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Abstract    

This study investigate the effect of market frictions on financial constraints with emphasize 

on political connections and corporate governance. Based on Deng et, al (2017), factors of 

market frictions are information asymmetry, stock trading illiquidity and investor 

sentiment. Spread model is used for calculating the information asymmetry, stock turnover 

rates is used as proxy for stock trading illiquidity and investor sentiment. Also, WW index 

is used for calculating the financial constraints. In order conduct this study using the 

systematic sampling approach, 159 firms selected as a final sample during 2010-2017. In 

order to investigate the relationship between variables, multivariable OLS regression 

approach is used. For testing hypotheses we used Panel Data with Fixed Effects approach. 

The results show that there is a significant relationship between market frictions and 

financial constraints, namely market frictions increase the financial constraints.  Existence 

of political connections increase the effect of stock trading illiquidity and investor 

sentiment on financial constraints. Also, existence of political connections are effective 

means in the relationship between information asymmetry and financial constraints and 

decrease this effect. In fact, the effect of political connections on the relationship between 

market frictions and financial constraints depends on firms conditions.   
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 چکیده
پردازد. سياسی می های مالی با تاکيد بر ارتباطاتهای بازار و محدودیتبين اصطکاک بررسی رابطه این پژوهش به

 ارن اطلاعاتی،های بازار از سه پارامتر عدم تقگيری اصطکاک( برای اندازه2017مطابق پژوهش دنگ و همکاران )
ی از مدل لاعاتگذاران استفاده شده است. برای محاسبه عدم تقارن اطناپایداری معاملات سهام و اعتماد سرمایه

spread هام سرخ گردش نگذاران از معيار و برای محاسبه دو پارامتر ناپایداری معاملات سهام و اعتماد سرمایه
ور به منظ گيری شده است.اندازه WWاستفاده شده است. همچنين، متغير محدودیت مالی با استفاده از شاخص 

تهران طی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت از ميان شرکت 159دستيابی به هدف پژوهش، تعداد 
است. در این پژوهش با اجرای الگوی  گيری حذف سيستماتيک انتخاب شدهبه روش نمونه 1395-1389های سال

ده است. شداخته رسی روابط بين متغيرها پرهای تابلویی، به بررگرسيون با استفاده از روش اثرات ثابت و داده
ر واقع ددارد،  های بازار رابطه معناداری وجوددهند که بين محدودیت مالی و اصطکاکهای پژوهش نشان مییافته

داری ثر ناپایهای سياسی باعث افزایش اشوند. وجود ارتباطهای بازار باعث افزایش محدودیت مالی میاصطکاک
ابطه بين ی بر رهای سياسشود. همچنين وجود ارتباطعتماد سرمایه گذاران بر محدودیت مالی میمعاملات سهام و ا

ت مالی حدودیعدم تقارن اطلاعاتی و محدودیت مالی نيز مؤثر است و باعث کاهش اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر م
ر شرکت حاکم ب مالی به شرایط های بازار و محدودیتشود. در واقع تأثير ارتباطات سياسی بر رابطه اصطکاکمی

 بستگی دارد.
 

های بازار، عددم تقدارن اطلاعداتی، ناپایدداری معداملات سدهام، اعتمداد محدودیت مالی، اصطکاک های کلیدی:ژهوا
 های سياسیگذاران، ارتباطسرمایه
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 مقدمه
 یددران،ا یةموجددود در بددازار سددرما یهایینارسددا

 ی رامدددال محددددودیت بدددا هاشدددرکت یددداروییرو

 یط،شدرا یدندر ا مسئلة مهمکرده است.  یرناپذاجتناب

 توجده امر با به این. هاستشرکت يریگيمتصم ۀنحو

و نقدش  یگذاریهسدرما هایشدرکت یاصدل يفةبه وظ

توجده  يشدترب کشدور، اقتصداد در هاشدرکت ینمهم ا

عبدددارت اسدددت از  یمدددال یت. محددددودشدددودمی

 یبدرا لازموجدوه  ةکه مانع تأمين هم هاییمحدودیت

. ]15[ شدودمی هاشدرکتمطلدوب  هاییگذارسرمایه

های داخلی و خدارجی وجدوه ینههزوقتی تفاوت بين 

شدرکت گذاری در یک شرکت زیاد اسدت، نن سرمایه

اگدر هنگددام  ازنظدر مدالی، محددودیت بيشددتری دارد.

 یبدرا یو خدارج یداخلد یهاینههزة بودج يصتخص

در رابطده بددا  یمشدکل ،بدازار های، اصدطکاکشدرکت

شددرکت درددار  کنددد، یجددادا یهسددرما ةعرضدد ينهمدد

طبدق پدژوهش دندگ  .]36[ شدودمی یمال یتمحدود

عددم تقدارن  اندد ازعبارتبدازار  های، اصطکاک]28[

معدداملات سددهام و اعتمدداد  یددداریاطلاعدداتی، ناپا

در  کده عددم تقدارن اطلاعداتی یزمدان. گذارانسرمایه

ارزش  یابدد،می یششدرکت افدزا یدکرابطه با سدهام 

 یهرماسددر بدازار  گذارانسرمایهکه  ینن با ارزش یذات

 ؛ودبدمتفاوت خواهد  شوند،میسهام مدنظر قائل  یبرا

با ارزش مدورد  هاشرکتسهام  یقعارزش وا ،درنتيجه

 .]29[انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت 

عدم تقارن اطلاعداتی بدين مددیران و سدهامداران 

گذاری کددارا شددود؛ زیددرا ممکددن اسددت مددانع سددرمایه

اند و شدانمدیران درصدد حداکثرکردن مندافع شخصی

کننددد کدده گذاری را انتخدداب میی سددرمایههافرصددت

تدرین شدکل، مندافع سدهامداران را ممکن است بده به

 .]23[مالی ایجاد کند  یتمحدودتأمين نکند و 

شده، ميزان روابط سياسدی ی انجامهاپژوهشطبق 

توانددد در یمطور بددالقوه از عددواملی اسددت کدده بدده

ی سياسدی هداارتباطمحدودیت مالی اثرگدذار باشدد. 

برای توصيف رابطة نزدیک بين دولت یا سياستمداران 

بده برقدراری  هاشدرکتشوند. یماستفاده  هاشرکتبا 

ارتباط نزدیک با دولت و سياستمداران تمایدل زیدادی 

دارند؛ زیدرا ایدن روابدط، مندافع زیدادی نظيدر امتيداز 

هددای ماليدداتی، دسترسددی يفتخفدسترسددی بدده بددازار، 

های دولتدی و ... در پدی تر بده اعتبدارات، یاراندهنسان

ی در سدط  یدک جامعده، دارد. این نوع بافت اقتصاد

؛ بندابراین، ]26[شدود یماقتصاد مبتنی بر رابطه ناميده 

ی هااصدطکاکی سياسی در ميزان اثرگدذاری هاارتباط

 بازار بر محدودیت مالی مؤثرند.

ی بدازار و هااصدطکاکدر زمينة بررسی رابطة بين 

ی هداارتباطمحدودیت مالی و همچندين اثدر تعددیلی 

ی صورت نگرفته است. اطالعهمسياسی بر این روابط، 

شدده ی پذیرفتههاشرکتبررسی ارتباط این عوامل در 

در بورس اوراق بهادار تهدران نيداز اسدت. بدر همدين 

اسدداس، هدددف پددژوهش حاضددر، شناسددایی تددأثير 

ی بازار بر محدودیت مدالی بدا توجده بده هااصطکاک

شده در بدورس ی پذیرفتههاشرکتهای سياسی ارتباط

 تهران است. اوراق بهادار

 

 مبانی نظری و پیشینة پژوهش
در نن  هاشددرکتدر زمددان حاضددر، محيطددی کدده 

کنند، محيط درحال رشد و رقابتی اسدت و یمفعاليت 

نيددز بددرای پيشددرفت و رشددد، بدده توسددعة  هاشددرکت

گذاری جدیدد نيداز های خود از طریق سدرمایهيتفعال

های جدید به تأمين منابع مدالی و گذاریدارند. سرمایه

وجوه نقد لازم نيازمندند؛ امدا شدرکت در تدأمين ایدن 

رو اسدت. بحدث هایی روبهیتمحدودمنابع معمولاً با 

محدودیت مالی یکدی از موضدوعات مهدم و اساسدی 

يمات مربوط بده است. تصم هاشرکتپيش روی تمام 

گذاری و تدأمين مدالی ازجملده عوامدل اصدلی یهسرما

رقابت و تداوم بقا در دنيای کنونی بوده اسدت و بایدد 
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با هدف حدداکثرکردن ارزش و رشدد شدرکت اتخداذ 

ی هدداپروژهشددود. اختصدداا منددابع مددالی عمددده بدده 

های تدأمين مدالی از یاستراتژگذاری، به اتخاذ سرمایه

د است که روی ساختار مطلوب نيازمن هاشرکتسوی 

سرمایه مؤثر خواهد بود. نکتة مهدم اینکده اسدتفاده از 

پذیر سادگی امکانهای تأمين مالی، هميشه بهیاستراتژ

در ایدن خصدوا بدا مندابع مدالی  هاشرکتنيست و 

انددد و محدددودیت مددالی دارنددد. محدددود در ارتباط

گذاری بدده منددابع داخلددی مطلددوب وابسددتگی سددرمایه

دليل اینکه تأمين مالی خارجی پرهزینه است به نيست؛

های بازارهای کامل فاصله دارد. همچندين، یتئورو از 

هدای یانجردليل نوسدان در بده هاشرکتممکن است 

گذاری را ی سدرمایههافرصتنقدی داخلی، بعضی از 

رد کنند یا به تعویدق بياندازندد کده در ایدن صدورت، 

 .]41[ اندهشدنوعی درار محدودیت مالی به

ی تجداری و یيرتجداری در تدأمين هدابنگاهبيشتر 

بندی منددابع مددالی محدددودیت دارنددد. بددرای تقسدديم

های تددأمين مددالی، بایددد یتمحدددودازنظددر  هاشددرکت

های محدودیت مالی را تعریف کرد. برای محددودیت

مالی، تعاریف متعددی بيان شدده اسدت کده در ادامده 

شوند. محدودیت مدالی یمرند نمونه از تعاریف ارائه 

هایی که مدانع تدأمين همدة یتمحدودعبارت است از 

 هاشدرکتهای مطلوب گذارییهسرماوجوه لازم برای 

. شددرکتی محدددودیت مددالی دارد کدده ]15[شددود می

دسترسی نن به بازار سدرمایه محددود اسدت و تدأمين 

های اضافی بدرای نن در بدر دارد ینههزمالی خارجی، 

شددرکت، هنگددام تخصدديص بودجددة  . اگددر بددرای]21[

 ،بدازار هایهای داخلدی و خدارجی، اصدطکاکهزینده

 کندد، یجدادا یهسرما ةعرض يندر رابطه با هم یمشکل

 .]37[شددود می یمددال یتشددرکت درددار محدددود

ترین تعریدف در ایدن مدورد، ایدن ترین و صری کامل

یی درددار محدددودیت در تددأمين هاشددرکتاسددت کدده 

درون سدازمانی و مصدارف اند که بدين مصدارف مالی

برون سازمانی وجوه تخصيص داده شدۀ خود با یدک 

 .]30[رو باشند شکاف روبه

طور کده ذکدر شدد طبدق پدژوهش کداپلن و همان

نیدد یمزینگلاس، محدودیت مالی هنگامی به وجدود 

های داخلی و ینههزکه شرکت موقع تخصيص بودجة 

 ی بازار در رابطدههااصطکاکخارجی، مشکلی توسط 

با همين عرضة سرمایه برای نن ایجداد شدود. در ایدن 

ی بدازار مطدابق پدژوهش دندگ هااصطکاکپژوهش، 

اند از سه پارامتر عددم تقدارن اطلاعداتی، عبارت ]28[

 گذاران.ناپایداری معاملات سهام و اعتماد سرمایه

شدوند کده اگدر یمی بازار اینگونه تعریف هااصطکاک

در قسمتی از بازار، اضافه عرضده )یدا تقاضدا( وجدود 

داشته باشد، بازار )کارا( این اضافة عرضه )یدا تقاضدا( 

کند یا اگر قيمت سهامی بيش از قيمدت یمرا برطرف 

باعدث رسديدن  ذاتی باشد، عموم به سرعت، متوجه و

و  هدابحرانشوند؛ امدا بدا وقدوع یمبه ارزش ذاتی نن 

رضه بر تقاضا و نرسيدن اقتصاد به یک نقطدة فزونی ع

یی در رسديدن بده تعدادل، ایدن هاوقفهتعادل یا ایجاد 

. ]12[شددوند ی بددازار میهااصددطکاکهمددان  هاوقفدده

که به  اندکردهپژهشگران بسياری در این زمينه مطالعه 

شدود اشداره می 1ین ننها، مارکوس برونوميئرتربرجسته

نثدار نن را در  د، اشداره و. او به اصطکاک اقتصدا]40[

ی تعادل عمومی هامدل .کندیمبازارهای مالی بررسی 

پویای تصادفی کينزی جدید، ابزار اصلی اقتصاد کلان 

مدرن است. این مددل محصدول اصدلی سدنتز جدیدد 

ی از اگسدتردهو شامل معرفی طيف  ]33[نئوکلاسيک 

نواقص ادبيات کيندزی جدیدد در ردارروب اقتصداد 

ی اولية کينزی جدیدد، مانندد مددل هامدلکلان است. 

CGG2 های اسدمی را یرسدبندگ، نواقص بازار کالا و

گرفتنددد؛ امددا بددازار مددالی و نددواقص نن را یمدر نظددر 

، اجددزای 1990گرفتنددد. در اواخددر دهددة یمنادیددده 

ی تعدادل هامددلبازارهای مالی و اصطکاک مدالی بدا 
                                                           
1 Markus K. Brunnermeier, 
2 Clarida-Galì-Gertler 
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عمومی پویای تصدادفی کيندزی جدیدد ترکيد. شدد. 

کند، اصطکاک یمننچه در تبادلات مالی تداخل ایجاد 

توانددد افددزایش یمشددود کدده یممددالی در نظددر گرفتدده 

های دریافدت وام )تدأمين مدالی بيروندی( بدرای ینههز

 گذار را سب. شود.سرمایه

ی بددازار هااصددطکاکطور کدده بيددان شددد همددان

املات از عدم تقارن اطلاعاتی، ناپایداری مع اندعبارت

 گذاران.یهسرماسهام و اعتماد 

شدود: یمعدم تقارن اطلاعاتی به این شکل بيدان  

نید که یکی یمعدم تقارن اطلاعاتی هنگامی به وجود 

از طرفين معاملده نسدبت بده طدرف مقابدل اطلاعدات 

بيشتری در اختيار داشدته باشدد. ایدن امدر بده دلایدل 

ی در احرفددهگذاران یهسددرماازجملدده وجددود  مختلدف

گذاران خددرد، وجددود معدداملات و یهسددرمامقابددل 

افتددد. یمعددات بيشددتر اتفدداق داشددتن بدده اطلادسترسی

نتقدال ی مطلع، با اهاواسطهکند یماسپنس خاطر نشان 

اطلاع، درنمد ی کمهاواسطهاطلاعات محرمانة خود به 

شدان داد عددم نکنند. نکرلدوف بازار خود را بيشتر می

 تقارن اطلاعاتی، گزینش مغایر در بازارهدا را افدزایش

دهد که این امر قبل از وقوع معامله برای افدراد بده می

کشدد یمنید. نکرلوف، بازاری را به تصدویر یموجود 

کدده در نن، فروشددنده نسددبت بدده خریدددار اطلاعددات 

 بيشتری در اختيار دارد؛ البته حسابداران برای کداهش

زینش مغددایر، سياسددت افشددای کامددل را مشددکل گدد

اند تا ميزان اطلاعات در اختيار عموم افدزایش یرفتهپذ

 .]20[یابد 

گيری صددحي  يمتصددمیکددی از عوامددل مهددم در  

، اطلاعدات مناسد. و مدرتبط بدا هاشرکتسهامداران 

گذاری یدا عددم یهسدرماموضوع تصميم در ارتباط بدا 

درسددتی فددراهم و گذاری اسددت کدده اگددر بهیهسددرما

پددردازش نشددوند، اثددرات منفددی بددرای فددرد یددا نهدداد 

گيرنده خواهددد داشددت. همچنددين، نددوع و يمتصددم

رگونگی دستيابی بده اطلاعدات نيدز مهدم اسدت. در 

صدورتی نامتقدارن بدين صورتی کده اطلاعدات لازم به

صدورت سهامداران توزیع شدود، )انتقدال اطلاعدات به

ر بين سهامداران صورت گيرد(، نتایج متفاوتی را نابراب

گيری در ارتباط با یک موضوع واحد يمتصمنسبت به 

شود؛ بنابراین، قبل از اینکده اطلاعدات بدرای سب. می

نفعان مهم باشد، گذاران، سهامداران و سایر ذییهسرما

صدورت این کيفيت و توزیع اطلاعات است که باید به

 .]14[دقيق ارزیابی شود 

پيامدهای نامطلوب وجود عددم تقدارن اطلاعداتی، 

گذاران، هزینة معاملاتی نظير مشارکت حداقلی سرمایه

بالا، بازارهای رقيق و کاهش سود ناشی از معداملات، 

ها را به محدودیت مالی و کمبود مندابع دردار شرکت

هدا و کند. با افزایش عددم تقدارن اطلاعداتی، بانکمی

شدرکت از  خدود را نسدبت بده گذاران اعتمدادسرمایه

گذاری دهند و از ارائة تسدهيلات و سدرمایهدست می

کننددد کدده در ایددن در شددرکت مدددنظر خددودداری می

صورت، شرکت درار محدودیت مالی و کمبود مندابع 

 .]9[شود می

ی هااصدطکاکر پارامتر دیگ طور که ذکرشد،همان

 اصدددولاًگذاران اسدددت. یهسدددرمابدددازار، اعتمددداد 

های وسدديعی موقددع یبررسددگذاران بایددد سددرمایه

گذاری انجددام دهنددد. ننهددا بایددد بددا رونددد یهسددرما

ی هاشدرکتيزم معداملات در گذاری در مکدانیهسدرما

گذاری نشددنایی کامددل داشددته باشددند. اگددر یهسددرما

گذاری های لازم را موقع سرمایهیبررسگذاران یهسرما

گذاری یهسدرماوبی از انجام دهند، احتمالاً نتيجدة مطلد

خواهند گرفدت. همدين امدر، ميدل و ریبدت ننهدا بده 

دهدد. درواقدع گذاری در بورس را افدزایش مییهسرما

گذاری در بددورس، جلدد. و یهسددرمااعتمدداد ننددان بدده 

ها و به تبع نن توسدعة گذارییهسرمادرنتيجه، افزایش 

 .]11[شود یماقتصادی را سب. 

مل مهم در تأمين مالی گذاران از عوایهسرمااعتماد 

گذاری و در یهسرماو درواقع، عامل افزایش  هاشرکت
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 ةتوسددعنتيجدده، کدداهش محدددودیت مددالی اسددت. 

های یيرکدارا و هددایت جذب سرمایه ،گذاریسرمایه

 شده اسدتموج. را مولد اقتصادی  یهاننها به بخش

گذاران گيری سدرمایهبا توجده بده جهدت همچنين،و 

صدنایعی  گذاران در، سرمایه(بازده)مبتنی بر ریسک و 

ریسدک کمتدر  بدا هدایت خواهند شد که سود بيشدتر

و رفدع این امر موج. تخصيص بهينه در مندابع  ؛دارد

جلددد. اعتمددداد  .خواهدددد شددددمحددددودیت مدددالی 

یزان مالی اهميت بسيار ربرنامهگذاران نيز برای یهسرما

گذاران یهسدرمازیادی دارد؛ زیرا درک صحي  از رفتار 

یزان مالی بدازار در تددوین ربرنامهتواند به یمدر بازار 

اسددتراتژی تجهيددز و تخصدديص منددابع مددالی و رفددع 

 .]13[های مالی کمک شایانی کند یتمحدود

ی بددازار، ناپایددداری هااصددطکاکپددارامتر دیگددر 

ناپایدداری معداملات سدهام بدا  معاملات سهام اسدت.

نوسانات حجم معاملات مرتبط است. حجم معاملات 

گذاران بده یدک یهسدرماقدة تواند نمایندۀ سط  علایم

سددهم باشددد. حجددم معدداملات نمایشددی از علایددق و 

هدا يمتقام اسدت و گذاران بده سدهیهسدرماتمایلات 

گذاران بده یهسرماتأثيرگرفته از این علایق و تمایلات 

ها با تأثير از این علایدق و تمدایلات يمتقاند و سهام

کنندۀ انتظارات کنند. قيمت سهام بيشتر بيانیمحرکت 

رو ؛ ازایدنهاسدتشرکتبازار از وضدعيت اقتصدادی 

کنندۀ وضعيت و عملکرد نتی ی بازار نمایانهاشاخص

گذاران و داران، سياسددت. سددهام]43[کددل اقتصددادند 

اخص ليل رابطدة بدين شدها با تحمدیران مالی شرکت

قيمت سهام و حجم معداملات در بدازار سدهام بدرای 

حرکت بازار، درجة ریسک و نقددینگی را بده شدکل 

داران بينی خواهندد کدرد؛ بندابراین، سدهامصحي  پيش

قادر خواهند بود در خرید و فروش حجدم مشخصدی 

از سهام در زمان معين، اسدتراتژی صدحيحی بده کدار 

منابع و محدودیت مدالی نقدش  ببرند و در رفع کمبود

 .]10[ای داشته باشند یژهو

ی بازار و هااصطکاکعوامل مختلفی بر رابطة بين 

ی هدداارتباطمحدددودیت مددالی تددأثير دارنددد؛ ازجملدده 

در مواجده بدا  هاشدرکتسياسی. طبق پژوهش دندگ، 

شدوند کده ینمی بازار به صورتی محدود هااصطکاک

 ایدن لی شوند؛ زیدرارود درار محدودیت مایمانتظار 

 هزیندة کده دارندد ارتباطدات سياسدی قدویها شرکت

 هاتشرک. ]28[دهند یم کاهش را ی بازارهااصطکاک

ی بددازار، هااصددطکاکلازم اسددت در کنددار توجدده بدده 

ارتباطات سياسی را نيز از عوامل مؤثر بدر محددودیت 

هدای ای ارتباطرشدتهيانممالی در نظر بگيرند. حدوزۀ 

سياسی که دو زمينة اصلی در علدوم اجتمداعی، یعندی 

دهدد، از یمارتباطات و علم سياست را به هدم پيوندد 

لحاظ پيشينة مطالعاتی و علمی قلمرویی نسبتاً جدیدد 

رود. نیاز این حوزه، از منظر نکادميک، به یمبه شمار 

 و پس از جنگ 1950مطالعات پژوهشی و علمی دهة 

ویژه مطالعدات هارولدلاسدون در زميندة جهانی دوم به

گردد. درواقددع، یبددازمپروپاگاندددا )تبليغددات سياسددی( 

و تدأثير  هدانقشی است که احوزههای سياسی ارتباط

ویژه ارتباطدات جمعدی ی متنوع ارتباطات، بدههاشکل

ها و روندهای سياسدی در سدطو  ينهزم( در هارسانه)

طور علمدی مطالعده را بدهداخلی و خارجی کشدورها 

های سياسی به معنای انتقدال اطلاعدات کند. ارتباطمی

ی اجتمداعی هدابخشی سياسی به هابخشسياسی از 

أکيد و سياستمداران ت هارسانهاست و بر تعامل متقابل 

دارد. اطلاعات مناس. به مسدائل واقعدی، مدثلاً ننچده 

ا، هیشدهانداتفاق افتاده اسدت و همچندين، بده انتقدال 

 .]6[شود یممربوط  هانگرشو  هاارزش

هددای سياسدی بخشددی از ازنظدر سداختاری، ارتباط

ناپذیر از نظدام نظام سياسی نيست؛ بلکه جزئی جدایی

ارتباطات جامعه است. الگوهای ارتباطی معينی ممکن 

علت بده است کمابيش سياسی در نظر گرفتده شدوند؛

سدت. ننکه سياست، مسئلة اساسدی شدایان توجده ننها

ميدان  گووگفدتی هيئت دولت یا جلسدات هانشست
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ی نشدکاری هامثالرئيس جمهور، مشاوران و وزیران، 

های سياسی است؛ اما فرایندها یدا مجراهدای از ارتباط

طور مشددخص سياسددی ارتبدداطی استفادشدددۀ ننهددا بدده

نيسددددتند؛ هررنددددد در بسددددياری از کشددددورهای 

کاملاً در کنتدرل دولدت قدرار  هارسانهیيردموکراتيک، 

 .]20[دارند 

در پژوهشددی بددا موضددوع ، ]28[کبددين دنددگ 

ی بازار و محددودیت هااصطکاکهای سياسی، ارتباط»

ی بازار هاصطکاکامحدودیت مالی و  ينبرابطة « مالی

های سياسی بدر ایدن رابطده را بررسدی و تأثير ارتباط

 ی بددازار، افددزایشهااصددطکاککردنددد و دریافتنددد 

های سياسی بدالا، کداهش های مالی و ارتباطیتمحدو

ی بازار بر محددودیت مدالی را سدب. هااصطکاکاثر 

 شوند.یم

در پژوهش خود نشان داد بدا افدزایش  ]19[افلاطونی 

ای، ميددزان تددأمين مددالی از محددل يقددهوثهددای ییدارا

یابددد و بدده تبددع نن، ميددزان یمها افددزایش یبددده

شدود. افدزایش حجدم یمگذاری شرکت زیداد سرمایه

ای، به تسهيل در تأمين اعتبدار منجدر های وثيقهییدارا

های مالی ایجادشدده را یتمحدودشود که این امر، یم

 کند. یمتا حدودی رفع 

در پددژوهش خددود بيددان  ]44[وانددگ و همکدداران

کنند در زمان رونق اقتصادی که انتظار مددیریت از یم

ا شددرکت سددود، کمتددر از متوسددط صددنعت باشددد یدد

تأثير فشار رقابتی قرار گيرد، واحدهای تجداری، تحت

کنندد. در شدرایط سود افزایشی خدود را مددیریت می

رود ميدزان رشدد فدروش و یمدرکود اقتصادی انتظار 

ها در شرکت کاهش یابد. به ایدن گذارییهسرماميزان 

ی بددا محدددودیت مددالی بدده دنبددال هاشددرکتترتيدد.، 

ای تدأمين وجده نقدد افزایش قيمت محصول خود بدر

مزیت رقابتی  هارکتشاند و درنتيجه، این لازم شرکت

 کمتری دارند.

در پددژوهش خددود  ]34[گارسدديا و ميراسددوگورب 

ایدل ی بدا محددودیت مدالی، تمهاشرکتکنند یمبيان 

دارند وجوه نقد خدود را نخسدت بدرای تدأمين مدالی 

هدای ثابدت یدا ییدارای سودنور و سدپس در هاطر 

گذاری کنند. ننها وجوه نقدد یهسرماسرمایه در گردش 

کنند کده تضدمينی یمگذاری یهسرمای اگونهبهخود را 

 هاشدرکتبرای دریافت وام جدیدد بده حسداب نیدد. 

دليل مشکلات تأمين مالی که در نینده با ننها مواجه به

هدای ثابدت مشدهود ییداراخواهند شدد، بده افدزایش 

 يشتری دارند. تمایل ب
در پژوهشی اینکه رگونده  ]42[و همکاران  نوردن

ی خصوصددی بدده رفتددار هاشددرکتمحدددودیت مددالی 

ننها بدا  بستگی دارد را بررسی کردند. هابانکدهی وام

فرد از ی منحصدددربههددداداده مجموعدددهاسدددتفاده از 

ی خصوصی کورک و متوسط نتيجه گرفتند هاشرکت

 ی )خویشداوندی( ازارابطدهی هااستقراضافزایش در 

طور رشمگيری محددودیت ی دولتی محلی بههابانک

کده تدأثير دهدد؛ درحالییمرا کداهش  هاشدرکتمالی 

ی متعلددق بدده بخددش هددابانکرنددين حددالتی بددرای 

 خصوصی وجود ندارد.

در پژوهشدددی تدددأثير  ]45[یاندددگ و همکددداران

محدددودیت مددالی و هزینددة نمایندددگی بددر کددارایی 

ان داد را بررسی کردند که نتایج نن نشدگذاری یهسرما

یی که جریان نقد نزاد بيش از حدد مطلدوب هاشرکت

گذاری کنندد و یهسدرمادارند، بيشتر احتمال دارد بيش 

کدده های نمایندددگی اسددت؛ درحالیینددههزدليددل نن، 

یی که جریان نقد نزاد کمتر از حدد مطلدوب هاشرکت

علدت نن،  گذاری تمایل دارندد ویهسرمادارند، به کم 

 های مالی است.یتمحدود

در پدژوهش خدود، بدازده  ]24[بوهمن و بدارتلی 

ی بدا هاشدرکتی با تدأخير بدالا نسدبت بده هاشرکت

تأخير پایين را بررسی کردندد و نتيجدة پدژوهش ننهدا 

ی تعدیلی یيرمنتظره با اصطکاک هابازدهدهد نشان می
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گذاری درست بازار مرتبط است که مانعی برای قيمت

 طلاعات موجود است.ا

هوو و ماسکوویتز در پژوهش خدود، رابطدة بدين 

اصددطکاک بددازار در تددأخير قيمددت سددهام و توانددایی 

هدا نتيجده ی نتی را بررسی کردند. ننهابازدهبينی پيش

یی کدده در ننهددا قيمددت نسددبت بدده هاشددرکتگرفتنددد 

العمددل نشددان اطلاعددات منتشرشددده بددا تددأخير عکس

کنندد کده بدا مددل یمدهد، صرف بازدهی کسد. یم

ی هامدددلای یددا یهسددرماهددای ییداراگددذاری ارزش

رندددعاملی فامددا، فددرنر و کارهددات و همچنددين، بددا 

 پذیر نيست.شدۀ ریسک تشری معيارهای شناخته

دهندد یمشواهدی ارائده  ،]21[مندلسون و نميهود 

کنندۀ اثرات اصدطکاک که در نن، بازده سهام، منعکس

دهدد تفداوت یمتجربی نشان های یبررسبازار است. 

گدذارد. یمقيمت عرضه و تقاضا بر بازده سهام تدأثير 

دهند سدهامی مایدل بده کسد. یمهمچنين، ننها نشان 

هدای يمتقبازدهی بيشدتر اسدت کده در نن، تفداوت 

 پيشنهادی خرید و فروش بالاتر است.

بددا اسددتفاده از  ]3[اعتمددادی و احمدددی گددورجی 

دل رگرسديون پاندل شدرکت و مد 135اطلاعات مالی 

ر ، اثر ارتباط سياسی ب1390تا  1382برای دورۀ زمانی 

ندابع ی فعال و جدذب مهاشرکتگذاری یهسرمارفتار 

 مالی در بورس تهران را بررسی کردند و نتيجه گرفتند

مدؤثر  هاشرکتگذاری یهسرماارتباط سياسی بر رفتار 

 هاشرکتبوده و کاهش محدودیت جریان تأمين مالی 

 را سب. شده است.

رد رابطة بين ارتباط سياسدی و عملکد ،]8[ نوردره

شده در بدورس اوراق بهدادار ی پذیرفتههاشرکتمالی 

هدای تهران را بررسی کرد. نتایج نشان داد بدين ارتباط

ها و نسبت بدازده حقدوق ییداراسياسی، نسبت بازده 

 داری وجود دارد.صاحبان سهام رابطة منفی و معنی

در پژوهشددی طددی دورۀ  ،]17[پدددرام راد مهدددی 

، رابطة عوامدل ایجادکننددۀ اصدطکاک و 1392-1380

تأخير در انعکاس اطلاعدات در بدورس اوراق بهدادار 

تهددران را بررسددی کددرده اسددت. براسدداس نتددایج 

یی که اطلاعات با تدأخير زیداد هاشرکتنمده، دستبه

شود، صدرف بدازدهی یمدر قيمت سهام ننها منعکس 

کننددد کدده بددا اسددتفاده از عوامددل ریسددک یمکسدد. 

توان توصيف کدرد. همچندين، تدأخير شده نمیشناخته

دهندۀ بدازدهی در انعکاس اطلاعات تا حدی توضدي 

 عامل ریسک اندازه است.

عددم نتيجه گرفتند  ]9[ی زاده و جعفرنژاد ثانرئيس

اثر مثبت و معناداری بدر محددودیت  ،تقارن اطلاعاتی

یعندی  ؛شدده در بدورس داردهای پذیرفتهمالی شرکت

هرردده ميددزان عدددم تقددارن اطلاعدداتی افددزایش یابددد، 

 .ها نيز افزایش می یابدمحدودیت مالی شرکت

، بدرای در پدژوهش خدود ]5[نيا و قنبدری حسينی

که با وایتدد  wwشاخص  محاسبة محدودیت مالی، از

و برای محاسبة نقدشوندگی سدهام، از  ارائه شده است

يری نقدشدوندگی سدهام اسدتفاده گانددازهرهار معيار 

ه شرکت، نتيجد 127ی متشکل از انمونهکردند. ننها با 

گرفتند محدودیت مالی با نقدشدوندگی سدهام رابطدة 

، مثبت و معنادار دارد؛ یعنی با افزایش محدودیت مالی

 یابد.یمقدشوندگی سهام افزایش ميزان ن

 

 های پژوهشیهفرض
ی بازار بدر محددودیت هااصطکاک( 1فرضیة اصلی 

 مالی تأثير دارند.

( عدم تقارن اطلاعاتی بدر محددودیت 1فرضية فرعی 

 مالی تأثير دارد.

( ناپایداری معداملات سدهام و اعتمداد 2فرضية فرعی 

 .بر محدودیت مالی تأثير دارند گذارانهیسرما

های سياسی بر رابطدة وجود ارتباط( 2فرضیة اصلی 

 د.ی بازار و محدودیت مالی تأثير دارهااصطکاکبين 



 
 

 1398تابستان (، 40، پياپی )دوم، شماره یازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /24
 
 

 

 

های سياسی بدر رابطدة ( وجود ارتباط3فرضية فرعی 

بين عدم تقارن اطلاعداتی و محددودیت مدالی تدأثير 

 دارد.

های سياسی بدر رابطدة ( وجود ارتباط4فرضية فرعی 

گذاران و یهسرماسهام، اعتماد بين ناپایداری معاملات 

 محدودیت مالی تأثير دارد.

 

 روش پژوهش 
ایددن پددژوهش ازنظددر هدددف، کدداربردی و ازنظددر 

همبسدددتگی اسدددت.  -ماهيدددت و روش، توصددديفی 

همچنددين، از لحدداظ زمددان انجددام پددژوهش، از نددوع 

رویدددادی )یيرتجربددی( و از لحدداظ ی پسهدداپژوهش

ی هداپژوهشگيری، جدز  نوع اسدتدلال بدرای نتيجده

و اطلاعدات لازم از  هادادهنوری استقرایی است. جمع

ی اینترنتددی و هدداگاهیپا، هانامددهانیپاکتدد.، مقددالات، 

مجلات تخصصی فارسی و انگليسی، کتابخانة بورس 

ی مدالی هاصورتنوین  نوردرهافزار اوراق بهادار، نرم

در سدایت کددال  هاشدرکتی منتشرشدۀ هاهياطلاعو 

سددازمان بددورس اوراق بهددادار بدده دسددت متعلددق بدده 

. در ایدددن پدددژوهش از روش رگرسددديون انددددنمده

. پس شودیمعنوان روش نماری استفاده رندمتغيره به

 هدادادهنوری اطلاعات، برای تجزیه و تحليدل از جمع

افزارهدای و استخراج نمار توصيفی و اسدتنباطی از نرم

 .شودیماستفاده  2وزیویاو  1اکسل

ی هاشدددرکتجامعدددة نمددداری ایدددن پدددژوهش، 

ی هاسالشده در بورس اوراق بهادار تهران در پذیرفته

ی واقعددی لازم ایدددن هدداادهدهسددتند.  1395-1389

در بورس اوراق  هاشرکتپژوهش از اطلاعات واقعی 

. در ایدن پدژوهش بدا اندبهادار تهران گردنوری شدده

استفاده از روش حذف سديتماتيک نسدبت بده تعيدين 

 حجم نمونه براساس معيارهای زیر اقدام شده است:

                                                           
1 Excel 
2 Eviews 

و مؤسسدات  هابانکی مالی )مانند هاشرکتجز   .1

ی هاشدرکتگذاری یدا ی سرمایههاشرکتمالی(، 

 گری مالی نباشند.واسطه

(، در 1389-1395) شددددهدر طدددی دورۀ بررسی .2

 بورس اوراق بهادار فعاليت داشته باشند.

دورۀ مدالی ننهدا به لحاظ افزایش قابليت مقایسده،  .3

 اسفند ماه باشد. 29منتهی به 

 یسدال مدال ييدرتغ ،پدژوهش یقلمرو زمان یدر ط .4

 د.ننداشته باش

 اطلاعات مالی ننها در دسترس باشد. .5

شدرکت،  159با توجه به شرایط ذکرشدده، تعدداد 

 نمونة نماری در نظر گرفته شد.

 

 مدل پژوهش
های فرعی منظور نزمون فرضيهدر این پژوهش، به

اول و دوم که برای نزمون فرضية اصدلی اول تددوین 

 ]28[(، به پيروی از پژوهش دنگ 1اند، از رابطة )شده

 استفاده شده است.

 (1رابطة)

 

𝑾𝑾𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝑭𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟐𝐀𝐠𝐞𝐢,𝐭  
+ 𝜷𝟑 𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭

+ 𝛃𝟒 𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝐢,𝐭

+ 𝜷𝟓𝑸 𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟔𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭  + 𝛆𝐢,𝐭 
های فرعدی سدوم و رهدارم نزمون فرضيه منظوربه

اند، از که برای نزمون فرضية اصلی دوم تددوین شدده

اسدتفاده  ]28[(، به پيروی از پدژوهش دندگ 2رابطة )

 شده است.

 (2رابطة)

 

𝑾𝑾𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝐏𝐂𝐢,𝐭

+ 𝜷𝟑(𝑴𝑭𝒊,𝒕

∗ 𝑷𝑪𝐢,𝐭)
+ 𝜷𝟒𝐀𝐠𝐞𝐢,𝐭  
+ 𝜷𝟓 𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢,𝐭

+ 𝛃𝟔 𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝐢,𝐭

+ 𝜷𝟕𝑸 𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟖𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭  + 𝛆𝐢,𝐭 
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 تعریف متغیرهای پژوهش -1نگارة 

 متغیر مورد بررسی نماد متغیر مورد بررسی نماد

i,tWW محدودیت مالی 
i,tSize اندازۀ شرکت 

i,tMF ی بازارهااصطکاک 
i,tLeverage اهرم مالی 

i,tPC های سياسیارتباط 
i,tQtobin نسبت کيوتوبين 

i,tAge سن شرکت 
i,tROA  هاییدارابازده 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 

 یری آنهاگاندازهمتغیرهای پژوهش و نحوة 

: در این پژوهش، محدودیت محدودیت مالی

که برای  شودیممالی، متغير وابسته در نظر گرفته 

 1شده توسط وایتدطراحی WWمحاسبة نن از شاخص

 ( ارائه شده است.3که در رابطة ) ]4[استفاده شده 

𝑾𝑾𝒊,𝒕 (3رابطة)

= −𝟎. 𝟎𝟗𝟏 ×
𝑪𝑭𝑶𝒊,𝒕 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 𝒊,𝒕

− 𝟎. 𝟎𝟔𝟐 𝑫𝒊𝒗𝑫𝒖𝒎𝒎𝒚 

+ 𝟎. 𝟎𝟐𝟏 
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐥𝐨𝐧𝐠 𝐓𝐞𝐫𝐦 𝐃𝐞𝐛𝐭 𝐢,𝐭

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 𝒊,𝒕

− 𝟎. 𝟎𝟒𝟒 𝑳𝑵𝑻𝑨𝒊,𝒕  + 𝟎. 𝟏𝟎𝟐 𝑰𝑺𝑮𝒊,𝒕

− 𝟎. 𝟎𝟑𝟓 
𝑺𝒂𝒍𝒆 𝒊,𝒕 − 𝑺𝒂𝒍𝒆 𝒊,𝒕−𝟏

𝑺𝒂𝒍𝒆 𝒊,𝒕−𝟏

 

 که در این شاخص: 

i,tCFO : .جریان وجه نقد عملياتی 

i,tTotal Assets : ها.ییداراکل 

i,tlang Debt  Total: های بلندمدت.کل بدهی 

i,tDivDummy:  یی برابدر هاشرکتمتغير مجازی برای

، در یيدر اندداشتهاست که طی دوره، سود تقسيمی  1

 بود. این صورت برابر صفر خواهد

LNTA: ها.ییدارااریتم طبيعی کل لگ 

i,tISG  :های عضدو رشد فدروش صدنعتی کده شدرکت

 بورس اوراق بهادار تهران، در نن صنعت قرار دارند.

i,tSale: .فروش شرکت 

                                                           
1 Whited 

ی بدازار، متغيدر هااصدطکاکی بازار: هااصطکاک

اندد کده طبدق پدژوهش دندگ و مستقل ایدن پژوهش

، سده پدارامتر عددم تقدارن اطلاعداتی، ]28[ 2همکداران

گذاران برای سهام و اعتماد سرمایهناپایداری معاملات 

اند که روش محاسدبه هریدک از نن در نظر گرفته شده

 ننان به شر  زیر است:

: برای محاسدبة عددم تقدارن عدم تقارن اطلاعاتی

کده  ]14[اسدتفاده شدده  SPREADاطلاعاتی، از مدل 

 ( ارائه شده است. 4در رابطة )

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐷𝑖,𝑡 (4رابطة ) =
𝐴𝑃𝑖,𝑡 − 𝐵𝑃𝑖,𝑡

𝐴𝑃𝑖,𝑡 + 𝐵𝑃𝑖,𝑡 2⁄
 

 

i,tAP:  بهترین قيمت پيشنهادی فروش سهام شرکتi 

 t شدۀدر دورۀ بررسی

i,tBP بهترین قيمت پيشنهادی خرید سهام شدرکت :i 

 tشدۀ در دورۀ بررسی

منظور از بهترین قيمت پيشنهادی خریدد، عبدارت 

است از بالاترین قيمت پيشنهادی بدرای خریدد سدهام 

بهتدرین قيمدت پيشدنهادی فدروش نيدز در هر روز و 

عبارت است از کمترین قيمت پيشنهادی برای فروش 

هددر سددهم در هددر روز. هرردده دامنددة تفدداوت قيمددت 

تری باشد، پيشنهادی خرید و فروش سهام عدد بزرگ

 دهندۀ عدم تقارن اطلاعاتی بيشتر است.نشان

                                                           
2 Deng 
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ناپایدددداری معددداملا  سدددهام و اعتمددداد 

ایدداری ی دو پدارامتر ناپبدرای بررسدگذاران: سرمایه

گذاران، از معيدار ندرخ معاملات سهام و اعتماد سرمایه

 ]28[گردش سهام، مطابق پژوهش دندگ و همکداران 

استفاده شده است که عبدارت اسدت از تعدداد سدهام 

 شده به تعداد سهام صادرشده در شرکت.معامله

ی هداارتباطشداخص های سیاسی شرکت: ارتباط

اقتصادی، اجتماعی و فردی دارد. بعد سياسی، سه بعد 

مسدتقيم  اقتصادی نن عبارت است از درصدد مالکيدت

. بعددد اجتمدداعی نن هاشددرکتی هاهیسددرمادولددت از 

گذاری نهادهدای وابسدته بده عبارت اسدت از سدرمایه

حمایدت  کننددۀکده بيان هاشدرکتدولت در سدرمایة 

نهادی دولت است. بعدد فدردی نن عبدارت اسدت از 

ی کدده در سددط  مدددیریت نن، افددرادی از یهاشددرکت

دولددت ماننددد نمایندددگان مجلددس شددورای اسددلامی، 

اعضای کابيندة دولدت، مجلدس خبرگدان، سدران قدوۀ 

یدا  ]3[قضایيه و مجمع تشخيص مصلحت نظام باشد 

حداقل یکی از اعضای هيئت مدیرۀ شدرکت، نماینددۀ 

. در ایددن پددژوهش، ]32[های دولتددی باشددد شددرکت

گر اسدت و درواقدع سياسی، متغير تعددیلی هاارتباط

ی سياسدی دو روش در نظدر هداارتباطبرای محاسدبة 

ند از روش نخسدت: اگدر اگرفته شده است که عبارت

درصد سهام توسط دولت یا نهادهای وابسته به دولت 

درصد باشد، شرکت ارتبداط سياسدی دارد  50بيش از 

. روش دوم: اگر حداقل یکی از اعضای هيئدت ]3و2[

های دولتددی باشددد، مدددیرۀ شددرکت، نمایندددۀ شددرکت

. ایدن متغيدر، متغيدر ]32[ شرکت ارتباط سياسدی دارد

گر در این پژوهش در نظر گرفتده شدده اسدت؛ تعدیل

بنابراین، شرکتی ارتبداط سياسدی دارد کده شدرایط دو 

روش بالا را داشته باشد. گفتنی است شرکتی، دولتدی 

رکت دولتدی را ش فیتعردر نظر گرفته شده است که 

مطابق قانون خدمات کشوری احدراز کدرده باشدد؛ در 

و در یير این صورت عددد صدفر  1این صورت، عدد 

 .شودیمبرای نن در نظر گرفته 

متغيرهای کنترلی پژوهش، مطابق با پژوهش دندگ 

 ند از:ادر نظر گرفته شده که عبارت ]28[

ی هاسدداللگدداریتم طبيعددی تعددداد  سددش شددرکت:

ی عضویت شرکت در هاسالحضور در بورس، تعداد 

 .]22و1[بورس اوراق بهادار تهران است 

 لگاریتماندازۀ شرکت با استفاده از  اندازة شرکت:

 . ]16[شود یممحاسبه ارزش بازار سهام شرکت 

ها به کل یبدهاهرم مالی از نسبت کل  اهرم مالی:

 .]31[نید یمها به دست ییدارا

نسبت کيوتوبين از نسبت ارزش  یش:نسبت کیوتوب

ها تقسيم یبدهعلاوۀ کل بازار حقوق صاحبان سهام به

 .]18و28[نید یمها به دست ییدارابر کل 

هدا از نسدبت سدود ییدارابدازده  ها:ییدارابازده 

شدددود یمهدددا محاسدددبه ییداراخدددالص بددده کدددل 

 .]39و25،28،38[

 

 های پژوهشیافته

ی هدادادهدر این پژوهش بدرای تجزیده و تحليدل 

ی نمدار هداروشها از يهفرضشده و نزمون ینورجمع

 توصيفی و استنباطی استفاده شده است.

 

 آمار توصیفی

صورت خلاصه نمار توصيفی متغيرهای پژوهش به

طور کدده ( بررسددی شددده اسددت. همددان2در نگددارۀ )

و  -754/2شود ميانگين محدودیت مدالی، یممشاهده 
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تربودن ميانگين دليل کورکاست؛ به -709/2ميانة نن 

ی مربوط به این متغير، ردولگی هادادهاز ميانه، توزیع 

به سمت راست دارند. ميانگين عدم تقدارن اطلاعداتی 

دليل است؛ به 025/0و ميانة نن برابر با  024/0برابر با 

ی هددادادهاز مياندده، توزیددع  تربودن ميددانگينکورددک

مربوط به این متغيدر نيدز ردولگی بده سدمت راسدت 

دارند. ميدانگين ناپایدداری معداملات سدهام و اعتمداد 

و ميانددة نن برابددر بددا  199/0گذاران برابددر بددا سددرمایه

تربدودن ميدانگين از ميانده، دليل بزرگاست؛ به 120/0

سمت های مربوط به این متغير، رولگی به توزیع داده

هدای سياسدی، ميدانگين رپ دارند. برای متغير ارتباط

درصدد از  51دهدد یماست که نشان  512/0نن برابر 

 های سياسی دارند.شده، ارتباطی بررسیهاشرکت

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2نگارة 

 های پژوهشمنبع: یافته     

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

های يهفرضدبدرای نزمدون طور که بيان شدد، همان

و بدددرای نزمدددون ( 1رابطدددة )فرعدددی اول و دوم، از 

اسدتفاده ( 2رابطة )های فرعی سوم و رهارم از يهفرض

ها در سدط  نزمدون فرضديهشده است. گفتنی اسدت 

براسدداس ادبيددات انجددام شددده اسددت.  05/0خطددای 

ی پانل، قبل از تخمين مددل، لازم هادادهاقتصادسنجی 

 هادادهليمر، همگنی  Fاست با استفاده از نمارۀ نزمون 

ی پاندل هدادادهو درنتيجه، اسدتفاده از روش تخمدين 

 Hليمدر و  Fنزموده شدود. نتدایج حاصدل از نزمدون 

( 3برای رهار فرضية این پژوهش در نگدارۀ ) هاسمن

ليمدر بدا  Fارائه شده است. نتدایج حاصدل از نزمدون 

درصدد  95سدط  اطميندان ، با 000/0سط  معناداری 

ی پانل هادادهداربودن استفاده از روش یمعندلالت بر 

دارد. همچنين، نتایج نمارۀ نزمدون هاسدمن  1)تابلویی(

ا سدط  معنداداری برای رهار فرضية این پدژوهش، بد

دهندۀ نشدداندرصددد  95سددط  اطمينددان ، بددا  000/0

استفاده از روش با اثدرات ثابدت نسدبت بده روش بدا 

 اثرات تصادفی است.

                                                           
1 Panel  

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدا 
 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگیش

 297/0 -730/3 -014/2 -709/2 -754/2 1113 محدودیت مالی

ناپایداری معاملات سهام و 

 گذاراناعتماد سرمایه
929 199/0 120/0 993/0 000/0 211/0 

 011/0 000/0 049/0 025/0 024/0 1110 عدم تقارن اطلاعاتی

 498/0 000/0 000/1 000/1 536/0 1079 های سياسیارتباط

 258/0 000/0 690/1 180/1 136/1 978 سن شرکت

 690/0 740/4 160/8 000/6 079/6 1078 اندازۀ شرکت

 219/0 000/0 077/2 612/0 605/0 1113 اهرم مالی

 638/0 800/0 200/4 455/1 645/1 1078 نسبت کيوتوبين

 131/0 -290/0 590/0 100/0 116/0 1105 هابازده دارایی
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 هاسمش Hو  یمرل Fآزمون  نتایج خلاصة -3 نگارة

 نزموننتيجه  سط  معناداری (dfی )نزاددرجه مقدار نماره نوع نزمون 

 فرضية اول

F پانل هاداده 000/0 (796/137) 896/4 ليمر 

 Hنزمون 

 هاسمن
 اثرات ثابت 000/0 6 113/211

 فرضية دوم

F پانل هاداده 000/0 (690/129) 408/4 ليمر 

 Hنزمون 

 هاسمن
 اثرات ثابت 000/0 6 304/173

 فرضية سوم

F پانل هاداده 000/0 (774/137) 927/4 ليمر 

 Hنزمون 

 هاسمن
 اثرات ثابت 000/0 8 094/230

 فرضية رهارم

F پانل هاداده 000/0 (668/129) 495/4 ليمر 

 Hنزمون 

 هاسمن
 اثرات ثابت 000/0 8 061/188

 های پژوهشمنبع: یافته            
 

در فرضية اصدلی اول بررسدی فرضیة اصلی اول: 

دودیت مالی ی بازار و محهااصطکاکشود که بين یم

ای وجود دارد. سپس بدا اسدتفاده از نزمدون ره رابطه

فرضية فرعی یک و دو که برای ایدن فرضديه تددوین 

دودیت مدالی ی بازار و محهااصطکاکاند، رابطة شده

 اند.و در ادامه، هریک از ننان بررسی شده

ر محددودیت عدم تقارن اطلاعاتی بد :1فرضیة فرعی 

 مالی تأثير دارد.

نتایج تخمين الگوی رگرسيون فرضدية فرعدی اول 

( ارائده شدده 4ی ترکيبدی در نگدارۀ )هدادادهبه روش 

است. مقدار شاخص عامل تورم واریانس برای تمامی 

تدوان یمرو یدنازابه دسدت نمدد؛  10متغيرها کمتر از 

ی، مشدکلی را بدرای خطدهمنتيجه گرفت وجود ایدن 

يری بر مبنای مدل ایجاد نخواهد کرد. با توجده گيجهنت

، بددا Fدرصددد نمددارۀ  5بدده سددط  معندداداری کمتددر از 

تدوان بيدان کدرد مددل یمدرصد،  95ضری. اطمينان 

طور کلی معنادار بوده است و شده بهرگرسيون برازش

همراه سایر متغيرهدای کنترلدی عدم تقارن اطلاعاتی به

 دارند. هاشرکت تأثير معناداری بر محدودیت مالی

عنوان (، عدم تقدارن اطلاعداتی بده4مطابق نگارۀ )

کده  045/0متغير مستقل، با توجه به سدط  معنداداری 

اسدددت، رابطدددة معنددداداری بدددا  05/0تر از کوردددک

 95در سددط  اطمينددان  هاشددرکتمحدددودیت مددالی 

بودن ضدری. نن، درصد دارد که بدا توجده بده مثبدت

ابراین، فرضدية تدأثير جهت این رابطه مستقيم است؛ بن

شدود عدم تقارن اطلاعاتی بر محدودیت مدالی رد نمی

دهد عددم تقدارن اطلاعداتی، یمو نتيجة فرضيه نشان 

 شود.یمافزایش محدودیت مالی را سب. 

متغيرهای کنترلی سن شرکت، نسبت کيوتدوبين و 

کده  000/0اندازۀ شرکت با توجه به سدط  معنداداری 

معنداداری بدا محددودیت  است، رابطدة 05/0کمتر از 

ها و اهرم مالی با توجه بده ییدارامالی دارند؛ اما بازده 

 05/0کدده بيشددتر از  86/0و  31/0سددط  معندداداری، 

 است، رابطة معناداری با محدودیت مالی ندارند.
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 نتایج تخمیش فرضیة فرعی اول -4 نگارة

 

 

 
              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              

 

 

 
 

 های پژوهشمنبع: یافته                

 

ناپایددداری معدداملات سددهام و  :2فرضددیة فرعددی 

 گذاران بر محدودیت مالی تأثير دارند.اعتماد سرمایه

( ارائده 5نتایج حاصل از اجدرای مددل در نگدارۀ )

 5شده است. با توجده بده سدط  معنداداری کمتدر از 

توان یمدرصد،  95، با ضری. اطمينان Fدرصد نمارۀ 

طور کلدی شدده بدهبيان کدرد مددل رگرسديون برازش

معنددادار بددوده اسددت و ناپایددداری معدداملات سددهام و 

همراه سایر متغيرهدای کنترلدی گذاران بهاعتماد سرمایه

دارندد.  هاشدرکتتأثير معناداری بر محددودیت مدالی 

(، ناپایداری معاملات سدهام و اعتمداد 5مطابق نگارۀ )

عنوان متغير مستقل، با توجه به سط  گذاران بهسرمایه

اسدت، رابطدة  05/0تر از که کورک 000/0معناداری 

در سددط   هاشددرکتمعندداداری بددا محدددودیت مددالی 

بودن درصد دارد کده بدا توجده بده مثبدت 95اطمينان 

ضری. نن، جهت این رابطه مستقيم اسدت؛ بندابراین، 

فرضددية تددأثير ناپایددداری معدداملات سددهام و اعتمدداد 

شددود. گذاران بددر محدددودیت مددالی رد نمیایهسددرم

درواقدددع، ناپایدددداری معددداملات سدددهام و اعتمددداد 

گذاران، افدزایش محددودیت مدالی را موجد. سرمایه

شوند. متغيرهای کنترلی سن شدرکت، اهدرم مدالی، یم

نسبت کيوتوبين و اندازۀ شرکت بدا توجده بده سدط  

یت ، رابطة معناداری با محدود05/0معناداری کمتر از 

هدا بدا توجده بده سدط  ییدارامالی دارند؛ امدا بدازده 

اسددت، رابطددة  05/0کدده بيشددتر از  959/0معندداداری 

 معناداری با محدودیت مالی ندارد.

 tآماره  ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری

عامل تورم 

 واریانس

 - 251/1- 101/15- 000/0 (αعرض از مبدأ )

 146/1 045/0 004/2 607/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 301/1 000/0 -906/12 -206/0 اندازه شرکت

 334/2 314/0 007/1 032/0 هابازده دارایی

 384/1 000/0 313/10 071/0 نسبت کيوتوبين

 733/1 867/0 -167/0 -003/0 اهرم مالی

 074/1 000/0 -515/6 -344/0 سن شرکت
2R 973/0 

2R 967/0 شدهتعدیل 

 335/2 اتسونو -نمارۀ دوربين 

 915/164 نمارۀ فيشر

 000/0 سط  معناداری مدل
𝑾𝑾𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

i,tWW  : است.متغير وابسته که برابر محدودیت مالی 

i,tMF.متغير مستقل که برابر عدم تقارن اطلاعاتی است : 

i,tControlsمتغيرهای کنترلی : 

𝛆𝐢,𝐭خطای تصادفی : 
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 نتایج تخمیش فرضیة فرعی دوم -5نگارة 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیر

 - 041/1- 536/17- 000/0 (αمبدأ )عرض از 
 037/1 000/0 551/4 056/0 نرخ گردش سهام
 187/1 000/0 -142/22 -269/0 اندازه شرکت
 279/2 959/0 051/0 001/0 هابازده دارایی

 420/1 000/0 912/15 097/0 نسبت کيوتوبين
 674/1 007/0 -703/2 -058/0 اهرم مالی
 091/1 000/0 -686/6 -193/0 سن شرکت

2R 970/0 
2R 964/0 شدهتعدیل 

 698/1 اتسونو -نماره دوربين 
 984/165 نمارۀ فيشر

 000/0 سط  معناداری مدل
𝑾𝑾𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝐢,𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

i,tWW  :.متغير وابسته که برابر محدودیت مالی است 

i,tMF گذاران است.ناپایداری معاملات سهام و اعتماد سرمایه: متغير مستقل که برابر 

i,tControlsمتغيرهای کنترلی : 
𝛆𝐢,𝐭خطای تصادفی : 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 فرضیة اصلی دوم

شود که وجود یمدر فرضية اصلی دوم بررسی 

ی بازار و هااصطکاکطة بين های سياسی بر رابارتباط

 محدودیت مالی ره تأثيری دارد. سپس با استفاده از

نزمون فرضية فرعی سوم و رهارم که برای این 

های سياسی بر اند، تأثير ارتباطفرضيه تدوین شده

ی بازار و محدودیت مالی بررسی هااصطکاکرابطة 

 شده است.

های سياسی بر وجود ارتباط :3فرضیة فرعی 

اطلاعاتی و محدودیت مالی  رابطة بين عدم تقارن

  تأثير دارد.

نتایج تخمين الگوی رگرسيون فرضية سوم به 

( ارائه شده است. 6ی ترکيبی در نگارۀ )هادادهروش 

های کنندۀ ارتباطدر این فرضيه، تمرکز بر متغير تعدیل

سياسی است و با توجه به متغير اثر تعاملی عدم 

با توجه به ی سياسی هاارتباطتقارن اطلاعاتی در 

است، نشان  05/0که کمتر از  011/0سط  معناداری 

دهد رابطة معناداری با محدودیت مالی در سط  یم

درصد دارد؛ درنتيجه، فرضية تأثير  95اطمينان 

های سياسی بر رابطة بين عدم تقارن اطلاعاتی ارتباط

شود و با توجه به و محدودیت مالی رد نمی

ین رابطه عکس است. بودن ضری. نن، جهت امنفی

توان نتيجه گرفت ارتباطات سياسی، اثر بنابراین، می

عدم تقارن اطلاعاتی بر محدودیت مالی را کاهش 

 دهد.یم

متغيرهای کنترلی سن شرکت، اندازۀ شرکت، 

ها شرکت با توجه به ییدارانسبت کيوتوبين و بازده 

، رابطة معناداری با 05/0سط  معناداری کمتر از 

مالی دارند؛ اما اهرم مالی با توجه به سط   محدودیت

است، رابطة  05/0که بيشتر از  878/0معناداری 

 معناداری با محدودیت مالی ندارد.
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 فرعی سومتایج تخمیش فرضیة ن -6نگارة 

 های پژوهشمنبع: یافته
 
 

هدای سياسدی بدر وجدود ارتباط :4فرضیة فرعی 

رابطددة بددين ناپایددداری معدداملات سددهام و اعتمدداد 

 گذاران با محدودیت مالی تأثير دارد.سرمایه

نتددایج تخمددين الگددوی رگرسدديون فرضددية فرعددی 

( ارائده 7گدارۀ )ی ترکيبدی در نهادادهرهارم به روش 

شددده اسددت. در ایددن فرضدديه کدده تمرکددز بددر متغيددر 

ی سياسی است، متغير اثر تعاملی هاارتباطکنندۀ تعدیل

ی سياسدی در ناپایدداری معداملات سدهام و هاارتباط

گذاران، بدا توجده بده سدط  معنداداری اعتماد سرمایه

اسدت، رابطدة معنداداری بدا  05/0که کمتدر از  017/0

درصد دارد و با  95محدودیت مالی در سط  اطمينان 

توجه به ضری. مثبت نن، جهت ایدن رابطده مسدتقيم 

اسدی بدر هدای سياست؛ بنابراین، فرضية تدأثير ارتباط

رابطددة بددين ناپایددداری معدداملات سددهام و اعتمدداد 

شددود و گذاران بددا محدددودیت مددالی رد نمیسددرمایه

توان نتيجه گرفت ارتباطات سياسی، اثر ناپایدداری یم

گذاران بر محددودیت معاملات سهام و اعتماد سرمایه

دهددد. متغيرهددای کنترلددی سددن یممددالی را افددزایش 

وبين و اندازۀ شرکت با شرکت، اهرم مالی، نسبت کيوت

، رابطددة 05/0توجدده بدده سددط  معندداداری کمتددر از 

هدا ییدارامعناداری با محدودیت مالی دارند؛ اما بازده 

 05/0کده بيشدتر از  949/0با توجه به سط  معناداری 

 است، رابطة معناداری با محدودیت مالی ندارد.

 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیر

 - 268/1- 124/11- 000/0 (αعرض از مبدأ )
 952/1 017/0 379/2 879/0 اطلاعاتیعدم تقارن 

 903/5 07/0 802/1 038/0 های سياسیارتباط
عدم تقارن اطلاعاتی* 

 ياسیسارتباطات
790/0- 535/2- 011/0 525/6 

 296/1 000/0 -529/6 -206/0 اندازۀ شرکت
 538/2 045/0 003/2 032/0 هاییدارابازده 

 417/1 000/0 692/6 071/0 نسبت کيوتوبين
 875/1 878/0 -153/0 -003/0 اهرم مالی
 080/1 000/0 -903/3 -341/0 سن شرکت
2R 973/0 

2R 966/0 شدهتعدیل 
 336/2 اتسونو -نمارۀ دوربين 

 107/153 نمارۀ فيشر
 000/0 سط  معناداری مدل

𝑾𝑾𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝐏𝐂𝐢,𝐭 + 𝜷𝟑(𝑴𝑭𝒊,𝒕 ∗ 𝑷𝑪𝐢,𝐭) + 𝜷𝟒𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝐢,𝐭   + 𝛆𝐢,𝐭 
i,tWW  :.متغير وابسته که برابر محدودیت مالی است 

i,tMF.متغير مستقل که برابر عدم تقارن اطلاعاتی است : 
:𝐏𝐂𝐢,𝐭 های سياسی(گر )ارتباطمتغير تعدیل 

i,tControlsمتغيرهای کنترلی : 
𝛆𝐢,𝐭خطای تصادفی : 
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 های پژوهشمنبع: یافته            
 

 گیرینتیجه

های مددالی از مسدائل مهمددی اسدت کدده یتمحددو

شوند و در راستای رفدع نن، یمبا نن مواجه  هاشرکت

دهندد؛ همچندين، عدواملی یماقدامات زیدادی انجدام 

ای بر ایجاد ننان یژهوی بازار تأثير هااصطکاکازجمله 

ی بددازار بددر هااصددطکاکدارنددد. ایددن پددژوهش، اثددر 

هدای سياسدی محدودیت مالی را بدا تأکيدد بدر ارتباط

نمده، دسدت. با توجده بده نتدایج بهاستبررسی کرده 

گذارندد یمی بازار بر محدودیت مالی اثر هااصطکاک

شدوند. یمو درواقع، افزایش محدودیت مالی را سب. 

های يمتصدددمکننددددۀ ی بدددازار، منحرفهااصدددطکاک

اند و ر بددر عملکددرد شددرکتگذاران و متددأثیهسددرما

همچنين، مانع دریافت تسهيلات بانکی، تدأمين مدالی 

مناس. و تخصيص بهينه منابع و موجد. محددودیت 

 ]28[شوند. این نتایج با نتایج پدژوهش دندگ یممالی 

مطابقددت دارد. یکددی از پيامدددهای مددرتبط بددا کيفيددت 

اطلاعددات، عدددم تقددارن اطلاعدداتی اسددت. پيامدددهای 

عدم تقارن اطلاعاتی، نظير مشدارکت  نامطلوب وجود

گذاران، هزینة معاملاتی بالا، بازارهدای یهسرماحداقلی 

توانددد یمرقيددق و کدداهش سددود ناشددی از معدداملات 

 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیر

 - 079/1- 143/10- 000/0 (αعرض از مبدأ )

ناپایداری معاملات سهام و اعتماد 

 گذارانسرمایه
0384/0 655/3 000/0 874/1 

 018/2 088/0 706/1 015/0 های سياسیارتباط

ناپایداری معاملات سهام و اعتماد 

 ياسیسارتباطات*گذارانسرمایه
041/0 374/2 017/0 717/2 

 201/1 000/0 -154/10 -262/0 اندازۀ شرکت

 511/2 949/0 062/0 001/0 هاییدارابازده 

 467/1 000/0 423/9 093/0 نسبت کيوتوبين

 827/1 044/0 -016/2 -050/0 اهرم مالی

 090/1 000/0 -243/4 -205/0 سن شرکت
2R 971/0 

2R 965/0 شدهتعدیل 

 722/1 اتسونو -نمارۀ دوربين 

 348/164 نمارۀ فيشر

 000/0 سط  معناداری مدل

𝑾𝑾𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝐏𝐂𝐢,𝐭 + 𝜷𝟑(𝑴𝑭𝒊,𝒕 ∗ 𝑷𝑪𝐢,𝐭) + 𝜷𝟒𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝐢,𝐭  + 𝛆𝐢,𝐭 
i,tWW  :.متغير وابسته که برابر محدودیت مالی است 

i,tMF گذاران است.سهام و اعتماد سرمایه: متغير مستقل که برابر ناپایداری معاملات 

:𝐏𝐂𝐢,𝐭 های سياسی(گر )ارتباطمتغير تعدیل 

i,tControlsمتغيرهای کنترلی : 

𝛆𝐢,𝐭خطای تصادفی : 
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را به محدودیت مالی و کمبود مندابع دردار  هاشرکت

تواند دليل نتيجة فرضية فرعدی یمکند. موارد ذکرشده 

 ]28[دندگ اول باشد؛ این نتيجده بدا نتيجدة پدژوهش 

ی بددازار، افددزایش هااصددطکاکمطابقددت دارد کدده 

شدوند. ایدن امدر نيدز یمهای مالی را سب. یتمحدود

 ]35[ 2گدوگلار، ]43[ 1های وليد منصدورمطابق پژوهش

اسدددت کددده در نن،  ]9[زاده و جعفرندددژاد و رئددديس

محدددودیت مددالی بددا توجدده بدده درجددة عدددم تقددارن 

ذکدر در فرضدية کند. نکتة درخدور یماطلاعاتی تغيير 

مثبت ناپایدداری  کنندۀ ارتباط معنادارفرعی دو که بيان

گذاران )ندرخ گدردش معاملات سهام و اعتماد سرمایه

سهام( و محدودیت مالی است، اینکده در سدال اخيدر 

اعتمددادی رشددمگيری در ها و بییددداریناپا(، 1397)

بازار و نوسانات قيمتی بسياری را مشاهده کردیم؛ امدا 

ت بسياری انجام شدد و بدا افدزایش نوسدانات، معاملا

تواند دليل یممعاملات نيز افزایش یافتند. این موضوع 

افزایش معاملات، افزایش نرخ گردش سهام که معيدار 

اعتمددادی محاسددبة ناپایددداری معدداملات سددهام و بی

ی بدازار اسدت و هااصطکاکگذاران و درواقع یهسرما

داری معاملات سدهام وجود رابطة مثبت و معنادار ناپای

گذاران و محدودیت مالی باشدد. یهسرمااعتمادی و بی

، ]3[نيا و قنبری این نتيجه تا حدی با پژوهش حسينی

پور و و پدژوهش کاشدانی ]7[رضایی و علی احمدی 

مطابقت دارد. با توجه به فرضدية فرعدی  ]15[نژاد نقی

ی سياسدی بدر هداارتباطتوان نتيجده گرفدت یمسوم، 

رابطة عدم تقارن اطلاعاتی و محددودیت مدالی تدأثير 

دارد و اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر محدودیت مدالی را 

طور گسدترده در ارتباطات سياسی بده دهد.یمکاهش 

یافته و درحال توسدعه وجدود دارد؛ ی توسعههااقتصاد

در صورتی که شرکتی ارتبداط سياسدی داشدته باشدد، 

                                                           
1 Walid Mansour 
2 Gugler 

گذاری بده نقددینگی داخدل یهسدرمای منابع لازم بدرا

تواندد از مندابع یمشود؛ بندابراین، ینمشرکت محدود 

. بده عبدارت دیگدر، کندالمللی استفاده خارجی و بين

بده  هدابانکدليل داشدتن ارتبداط سياسدی و تمایدل به

ی سياسی، کمتر درار محدودیت هاشرکتدهی به وام

این موضدوع دليدل تأیيدد فرضدية  .]2[شوند یممالی 

 فرعی سوم است.

ی بازار و هااصطکاکارتباطات سياسی بر رابطة 

محدودیت مالی، تحت شرایط فرضية فرعی رهارم 

 نيز تأثير دارند.

نمده در دسدتگفتنی است با توجه بده ضدرای. به

(، ارتباطات سياسدی، افدزایش اثدر ناپایدداری 7نگارۀ )

گذاران بر محددودیت معاملات سهام و اعتماد سرمایه

ی با روابط سياسدی هاشرکتشود. یممالی را موج. 

دليل اینکه کمتر به گزارشگری مالی بدا کيفيدت بدالا به

عنوان یکدی اعتباردهندگان همواره بده، ]27 [اند متکی

از منابع تأمين مالی در شرکت، به اطلاعات قابل اتکدا 

ی هاصدورتنياز دارند تا بتوانند بدا تجزیده و تحليدل 

مالی، ميزان وام پرداختی و هزینة بددهی را مشدخص 

هددای سياسددی در کننددد. گفتنددی اسددت وجددود ارتباط

گان تدأثير تواند بر تصميمات اعتباردهنددیم هاشرکت

گذاران، یهسدرماو همين عامل، تضعيف اعتماد بگذارد 

و افزایش محدودیت مالی را  هابانکاعتباردهندگان و 

شود. همچنين، ارتباطدات سياسدی، مطدابق یمموج. 

پژوهش، معاملات و ندرخ گدردش سدهام را افدزایش 

دهد که معيار ناپایداری معداملات سدهام و اعتمداد می

. به این صورت، تدأثير ناپایدداری گذاران استسرمایه

گذاران را بدددر معددداملات سدددهام و اعتمددداد سدددرمایه

تواندد یمکند. ایدن مدوارد یممحدودیت مالی تقویت 

دليل اثر افزایشی ارتباطات سياسی بر رابطة ناپایدداری 

گذاران بر محددودیت معاملات سهام و اعتماد سرمایه

رهدارم، مالی باشد. با توجه به فرضية فرعدی سدوم و 
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طور مطلددق، گيددریم ارتباطددات سياسددی بددهنتيجدده می

ی بددازار بددر هااصددطکاکافددزایش یددا کدداهش اثددر 

شددود. درواقددع، ینمهای مددالی را موجدد. یتمحددود

ارتباطات سياسی تحت شرایط فرضية فرعی سوم، اثر 

ی بددازار )عدددم تقددارن اطلاعدداتی( بددر هااصددطکاک

طدات دهدد و ارتباهای مدالی را کداهش مییتمحدود

سياسددی تحددت شددرایط فرضددية فرعددی رهددارم، اثددر 

ی بددازار )ناپایددداری معدداملات سددهام و هااصددطکاک

گذاران( بر محدودیت مدالی را افدزایش یهسرمااعتماد 

دهد. درواقدع، تدأثير ارتباطدات سياسدی بدر رابطدة می

ی بازار و محدودیت مالی به شرایط حاکم هااصطکاک

 بر شرکت بستگی دارد.

 

 های پژوهشیتمحدود

شددده بددرای های اعمالیتمحدددودبددا توجدده بدده  .1

شددده در ی پذیرفتههاشددرکتگيری از بددين نموندده

بورس اوراق بهادار تهران، تسدری نتدایج بده سدایر 

 باید با احتياط صورت گيرد. هاشرکت

ی هاصورتبرای محاسبة متغيرهای پژوهش از  .2

شدۀ تاریخی شده بر مبنای بهای تماممالی تهيه

تفاده شده است؛ در صورت تعدیل اطلاعات اس

 ی مالی بر مبنای تورم ممکن است نتایجهاصورت

 پژوهش از نتایج فعلی متفاوت باشد.

در صورتی که قلمرو زمانی پژوهش برای دورۀ  .3

شد، ممکن بود نتایج یمتری در نظر گرفته یطولان

 قابليت تعميم بيشتری داشت.

 

 هشپیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژو

با توجه به تأیيد فرضية فرعی اول کده عددم تقدارن  .1

اطلاعاتی اثر مثبت و معناداری بر محدودیت مدالی 

شددده در بددورس اوراق بهددادار ی پذیرفتههاشددرکت

ی هاسدتميسشدود کيفيدت تهران دارد، پيشدنهاد می

اطلاعات حسابداری افزایش یابد، توزیع اطلاعدات 

ی هدانظارتبين افدراد متقدارن باشدد و بررسدی و 

انجام شدود تدا بتدوان عددم  هانهيزمبيشتری در این 

تقارن اطلاعاتی را کاهش داد؛ درواقع از این طریدق 

 موج. کاهش محدودیت مالی نيز شد.

باتوجدده بدده فرضددية فرعددی دوم، لازم اسددت بددرای  .2

منظور کدداهش محدددودیت مددالی، اقدددامات لازم بدده

 و شددرایط معدداملات گذارانهیسددرماجلدد. اعتمدداد 

 پایدار در شرکت فراهم شود.

موضدوع  شودیممند پيشنهاد به پژوهشگران علاقه  .3

یی دیگر برای هاشاخصاین مطالعه را با استفاده از 

 ی بازار اجدرا کنندد تدا بتدوان نتيجده راهااصطکاک

 بيشتر تعميم داد.

 

 منابع

 نيبدد رابطددة یبررسدد(. 1395ابراهيمددی، جميددل ). 1
 بدا سود تیریمد و رهیمد ئتيه پاداش یهازهيانگ

 یهاشدرکت در ینهداد سدهامدارن نقدش بر ديتأک
انیدپا، تهدران بهدادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

و  یارشدد، دانشدکده علدوم انسدان یکارشناس نامه

 دانشگاه کردستان. ،یاجتماع

 یبررسددد .(1392) يدددلجل ی،گدددورج یاحمدددد. 2
 و یداخلد یمدال ينبه تأم گذارییهسرما يتحساس

 ياسددیسيرو ی ياسددیس یهااسددتقراض شددرکت
 ،شددده در بددورس اوراق بهددادار تهددرانیرفتددهپذ

 یسسه نمدوزش عدالؤارشد، م ینامه کارشناسیانپا

 نشده.راپ ین،البرز قزو

اعتمددادی، حسددين و جليددل احمدددی گددورجی . 3

هددای سياسددی بددر (. بررسددی اثددر ارتباط1396)

های تأمين مالی یتمحدودگذاری و کاهش یهسرما
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تحقيقدددات در بدددورس اوراق بهدددادار تهدددران، 

 .4، 34، شماره حسابداری

(. 1392بادنور نهنددی، یدونس و سدعيد درخدور ). 4

بررسی رابطة بين محددودیت مدالی، ارزش وجده 

ی تجربدی هاپژوهشگذاری. یهسرمانقد و خالص 

 .189-167، 8حسابداری، سال دوم، شماره 

 (. بررسی1395حسينی نيا، سعيد و مهرداد قنبری ). 5

رابطة بين محدودیت مالی و نقدشوندگی سهام در 

شدده در بدورس اوراق بهدادار ی پذیرفتههاشرکت

المللددی اقتصدداد، رهددارمين کنفددرانس بين تهددران،
 .نفرینیمدیریت، حسابداری با رویکرد ارزش

ای مقدمدهجامعه و سياست: (. 1377راش، مایکل ). 6
مندددورهر  ترجمدددة ،شناسددی سياسدددیبددر جامعدده

 سمت. : انتشاراتصدبوری، تهدران

 (. تأثير1394رضایی، نيلوفر و سعيد علی احمدی ). 7

محدودیت تأمين مالی بدر نقدشدوندگی دارایدی و 

کنفرانس ملی ندونوری مدالی و نقدشوندگی سهام، 

 دانشگاه نزاد اسلامی واحد بابل. توسعة مالی،

 و سياسدی ارتبداط رسیبر(. 1395نورد، راضيه )ره. 8

 اوراق بدورس در شدهپذیرفته یهاشرکت عملکرد
نشدکده ارشد، دا کارشناسی نامهیانپا، تهران بهادار

حسابداری، دانشگاه نزاد اسدلامی واحدد علدوم و 

 تحقيقات، بوشهر.

زاده، محمدرضددا و سددميرا جعفرنددژاد ثددانی رئدديس. 9

(. بررسی ميزان تأثير عدم تقارن اطلاعداتی 1394)

شدده در ی پذیرفتههاشرکتبر محدودیت مالی در 

اولددين کنفددرانس بددورس اوراق بهددادار تهددران، 
المللددی حسددابداری، مدددیریت و نددونوری در ينب

 کس. و کار.

شهيکی تاش، محمدنبی و محمد ميربداقری جدم . 10

(. بررسی همبسدتگی نامتقدارن بدين بدازده 1393)

سهام، حجم معاملات و تلاطم بازار سهام تهدران، 

-359، 2، دوره پنجاهم، شماره تحقيقات اقتصادی

387. 

 بدر مدؤثر عوامدل بررسی(. 1390ضرابی، سميرا ). 11

 مجدددد گذارییهسددرما و اعتمدداد مندی،یترضددا
، انتهدر بهادار اوراق بورس در حقيقی گذاریهرماس

 گدروه گدرایش مدالی،ارشدد،  یکارشناس نامهپایان

 مدیریت بازرگدانی، دانشدکده مددیریت، دانشدگاه

 مرکزی. تهران واحد اسلامی نزاد

وش، اسداله، احسانی، محمدعلی و هدادی ینفرز. 12

(. اصطکاک مالی و نوسانات بدازار 1394کشاورز )

عنوان یدک کار )مطالعة موردی: اقتصداد ایدران بده

، دوره اقتصدادی تحقيقداتاقتصاد بداز کوردک(، 

 .447-415، 1394، تابستان 2پنجاهم، شماره 

(. 1387فلا  شمس، ميرفيض و شهریار عزیزی ). 13
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