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 چکیده

در  ي. نقش عامل نقد شوندگهاست یيدارا يمیزان نقد شوندگ گذاری یهاساسي در سرما یها یكي از موضوع

به این موضوع توجه دارند كه اگر بخواهند دارایي خود را به  گذاران یهبسیار مهم است؛ زیرا سرما ها یيدارا یگذار ارزش

موضوع است كه  ینا يبررس یقتحق ینرو هدف ا ایناز . خیر اها وجود دارد ی فروش برسانند، آیا بازار مناسبي برای آن

های پذیرفته شده در بورس اوراق  جامعه آماری شركت دارد؟ یرتاث نقدینگي سهامبر  عدم قطعیت سیاست اقتصادی یاآ

شركت و روش رگرسیون خطي چند متغیره به  088و با استفاده از اطلاعات  0800تا  0801های  بهادار تهران بین سال

 یتقطع عدم یرمتغمشاهده شد كه  یه،آزمون فرض یجبا توجه به نتاآزمون فرضیه پرداخته شد كه نتایج آزمون نشان داد 

سهام  ینگيبر نقد یاقتصاد یاستس یتعدم قطع يبه عبارت یعني؛ رابطه معناداری داردسهام  ینگيبا نقد یاقتصاد یاستس

 .شود يم ییددرصد تا 05 یناناطم سطحدر  یقتحق یهدارد. لذا فرض یمعنادار یرتأث

 یکلیدگان ژوا

 هزینه عادی حسابرسي، هزینه غیرعادی حسابرسي، محدودیت مالي
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 مقدمه

ها دارد و در ادبیات اقتصاد مالي به  ی بر وضعیت مالي و عملیاتي شركتا ملاحظه قابلشرایط و محیط اقتصادی تأثیر 

های اوراق بهادار  است. آمارهای موجود نیز حاكي از این است كه بورس شده اشارهاهمیت و بحث این موضوع بارها 

این امر تأثیرپذیری  ، قرار دارند وبرند يبه سرمپیشرفته در كشورهایي كه به لحاظ اقتصادی در شرایط نسبتاً مناسبي 

 كشورهای برای های اقتصادی دولت سیاست در ثبات نماید مسئله ها از وضعیت اقتصاد كشور را تائید مي شركت

 در تغییر و بوده نامنظمي بازارهای مالي دارای كشورها این چراكه است، دوچندان ایران ازجمله و توسعه درحال

 كشورها این سرمایه بازار خصوص به و بازارهای مالي رو نیازا و اقتصادی كلان متغیرهای تواندمي های دولت سیاست

 .(0801سازد )هاشمي و همكاران،  مواجه متعددی با مشكلات شده در بورس راهای پذیرفته های شركت و سیاست

توسعه، رشد اقتصادی مطلوبي را به همراه داشته است.  اخیر گسترش بازارهای سرمایه در كشورهای درحال یها در دهه

بورس اوراق بهادار  ژهیو خود را مرهون بازارهای مالي و به یها بخش زیادی از سیر توسعه افتهی كشورهای توسعه

. رود ينشانگر اقتصاد هر كشور به شمار م ينوع ت كه بهمالي اس ایبازاره نیتر . بورس اوراق بهادار یكي از مهمدانند يم

. بازار دهد يتنها اقتصاد ملي بلكه اقتصاد منطقه و جهاني را نیز تحت تأثیر خود قرار م ركود و رونق بورس اوراق بهادار نه

 یها پروژهمالي  أمینمنظور ت اندازها و نقدینگي بخش خصوصي به پس یآور بورس اوراق بهادار از سویي محل جمع

محل  توانند ياندازهای راكد م است و از سوی دیگر، مرجع رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس یگذار هیسرما

. بدیهي است رندیكارگ ها به در شركت یگذار هیرا جستجو و وجوه خود را برای سرما یگذار هینسبتاً مناسب و ایمن سرما

باشد. چنانچه این بازار  نظیر نرخ تورم و رشد اقتصادی ناشي از عوامل متعددی در اقتصاد تواند يرونق و ركود بورس م

آمد ها پیش خواهد  در عملكرد آن یيها يدیگر نداشته باشد، معضلات و كاست یها رابطه منطقي با بخش

 .(0،2108تراسیپو)

ارتباط نزدیكي با ساختارهای اقتصادی  بازار سرمایه و در رأس آن بورس اوراق بهادار كهاین نكته قابل اشاره است  

متقابل این ركن با  یریرپذیكشور دارد. یكي از مسائلي كه پیرامون بازارهای سرمایه مطرح است، چگونگي تعامل و تأث

 توان يساده م انیبه ب شوند يم مطرح ادیاقتصعنوان متغیرهای خرد و كلان  كه معمول به اقتصادی یها دیگر اركان نظام

طور پیوسته در معرض تغییر  عنوان بخشي از اقتصادهای كنوني، همانند سایر عوامل محیطي به اقتصادی به یها گفت، بنگاه

ها باید عوامل مختلفي را موردتوجه قرارداد. در یك  بهتر آن و تعامل با ابعاد مختلف است و برای شناخت هر چه

عوامل  (نمود: الف یبند میاقتصادی را در دودسته تقس یها بر فعالیت بنگاه رگذاریعوامل تأث توان يكلي م یندب بقهط

ها قرار دارند، از قبیل مسائل مدیریتي و پرسنلي، ساختار مالي  عواملي هستند كه تحت كنترل مدیریت بنگاه (خرد)دروني 

ها  هستند كه تحت كنترل مدیریت بنگاه ( عوامليكلانبیروني ) واملع (شركت، تقاضا برای محصول شركت و ... ب

تحقیق عوامل كلان  نیكه در ا مانند عوامل سیاسي، حقوقي، فرهنگي، اجتماعي، اقتصادی و تكنولوژیكي باشند، ينم

تحت  شدت بهدر چند سال اخیر  كه باشد يم مدنظری شامل نرخ تورم، نرخ ارز، رشد اقتصادی و نرخ بهره بانكي اقتصاد

 (.0805شكر خواه و قاصدی،است )عوامل سیاسي بوده و نوسانات زیادی داشته  تأثیر

در  نقد شوندگي عامل نقش .هاست یيدارا نقد شوندگي میزان گذاری سرمایه در اساسي یها موضوع از یكياز طرفي، 

 را خود دارایي بخواهند اگر كه دارند توجه موضوع این به گذاران هیسرما زیرا است؛ مهم بسیار ها یيدارا گذاری ارزش

                                            
1 Poitras, M 
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 بازار، عمق و گستردگي به توجه با مالي بازار هر در خیر؟ یا دارد وجود ها آن برای مناسبي بازار آیا برسانند، فروش به

 یگذار هیسرما ریسك و بازده به عنایت با گذاران ه سرمای و دارند وجود یگذار هیسرما جهت متنوعي ابزارهای

 شرایط تحت رفته ازدست بازده نشانگر دارایي، هر انتظار مورد بازده نرخ .نندیگز يبرم را خود موردنظر یها یيدارا

 نقد شوندگي قابلیت ها یيدارا ریسك بر مؤثر عوامل از یكي .است دارایي آن تحصیل از ناشي مساوی ریسك

 دارایي نقد شوندگي عدم ریسك مفهوم تبلور از ناشي ها یيدارا یگذار ارزش در نقد شوندگي عامل نقش .هاست آن

 یك از ناشي ریسك چه هر .شود یگذار هیسرما از گذار هیسرما انصراف باعث تواند يم كه است خریدار ذهن در

 ریسك بر مؤثر مهم عوامل از یكي و داشت خواهد بیشتری بازده دریافت انتظار گذار هیسرما یابد، افزایش دارایي

 (0808،احمد پور و باغبان) آن است. شوندگينقد  قابلیت دارایي

بود كه  ینگيدر واكنش به بحران نقد يمؤسسات مال یمنعكس كننده كمبودها 2117در سال  يجهان يوقوع بحران مال

 یيتواند كارا مي است كه یهسهام نشاط بازار سرما ینگيسهام در ثبات اقتصاد را برجسته كرد. نقد ینگينقد یتاهم

اگرچه مطالعات موجود ( 2107، 0)شونفلد كارآمد منابع را ارتقا دهد یصهام را بهبود بخشد و تخصس یگذار یمتق

؛ لانگ و 2111، 8و همكاران یگ؛ آت2111 ،2یالئوز و ورك) اند سهام را مستند كرده ياز عوامل موثر بر نقدشوندگ يبرخ

 ؛2105، 0و همكاران یزمنو) كرده اند يرا بررس یاقتصاد یاستس یتعدم قطع یر( و تأث2107؛ شوئنفلد، 2102همكاران، 

سهام  يبر نقدشوندگ یاقتصاد یاستس یتعدم قطع یر(، تأث2121، 7تران ؛2103، 1و همكاران ینل ؛2101 ،5یونگولن و 

از این رو هدف این پژوهش بررسي این موضوع است كه آیا عدم قطعیت سیاست  كمتر مورد توجه قرار گرفته است

 قدشوندگي سهام تاثیر معناداری دارد؟اقتصادی بر ن

 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

بدین منظور، پرداخت.  بازار سهام يتأثیر قدرت حاكمیت شركتي بر نقد شوندگ( در تحقیقي به بررسي 0011) يصالح

گردید. گیرى حذف سیستماتیك انتخاب  به روش نمونه 0801الي  0801های  شركت طي سال 021ای مشتمل بر  نمونه

قدرت حاكمیت  یریگ ( برای اندازه2107همكاران )باشد. به پیروی از الجیفي و  ای و همبستگي مي روش تحقیق كتابخانه

شامل معیارهای متفاوت )سهام از سه شاخص  ينقد شوندگ یریگ ویژگي حاكمیت شركتي و برای اندازه 3شركتي از 

ها به كمك رگرسیون حداقل  و آزمون فرضیه لیوتحل هیشده است. تجز آمیهود، حجم معامله و شكاف قیمتي( استفاده

دهد كه بین قدرت  نشان مي تحقیقشده است. نتایج  های تابلویي انجام و با رویكرد داده (EGLS) افتهی میمربعات تعم

گانه آمیهود، حجم معامله و شكاف قیمتي رابطه مثبت  بازار سهام بر اساس معیارهای سه يي و نقد شوندگحاكمیت شركت

 .و معناداری وجود دارد

ها: موردمطالعه  شركت يآت یگذار هیسهام بر سرما يتأثیر نقد شوندگ( در تحقیقي به بررسي 0800) يعلپور نداقي و 

 تحقیقعنوان حجم نمونه  به 0803 تا 0800شركت در طي دوره زماني  05ر تعداد دین منظوپرداختند.  رانیا هیبازار سرما
                                            
1
 Schoenfeld 

2
 Leuz, C. and Verrecchia, R.E 

3
 Attig et a 

4
 Waisman et al 

5
 Gulen and Ion 

6
 Lin et al 

7
 Tran 



 87-58 ص ،0011 مستان ز ،38 رویكردهای پژوهشي نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 0

 

های تابلویي و برای  رگرسیوني با داده  همبستگي است و برای تخمین مدل-انتخاب گردید. روش تحقیق توصیفي

نشان داد كه نقد  یقتحقنتایج حاصل از این . شده است دیتا استفاده-وتحلیل از رگرسیون چندگانه به روش پانل تجزیه

سهام و  ينقد شوندگ دهد بین گذاری آتي شركت تأثیر منفي و معناداری دارد. نتایج نشان مي سهام بر سرمایه يشوندگ

های دارای تقارن اطلاعاتي و عدم تقارن  های بزرگ و كوچك و همچنین شركت گذاری آتي شركت در شركت سرمایه

 .اطلاعاتي تفاوت معناداری وجود ندارد

 نهیبر هز یكلان اقتصاد یرهایمدت متغ اثرات بلندمدت و كوتاه يبه بررس يقی( در تحق0800همكاران )و  یمحمد

شده  شركت پذیرفته 200پرداختند. با استفاده از اطلاعات  شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته یها شركت هیسرما

روش آزمون  یریكارگ با به قیتحق هی، پنج فرض0805 يال 0835 يدر شركت بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان

 جینتا یمطالعه بر مبنا یها افتهیوتحلیل شدند.  ( آزمون و تجزیهARDL) يعیتوز یها با وقفه يونیها و خود رگرس كرانه

برابر نفت،  متیق راتیینرخ بهره، نرخ تورم و نرخ تغ بیاز آن است كه ضرا يروابط بلندمدت حاك نیحاصل از تخم

 شیكه در بلندمدت با افزا طوری دارند. به دار يشركت اثر مثبت و معن هیسرما نهیبر هز رهایمتغ نیانتظار معنادار بوده و ا

 نی. همچنابدیكاهش  تواند يم هیسرما نهیها هز و با كاهش آن داكردهیپ شیها افزا شركت هیسرما نهیهز رهایمتغ نیا زانیم

 ر،ینرخ ارز با چهار دوره تأخ ریمتغ ر،ینرخ تورم با سه دوره تأخ ریمتغ ر،یدوره تأخ كیبا  هرهنرخ ب ریمدت متغ در كوتاه

ها  شركت هیسرما نهیتأثیر خود را بر هز رینفت با دو دوره تأخ متیق ریمتغ نیو همچن ریبا چهار دوره تأخ ينگینقد ریمتغ

 هیسرما نهیبر هز یدار ياما تأثیر مثبت و معن ست،ین كسانی رهایمتغ نیا یرگذاری. لذا هرچند دوره تأثدهند ينشان م

 .ها دارند شركت

 بدین مالیاتي پرداختند. اجتناب و نهادی مالكیت محیطي، اطمینان عدم بین ارتباط بررسي ( به0800وهمكاران )جلالي 

-05 يزمان دوره طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته -شركت 011 به مربوط های داده از استفاده با منظور

. گرفت قرار موردبررسي مالیاتي اجتناب بر ها آن تأثیر و محاسبه نهادی مالكیت و محیطي اطمینان عدم شاخص ،0830

 برای. است شده استفاده بلندمدت نقدی مالیاتي مؤثر نرخ سنجه از مالیاتي اجتناب سنجش برای منظور، بدین

 تجربي نتایج و شواهد. است شده استفاده چندگانه خطي رگرسیون الگوی از ها فرضیه آزمون و ها داده وتحلیل تجزیه

 دارای نهادی مالكیت متغیر و مالیاتي اجتناب بر معناداری و مستقیم تأثیر دارای محیطي اطمینان عدم كه داد نشان پژوهش

 .باشد مي مالیاتي اجتناب بر منفي تأثیر

عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ریسك سقوط قیمت سهام و قددرت مددیریت عامدل    ( تأثیر 0800وهمكاران )اسدآبادی 

پیمایشدي   -ی داده هاتوصدیفي آور جمدع  ازنظدر هدف كداربردی و   ازنظرپژوهش حاضر  اجرایي را موردبررسي قراردادند.

 باسدابقه از مددیران   نفر 31ی ها دگاهیدی و با توجه به ا كتابخانهی تحقیق حاضر، حاصل مطالعات ها افته. همچنین یباشد يم

بدا اسدتفاده از    هدا  داده لید وتحل هیتجزدر بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است.  شده رفتهیپذی ها شركتو باتجربه 

اسدتفاده شدد.    اتیفرضد  يبررسد ی معادلات ساختاری انجام گرفت و از تحلیل مسیر برای ساز مدلتحلیل عاملي تأییدی و 

است. نتدایج   شده انجاماس پي اس اس و پي ال اس  افزار نرمی آماری از طریق دو ها آزمونو  ها داده لیوتحل هیتجزفرآیند 

ی هدا  شدركت  سدهام  مدت یقكه عدم قطعیت سیاست اقتصادی بدر ریسدك سدقوط     دهد يماز این تحقیق نشان  آمده دست به

ی و ریسدك  اقتصداد  اسدت یسین عددم قطعیدت   در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت معناداری دارد. همچن شده رفتهیپذ
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تدأثیر منفدي    بهدادار تهدران  در بدورس اوراق   شدده  رفتهیپذی ها شركتسقوط قیمت سهام بر قدرت مدیریت عامل اجرایي 

 .معناداری دارد

بررسي رابطه بین نقد شوندگي سهام، مالكیت خانوادگي و ساختار سرمایه در ( در تحقیقي تحت عنوان 0803) يچاوش

قلمرو مكاني پژوهش حاضر، بورس اوراق بهادار ته ران بوده و قلم رو زماني پرداخت.  اوراق بهادار تهرانبورس 

مي باشد. در طي پژوهش، دو فرضیه ی معرفي شده توسط داده های  0801تا  0801پژوهش نیز، دوره ی هفت ساله ی 

یون چند متغیره و داده های تركیبي مورد شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و به كمك رگرس 001

آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصل از تحلیل فرضیه ی اول پژوهش نشان داد كه نقد شوندگي سهام بر ساختار سرمایه 

شركت های عضو بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مي گذارد. همچنین فرضیه ی دوم چنین بیان نموده است كه تاثیر 

و مالكیت خانوادگي، ساختار سرمایه را در شركت های عضو بورس اوراق بهادارتهران، تحت تاثیر نقدشوندگي سهام 

 .قرار مي دهد

بررسي تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی و  ( در تحقیقي به0803سالم و همكاران )

 002های مربوط به  ی بررسي این موضوع تدوین و دادهمدیریت سود واقعي پرداختند. بدین منظور چهار فرضیه برا

 قرارگرفته لیوتحل هیتجزمورد  0805تا  0831های زماني بین سال شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دوره

های تابلویي با رویكرد اثرات ثابت و اثرات تصادفي، بررسي و  است. الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده

دهد معیارهای عدم اطمینان اقتصادی )رشد تولید ناخالص ملي، نرخ تورم، نشان مي آمده دست بهآزمون شده است. نتایج 

نرخ ارز و نرخ بهره( تأثیر مثبت و معناداری بر مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی دارد. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان 

ادی )رشد تولید ناخالص ملي، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( تأثیر مثبت و دهد كه معیارهای عدم اطمینان اقتصمي

های نقدی عملیاتي غیرعادی(  ی و جریانرعادیغهزینه اختیاری غیرعادی، هزینه تولید ) يواقعمعناداری بر مدیریت سود 

 .دارد

 انجام دادند. ها شركت يورشكستگ سكینقد شوندگي سهام و ربا عنوان  تحقیقي( 0807) خانيطیبي زاد و حاجي مراد 

، 0800 يال 0837ساله  دوره هشت يشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط شركت پذیرفته 085ای از  در نمونه يبررس نای

های  و بازده صفر و روش رگرسیون هودیمختلف عدم نقد شوندگي آم اریها از دو مع آزمون فرضیه یانجام شد. برا

عنوان شاخص نقد شوندگي سهام،  و بازده صفر به هودیآم اریحاصل نشان داد هر دو مع جیده شد. نتا)پانل( استفا يبیترك

بیني كننده در  پیش يعنوان عامل تواند به ها ندارند و نقد شوندگي سهام نمي شركت يبر ریسك ورشكستگ یتأثیر معنادار

نقد  تأثیرحاصل )عدم  جهیاز آن است كه نت يكحا ها یافته نیوارد شود. همچن يهای محاسبه احتمال ورشكستگ مدل

 .ستیمتفاوت ن ف،یو ضع یقو يشركت تیهای با حاكم ( در شركتيورشكستگ سكیشوندگي سهام بر ر

بر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران و نرخ دلار در  یاقتصاد استیس تیتأثیر عدم قطع يبررسبه  (0807) يخامس

صورت  به رهایمدل، متغ نیشده است. در ا استفاده VAR یبردار ونیمنظور از مدل خود رگرس نیا یبرا پرداختند. رانیا

 نیشوند بنابرا داده مي حیمدل توض گرید یرهایمتغ يگذشته تمام ریگذشته خودشان و مقاد ریاز مقاد يخط بیترك كی

نشان  جیاست. نتا يهای موردبررسي در مدل مبتن داده كینامیبر د ،یجای ملاحظات نظر به VARمدل  كیساختار 

بر شاخص بورس  ریمتغ نیهای ا ی معكوس دارد و داده خود رابطه يهای زمان با وقفه EPU ریهای متغ دهند كه داده مي
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 تیدارد. هرچقدر عدم قطع میبا نرخ دلار ارتباط مستق EPU ریو معكوس دارد. متغ ياوراق بهادار تهران تأثیر منف

 .افتیكمتر باشد نرخ ارز دلار كاهش خواهد  یداقتصا استیس

 پیشینه خارجی

( در بررسي تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نقدشوندگي سهام شركت های چیني بین 2120ژانگ و همكاران )

این نتیجه دست با استفاده از رگرسیون خطي چند متغیره و روش حداقل مربعات پرداختند. به  2107تا  2110سال های 

 یافتند كه عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر نقدشوندگي سهام تاثیر منفي و معناداری دارد.

پرداخت.  های هند بدهي شركت سررسید ساختار و سهام ينقد شوندگ( در تحقیقي به بررسي رابطه بین 2120) 0نو فاضل

های  برای شركت 2103 تا 2111 ركت( طي دوره زمانيسال ش)نمونه  52230های  وی برای این منظور با استفاده از داده

نقد های تابلوی و روش رگرسیون چند متغیره به این نتیجه رسید كه بین  هند( و با بهر گیری از داده) يبمبعضو بورس 

 شدت رابطه فوق را هزینه ناشي از نمایندگي ي سهام و ساختار سررسید بدهي رابطه منفي وجود دارد و همچنینشوندگ

 .كند تشدید مي

 تحقیقنمونه ي بر ساختار سررسید بدهي پرداختند. نقد شوندگ ( در تحقیقي به بررسي تأثیر2120) 2شانگ جوزف و

بر  ياول مبتن هیجهت آزمون فرض تحقیق. روش باشد  يم 2103تا  2112 يدوره زمان یبراچیني  شركت 520حاضر 

دوم با استفاده از مدل اثرات ثابت مورد  هیآزمون فرض نیاست، همچن يقیتلف یها و روش داده تایپانل د كیتكن

ساختار سررسید بدهي  بر ياثر منف یسهام دارا يحاضر، نقد شوندگ قیتحق جیاست. بر اساس نتا  وتحلیل قرارگرفته تجزیه

 دارد.

رو  پرداخت. ازاین لاعاتي سود( در تحقیقي به بررسي تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر محتوای اط2121) 8ویرتانین

به این نتیجه رسید كه  2103تا  0035متحده امریكا در بازه زماني  شركت ایالات 531های پانلي برای  با استفاده از داده

صورت كه هر چه مقدار  نیبد گردد. نوسانات متغیرهای اصلي اقتصادی موجب كاهش محتوای اطلاعاتي سود مي

 كند. ای اطلاعاتي سود كاهش پیدا مينوسانات بیشتر باشد محتو

نقد ی جریان گذار هیسرما( در تحقیقي به بررسي تأثیر متغیر كلان اقتصادی بر حساسیت 2121) 0گوپتا و مآهكود

با  2101تا  0001های  بین سال سال شركت در بازه زماني 0022با بررسي تعداد  كردند آنانی هندی بررسي ها شركت

ی پانلي به این نتیجه رسیدند كه نرخ تورم و تولید ناخالص داخلي بر حساسیت ها دادهاستفاده از رگرسیون چند متغیر و 

ی بزرگ ضریب ها شركتداد كه  نتایج آنان نشان نیهمچن مستقیم و معناداری دارد. تأثیری جریان نقد گذار هیسرما

 دهند. ی بیشتری نسبت به جریان نقد نشان ميگذار هیسرماحساسیت 

های اقتصادی كشور برزیل بر اهرم مالي  ( در تحقیقي به بررسي تأثیر عدم قطعیت سیاست2121) 5لوكاس و فیلاویا

 2101سال شركت در بازه زماني  02121دات ها پرداختند برای این منظور با بررسي تعداد مشاه شركت (ساختار سرمایه)

ها شده و متقابلاً ساختار  های اقتصادی موجب افزایش بدهي شركت به این نتیجه رسیدند كه عدم قطعیت سیاست 2107تا 

 دهد. سرمایه شركت را تحت تأثیر قرار مي
                                            
1 Nufazil A 
2 Joseph Marks and Chenguang Shang 
3
 Virtanen. T 

4 Gupta Gaurav and Jitendra Mahakud 
5
 Lucas and Flavia Z 
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( در تحقیقي به بررسي رابطه بین نقد شوندگي سدهام و ندوآوری شدركت هدای چیندي بدا تاكیدد بدر هزینده          2100) 0زونگ

در شدركت هدای    2101تدا   2111سال شركت در بدازه زمداني    08752نمایندگي پرداخت، وی با استفاده از دادهای شامل 

بطه مستقیم وجود دارد و همچنین هر چه مقددار  چیني به این نتیجه رسیدند كهبین نقدشوندگي سهام و نوآوری شركت را

 كند.هزینه نمایندگي بالاتر رود شدت رابطه فوق نیز تشدید پیدا مي

بر فرصت رشد  دیسهام و ارزش شركت با تأك ينقد شوندگ نیرابطه ب يبه بررس يقی( در تحق2100) 2و همكاران ئگویت

 یهمچنین برا و ؛بود 2100تا  0033 یها سال يط یيكایشركت آمر 311مشتمل بر  شانیپرداختند. نمونه موردبررسي ا

 نیقرار بود كه ب نیها بد آن یها افتهی استفاده كردند. يبیكتر یها داده يونیرگرس یهای تحقیق از الگو آزمون فرضیه

 ينگینقد نیتوانند رابطه ب مي های رشد فرصت نیدارد و همچن وجود یباارزش شركت رابطه مثبت و معنادار ينگینقد

 دهد. شیشدت رابطه فوق را افزا يعنیكند  مثبت لیباارزش شركت را تعد

خددمات   گدذاری   قیمدت  هدای اقتصدادی بدر    عددم قطعیدت سیاسدت    ( در تحقیقي به بررسي تأثیر2100) 8ژانگ و همكاران

تدا   0001هدای   كشور اروپایي بدرای سدال   3بر اندازه موسسه حسابرسي پرداختند. جامعه آماری تحقیق  دیتأكحسابرسي با 

باشد نتایج تحقیق آندان نشدان داد كده در     سال شركت با استفاده رگرسیون چندمتغیره مي 75001با تعداد مشاهدات  2108

باید همچنین اندازه موسسده حسابرسدي    ش ميخدمات حسابرسي افزای گذاری  شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی قیمت

 .گرددباعث افزایش رابطه فوق مي

( در تحقیقي به بررسي تأثیر عوامل متغیرهای كلان ناپایدار اقتصادی بر قضاوت حسابرسي 2103) 0زئو و همكاران

با  2108تا  2111زماني مشاهده )سال شركت( در بازه  3018با بررسي نمونه مشتمل بر  پرداختند. آنان های چیني شركت

ی تابلویي به این نتیجه رسیدند كه عوامل اقتصاد بر قضاوت و گزارش حسابرس ودادهااستفاده از رگرسیون چند متغیره 

 .و قضاوت حسابرس )اظهارنظر مقبول( رابطه معناداری معكوس وجود دارد باشد همچنین ركود اقتصادی تأثیرگذار مي

 فرضیه پژوهش

 یرمعناداریدر بورس اوراق بهادار تهران تاث شده یرفتهپذ یها سهام شركت ینگينوسانات نرخ تورم بر نقد :اصلي فرضیه

 دارد.

 روش پژوهش

پژوشه از لحاظ هدف كاربردی و از لحاظ ماهیت، یك پژوهش توصیفي با تاكید بر روابط همبستگي است، زیرا از یك 

مي كند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون  طرف وضع موجود را بررسي

ی قرار مي گیرد و مبتني بر اطلاعات واقعي صورت های تعیین مي نماید. علاوه بر این در حوزه مطالعات پس رویداد

مالي شركت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعي است كه با روش استقرایي به كل 

و از  ها شركتی مالي ها صورتی متغیرهای پژوهش از ها دادهی آور جمعجامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود. برای 

نوین و سایت اینترنتي متعلق به مركز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامي سازمان  آورد ره افزار نرمابع مختلفي همچون من

 است. 0800تا  0801زماني این پژوهش از سال  قلمروبورس اوراق بهادار تهران و سایت كدال استفاده شده است. 

                                            
1 Zhong. N 
2 Teguh Erawati& Lepak G and Sri Hermuningsih 
3 Zhang M 
4
 Zuo 
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 جامعه آماری پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. نمونه آماری به روش حذفي و با  یرفتهپذی ها شركتجامعه آماری این پژوهش 

 اعمال شرایط زیر تعیین شد:

  .باشداسفندماه هرسال  پایان به منتهيها  شركت مالي سالها،  آن پذیری مقایسه قابلیت رعایت برای  .0 

  .باشند نداده تغییر را خود يمال دوره و نداشته فعالیت توقف، پژوهش زماني قلمرو طي  .2 

  .باشد دسترس در پژوهش برایها  شركت از یازموردن اطلاعات كلیه  .8 

  .نباشند( بیمه و ها لیزینگ ، هلدینگ یها ، شركتگذاری یهسرما یها )شركت ماليمؤسسات  وها  بانك جزء  .5 

 باشند. شده یرفتهپذ بورس در 0801سال  از قبلها  شركت  .1 

 نمونه پژوهش انتخاب شدند. عنوان بهشركت  088های بالا تعداد  یتمحدودبا مد نظر دادن 

 های اقتصادی متغیر مستقل: عدم قطعیت سیاست

های پیشین متغیر زیر بیانگر  های اقتصادی است كه مطابق با پژوهش عدم قطعیت سیاست مستقلدر این تحقیق متغیر 

به شرح جدول زیر  آنی ریگ اندازهنحو  كه باشند؛ های اقتصادی مي های مؤثر عدم قطعیت سیاست نماینده سنجش عامل

غیرهای زیر نرخ سال جاری منهای نرخ سال قبل تذكر است كه برای محاسبه نوسانان هركدام از م : )شایانگردد مي ارائه

 گردد( جاری ميبر سال   شده و تقسیم

 یریگ اندازهنحو   نماد آماری  متغیر

 INR نوسانات نرخ تورم 
آمار جمهوری اسلامي ایران  مركز یا و مركزی بانك اطلاعات آمار از متغیر این

 باشد. مي استخراج قابلسالانه  صورت به

 (0805منبع: شكر خواه و قاصدی )

 وابستهمتغیر 

سهام اسدت كده از رابطه میدانگین اخدتلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام به  ينقد شوندگ قیتحقمتغیر وابسته  

 زادهیعل ،(2105) 0يهمچون؛ تاكافوم يقاتیشده است كه در تحق استفاده ينگیسنجش نقد یبرا دیآ يشرح زیر به دست م

 اند. سهام شركت بهره برده ينگیسنجش نقد یشاخص برا نیاز ا زی( ن0800) و همكاران

 در آن؛ كه

 
:BAi t  سهام( يسنجش نقد شوندگ اریمع)شركت معرف میانگین اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام 

 APi tمیانگین بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شركت : 

 BPi t: بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شركت نیانگیم 

 

 

                                            
1 Takafumi Sasaki 



 0 سهام ینگيبر نقد یاقتصاد یها یاستس یتعدم قطع یرتأث يبررس

 

 متغیر کنترلی

 : لگاریتم طبیعي ارزش بازار شركت در پایان سال مالي به عنوان معیار اندازه شركت       -

 گردد. ها محاسبه مي كه از تقسیم بدهي بر ارزش دفتری دارایي tدر سال  i: اهرم مالي شركت            -

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامعبارت است از نسبت ارزش بازار به :       -

 : بیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای هیات مدیره          -

 یافته ها

 یرهامتغ یفیتوص آمار

 رهایمتغ يفیتوص یها شاخص :0جدول 

 متغیرها
عدم قطعیت 

 سیاست اقتصادی

 نقدینگي سهام
 فرصت رشد مالكیت مدیریت

اندازه 

 شركت
 اهرم مالي

 1.10 00.12 00/1 15/1 -12/1 -21/2 میانگین

 1.11 00.83 00/1 11/1 -12/1 -35/2 میانه

 0.31 00.20 18/1 0 0 -10/0 بیشترین

 1.01 00.25 70/1 1 1 -02/8 كمترین

انحراف 

 معیار
25/1 

12/1 
22/1 00/1 0.82 1.28 

 های تحقیق ماخذ: یافته

 چه مقدارتوان دریافت كه میانگین و میانه عمده متغیرها فاصله چنداني باهم ندارند و هر  ( مي0با نگاهي به جدول )

تر است كه در توزیع نرمال،  ی آن نزدیك باشد، توزیع آن متغیر به توزیع نرمال نزدیك یانهممیانگین یك متغیر به 

( دارای بیشترین میانگین و 12/00بین متغیرها، اندازه شركت با مقدار ) در ؛ كهمیانگین و میانه بر یكدیگر منطبق هستند

. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای است( دارای كمترین میانگین -21/2با مقدار )عدم قطعیت سیاست اقتصادی 

دارای كمترین ( نسبت به سایر متغیرها 12/1با مقدار ) نقدینگي سهامرسیم كه متغیر  ي به این نتیجه ميموردبررس

( دارای بیشترین پراكندگي است و این بدان معناست كه این متغیر 82/0با مقدار ) اندازه شركتپراكندگي است و متغیر 

 استنوسانات شدیدتری  دارای

 آزمون نرمال بودن

های پارامتریك  آزمون، شرط اولیه انجام كلیه های رگرسیوني( خصوص متغیر وابسته در مدل )به نرمال بودن متغیرها

 باشد. مي
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 برا -: آزمون جارک2جدول 

 نتیجه سطح معناداری نام متغیر

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 نقدینگي سهام

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 مالكیت دولتي

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 اهرم مالي

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 اندازه شركت

 ندارد نرمال توزیع 1.11111 فرصت رشد

نشان  2نتایج حاصل در جدول  شده است. برا استفاده -منظور بررسي نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارک به

توزیع نرمال برخوردار نیستند. با ها از  باشد. لذا داده درصد مي 5داری متغیرهای پژوهش كمتر از  كه سطح معنيدهد  مي

توجه به قضیه حد مركزی وقتي تعداد مشاهدات بیشتر باشد نرمال بودن الزامي نیست و خللي در مدل رگرسیوني ایجاد 

 نمیكند.

 آزمون مانایی

 با رگرسیون مدل اجرای. باشد داشته موردمطالعه مدل بر همچنین و متغیر آن توزیع بر اساسي تأثیر نامایي یا مانایي

ی  یشهربرای شناسایي مانایي متغیرها معمولاً از آزمون . كند ارائه كاذب نتایج است ممكن مانا غیر های سری و متغیرها

رود شامل  های تركیبي برای مانایي متغیرها به كار مي هایي كه در ساختار داده ین آزمونتر مهمشود.  استفاده مي 0واحد

در پژوهش حاضر از آزمون لوین، لین و چیو برای  ؛ كهاست 8و آزمون ایم، پسران و شین 2آزمون لوین، لین و چیو

( 8یرهای تحقیق در جدول )متغدر ارتباط با مانایي  شده انجاماست. نتایج آزمون  شده استفادهبررسي مانایي متغیرها 

 است. شده ارائه

 چیو و لین لوین، آزمون-واحد ی ریشه آزمون نتایج خلاصه -8جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیرها

 مانا 11/1 -22/00 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 مانا 11/1 -25/0 نقدینگي سهام

 مانا 11/1 -50/01 مالكیت دولتي

 مانا 11/1 -05/0 اهرم مالي

 مانا 11/1 -73/01 اندازه شركت

 مانا 11/1 -01/00 فرصت رشد

 ها دادهخود هم انباشتگی 

توان از طریق تفاضل گیری تأمین كرد، اما كار خاصي برای  شرط مانایي متغیرهای یك رابطه رگرسیوني را مي هرچند

آید تا  توان انجام داد. اینجاست كه هم انباشتگي به كمك ما مي در رابطه با سطح متغیرها نمي بلندمدتحفظ اطلاعات 
                                            
1 Unit Root Test 
2 Levin, Lin and Chu 
3 
Im, Pesaran and Shin 
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ي وقتي پیش هم انباشتگبتوان رگرسیوني را بدون هراس از كاذب بودن بر اساس سطح متغیرها برآورد كرد. به زبان ساده 

توانند دور از هم حركت كنند و برای  نمي بلندمدتحركت كنند و در  موج طولآید كه دو سری زماني روی یك  مي

شوند. در  ي استفاده ميهم انباشتگبین دو متغیر یا چند متغیر، از تجزیه و تحلیل  بلندمدتآزمون وجود رابطه تعادلي 

ی ي بین این متغیرها است. براتصادف یرغو معنادار و  بلندمدتای  بودن چند متغیر به معنای وجود رابطه هم انباشتهحقیقت 

 ؛ كههستند اجرا قابلشده(  یلتعدهای تركیبي، سه آزمون پدروني، كائو و فیشر )ژوهانسون  ي در دادههم انباشتگبررسي 

 ي به شرح زیر است:هم انباشتگهای آماری آزمون  است. فرض شده استفادهدر تحقیق حاضر از آزمون كائو 

 ي نیست.هم انباشتگای دار بلندمدت(: رابطه خطي بین متغیرها در   صفر )  یهفرض

 ي است.هم انباشتگدارای  بلندمدت(: رابطه خطي بین متغیرها در   مقابل )  یهفرض

 يانباشتگ هم آزمون جینتا -0جدول 

 نتیجه آزمون Prob آماره آزمون روش آزمون

 شود فرضیه صفر رد مي 11/1 -81/52 مدل اول (Kaoكائو )

هم ي دارای بررس موردشود كه فرض صفر آزمون رد شده و تركیب خطي متغیرهای  با توجه به نتایج آزمون كائو، مشاهده مي

مقادیر  سطحرا در  نظر موردتوان با اطمینان از عدم ایجاد رگرسیون كاذب مدل  بنابراین، مي؛ (Prob<5%ي است )انباشتگ

 برآورد كرد.

 آزمون ناهمسانی واریانس

داری مقدار آماره،  دهد كه سطح معني بررسي نتایج حاصل از آزمون ناهمساني واریانس كه با آزمون وایت انجام شد، نشان مي

مبني بر    یگر فرضیهد عبارت بهدار است،  يمعنو  15/1از  تر كوچكدرصد،  5برای مدل تحقیق در سطح خطای كمتر از 

 (.5باشند )جدول  مساني برخوردار نميني جملات خطا از واریانس هشود، یع همساني واریانس جملات خطا رد مي

 انسیوار يهمسان آزمون :5جدول 

 داری يمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 11/1 21/8 مدل اول

 های تحقیق ماخذ: یافته 

لحاظ كردن فروض كلاسیك، روش حداقل مربعات های متفاوتي وجود دارد. با  برای تخمین الگوهای اقتصادی، روش

اما در صورت وجود ؛ ماركف بهترین تخمین زننده خطي بدون تورش است-( بر اساس قضیه گاوسOLSمعمولي )

دادن رو با وزن  ینازایست كه ن( روش مناسبي برای تخمین OLSناهمساني واریانس دیگر روش حداقل مربعات معمولي )

(Cross-section weightsبه رفع آن پرداخته و مدل مناسب برای تخمین آزمون فرضیه )  ها روش حداقل مربعات

 ؛( خواهد بودGLS) یافته یمتعم

 آزمون هم خطی

 ي،باشد. در صورت وجود هم خط يموجود در مدل م يمستقل و كنترل یرهایمتغ ینب یدوجود رابطه شد یبه معنا يهم خط

دار  يمعن یرهایشود كه تعداد متغ يمسأله باعث م ینا یجهخواهد بود و در نت یيبالا یارمع یخطا یالگو دارا یبرآورد یبضرا

 ي( استفاده شد. وقتVIF) یانسعامل تورم وار یاراز مع يعدم وجود هم خط بررسي یمعادله برا ین. در ایابددر معادله كاهش 

با توجه به آزمون معیار تورم واریانس، باشد.  يم يباشد، نشان دهنده عدم وجود هم خط 01كمتر از  یانسكه شاخص تورم وار
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 01كمتر از  شده ارائهدهد كه مقادیر عامل تورم واریانس برای هریك از متغیرهای توضیحي مدل تحقیق  نتایج نشان مي

 .ي در مدل وجود نداردهم خطبنابراین، مشكل ؛ باشند مي

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون

هایي  ها شامل روش شود. این مدل ها استفاده مي های مختلفي برای آزمون فرضیه های تركیبي از مدل در استفاده از داده

یي ها آزمونهای تلفیقي است. همچنین،  نامرتبط و مدل داده ظاهر بهمانند مدل اثر ثابت، مدل اثر تصادفي، مدل رگرسیون 

(، هاسمن و بروش پاگان وجود دارد. برای انتخاب Fتحقیق، مانند آزمون چاو ) های برای تعیین نوع مدل متناسب با داده

مقید  Fهای تركیبي، از آزمون  های زماني مختلف داده های مزبور در مقاطع و دوره روش مناسب برای تخمین مدل

زمون چاو به شرح های مربوط به آ . فرضاست شده دادهنشان  1خروجي آزمون در جدول  ؛ كهاست شده استفاده)چاو( 

 زیر است:

 (.Poolبرابرند )ساختار  باهمدر مدل  مبدأهای عرض از  همه(:   صفر )  یهفرض

 (.Panelبا بقیه متفاوت است )ساختار  مبدأها(: حداقل یكي از عرض از   مقابل )  یهفرض

 تحقیق اتیفرض مدل يبررس در( دیمق F) چاو آزمون جینتا :1جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  آزمون چاو

 شود رد مي    11/1 15/72 اصليمدل 
 ی تركیبيها داده

Panel date 

 

یكه سطح طور به)چاو( استفاده شد  Fبرای انتخاب از میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده )تلفیقي( از آزمون 

مشاهده  Fآزمون كه در خروجي  همانطورشود.  درصد باشد، پنل انتخاب مي 5اگر كمتر از  Fمعناداری آزمون 

های پنل از آزمون هاسمن استفاده  برای انتخاب از میان روش شود. نمائید فرضیه صفر مدل رد شده و پنل انتخاب مي مي

كه سطح  يدرصورتدرصد باشد، مدل اثرات تصادفي و  5كنیم. در صورتي سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از  مي

خروجي آزمون هاسمن به شرح ؛ شود درصد باشد، مدل اثرات ثابت انتخاب مي 5معناداری آزمون هاسمن كمتر از 

 باشد. يم 7جدول 

 تحقیق اتیفرض مدل يبررس در هاسمن آزمون جینتا :7جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت شود رد مي    11/1 05/18 اصليمدل 

 

 های پژوهش بررسی آزمون فرضیه

در بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهپذ یها سهام شركت ینگيبر نقد عدم قطعیت سیست اقتصادی :اصلي فرضیه

 دارد. یرمعناداریتاث

 

 

 



 08 سهام ینگيبر نقد یاقتصاد یها یاستس یتعدم قطع یرتأث يبررس

 

 تحقیق فرضیه نیتخم جینتا :01جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 1.115 -8.583122 5.821511 -03.32720 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 1.5308 -1.552237 1.071510 -1.107038 مالكیت دولتي

 1.1217 2.223738 1.8007213 1.335230 اهرم مالي

 1.8831 1.053310 2.100308 2.115151 اندازه شركت

 0.1985 1.287003 0.252939 0.325533 فرصت رشد

 1.1035 -0.153525 01.70511 -07.77000 عرض از مبدا

 1.73 ضریب تعیین

آماره اف و سطح 

 آن معناداری
03.52 (1.111) 

 2.00 واتسوندوربین 

 های تحقیق ماخذ: یافته

( لذا مدل 11/1) است تر كوچكدرصد  0از  Fی آماره معنادارینكه سطح ادار بودن كل مدل با توجه به  در بررسي معني

شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته مي 00در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه يمعن

بررسي همبستگي  منظور بهگردد. علاوه بر این  ، توسط متغیر توضیحي تبیین مينقدینگي سهامدرصد متغیر  73/1كه 

بین بازه قابل قبول قرار دارد، فرض  00/2توجه نمود. چون مقدار آن  واتسونجملات خطا باید به میزان آماره دوربین 

با توجه به اینكه  قطعیت سیاست اقتصادی عدمفرضیه، متغیر شود. با توجه به نتایج آزمون  همبستگي جملات خطا رد مي

عدم یعني به عبارتي ؛ است نقدینگي سهامدهنده رابطه معنادار با  كه نشان درصد است 5سطح معناداری آن كمتر از 

درصد تایید  05لذا فرضیه تحقیق در سطح اطمینان  دارد. یمعنادار یرتأث نقدینگي سهامبر  قطعیت سیاست اقتصادی

درصد  05درصد در سطح اطمینان  5با توجه به سطح معناداری كمتر از  اهرم ماليشود. همچنین متغیرهای كنترلي  مي

 5به سطح معناداری بزرگتر از  اما مالكیت دولتي، اندازه شركت و فرصت رشد؛ نقدینگي سهام دارندرابطه معناداری با 

 ندارد. نقدینگي سهامدرصد رابطه معناداری با 

 گیری بحث و نتیجه

در  ي. نقش عامل نقد شوندگهاست یيدارا يمیزان نقد شوندگ گذاری یهاساسي در سرما یها یكي از موضوع

به این موضوع توجه دارند كه اگر بخواهند دارایي خود را به  گذاران یهبسیار مهم است؛ زیرا سرما ها یيدارا یگذار ارزش

خیر؟ در هر بازار مالي با توجه به گستردگي و عمق بازار،  اها وجود دارد ی فروش برسانند، آیا بازار مناسبي برای آن

 گذاری یهوجود دارند و سرمای ه گذاران با عنایت به بازده و ریسك سرما گذاری یهابزارهای متنوعي جهت سرما

 شرایطرفته تحت  بازده مورد انتظار هر دارایي، نشانگر بازده ازدست نرخ .گزینند يموردنظر خود را برم های یيدارا

 يقابلیت نقد شوندگ ها یي. یكي از عوامل مؤثر بر ریسك داراریسك مساوی ناشي از تحصیل آن دارایي است

دارایي در  يناشي از تبلور مفهوم ریسك عدم نقد شوندگ ها یياراد یگذار در ارزش ي. نقش عامل نقد شوندگهاست آن
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شود. هر چه ریسك ناشي از یك دارایي  گذاری یهسرما از گذار یهباعث انصراف سرما تواند يذهن خریدار است كه م

ارایي قابلیت انتظار دریافت بازده بیشتری خواهد داشت و یكي از عوامل مهم مؤثر بر ریسك د گذار یهافزایش یابد، سرما

در واكنش به  يمؤسسات مال یمنعكس كننده كمبودها 2117در سال  يجهان يبحران مال وقوع آن است. ينقد شوندگ

است كه  یهسهام نشاط بازار سرما ینگيسهام در ثبات اقتصاد را برجسته كرد. نقد ینگينقد یتبود كه اهم ینگيبحران نقد

اگرچه مطالعات موجود . كارآمد منابع را ارتقا دهد یصسهام را بهبود بخشد و تخص یگذار یمتق یيتواند كارا يم

، كرده اند يرا بررس یاقتصاد یاستس یتعدم قطع یرتأث ؛ واند سهام را مستند كرده ياز عوامل موثر بر نقدشوندگ يبرخ

پژوهش  ینرو هدف ا یناست از اسهام كمتر مورد توجه قرار گرفته  يبر نقدشوندگ یاقتصاد یاستس یتعدم قطع یرتأث

 یجامعه آمار دارد؟ یمعنادار یرسهام تاث يبر نقدشوندگ یاقتصاد یاستس یتعدم قطع یاموضوع است كه آ ینا يبررس

شركت  088و با استفاده از اطلاعات  0800تا  0801 یها سال ینشده در بورس اوراق بهادار تهران ب یرفتهپذ یها شركت

 یتقطع عدم یرمتغ یه،آزمون فرض یجبا توجه به نتا. پرداخته شد یهبه آزمون فرض یرهمتغ چند يخط یونو روش رگرس

 ینگيكه نشان دهنده رابطه معنادار با نقد درصد است 5آن كمتر از  یسطح معنادار ینكهبا توجه به ا یاقتصاد یاستس

در  یقتحق یهدارد. لذا فرض یمعنادار یرسهام تأث ینگيبر نقد یاقتصاد یاستس یتعدم قطع يبه عبارت یعني؛ سهام است

درصد  5كمتر از  یبا توجه به سطح معنادار ياهرم مال يكنترل یرهایمتغ ین. همچنشود يم ییددرصد تا 05 یناناطم سطح

 اندازه شركت و فرصت رشد به ي،دولت یتاما مالك؛ سهام دارند ینگيبا نقد یدرصد رابطه معنادار 05 یناندر سطح اطم
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Abstract 

One of the main issues in investing is the liquidity of assets. The role of the liquidity factor in 

the valuation of assets is very important; Because investors are concerned about whether 

there is a good market for them if they want to sell their assets. Therefore, the purpose of this 

study is to investigate whether economic policy uncertainty affects stock liquidity? The 

statistical population of companies listed on the Tehran Stock Exchange between 1390 and 

1399 and using the information of 133 companies and multivariate linear regression method 

was tested to hypothesis that the test results showed that according to the results of the 

hypothesis test, the variable lack Economic policy certainty has a significant relationship with 

stock liquidity. In other words, the uncertainty of economic policy has a significant effect on 

stock liquidity. Therefore, the research hypothesis is confirmed at 95% confidence level. 
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