بررس 1398غلامرضا    ی رعادیمعاملات غ  تأثیر  ی( 
 169-143، 1، ش 11دوره  راز، یدانشگاه ش یحسابدار یها شرفتیپسهام،  یمعامله گران آگاه بر نقدشوندگ

سود   تیریو مد  یاقتصاد  ینان ینااطم  ۀبر رابط  یحسابرس  تیفی ک  تأثیر  یبررس(  1400شاهمرادی، نسیم و طباطبایی نسب، زهره )
 86- 67(، 1) 13 ، حسابداری مالی یها پژوهش ی، از اقلام تعهد یناش

( اسفندیار  ب  یافشا  تأثیر  یبررس (  1400عامدی، حسین؛ کامیابی، یحیی و ملکیان،  رابطه  بر   ی هااست یس  ن یداوطلبانه اطلاعات 
 65-49(، 2) 12ی، دانش حسابداری، متهورانه و عدم تقارن اطلاعات یاتیمال

در   یاقتصاد  یهااست یس  نانینقش عدم اطم( در پژوهشی با عنوان  1401کاظم )،  ینیالدشمس قاسمی، قاسم؛ خدامی پور، احمد و  
 52-31(، 6) 3، یگذاره یسرمامالی و   یهاشرفت یپی، و عدم تقارن اطلاعات اطلاعات داوطلبانه یافشا  نیارتباط ب

احمد و   پور،  قاسم؛ خدامی  )،  ینیالدشمس قاسمی،  تقارن    ی اقتصاد  استیس  ینانینااطم  یبررس(  1400کاظم   ، اطلاعاتیبر عدم 
 47-25(، 3) 8ی، دانش حسابداری مالی، اریاخت  یسود و افشا یشگفت به گذارانه یسرماواکنش 

( فریدون  رودپشتی،  رهنمای  و  فرزانه  اقدم،  پورطاهر  بهزاد؛  قطع  یکارمحافظه   تأثیر(  1401قربانی،  عدم  وجود  و   ت یحسابرس 
 25-1(، 2) 1در حسابداری و حسابرسی،  یریگم یتصم، قضاوت و سود تیفیبر ک یاقتصاد یهااست یس

( نیرالسادات  حسینی،  و  غلامرضا  حسابداری  تیفیک  نیب  یرابطه   یبررس(  1392کردستانی،  سود  محتوای  و   ی های بررس،  افشا 
 139-120، 1، ش 1حسابداری، دوره 

و عدم تقارن   اطلاعات  یافشا   تیفیک  تأثیر(  1397کیقبادی، امیررضا؛ صدیق بهزادی، شادان؛ طهماسبی، سعید و سیف، سمیرا )
 10، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، همزمان  معادلت ستم یبا استفاده از س سهام  بازده  ی ریبر نوسان پذ اطلاعاتی

(40 ،)69-88 

( تأثیر نااطمینانی در سیاستهای اقتصادی بر شدت انرژی در ایران،  1401عباس )  ، یآنران  یعصار  ؛ یلطفعل  ، یاله؛ عاقل  ضیف  ، یمراد
 58-27، 72، ش 18سال  ، یاقتصاد انرژ

( اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارزشیابی سهام، پژوهش های  1395موسوی شیری، سیدمحمود؛ خلعتبری، حسن و فیروزبخت، مینا )
 92-73(، 27) 7مالی و حسابرسی، 
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