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 چکیده

ها را به عنوان شرکت ینگیتوجه به نقد تیاهم ،یدر اقتصاد جهان ریاخ یها در بحران مالشرکتاز  یاریبس انیو ز یورشکستگ

با توجه به ارتباط عملکرد  نیباشد، دوچندان کرده است. همچن شرکتتواند نشان دهنده سلامت و ثبات یکه م یشاخص

 ستمیس یثبات یاقتصاد کلان به ب یدر فضا یثبات یو ب ینانینااطم نکهیو ا یکلان اقتصاد یبخش ها تیفعال زانیبا م شرکت

کند به یم شیاز پ شیدهد، ضرورت توجه را ب یقرار م ریها را تحت تاثشرکت تیعملکرد و فعال تیمنجر شده و در نها یمال

اساس، هدف  نیبر ااست. ها بسیار مهم شدههای کلان اقتصادی برای شرکتسیاست نانیو اطم یکه امروزه بررس یطور

باشد. دوره مورد بررسی در این ی مینگیو نقد یرقابت اطلاعات ،یکلان اقتصاد هایاستیس ینانیمطالعه حاضر، عدم اطم

های پذیرفته شده است. جامعه آماری این پژوهش،کلیه شرکت 1397تا  1390های پژوهش، دوره ای هشت ساله شامل سال

های ترکیبی برای تجزیه و تحلیل اطلاعات استفاده خواهد در این مطالعه از روش داده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

سهام تاثیر منفی و  نقدینگی ی برکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل شد.

ر به افزایش ریسک مالی و کاهش بازده و معناداری داشته است و حاکی از این موضوع است که افزایش نااطمینانی منج

سهام تاثیر  نقدینگی بر یرقابت اطلاعات نقدینگی سهام خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل

منجر به افزایش شفافیت و اعتماد  یرقابت اطلاعاتمثبت و معناداری داشته است و حاکی از این موضوع است که افزایش 

مداران و کاهش ریسک مالی و افزایش بازده و نقدینگی سهام خواهد شد. نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر تعاملی سها

 سهام تاثیر مثبت و معناداری داشته است. نقدینگی بر یرقابت اطلاعات ی وکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم مستقل

 نقدشوندگی ی،رقابت اطلاعات ،یکلان اقتصاد هایاستیس نانیعدم اطمهای کلیدی: اژهو
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 مقدمه 

نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، موضوعی مهم و بحث برانگیز در حسابداری مالی است که به طور معمول در بازار بورس اوراق 

، 4، قابل فهم بودن3، گزارشگری2، کیفیت1های اطلاعاتیعدم تقارن اطلاعاتی به شکافدهد. بر اساس این نظریه، بهادار رخ می

. هر چه دامنه مطرح شده بیشتر باشد، سطح شکاف ارزش و به دنبال آن فاصله بین قیمت شودمی تقسیم ارزش و 5ادراکی

های نامناسب اقتصادی و مالی گیریامر، به تصمیمها از ارزش ذاتی آنها بیشتر خواهد بود که این مبادلاتی اوراق بهادار شرکت

 تیاهم ،یدر اقتصاد جهان ریاخ یها در بحران مالشرکتاز  یاریبس انیو ز یورشکستگ. گذاران منجر خواهد شدتوسط سرمایه

رده است. باشد، دوچندان ک شرکتتواند نشان دهنده سلامت و ثبات یکه م یها را به عنوان شاخصشرکتتوجه به نقدشوندگی 

 یدر فضا یثبات یو ب ینانینااطم نکهیو ا یکلان اقتصاد یبخش ها تیفعال زانیبا م شرکتبا توجه به ارتباط عملکرد  نیهمچن

دهد، ضرورت  یقرار م ریها را تحت تاثشرکت تیعملکرد و فعال تیمنجر شده و در نها یمال ستمیس یثبات یاقتصاد کلان به ب

ها بسیار مهم های کلان اقتصادی برای شرکتسیاست نانیو اطم یکه امروزه بررس یکند به طوریم شیاز پ شیتوجه را ب

 وجود گران معامله از مجموعه زیر یک توسط زمانی متغیر ریسک آن در که اطلاعاتی درمورد گذاران سرمایه است. رقابتشده

 سطح با گذاران سرمایه که هنگامی. گذارد می تأثیر سهام نقدشوندگی بر فعلی سفارش جریان که دارد این بر دلالت، دارد

 سطوح این بازتاب عنوان به نااطمینانی کلان اقتصادی، احتمالاً، هستند روبرو قیمت مختلف های منحنی با مختلفی دانش

 قیمتها تا شود می باعث اطلاعات اساس بر بازار در رقابت که آنجا از. شود می آشکار سهام نقدشوندگی در دانش، مختلف

 دنبال به نقدشوندگی کنندگان تأمین که است این قیمت تأثیر مهم منبع، شوند آموزنده بیشتر اساسی ارزشهای درمورد

 بیشتر اطلاعات روی بر بازار رقابت وقتی. شوند می کارآمدتر یادگیری اثر بنابراین و هستند قیمت از سیگنال هرگونه یادگیری

 به. دارد ارزش بازار، در نقدشوندگی از ناشی خطرات که دهند می نشان دیگر دارد. مطالعات نقدشوندگی بر مثبتی تأثیر، باشد

 می گزارش بازار نقدشوندگی به بازده حساسیت یافتن مورد در که هستند کسانی (2003) 6مثال، پاستور و استمبایوق عنوان

 سیاسی و اقتصادی، جغرافیایی شرایط به توجه با نقدشوندگی ریسک گذاری قیمت که داشته است اظهار( 2011) 7لی. دهند

 در که دهد می ارائه اصطکاک بدون ساده الگوی یک بر مبتنی را توضیحی (2008) 8جانسون. است متفاوت کشورها سراسر در

در . است نوسان در رویدادها و تجار توسط کل مشارکت در تغییر دلیل به اقتصاد کل ریسک ظرفیت تغییر با نقدشوندگی آن

 نقدشوندگی بودن مشترک اصلی علت سهام، نقدشوندگی نااطمینانی کلان اقتصادی و بین رابطه تحلیل و تجزیه با این تحقیق

 را بازار نااطمینانی کلان اقتصادی تأثیر در تغییرات دهد می نشان که دارد وجود شواهدی مقاله این در. بررسی می شود بیشتر

 تغییر که جایی تا. شود می فردی های دارایی نقدشوندگی در حرکت ایجاد باعث خود نوبه به که گذارد می نقدشوندگی بر

 تا کند کمک تجار و گذاران سرمایه به باید نقدشوندگی همسویی علل درک است، قیمتی عامل یک نقدشوندگی سیستماتیک

 یرقابت اطلاعات ،یکلان اقتصاد هایاستیس ینانیعدم اطم پژوهش بررسی ارتباطهدف این  .کنند رفتار بهتر ها ریسک این با

  است. و نقدشوندگی

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 باعث سهام بازار ثانویه بازار در بیشتر نقدشوندگی. است اهمیت دارای مالی بازارهای سایر مانند نیز سهام بازار در نقدشوندگی

 سرمایه هزینه همچنین،. شود می هاگردان بازار و ها نویس پذیره ریسک و هزینه کاهش موجب و اولیه های عرضه رونق

 نویس پذیره ریسک و هزینه کاهش موجب و یابد می کاهش معاملاتی، های هزینه و نوسان ی دامنه کاهش طریق از گذاران

                                                           
۱ Information Gap 
۲ Quality Gap   
۳ Reporting Gap 
٤ Understanding Gap 
٥ Perception Gap 
٦ Pastor and Stambaugh 
۷ Lee 
۸ Johnson 
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 می کاهش معاملاتی، های هزینه و نوسان دامنه کاهش طریق از گذاران سرمایه هزینه همچنین. شود می ها گردان بازار و ها

 کاهش موجبات بوده، ضروری سرمایه کارایی تخصیص برای نقدشونده سرمایه بازارهای وجود کلان، دیدگاه از بنابراین،. یابد

 بالایی اهمیت از بهادار اوراق بازده بر مؤثر عوامل از یکی عنوان به شوندگی نقد. آورد می فراهم را ناشران سرمایه هزینه

 بازار خرد، دیدگاه از. است کلان اقتصاد و گذاری سرمایه محیط وضعیت دهنده نشان نقدشوندگی عموما زیرا است، برخوردار

 برای رو، این از .آورد می فراهم نیز را متنوع معاملاتی های استراتژی با مختلف گذاران سرمایه جذب توانایی نقدینه سرمایه

 و گذاران سرمایه جذب امر این لازمه. باشد بالا بازار نقدشوندگی که است لازم رشد به رو و پویا ای سرمایه بازار داشتن

 عامل اولین. پذیرد می تأثیر اصلی عامل دو از سهام بازار در نقدشوندگی میزان. است جامعه در سرگردان های نقدشوندگی

 از که است این هم عامل دومین. شود می تعیین پولی های سیاست وسیله به که است جامعه در نقدشوندگی کل حجم

 بازارهای بازدهی و عملکرد مانند مواردی از عامل این که شود می سرمایه بازار وارد مقدار چه جامعه در موجود نقدشوندگی

 گیرد. می نشأت...  و سرمایه بازار ساختاری وضعیت دولتی، های سیاست موازی،

 که دهدمی تصادیاق گذاران سیاست به را امکان این سرمایه بازار نقدشوندگی روی بر مالی و پولی هایسیاست اثر بررسی

. کنند یریگ تصمیم موضوع این لحاظ با و باشند داشته آگاهی سرمایه بازار روی بر ها سیاست جانبی عوارض به نسبت

 اب. کنند مشاهده سهام ازارب روی بر را شده اتخاذ هایسیاست اثر توانند می نیز گذاران سرمایه و سرمایه بازار فعالان همچنین،

 شدید نوسانات اعثب و افتاده اتفاق ایران اقتصادی و سیاسی عرصه در اخیر های سال در که تحولاتی گرفتن نظر در به توجه

 پررنگ اخیر های سال رد سرمایه بازار بر کلان اقتصاد هاینااطمینانی سیاست اثر که گفت توان می است، شده سرمایه بازار در

 است. شده

  نقدشوندگی بازار سهام 

 از نقدشوندگی، کردن فراهم ضمن ثانویه، بازارهای است. در واقع تأمین نقدشوندگی سرمایه، بازار کارکردهای مهمترین از یکی

 مفهوم،رساندن  برای گاهی مالی متون در شوند. می سرمایه ی هزینه کاهش باعث ریسک، توانایی انتقال و قیمت کشف طریق

و  خریداران تعداد چه هر زیرا شود؛استفاده می« خرید و فروش قابلیت» یا «بازارپذیری» از نقدشوندگی جای واژه به

 هیچ که معیارهای زیادی دارد، نقدشوندگی دارد. بیشتری نقدشوندگی آن دارایی باشد، بیشتر دارایی یک بالقوه فروشندگان

 ( .2020، 9نیستند )ژو آن ابعاد تمام گیریبه اندازه قادر کدام

های معاملاتی و در نتیجه قابلیت بنا بر تئوری بازار کارا، یکی از خصوصیات بازارهای کارا و ایده آل، عدم وجود هزینه

اطلاعاتی نقدشوندگی بالاست. حسابداری یکی از منابع اطلاعاتی است که می تواند با ارائه اطلاعات مربوط و قابل اتکا، ناکارایی 

بازار را کمتر کرده و از این طریق بر بهبود نقدشوندگی سهام شرکت ها اثرگذار باشد. لذا نقدشوندگی سهام می تواند به عنوان 

معیاری برای کارایی بازار بخصوص به لحاظ اطلاعاتی مطرح شود و به شکل گسترده در بررسی عوامل مؤثر در ارائه اطلاعات 

 ( .2002، 10. می دانیم که محتوای اطلاعاتی را از طریق واکنش بازار می سنجند )آمیهودمفید به کار گرفته شود

ای هابلیت قبدون شک عدم تقارن اطلاعاتی، یکی از مهمترین مباحث در حسابداری مالی محسوب می شود و به طور کلی 

فتحی و شود ) یر و سرمایه گذار میگزارشگری اطلاعات حسابداری تا حدودی منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مد

 .  (1394همکاران، 

( بیان کردند که نقدشوندگی سهام با کیفیت اطلاعاتی بهتر و عدم تقارن اطلاعاتی 2001) 12( و ورسچیا2011) 11باردوس

داشتن کمتر، همبستگی بسیار بالایی دارا می باشد. نقدشوندگی به صورت منفی به سطح عدم تقارن اطلاعاتی که منتج از 

                                                           
۹ Xu 
۱۰ Amihud 
۱۱ Bardos  
۱۲ Verrecchia 
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، 14کایلو  13،1985)گلوستن و میلگرم .مزیت اطلاعاتی برخی از معامله گران نسبت به سایر آن ها می باشد، بستگی دارد

1985  .) 

 که ایسرمایه هایبازار در 15اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهامبه  های عدم تقارن مبتنی بر مبناهای بازارسنجه

سهام است و خریدار  برای بالاتری قیمت خواستار فروشنده باشد، اشاره دارد. گرفته صورت تقارننام صورت به اطلاعات توزیع

کند. در ادبیات مالی، نیز به علت نداشتن اطلاعات کافی در باب ارزیابی سهام مذکور، متوسط قیمت برای سهام را پیشنهاد می

فاصله غیر معمول قیمت پیشنهادی خرید و فروش را نمایشگر سطح عدم تقارن اطلاعاتی بین خریداران و فروشندگان 

در بازار، دارنده اطلاعات خصوصی وجود داشته باشد، در این صورت، بخشی از اختلاف قیمت پیشنهادی داند.بنابراین، اگر می

ای صرفا خرید و فروش سهام ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی است. افزایش اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام، پدیده

 .(1996، 16)هانگ و هانس بوداطلاعاتی است که با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر مرتبط خواهد 

 مدل طراحی. است شده اخیر قرن نیم در گوناگون های مدل و ها تئوری پیدایش باعث مالی های دارایی گذاری قیمت اهمیت

 یک. است شده مالی های دارایی بازده و ریسک از متعدد های تخمین باعث اطلاعات، آوری فن کارگیری به و پیشرفته های

 با رابطه در جدید تحقیقات بودن مفید و مالی، هایدارایی صحیح گذاری قیمت به کمک حاضر تحقیق انجام برای دیگر دلیل

 تحول متضمن شده، انجام آمریکا در تازگی به که تحقیقاتی .است سهام قیمت بر اقتصادی اطلاعات تاثیر چگونگی بررسی

 کردن محدود که دادند نشان( 1990) 17فرنچ و فاما. است مالی داراییهای گذاری قیمت تعیین چگونگی درک در بنیادین

 سرمایه درک به چندانی کمک تواند نمی ای، سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل اساس بر عامل، یک به سیستماتیک ریسک

. باشد اهمیت حائز تواند می اقتصادی، متغیرهای جمله از دیگر عوامل تاثیرگذاری به توجه بنابراین،. کند سهامداران و گذاران

 .کند استفاده زمینه این در اقتصادی کلان اطلاعات مجموعه از که است رویکردی جستجوی در پژوهش این

 می تعیین تورم و ،ارز بهره، هاینرخ مانند اقتصادی کلان متغیرهای از برخی توسط سهام های قیمت که است این بر اعتقاد

 مثال، برای. هندد نشان مختلف کشورهای در سهام های بازده بر را اقتصادی نیروهای اثر تا شد انجام تحقیق چندین. شوند

 اقتصادی کلان ایمتغیره از برخی تاثیر تشریح برای (1986) همکاران و نچ( 1976) راس توسط آربیتراژ گذاری قیمت تئوری

 تولیدات که داد شانن آنان های یافته. گرفت قرار استفاده مورد آمریکا، کشور سرمایه بازارهای در سهام های بازده روی بر

 در این. داشتند هامس انتظار مورد های بازده با مثبتی رابطه ای، دوره ساختار در تغییرات و ریسک صرف در تغییرات صنعتی،

 منفی داری معنی رطو به انتظار، مورد سهام های بازده با نشده، بینی پیش و شده بینی پیش تورم نرخ رابطه که بود حالی

 .است

 نقد وجه تبدیل یعنی برعکس و مالی هایدارایی نقد به تبدیل فرآیند تسریع و تسهیل مالی بازارهای اصلی کارکردهای از یکی

. آید می شمار به مالی بازارهای حیاتی شریان مثابه به شود می نقدشوندگی یاد به آن از که ویژگی این. است مالی دارایی به

 مهم هدف این به دستیابی. گردد می آن رونق کاهش و مالی بازار جذابیت کاهش به منجر ویژگی این از کامل برخورداری عدم

 هایافق و مطلوبیت پذیری، ریسک مختلف سطوح با مالی هایدارایی متقاضیان و صاحبان از وسیعی طیف مشارکت با یکسو از

  پذیر امکان مالی های واسطه انواع و بازارسازها تحلیلگران، حضور و مالی ابزارهای در تنوع با دیگر سوی و از گذاریسرمایه

 از یادشده هایگروه مشارکت توسعه و بازار جذابیت افزایش بر همواره مالی بازارهای گردانندگان دلیل تلاش همین به. گرددمی

 نامتقارن اطلاعات فضای ایجاد از جلوگیری و سازی شفاف و اطلاعات افشای ریسک، کاهش و قوانین، سازوکار بهبود طریق

 فاکتورهای از نقدشوندگی یکی که آنجا از بنابراین. است گردیده استوار مطلع گذاران سرمایه کشی بهره سودجویی و برای

. بگیرد قرار بحث مورد دارد ضرورت باشد، می گذاریشان سرمایه فروش و خرید اقدامات در گذاران سرمایه گیری تصمیم اصلی

                                                           
۱۳ Glosten and Milgram 
۱٤ Kyle 
۱٥ Bid-Ask Spread 
۱٦ Huang and Hans 
۱۷ Fama and French 
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 اوراق بورس و اقتصادی کلان متغیرهای رابطه گیرد قرار بررسی مورد مالی متخصصین توسط باید که مواردی جمله آن از

 . (2005، 18است )بنرجس و همکاران بهادار

 کار و ساز لحاظ به چند هر کنند،می بینی پیش نقدشوندگی سهام و اطلاعاتی رقابت بین را رابطه که دارد وجود نظریه دو

 می بهبود نقدشوندگی سهام را 20محصول بازار قدرت افزایش کندمی بینیپیش (2010) 19پرس. هستند متفاوت اثرگذاری

 به سودآوری هایشوک کردن منتقل و ها قیمت تثبیت برای بیشتری توانایی بیشتر، محصول بازار قدرت با شرکتی زیرا بخشد؛

 کمتر پذیری تغییر. دهد می کاهش را سهام بازده و نقدی های جریان پذیری تغییر خود نوبه به امر این که دارد مشتریان

 به نسبت هاقیمت بنابراین دهد؛ می سهم قیمت درباره تریدقیق اطلاعات گذاران سرمایه به ها،بازده و نقدی های جریان

 قیمتی اثر بیشتر، محصول بازار قدرت با هایشرکت نتیجه در داشت؛ خواهند کمتری حساسیت 21معاملات سفارش جریان

 .دارند نقدشوندگی سهام بیشتری و کمتر

 کردند ثابت ( 2013) 22همکاران و داتا. کرد مطرح بتوان نیز سود مدیریت مجرای از نقدشوندگی سهام را بر رقابت اطلاعاتی

 درگیری احتمال باشد، ترضعیف محصول بازار در شرکت هرچه یعنی دارد؛ سود مدیریت بر منفی اثر محصول، بازار قدرت

 که دارد وجود نیز زیادی هایپژوهش دیگر سوی از. برعکس و است بیشتر اختیاری تعهدی اقلام مدیریت در مدیران بیشتر

 وعدم کاهش اطلاعات، کیفیت سود، مدیریت افزایش با زیرا نقدشوندگی سهام دارد؛ بر منفی اثر سود، مدیریت دهندمی نشان

نقدشوندگی سهام می کاهش و معامله به آگاه گذارانسرمایه تمایل کاهش موجب امر این و یابدمی افزایشاطلاعاتی،  تقارن

 افزایش نتیجه در و سود مدیریت کاهش باعث محصول بازار قدرت افزایش کرد ثابت توان می گونه این. برعکس و شود

 .(1396شود )رحمانی و حاجی مرادخانی، نقدشوندگی سهام می

 پیشینه پژوهش

یافته: تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی و شرایط ریسک شرکت در کشورهای توسعه»در پژوهشی با عنوان  (2020) 23ورال

هنگامی که . ها بیشتر با یک شوک ناشی از عدم قطعیت سیاست اقتصادی مخالف هستندشرکتبیان می کند « اقتصاد کلان

دهند. از ها از نظر مالی ریسک کاهش ریسک را در همه سطوح رقابت کاهش میشرکت انداز اقتصاد کلان نامطلوب است،چشم

کند و تاثیر عدم قطعیت سیاست های دارای محدودیت مالی را تشویق میسوی دیگر، شرایط بازار سهام مطلوب، مدیران شرکت

پذیری، است اقتصادی بر روی ریسکدهد. در کل نتایج، تاثیر منفی عدم قطعیت سیاقتصادی را بر ریسک شرکت کاهش می

 د.کنانداز اقتصاد کلان در کشور و رقابت در این صنعت را تایید میمشروط بر چشم

 -های اقتصاد کلان از مسیرهای انتقال کربن پایین در ارزیابی تیعدم قطع»در پژوهشی با عنوان  (2020) 24باچنر و همکاران

به توافق رسیدند، کربن زدایی  2015اهداف آب و هوایی که در پاریس کنند که بیان می « مورد صنعت آهن و فولاد اروپا

کربن زدایی  سازند. سیاستگذاران به نتایج اقتصاد کلان چنین مسیرهایای را حیاتی میعمیق صنایع انرژی و گازهای گلخانه

سازی و عدم ل، فرضیات مربوط به مدلکنند. با این حاسازی یکپارچه تکیه میمند هستند و اغلب بر مطالعات مدلعلاقه

 ها را کنترل کنند.ها ممکن است نتایج مدلمانند، اگرچه آنها اغلب بدون شک و یا نامریی باقی میقطعیت

بیان « ای وجود دارد؟آیا رابطه -عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ثبات مالی »( در پژوهشی با عنوان 2020) 25فان و همکاران

کند. ما کشور را بررسی می 23بر ثبات مالی در  ای مهم در این مقاله تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادیهکارمی کنند که 

 داری بر ثبات مالی دارد.تاثیر منفی و آماری معنی EPU دریافتیم که

                                                           
۱۸ Banerjes et al 
۱۹ Peress 
۲۰ Product Market Power 
۲۱ Order flow 
۲۲ Datta et al  
۲۳ Vural 
۲٤ Bachner et al 
۲٥ Phan et al 
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بیان « از سوی چین یعدم قطعیت سیاست اقتصادی و ادغام و مالکیت: شواهد»در پژوهشی با عنوان  (2020) 26شا و همکاران

های موجود در کنیم. شرکترا در چین بررسی می ما رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ادغام و مالکیتمی کنند که 

شوند، که در تضاد با رفتار های عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا دست به دست میچین به احتمال زیاد در طول دوره

ها در ها در یک تحول یا اقتصاد نوظهور و شرکتموضوع، تفاوت رفتار اکتساب را بین شرکت های آمریکایی است. اینشرکت

تر از عدم کم های دولتیدهد. شرکتهای عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا نشان مییافته در طول دورهیک اقتصاد توسعه

در طول  SOEs هستند. به احتمال زیادهای عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا تمایل به کسب مالکیت در طول دوره

 کنند. استفاده می acquisitions های عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا تنها از پول نقد برایدوره

بیان می کنند « اثرات عدم اطمینان بر نقدشوندگی بازار: شواهدی از گردباد»( در پژوهشی با عنوان 2019) 27رهسه و همکاران

دهیم. ت در نقدشوندگی بازار با استفاده از گردباد را به عنوان یک آزمایش طبیعی مورد آزمایش قرار میما اثرات عدم قطعیکه 

سابقه، مقیاس، و ماهیت طوفان، خسارات احتمالی یک ریزش در نزدیکی منطقه نیویورک بزرگ با توجه به مقاومت بی

های بازار از اعتبار از یک تنظیمات متفاوت، واکنش بینی بوده و در نتیجه نامطمئن هستند. با استفادهپیشغیرقابل

را با و بدون ویژگی در منطقه تخلیه به طور گسترده منتشر شده از شهر نیویورک، قبل از  گذاری املاک و مستغلاتسرمایه

نتایج تایید فرضیه را دهیم. تاثیر قرار میتر را تحتتر و پیشنهاد قیمت وسیعکنیم. ما تجارت نسبتا کمریزش زمین مقایسه می

 .کننددر مورد اثرات مخرب عدم قطعیت در عملکرد بازار تایید می

بیان داشتند،  و مدیریت اقتصاد کلان در بازارهای نوظهور ( طی پژوهشی با عنوان نقدشوندگی2018) 28چودری و همکاران

ای را به ملاحظهقابل ازارهای سرمایه جهانی، توجهای بالاتر و سطح پایین ادغام با ببازارهای نوظهور به دلیل امکان درآمده

های بالای نقدشوندگی تجارت های بالا اغلب باید با هزینهاند. این بازگشتالمللی جلب کردهگذاری خارجی و تنوع بینسرمایه

ولت عوامل های بانک مرکزی و داند که سیاستظهور متوازن شوند. مطالعات متعددی نشان داده در بازارهای درحال

 کننده مهم نقدشوندگی بازار هستند.تعیین

آیا قرار گرفتن در معرض رقابت خارجی بر نقدشوندگی سهام تاثیر »( در پژوهشی با عنوان 2018) 29آتاناه و همکاران

ما یک ارتباط منفی بین رقابت خارجی و بیان می کنند که « های وارد شده در سطح صنعتگذارد؟ شواهد از دادهمی

زایی مقاوم هستند. ما در پاسخ به های درونکنیم. نتایج ما برای پرداختن به نگرانینقدشوندگی سهام را مستندسازی می

کنیم. به طور خاص، افزایشی در رقابت خارجی به عنوان کانال پشت نتیجه اصلی، زوال در محیط اطلاعاتی را شناسایی می

هایی که ضعیف هایی که نسبت به پیامدهای منفی رقابت خارجی و شرکترکتشویم که ارتباط منفی در میان شمتوجه می

نظارت نشده اند و پوشش تحلیل گر کمتری دارند، مشهود است. مقاله ما به درک پیامدهای خارجی آزادسازی تجارت برای 

 د.کنکیفیت بازار مالی کمک می

 با اغلب بازار شدید بیان داشتند، نتایج نقدشوندگی و یناناطم طی پژوهشی با عنوان مدل عدم (2009) 30لوتلگه و همکاران

 معامله که است حاد بازارهایی برای بخصوص بازار سقوط این رسد می نظر به. شود می انجام تجارت عدم و نقدشوندگی کمبود

 هستند. متکی اعتباری مشتقات یا وام حمایت تحت بهادار اوراق بازار مانند مشتق بازارهای مانند خاصی تجربی الگوی به گران

شرکتهای پذیرفته شده در  سهام نقدشوندگی با بررسی ارتباط بین سهم بازاری پژوهشی با عنوان ط( 1397عسگری و کلهر )

هدف کلی این تحقیق بررسی سهم بازار شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بیان داشتند،   بازار بورس اوراق بهادار تهران

تهران به تفکیک صنایع مختلف وتاثیر آن بر میزان نقدشوندگی سهام این شرکتها می باشد.این تحقیق شامل دو فرضیه بهادار 

با تغییر در سطح عدم تقارن  (2بین سهام بازار با میزان نقدشوندگی سهام شرکت ها رابطه معنا داری وجود دارد  (1می باشد. 

                                                           
۲٦ Sha et al 
۲۷ Rehse et al 
۲۸ Chowdhury et al 
۲۹ Atawnah et al 
۳۰ Routledge et al 
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قدشوندگی سهام تغییر می کند. متغیر مستقل شامل سهم بازار محصول و عدم تقارن اطلاعاتی شرکت،رابطه بین سهم بازار با ن

اطلاعاتی و متغیر وابسته شامل نقدشوندگی سهام می باشد. نتایج تجزیه و تحلیل آماری بیانگر این است که رابطه ی بین سهم 

ن اطلاعاتی در مقایسه با سایر شرکت ها بازار محصول با درجه نقدشوندگی خطی و مستقیم است ودر شرکتهای با عدم تقار

 .افزایش درسهم بازار محصول شرکت تاثیرات مثبت کمتری بر نقدشوندگی سهام دارد

 بین سهام، دشگر نسبت و بازده نوسان شرکت، اندازه سهام، قیمت از نظر صرف که دریافتند( 1391) ابراهیمی و نیکبخت

 بازار کیفیت از کلیدی معیار نقدشوندگی یک. ندارد وجود معناداری رابطه تنقدشوندگی سهام شرک و مالی گزارشگری کیفیت

 .گردد می محسوب شرط پیش یک بازار توسعه و رشد برای و است سرمایه

 سوال های پژوهش

 سوال اصلی:

 سهام چه تاثیری دارد؟ ی بر نقدشوندگیرقابت اطلاعاتی و کلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم

 سوال های فرعی:

 سهام چه تاثیری دارد؟ نقدشوندگی ی وکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم بررسی ارتباط بین

 چه تاثیری دارد؟ سهام نقدشوندگی و یرقابت اطلاعات بررسی ارتباط بین

 د؟ثیری دارچه تا نقدشوندگی سهام بر یکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطمبررسی ارتباط رقابت اطلاعاتی بازار و 

 های پژوهشفرضیه

 فرضیه اصلی:

 ارد.د وجود معناداری رابطه سهام ی بر نقدشوندگیرقابت اطلاعاتی و کلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطمبین 

 فرضیه های فرعی:

 دارد. وجود معناداری رابطه سهام نقدشوندگی ی وکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم بین. 1 فرضیه

 دارد. وجود معناداری رابطه سهام نقدشوندگی و یرقابت اطلاعات بین. 2 فرضیه

 ند.کدیل میتع و نقدشوندگی سهام یکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطمرقابت اطلاعاتی بازار رابطه بین  .3 فرضیه

 روش پژوهش

از طرفی وضع است زیرا  همبستگی-این پژوهش از نظر هدف، کاربردی است. همچنین از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی

کند. در پژوهش کند و از طرف دیگر با استفاده از تحلیل رگرسیون، همبستگی بین متغیرها را کشف میموجود را توصیف می

ها های مالی شرکتحاضر برای تدوین ادبیات و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه ای استفاده گردید و این مدارک شامل: صورت

های بورس اوراق بهادار است. جهت های ماهیانه و سالنامههای هفتگی، مجلههمراه حسابرسی شده، گزارش هایو یادداشت

های مورد نظر جهت آزمون فرضیات از اطلاعات منتشره آوری دادهای و برای جمعآوری مبانی نظری از منابع کتابخانهجمع

 نرم افزار ره آورد نوین و گردآوری اطلاعات در این پژوهش است.و  32، سایت کدال31توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران

ای را که قصد دارد نمونه مورد های پژوهشی است. برای درک و روشن شدن این اهداف باید جامعهاولین قدم، تعیین هدف

 .مطالعه را از آن انتخاب شود، تعریف می شود

کلیه  است. جامعه آماری این پژوهش، 1397تا  1390امل سال های دوره مورد بررسی در این پژوهش، دوره ای هشت ساله ش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. نمونه مورد بررسی در این پژوهش به روش حذف سامانمند شرکت

 تعیین می شود و شرکت هایی که شرایط زیر را دارا باشند جزء نمونه آماری خواهند بود :

 در بازار اوراق بهادار تهران معامله شده باشد. 1397الی  1390شرکت از سال سهام . 1

 گری مالی نباشد.گذاری و واسطههای سرمایهاز شرکت. 2

                                                           
۳۱ www.tse.ir 
۳۲ www.codal.ir 
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 اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد.. 3

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد و طی دوره مورد رسیدگی تغییر نکرده باشد.سال مالی شرکت. 4

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب شد.  128های فوق، در نظر گرفتن محدودیت با

 ارائه مدل و متغیرهای پژوهش

 (  بیان شده است:2019) 33مدل این پژوهش به پیروی از چیو

 

(1) 

 
 (2) 

 
  متغیر وابسته

 (Liqنقدشوندگی )

 محاسبه برای یزن زیادی تجربی مختلف معیارهای دارد، وجود نقدشوندگی مورد در متعددی نظری تعاریف اینکه به توجه با

های آزمون در. تاس شده متمرکز کلان اقتصاد قطعیت عدم و نقدشوندگی بر ارتباط بین مطالعه این. دارد وجود نقدشوندگی

 شود.می سهام استفاده محاسبه نقدشوندگی برای چهار معیار از این تحقیق اصلی

 عرفی شد.متوسط یاکو آمیهود  2002ر سال نقدشوندگی آمیهود که دمعیار اول: معیار عدم 

 

 (3)  
 

است. به دلیل ماهانه بودن متغیرهای تحقیق،  امtشده در روز معامله ریالیحجم  ام و tبازده روز (، 3در رابطه )

مقایسه بودن معیارها، شود. همچنین برای قابلمیشود و در محاسبات استفاده محاسبه می ماه در هرمیانگین ساده متغیر فوق 

 شود.( در یک میلیارد ریال ضرب می3حاصل رابطه )
 

 کار گرفته شد.توسط ویمین لیو به 2006د روزهای بدون حجم معامله که در سال معیار دوم: تعدا

 (4) 

 
 

نسبت حجم معاملات ماهانه به تعداد سهام  Turn، تعداد روزهای بدون حجم معامله در طی ماه قبل (، 4در رابطه )

                       کننده است کهتعدیل Deflator، تعداد روز معامله در بازار طی ماه قبل ، منتشره در ماه گذشته

کننده شده، مقدار تعدیلهای محاسبهدر این پژوهش، با توجه به داده دهد.می را بین صفر و یک قرار 

این شده( به نسبت حجم معاملات ماهانه به تعداد سهام منتشر) Turnاست. استفاده از متغیر شده یک میلیارد در نظر گرفته

آیند و مشابه این است که تعداد روز بدون معامله کمتری دارند. حساب میتر بهعلت است که سهام با گردش بالاتر، نقدشونده

                                                           
۳۳ Yen-Chen Chiu 
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 د، ضرب عامل روز متفاوت باش 23تا  15تواند از به دلیل اینکه کل تعداد روزهای معامله در طی ماه می

مقایسه باشد. )چیو دگی در طی زمان قابلگیرد تا این معیار نقدشونروز در نظر می 21استاندارد تعداد روزهای معامله در ماه را 

2019) 

 شده در ابتدای ماه.نسبت حجم معاملات ماهانه به تعداد سهام منتشر  STURNمعیار سوم:

 شود.صورت میلیارد ریال بیان میمقایسه بودن معیارها، بهکه برای قابل  معاملات ماهانه ریالیحجم  DVOLمعیار چهارم: 

 متغیرهای مستقل

در اکثر مطالعات گذشته از حجم پول و نقدشوندگی )سیاست های پولی(یا مخارج دولت و مالیاتها )سیاست های مالی( به 

ده شده است ویکی از مهمترین جنبه های نوآوری این تحقیق عنوان شاخص نااطمینانی سیاست های کلان اقتصادی استفا

 34استفاده از شاخص جدید برای محاسبه متغیر نااطمینانی سیاست های کلان اقتصادی می باشد که برگرفته از مقاله چیو

 ( است و در ادامه نحوه اندازه گیری آن شرح داده شده است.  2019)

 یکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم

 و نیلسن-بارندورف توسط پیشنهادی برآوردگر از، ها داده در بد و خوب قطعیت  عدم گیری اندازه برای در این تحقیق،

 جداگانه طور به که کند می تقسیم مؤلفه دو به را معمول یافته تحقق واریانس شود که می استفاده (2010) 35همکاران

 قسمت با که را ناپایداری میزان( منفی) مثبت واریانس نیمه حاضر، تجربی کار در. در نظر می گیرد را منفی و مثبت حرکات

 قطعیت عدم برای آن بینی پیش مؤلفه و کندمی ضبط است، ارتباط در صنعتی تولیدات تغییرات کل از( منفی) مثبت

 .دارد مطابقت مدل مفهوم با( بد)خوب

 کلان متغیر کمی شود به طوری که در ان ی ( دنبال2015)همکاران  و سگال به کار گرفته شده توسط روش در این تحقیق

 در یافته تحقق یانسوار ساخت برای آن از و می گیرد نظر در ماهانه فرکانس یک بر اساس که را صنعتی تولید،  (y) اقتصادی

 گیری اندازه کردروی، دارد وجود سال یک طی صنعتی تولید از مشاهده 12 که آنجا از. می شود استفاده سالانه فرکانس یک

 سال یک طی رد را بد و خوب متعدد های شوک ایجاد امکان که است مدلی مجموعه با مطابق مورد استفاده در این تحقیق

 یافته تحقق نفیم و مثبت نیمه واریانس سپس. را نشان می دهد y برای متغیر تقاضا رشد نرخ yΔ فرض کنید. کند می فراهم

 :شود می تعریف روابط زیر شرح به  و 

 

 
 

 از کاملی تجزیه برآوردگرها این. دهد می نشان سال یک طی در را y مشاهدات تعداد n و، است شاخص عملکرد که  جایی

RV هر برای دقیقاً تجزیه این  آن  در، دهند می ارائه را n است مجاز حد در همچنین و. 

 نیمه واریانس اختلاف، بنابراین. است( منفی) مثبت توان دوم های جهش درباره شهودی بطور( منفی) مثبت نیمه واریانس

 مؤلفه از در این تحقیق، بنابراین. دارد مطابقت ای زمینه متغیر از( بد) خوب یافته تحقق واریانس حالتهای با( منفی) مثبت

)سگال و  شود می استفاده( بد) خوب قطعیت  عدم برای تجربی شاخص عنوان به معیار این بینی پیش قابل

 (.36،2015همکاران

 

                                                           
۳٤ Yen-Chen Chiu 
۳٥ Barndorff-Nielsen et al. 
۳٦ Segal et al 
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به  X کننده بینی با پیش t زمان مجموعه روی بر hدوره   متوسط میانگین لگاریتم از، بینی پیش های مؤلفه ساخت برای

 :صورت زیر عمل می شود

 
 

 رشد ، و  منفی و مثبت یافته تحقق نیمه واریانس متغیرهای شامل Xt معیار کننده بینی پیش مجموعه عوامل

می باشد.  def ریسک نکول گسترش و  ریسک بدون نرخ(، pd) بازار سهام سود قیمت نسبت ، بازار بازده(، cΔ) مصرف

 صورت زیر تعریف و درنظر گرفته می شود: به ،UB و UG بد، و خوب قطعیت عدم دوی معیار هر در این تحقیق

 

 
 

قطعیت مورد استفاده در تحقیق، مثبت می تبدیل به وضعیت لگاریتمی این اطمینان را ایجاد می کند که معیارهای عدم 

 باشند.

 (Dرقابت اطلاعاتی بازار )

 از بالاتر شاخص وقتی که است، اطلاعات روی بر مجازی برای در نظر گرفتن رقابت متغیر یک( 9معادله ) در D، اینجا در

 .خواهد داشت صفر برابر باصورت ارزشی  این غیر در و است ارزشی برابر با یک مطلع گذاران سرمایه تعداد میانگین

 متغیرهای کنترلی

MKTLiq سال در بازار نقدشوندگی معیار t است. 

 INDTLiq سال برای صنعت سطح سهام در نقدشوندگی معیار t است.  

PRICE   سهام قیمت i سال در t (سهام روزانه قیمت میانگین i سال یک طی در )است. 

 VOL   سهام ریالی معاملات حجم i سال در t (سهام روزانه معاملات حجم متوسط i سال یک طی در )است. 

 VOLA، سهام بازده استاندارد انحراف i است متوالی طی سه سال در. 

 .است( سال یک طی بازار روزانه بازده متوسط) t سال در بازار بازده MKTRET و 

 یافته های پژوهش

های پژوهش، پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرای که در منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه به

ها، گاهی در جهت ها توصیف شود. همچنین توصیف آماری دادههای آماری، لازم است این دادهقبل از تجزیه و تحلیل داده

رود. آمار توصیفی ژوهش به کار میهایی است که در پای برای تبیین روابط بین متغیرها و پایهتشخیص الگوی حاکم بر آن

رود. در واقع این بندی و توصیف حقایق عددی به کار میآوری، تلخیص، طبقههایی است  که برای جمعشامل مجموعه روش

دست ها بهها را برای استفاده سریع و بهتر از آنکند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصیف میآمار، داده

های یک دسته از اطلاعات رابیان کرد. توان ویژگیبندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی می دهد. در یک جمعمی

توان خصوصیات اصلی ها این است که میهای این معیارروند.کارکردهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار میپارامتر

-می یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب افزون بر آن که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمکها را به صورت ای از دادهمجموعه
های پژوهش درجداول زیر نماید.آمارتوصیفی متغیرها و مشاهدات دیگر نیز تسهیل میکنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با آزمون

 ارائه شده است.
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 ها: آمار توصیفی متغیر1جدول 

 بازده بازارلگاریتم 
لگاریتم 

 نقدشوندگی

 تیعدم قطع

 خوب
 بد تیعدم قطع

 یرقابت اطلاعات

 بازار
 متغیر

MKTRET LOGLIQ UG UB DD نماد 

 میانگین 0.530905 2.217452 2.270496 1.683323 2.009863

 میانه 1.000000 2.188926 2.323251 1.757611 2.005817

 حداکثر 1.000000 2.536558 2.477121 4.533685 2.257849

 حداقل 0.000000 1.812913 1.322219 1.724133- 1.940231

 انحراف معیار 0.499320 0.108528 0.143452 0.923079 0.023398

 چولگی 0.123857- 0.561451 2.557209- 0.280391- 2.758872

 کشیدگی 1.015341 3.529375 1.155690 3.266481 2.332371

 

لگاریتم 

 بازارنقدشوندگی 

نقدشوندگی لگاریتم 

 سهام در سطح صنعت

 متیق تمیلگار

 سهام

حجم لگاریتم 

 معاملات

انحراف لگاریتم 

استاندارد بازده 

 سهام

 متغیر

MKTLIQ INDTLIQ PRICE VOL VOLA نماد 

 میانگین 0.450614 7.747362 3.630064 5.758472 4.555857

 میانه 0.479846 7.706696 3.574899 5.866927 4.493192

 حداکثر 1.583910 10.28192 4.738233 10.20566 6.828309

 حداقل 1.025818- 4.969444 2.620136 0.193896- 0.778151

0.741818 1.815758 0.373316 0.833158 0.312385 
انحراف 

 معیار

 چولگی 0.590371- 0.129427 0.380427 0.154950- 0.282478

 کشیدگی 3.995208 3.216478 2.821104 2.819309 3.864001

 منبع: محاسبات پژوهش

 نتایج آزمون فرضیه

 دارد. وجود معناداری رابطه سهام نقدشوندگی ی وکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم بینفرضیه اول: 

 ی )چه مثبت و چه منفی( برکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل

سهام تاثیر منفی و معناداری داشته است و حاکی از این موضوع است که افزایش نااطمینانی منجر به افزایش  نقدشوندگی

ریسک مالی و کاهش بازده و نقدشوندگی سهام خواهد شد. این نتایج منطبق بر تئوری های نقدشوندگی و ریسک و مطالعات 

 می باشد. (2019و رسه و همکاران )( 2019چیو )

 دارد. وجود معناداری رابطه سهام نقدشوندگی و یرقابت اطلاعات بینفرضیه دوم: 

سهام تاثیر مثبت و معناداری داشته است و  نقدشوندگی بر یرقابت اطلاعات نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل

اعتماد سهامداران و کاهش ریسک مالی و منجر به افزایش شفافیت و  یرقابت اطلاعاتحاکی از این موضوع است که افزایش 

و  (2019دگی و ریسک و مطالعات چیو )افزایش بازده و نقدشوندگی سهام خواهد شد. این نتایج منطبق بر تئوری های نقدشون

 ی باشد.م( 2019رسه و همکاران )
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 کند.تعدیل می شوندگی سهامو نقد یکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطمرقابت اطلاعاتی بازار رابطه بین فرضیه سوم: 

 ی )چه مثبت و چه منفی( وکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر تعاملی مستقل

رقابت سهام تاثیر مثبت و معناداری داشته است و حاکی از این موضوع است که افزایش  نقدشوندگی بر یرقابت اطلاعات

 ی )چه مثبت و چه منفی( همراه باشد، به علت افزایش شدید رقابتکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطمی اگرچه با اطلاعات

منجر به افزایش شفافیت و اعتماد سهامداران و کاهش ریسک مالی و افزایش بازده و نقدشوندگی سهام خواهد شد. این نتایج 

 می باشد. (2019و رسه و همکاران )( 2019منطبق بر تئوری های نقدشوندگی و ریسک و مطالعات چیو )

 محدودیت های پژوهش

همراه  کندی با مورد نظر هدف به رسیدن شودمی باعث که است همراه هاییمحدودیت با هدف، به رسیدن در راه نهادن گام

 قابل ذکر است:  زیر شرحبه حاضر پژوهش هایراستا، محدودیت این شود. در

 تحقیق روش حذفی در نمونه گیری غیر تصادفی بوده و قابلیت تعمیم به کل شرکت ها را ندارد.روش نمونه گیری در این 

و بعد از سال  1392های قبل از سال است، بنابراین در تعمیم نتایج به دوره 1397تا  1392قلمرو زمانی مطالعه حاضر از سال 

 باید احتیاط شود.  1397

 ها، از بابت تورم تعدیل نگردیده است. مالی شرکتهای های استخراج شده از صورتداده
 

 نتیجه گیری و پیشنهاد ها

ی )چه مثبت کلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطمبا توجه به فرضیه اول و با توجه به نتایج تحقیق که نشان می دهد اثر متغیر 

مدیران مالی شرکت ها پیشنهاد می شود جهت سهام تاثیر منفی و معناداری داشته است، به  نقدشوندگی و چه منفی( بر

ی )چه مثبت و چه منفی( را کلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم افزایش نقدشوندگی سهام شرکت ها، سیاست های مقابله با

ی کلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطمدر پیش بگیرند و به مدیران کلان اقتصادی نیز توصیه می شود سیاست های کاهش 

مثبت و چه منفی( در پیش گرفته شود، زیرا افزایش نااطمینانی منجر به افزایش ریسک مالی و کاهش بازده و نقدشوندگی )چه 

 سهام خواهد شد. 

سهام تاثیر مثبت  نقدشوندگی بر یرقابت اطلاعاتبا توجه به فرضیه دوم و با توجه به نتایج تحقیق که نشان می دهد اثر متغیر 

و معناداری داشته است، به مدیران مالی شرکت ها پیشنهاد می شود جهت افزایش نقدشوندگی سهام شرکت ها، سیاست های 

منجر به افزایش شفافیت و اعتماد سهامداران و کاهش  یرقابت اطلاعاترا در پیش بگیرند زیرا افزایش  یرقابت اطلاعاتافزایش 

 زده و نقدشوندگی سهام خواهد شد. ریسک مالی و افزایش با

کلان  هایاستیس ینانینااطم با توجه به فرضیه سوم و  با توجه به نتایج تحقیق که نشان می دهد اثر متغیر تعاملی مستقل

سهام تاثیر مثبت و معناداری داشته است، به مدیران مالی  نقدشوندگی بر یرقابت اطلاعات ی )چه مثبت و چه منفی( واقتصاد

کلان  هایاستیس ینانینااطم کت ها پیشنهاد می شود جهت افزایش نقدشوندگی سهام شرکت ها، سیاست های مقابله باشر

ی )چه مثبت و چه منفی( را در پیش بگیرند و به مدیران کلان اقتصادی نیز توصیه می شود سیاست های کاهش اقتصاد

( در پیش گرفته شود، اما نکته مهمتر سیاست های افزایش ی )چه مثبت و چه منفیکلان اقتصاد هایاستیس ینانینااطم

 هایاستیس ینانینااطمی اگرچه با رقابت اطلاعاتی است که می تواند نااطمینانی ها را خنثی کند، زیرا افزایش رقابت اطلاعات

شفافیت و اعتماد سهامداران منجر به افزایش  ی )چه مثبت و چه منفی( همراه باشد، به علت افزایش شدید رقابتکلان اقتصاد

 و کاهش ریسک مالی و افزایش بازده و نقدشوندگی سهام خواهد شد.

 قرار بررسی مورد اقتصادی و مالی موضوعات سایر برتامین اعتبار داخلی  اعتماد به نفس مدیریتی و تأثیر می شود پیشنهاد

 شودمی پیشنهاد آنها، متفاوت ساختار علت به ها، بیمه و ها بانک گذاری، سرمایه های شرکت حذف به توجه با طرفی، از. گیرد

 . گیرد قرار بررسی مورد ویژه صورت به شرکت ها از گروه این در مطالعه، مورد موضوع که

 . شود نقدشوندگی سهام بررسی برتامین اعتبار داخلی  تاثیر پژوهشی در که می شود پیشنهاد
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 . گیرد قرار بررسی و بحث مورد کلان بر نقدشوندگی سهامتاثیر سایر متغیرهای  که می شود پیشنهاد
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