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 چكيده
پژوهش حاضر بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر رقابت بازار هدف 

است. برای  1931-1931شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  111محصول در 

سقوط قیمت سهام از  گیری خطر های ترکیبی استفاده شد. برای اندازه های پژوهش از الگوی داده آزمون فرضیه

دو شاخص ضریب منفی چولگی بازده ماهانه سهام و نوسان رو به بالای بازده ماهانه سهام استفاده گردید. نتایج 

نشان داد که ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت دارد. بدین معنا که مدیران از طریق 

مدت منجر  دهند، این رفتار مدیران در بلند را مساعده جلوه میذخیره اخبار بد و عدم انتشار آن وضعیت شرکت 

محصول به دو گروه  بازار های مورد بررسی از طریق رقابت گردد. همچنین شرکت به سقوط قیمت سهام می

ها نشان داد که تاثیر مثبت ارتباطات  های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا و پایین تفکیک شدند و یافته شرکت

 .هایی با رقابت بازار محصول پایین، شدیدتر است خطر سقوط قیمت سهام در شرکتسیاسی بر 
 

 .محصول بازار ارتباطات سیاسی، خطر سقوط قیمت سهام، رقابت های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
 توجه  7112 سال مالی بحران از بعد ویژه به و اخیر های سال طی ، سهام قیمت ناگهانی تغییرات موضوع

 قیمت جهش و سقوط صورت دو به تغییرات این .است کرده جلب خود به را ای حرفه افراد و دانشگاهیان از بسیاری

 قیمت سقوط پدیده هستند، قائل خود سهام بازده برای گذاران سرمایه که اهمیتی به توجه با .دهد می رخ سهام

 است گرفته قرار گران پژوهش توجه مورد بیشتر جهش با مقایسه در شود، می بازده شدید کاهش به منجر که سهام

 (. 1939زاده خانقاه،  )بادآور نهندی و تقی

 هایی ریسک برخلاف است چراکه گذاران سرمایه برای سهام بازده در حیاتی عنصر یک سهام سقوط ریسک

 برای زیربنایی داد. نظریه را کاهش آن توان نمی بخشی تنوع با گردند، می ناشی سیستماتیک نوسانات از که

 مدیریتی های انگیزه که کند می بیان نظریه این دانند. می  بد اخبار کردن اندوخته نظریه را سهام سقوط ریسک

 می افزایش را سهام سقوط ریسک احتمال طولانی دوره در یک بد انتشار اخبار از جلوگیری و کردن محدود برای

یک  به منجر و گردد، می آشکار بازار برای یکباره به رسد، می سرحدو  آستانه یک به بد انباشتگی اخبار وقتی دهد.

(. سقوط قیمت سهام ممکن است با از طریق کانال 7119گردد )حبیب و حسن،  می سهام قیمت در بزرگ افت

 های سیاسی باشد.

بانکی های  های مختلفی همچون تسهیل دسترسی به وام ارتباطات سیاسی، عملکرد شرکت را از طریق کانال

(. با این وجود، 7112، 1بخشند )لی و وانگ تر، بهبود می و مواد اولیه، مقررات آسان و پرداخت مالیات سبک

اند، ارتباطات سیاسی تاثیر منفی بر روابط شرکت دارد )چانی و  همانطور که بسیاری از محققان بیان کرده

( معتقدند که به دلیل 7111نی و همکاران )(. چا7111، 4؛ وانگ7111، 9؛ دیانگ و همکاران7111، 7همکاران

هایی که دارای روابط سیاسی هستند، محیط عملیاتی غیرشفافی  حمایت دولت در ارتباطات سیاسی، شرکت

ها است. این  تر از سایر شرکت های دارای اطلاعات سیاسی، پایین دارند. در نتیجه کیفیت اطلاعات در شرکت

های آتی مواجه خواهند شد و  زارشگری مالی، با کاهش قیمت سهام در دورهها به دلیل ضعف در کیفیت گ شرکت

(. 7119، 1در صورت تشدید این روند، نوسانات شدید قیمتی، موجب سقوط قیمت سهام خواهد شد )شن و لین

شود که چنین ارتباطی در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالا، تشدید شود، زیرا مدیران سیاسی در  استدلال می

دهند و ممکن است انجام  طلبانه خود را به راحتی انجام می های فرصت های دارای تضاد منافع فعالیت حیطم

، 9چنین رویکردی از طریق ذخیره کردن اطلاعات منفی، افت قیمت سهام را تداوم بخشد )هاتن و همکاران

7113 .) 

 مدل و پرتفوی تئوری برای مهمی کابردهای سهام، بازده توزیع های ویژگی از یکی عنوان به سقوط خطر
 خطرات خلاف بر که هستند مدعی( 7113) همکاران و هاتن(. 7111 ،2ژانگ و کیم) دارد ها دارایی گذاری قیمت

 و حبیب. داد کاهش گذاری سرمایه تنوع طریق از توان نمی را سهام قیمت سقوط خطر منظم، نوسانات از ناشی

 چولگی منفی ضریب با هایی سهام برای بالایی بازده انتظار گذاران سرمایه که کنند می پیشنهاد( 7119) 2حسن

 به. شود می محسوب قیمت سقوط در مهم عامل یک سهام بازده چولگی منفی ضریب که کنند می بیان و دارند

 سهام قیمت سقوط به تواند می مدیران و سهامداران بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود( 7119) 3مایرز و جین باور
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 حفظ منظور به طولانی دوره یک برای را بد اخبار که دهد می اجازه مدیران به اطلاعاتی تقارن عدم. کند کمک

 به شده انباشت بد اخبار که زمانی(. 7113 ،11همکاران و کوتاری) کنند پنهان حقوقی دعاوی کاهش و اشتغال

 عواملی که دارند می اظهار( 7111) همکاران و شین راستا این در. کند می افت سهام قیمت شود، می آزاد یکباره

 عدم تواند می محصول بازار بودن رقابتی. گذارد تاثیر سهام قیمت سقوط بر تواند می محصول بازار رقابت همچون
 بازار یک در شرکت که حالتی در این بر افزون. دهد کاهش را شرکت ذینفعان و مدیران بین اطلاعاتی تقارن

 کارایی باید و بینند می خطر معرض در بیشتر را خود شغلی امنیت مدیران باشد، می فعالیت به مشغول رقابتی

 ناکارآمدی و اشتباهات توانند می قبل از کمتر رقابت، وجود دلیل به ذینفعان و سهامداران زیرا ببرند بالاتر را خود

 (. 7112 ،11همکاران و بینر) بپذیرند را مدیران

کند. ابتدا، مطالعه حاضر بینش  دو دلیل به گسترش ادبیات پژوهش کمک می بررسی این پژوهش به

کند. از آنجا که همه تصمیمات مهم  جدیدی در مورد ادبیات در حال رشد در زمینه ارتباطات سیاسی فراهم می

ر شود بررسی این نکته که چگونه مدیران وابسته به سیاست بر عملکرد شرکت تاثی در هیات مدیره شروع می

های این  زنند، ضروری است. دوم یافته گذارند و در نتیجه خطر احتمالی سقوط قیمت سهام را رقم می می

مطالعه، اثرات بحث برانگیز ارتباطات سیاسی بر ارزش و عملکرد شرکت را که در تحقیقات قبلی مورد بررسی 

( و شن و 7113) 19نسیس و همکاران(، فرا7112) 17کند. برای مثال لی و همکاران قرار گرفته است، همسو می

کنند در حالی که شیفلر و  ( یک رابطه مثبت را بین ارتباطات سیاسی و عملکرد شرکت مستند می7119لین )

دهند. با  ( یک رابطه منفی را نشان می7117) 11( و هایقبرت و وانگ7112(، فان و همکاران )1334)14ویشنی

شود.  گیری اهداف شرکت مشخص می های مدیران سیاسی در شکل بررسی پیامدهای اقتصادی مختلف انگیزه
کنند که مدیران سیاسی موجب تضعیف عملکرد شرکت می شوند بنابراین  ( بیان می1934رضایی و افروزی )

کنند که هزینه بدهی در  یت از منابع سهامداران استفاده کرد. آنها بیان میهای نظارتی جهت حما باید از مکانیزم

 بر سیاسی های دارای روابط سیاسی بیشتر است. از این رو هدف پژوهش حاضر، بررسی تاثیر ارتباطات شرکت

 باشد.  محصول می بازار رقابت بر تاکید با سهام قیمت سقوط خطر

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پيشينه  -2

 در سعی ؛دارند تمایل شرکت خصوص در خوب اخبار انتشار به که اندازه همان به اقتصادی واحدهای مدیران

 پرداخت قراردادهایمانند  گوناگونی عوامل از افشاگری متفاوت های انگیزه این .دارند نیز بد اخبار نمودن پنهان

 طولانی زمان مدت یک برای بد اخبار نمودن پنهان توانایی مدیران اگر  .گیرد می ریشه شغلی های نگرانی و پاداش

ذخیره  برای محدودیت یک وجود، این با .شد خواهد ذخیره شرکت یک درون منفی اطلاعات باشند،را داشته 

 بد اخبار مقدار خاص، زمان یک در اگر که است دلیل این به محدودیت این .دارد وجود بد اخبار آمیز موفقیت

 به یا و بوده پرهزینه بسیار یا آنها نمودن پنهان ادامه بعد به آن از رسید، آستانه حد یک به شده آوری جمع

 به آنها همۀ رسید، (سرازیری نقطۀ) نقطه آخرین به بد اخبار آوری جمع که زمانی .شد خواهد غیرممکن طورکلی

 و است یافته سازگاری آنها با بازار که شود، می سهامی برای بالا، منفی های بازده موجب و یافته انتشار ناگهانی طور
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 که کنند ب( بیان می 7111) همکاران و در این راستا، کیم .شود قیمت سهام می سقوط منجر بهرویکرد  این

 بازار انتظارات و کرده پنهان را منفی اطلاعات عمد بطور تا کند می وادار را مدیران سرمایه، نگهداشت های انگیزه

 (.7113یابد )هاتن و همکاران،  می افزایش سهام قیمت سقوط خطر اقدام این نتیجه در که کنند تعدیل را

های ایرانی تحت تاثیر  رود که مدیران وابسته به سیاست، خطر سقوط قیمت سهام را در شرکت انتظار می
جریان اطلاعات به کند و  گذاران کوچک و بزرگ را تشدید می قرار دهد. زیرا حضور آنها مشکلات بین سرمایه

کند. ابتدا، به دلیل اینکه مدیران سیاسی احتمالاً  کنندگان برون سازمانی را با مشکل مواجه می سمت استفاده

کنند، بخش بزرگی از مدیران سیاسی در اعضای  وظایف محرمانه خود را با توجه به ترجیحات دولت تفسیر می

گذاران بازار سرمایه را  عنوان سهامدار کنترل کننده و سرمایه هیات مدیره، ممکن است تضاد منافع بین دولت به

تشدید کنند. در واقع ارتباطات تحمیل شده بوسیله دولت برای کنترل و نظارت بهتر بر اقتصاد برای دستیابی به 

 گذاران مغایر باشد. در نتیجه اهداف اجتماعی و سیاسی است که ممکن است با حداکثرسازی ارزش سایر سرمایه

دولت به عنوان یک سهامدار کنترل کننده، با کنترل موثر بر هیات مدیره از طریق مدیران سیاسی تمایل و 

(. این مفهوم شبیه به توافق 7111، 19کند )گال و همکاران های خودمختاری را پنهان می قدرت به فعالیت

سازی اخبار بد یا رفتارهای  کند مداخله دولت، خطر سقوط را به دلیل پنهان نمایندگی است که ادعا می

(. از آنجایی که مدیران سیاسی ممکن است با دولت بر 7113دهد )هاتن و همکاران،  پذیری، افزایش می ریسک

کند و  سازی اطلاعات منفی همکاری کنند، بنابراین حضور آنها، اطلاعات خاص شرکت را مختل می سر پنهان

 گردد.  نتیجه خطر سقوط قیمت سهام می گذاری بالای قیمت سهام و در منجر به ارزش

مطالعات در مورد رقابت بازار محصول بتدریج با مطالعات در زمینه بازده بازار سهام در بازار  7119از سال 
. از یک طرف محققان رابطه بین شاخص رقابت و بازده سهام را بررسی کردند. به عنوان مثال  سرمایه آمیخته شد

شارما  کنند. ها در صنایع متمرکز بازدهی کمتری کسب می دریافتند که شرکت (7119) 12ینسونهو و راب

شاخص لرنر، و اندازه بازار  یرشمن،ه-یندالرقابت بازار محصول )شاخص هرف ی( از شاخص چند بعد7111)

 ینسونهو و رابدر واقع با نتایج  گیری او یجهو نت استفاده کرد سطح رقابت یبرا شاخصصنعت( به عنوان 

ه قرار مطالع را مورد و نوسانات بازده سهام یرقابت یطمح ینمحققان ارتباط ب یگر،د یاز سو . یکسان بود (7119)

های تاسیس شده در صنایع  شواهدی به دست آوردند مبنی بر اینکه شرکت  (7119) 12گاسپار و ماسا دادند.

ری دارند. همچنین بیان کردند که هرچه انحراف گیری از قدرت بازار بالا، جریان نقدی پایدارت متمرکز با بهره

 شود.  گذاران از قیمت سهام کمتر باشد نوسانات خاص سهام کمتر می انتظار سرمایه

دهد  می قرار یردر سطح بنگاه را تحت تاث سهامقیمت چگونه رقابت در بازار محصول خطر سقوط اینکه 

تواند خطر سقوط قیمت سهام شرکت را افزایش دهد زیرا  رقابت در بازار محصول می مورد بحث است. موضوع

های مدیریت را افزایش داده و منجر به مخفی کردن اخبار بد توسط  تهدیدهای رقابتی ممکن است نگرانی

ی عوامل های مدیران و شهرت خارج نگرانی  (7111و همکاران )  مدیران شود. با توجه به نتایج تحقیق گراهام
( شواهدی ارائه کردند مبنی بر اینکه مدیران 7113مهمی برای گزارش عملکرد مالی است. کوتاری و همکاران )

کنند اما اخبار خوب  ، اخبار بد را تا آستانه مشخصی حفظ و انباشته می ای های حرفه ها با توجه به نگرانی شرکت
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کند و توانایی  ی که رقابت سهم بازار شرکت را تضعیف میکنند. زمان گذاران آشکار می را فوراً برای سرمایه

موجود نشان  یدر واقع، شواهد تجرب شود. ای مدیران تشدید می های حرفه دهد نگرانی سودآوری آن را کاهش می

و  فی ؛1333، 13و پارک دفوند)شود  یشتر نشان داده میب یریتمد ینرخ گردش مال در بازار رقابتی،دهد که  یم

 (.7111، 71هدلوک
 مدت برای بد اخبار سازی پنهان برای است ممکن حرفه، مورد در نگرانی و پاداش حفظ های انگیزه با مدیران

 و دهد می قرار تاثیر تحت را شرکت بازار ارزش انباشته، اطلاعات افشای آن متعاقب و کنند تلاش طولانی زمان

 شود. می موجب را سهام قیمت سقوط خطر

سازی اطلاعات منفی  گزارشگری مالی غیرشفاف را برای پنهان  ارتباطات سیاسی ممکن استاز سوی دیگر، 

های بانکی  های دارای ارتباطات سیاسی، به طور متداول دسترسی آسانی به وام شرکت مدت تشدید کند.  در کوتاه

شوند، بیشتر است )فاسیو  میها در زمانی که دچار آشفتگی مالی  یا بازار سرمایه دارند و احتمال نجات این شرکت

(. بنابراین، با مجزا کردن پیامدهای منفی کیفیت پایین اطلاعات، 7119؛ شن و لین، 7119و همکاران، 

های مرتبط سیاسی احتمالا منابع کمتری برای افشای اطلاعات با کیفیت بالا دارند و بنابراین گزارش  شرکت

دهند که یک رابطه مثبت بین روابط  ( نشان می7111کاران )شفافی دارند. برای مثال چانی و هم مالی غیر

دهد  های بیشتر نشان می های سیاسی وجود دارد. بررسی سیاسی و کیفیت سودهای گزارش شده توسط شرکت

های  سیاسی مرتبط است. علاوه براین، شرکت های غیر که کیفیت پایین سودها با هزینه بالای بدهی برای شرکت

کنند، ممکن است با فشار کم از سوی کمیته نظارتی اوراق بهادار برای  مدار انتخاب میکه مدیران سیاست

شوند. در  آشکارسازی اطلاعات روبه رو شوند یا جرایم کمی به دلیل افشای اطلاعات با کیفیت کم متحمل می
برای سلب مالکیت،  دهد که حضور مالکیت دولتی بزرگ در اقتصاد و تمایلات بالا واقع، مطالعات قبلی نشان می

(. 7111، 77؛ پیوتروکسی و همکاران7114، 71کند )بوشمن و همکاران دهی غیرشفاف را تقویت می شیوه گزارش

سازی اطلاعات  های بهتری برای پنهان ها فرصت بطور کلی کمبود شفافیت مالی بوسیله ارتباطات سیاسی، شرکت

های دارای  شود. با این وجود، شرکت م مدیریت ارشد میهای مخفی بوسیله تی خاص دارند که منجر به فعالیت

گاه انباشت اطلاعات منفی به اوج خود  توانند اطلاعات بد را تا نقطه خاصی پنهان کنند. هر ارتباطات سیاسی می

رسید انتشار ناگهانی اخبار بد پنهان شده موجب نوسانات قیمتی شدید شده و خطر سقوط قیمت سهام را رقم 

 (. 7113؛ هاتن و همکاران، 7119ین و مایرز، زند )ج می

79کواسمایل و داهامیری آل
 متقابل اثر و سیاسی روابط و نقد وجه ذخیره تأثیر  بررسی به تحقیقی در (7111) 

 بوده مالزی کشور از شرکت 111 بالای تحقیق این در انتخابی نمونه .پرداختند مالزی کشور در سود کیفیت بر آنها

 ارتباط با رابطه در اطلاعات افشای به را ها شرکت مداران، سیاست که دهد می نشان پژوهش این های یافته .است

 تمام و گذاران سرمایه که طوری به کنند، می تشویق یا ملزم مداران سیاست یا و سیاسی احزاب دولت، با آنها

 . کنند استفاده ها شرکت سود کیفیت بهتر ارزیابی در اطلاعات این از بتوانند مند علاقه اشخاص
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 پيشينه پژوهش -2-1
( ارتباط بین هموارسازی سود توسط مدیران و خطر سقوط قیمت سهام را مورد 7112چن و همکاران )

بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که سطوح بالای هموارسازی سود با خطر سقوط قیمت سهام همراه است و 

مچنین اقلام تعهدی گران کمتر و سهامداران نهادی کوچکتر و ه هایی با تحلیل چنین ارتباطی برای شرکت

اختیاری مثبت، شدیدتر است. همچنین آنها نشان دادند که هموارسازی سود با بازده منفی قابل ملاحظه در 

 های سه ماهه بعد از اعلام سود مرتبط است.  دوره

های چینی مورد بررسی  ( تاثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام را در شرکت7112لی و وانگ )

هایی که  دهد که مدیران سیاسی خطر سقوط قیمت سهام را در شرکت های آنها نشان می ادند. نتایج یافتهقرار د

مداران به عنوان مدیران، بویژه مدیران  کنند. در مقابل، استخدام سیاست کند، تشدید می بوسیله دولت کنترل می

کند تا خطر سقوط قیمت سهام  میهای خصوصی کمک  وابسته به دولت مرکزی، به مدیران تحت کنترل شرکت

دهند که کیفیت خوب موسسات کمکی به کاهش ارتباط مثبت ارتباطات  را کاهش دهند. در نهایت آنها نشان می

 کند.  سیاسی و خطر سقوط قیمت سهام نمی

( تاثیر توانایی مدیریت، ارتباطات سیاسی و گزارشگری مالی متقلبانه را در کشور 7112وانگ و همکاران )
دهد که افزایش توانایی مدیریت منجر به کاهش گزارشگری مالی  چین مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می

های  تواند تاثیر توانایی مالی بر احتمال تقلب صورت ها می شود. همچنین ارتباطات سیاسی در شرکت متقلبانه می

 هایی غیردولتی مصداق دارد.  ی عمدتاً در شرکتمالی را تضعیف کند. در نهایت شواهد آشکار کرد که چنین روابط

 یک برای را سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل حد از بیش اطمینان بین ارتباط( 7119) ژانگ و کیم

 که داد نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد 7111-1339 زمانی دوره برای آمریکایی های شرکت از نمونه

 داد نشان نتایج همچنین. دارند را بالایی سهام قیمت سقوط خطر مدیر عامل حد از بیش اطمینان با هایی شرکت

 تیم بر بیشتری تسلط عامل مدیریت که زمانی سهام سقوط خطر بر مدیریتی حد از بیش اطمینان تاثیر که

 بر مدیرعامل حد از بیش اطمینان تاثر که دهد می نشان آنها نتایج همچنین. است بیشتر دارد، ارشد مدیریت

 .است کمتر دارند را تری کارانه محافظه های سیاست که هایی شرکت برای سهام قیمت سقوط خطر

( ارتباط بین عملیات تجاری غیرعادی، مدیریت واقعی سود و خطر سقوط 7119فرانسیس و همکاران )

ور مثبتی با خطر قیمت سهام آتی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که انحراف از عملیات واقعی بط

بینی  آکسلی قدرت بیش -سقوط قیمت سهام در دوره آتی مرتبط است. علاوه براین، پس از اعمال قانون ساربینز 

بینی اقلام تعهدی اختیاری کاهش یافته  های واقعی افزایش یافته است، در حالی که قدرت پیش انحراف از فعالیت
آکسلی مدیران رویکرد خود را از مدیریت اقلام  -ال قانون ساربنز کند که بعد از اعم است. این نتایج بیان می

های مظنون به مدیریت سود بیان  با بررسی شرکت اند. همچنین آنها  تعهدی به مدیریت واقعی سود تغییر داده

شوند به احتمال زیاد سقوط قیمت سهام  های واقعی می هایی که مرتکب دستکاری فعالیت کنند که شرکت می

 کنند.  یی را در دوره بعد تجربه میبالا
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گذاری شرکت و عملکرد  ( تاثیر ارتباطات سیاسی بر تامین مالی خارجی، سرمایه7119) 74لینگ و همکاران

ها مرتبط است.  مالی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که ارتباطات سیاسی بطور منفی با بازده دارایی

شوند و به  مدت تامین مالی می های بانکی بلند ارتباطات سیاسی قوی از طریق وام هایی با علاوه براین، شرکت

گذار هستند. نتایج کلی حاکی از آن است که رشد ارتباطات سیاسی  ها بیش سرمایه احتمال زیاد این شرکت
 گذاری پررسیک برای شرکت باشد. تواند موجب سرمایه می

 خطر بر بد اخبار انتشار عدم و سهام سود پرداخت تأثیر بررسی با (1939) خانقاه زاده تقی و نهندی بادآور

 بر معناداری و منفی تأثیر سهام سود پرداخت که داد نشان اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت سقوط

 تأثیر است، بالا سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم که زمانی همچنین. دارد سهام قیمت سقوط خطر

 مالکیت اثر( 1939) همکاران و ابراهیمی. شود می تشدید سهام قیمت سقوط خطر بر سهام سود پرداخت منفی

. دادند قرار بررسی مورد را ها شرکت مالیاتی اجتناب و مالی گزارشگری کیفیت بر سیاسی ارتباطات و دولتی

 کیفیت بر معناداری و منفی اثر سیاسی ارتباطات و دولتی مالکیت که دهد می نشان حاضر تحقیق نتایج

 کیفیت یابد، می افزایش شرکتها در سیاسی ارتباطات یا و دولت مالکیت درصد که زمانی و دارد مالی گزارشگری

 مالیاتی اجتناب بر معناداری اثر دولتی مالکیت که داد نشان نتایج همچنین یابد، می کاهش شرکتها گزارشگری

 .دارد مالیاتی اجتناب بر معناداری و مثبت اثر سیاسی ارتباطات اما ندارد، ها شرکت

را در  سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی تقارن عدم ( تأثیر1931خدارحمی و همکاران )

 نشان آنها پژوهش های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد برسی قرار دادند. یافته شرکت

 بنابراین دارد؛ وجود مستقیم رابطۀ سهام، قیمت آتی سقوط ریسک و اطلاعاتی تقارن عدم که بین دهد می
 .یابد می افزایش سهام قیمت آتی سقوط ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم میزان افزایش با گرفت نتیجه توان می

 عدم شرایط را در سهام قیمت سقوط خطر بر حسابداری کاری محافظه تاثیر( 1939) همکاران و عباسی

 احتمال بر کاری محافظه که داد نشان نتایج و دادند قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بور در اطلاعاتی تقارن

. است بوده صادق نیز اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در نتایج این. دارد معناداری و منفی تاثیر سهام قیمت سقوط

 زمانی به نسبت دارد، وجود سهام قیمت سقوط احتمال که زمانی در کاری محافظه که داد نشان ها یافته همچنین

 .  است کمتر ندارد، وجود سهام قیمت سقوط احتمال که

 با مالکیت تمرکز بین رابطه بر دولت با سیاسی روابط اثر بررسی به تحقیقی در (1939) حصار ویسی و رضایی

 1937 تا 1921 زمانی دوره در را شرکت 143 تعداد و پرداختند عادی سهام هزینه و مالی گزارشگری کیفیت

 نیز سود کیفیت است، متمرکز مالکیت ساختار که هایی شرکت در که داد نشان تحقیق این نتایج .نمودند بررسی

 دارند، متمرکزی مالکیت ساختار که دولت با گسترده سیاسی روابط دارای های شرکت در آنکه حال است، بالا

 .است پایین سود کیفیت

های پذیرفته شده در بورس  سود را در شرکت مدیریت بر سیاسی مدیریت ( اثر1937نیکومرام و همکاران )
 سود مدیریت و سیاسی مدیریت بین که دهد می پژوهش نشان اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. نتایج

 بر تاثیرگذار عوامل از یکی ها تشرک در مدیریت سیاسی وجود دیگر عبارت به. دارد وجود مستقیم ای رابطه



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

515  

 
 8931بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

 متغیرهایی دیگر از بدهی نسبت و شاخص سودآوری حسابرس، نوع حسابرس، تغییر. باشد می سود مدیریت

 با ای رابطه شرکت اندازه و فروش مدیریت، رشد تغییر اما. دارند دار معنی ای رابطه سود مدیریت با که هستند

 .ندارند سود مدیریت

 

 پژوهش  فرضيه -3

 دارد. مثبت تأثیر سهام قیمت سقوط خطر بر ارتباطات سیاسی :اول فرضيه

های باا رقابات باازار محصاول      در شرکت سهام قیمت سقوط خطر بر تاثیر مثبت ارتباطات سیاسی :دوم فرضيه

 پایین، شدید است. 

 

 پژوهش شناسی روش -4

 منظاور  باه  نهاایی  تحلیال  و تجزیه برای و متغیره چند خطی رگرسیون روش از پژوهش های فرضیه آزمون برای

 شاده  پذیرفته های شرکت را حاضر پژوهش آماری جامعه. است شده استفاده Eviews7 افزار نرم از ها داده واکاوی

  باشد: شرایط این حائز که است هایی شرکت شامل و دهد می تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در

 

 تعداد نمونه پژوهش -1جدول 

 434تعداد كل شركت ها  هامحدودیت 

 (24) شرکت های واسطه گری و سرمایه گذاری

 (27) در دسترس بودن کل اطلاعات برای دوره پژوهش

 (29) دوره مالی شرکت ها منتهی به پایان سال نباشد

 (29) وقفه معاملاتی بیش از شش ماه متوالی

 111 تعداد شرکت های مورد بررسی

 

 فوق شرایط 1931 تا 1931 زمانی دوره در شرکت 111 تعداد فوق های محدودیت اعمال از پس و اساس این بر

  اند. شده انتخاب بررسی جهت که بوده دارا را

 

 پژوهش مدل -4

 .شود می استفاده 1 رابطه از سهام قیمت سقوط خطر بر ارتباطات سیاسی تأثیر بررسی برای

(1) 
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 که در آن:

عادم  ؛           ؛ t-1: ضریب منفای چاولگی در ساال               : ارتباطات سیاسی؛          

انحراف معیاار باازده ماهاناه ساهام؛     ؛           : میانگین بازده ماهانه سهام؛         گذاری؛  تجانس سرمایه

: بااازده دارایاای؛         ؛ اهاارم مااالی؛         ؛ فرصاات هااای رشااد؛        ؛ اناادازه شاارکت؛          
 های مشهود. : دارایی         

 

 متغيرهای پژوهش -5

 و چان  مطالعاات  مشابه سهام قیمت سقوط خطر گیری اندازه برای (:سهام قيمت سقوط خطر) وابسته متغير

 باازده  نوساان  و (NCSKEW) چاولگی  منفای  ضاریب  معیاار  دو از( 7119) همکاران و اندرو ،(7111) همکاران

  است. شده استفاده (DUVOL) خاص هفتگی

. است شده استفاده (7111) همکاران و چن چولگی منفی ضریب مدل از اول معیار گیری اندازه برای :اول معيار

. باود  خواهاد  بیشاتری  ساهام  قیمت سقوط معرض در شرکت آن باشد، بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار هرچه

 محاسبه 7 رابطه از استفاده با که شود می محاسبه شرکت خاص ماهانه بازده مبنای بر چولگی منفی ضریب معیار

  :شود می

(7)        (     )          

 که در آن:

باا لگااریتم طبیعای عادد یاک باه عالاوه         اسات  و برابر طی سال مالی   در ماه   بازده ماهانه خاص شرکت :    

    باقیمانده 
 آید: بدست می 7و از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه   در ماه  jباقیمانده سهام شرکت  هبازد :   
 

(9)                                                                              

 که در این رابطه:

 طی سال مالی tدر ماه  j: بازده سهام شرکت     

است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شاده   t: بازده بازار در ماه     

 شود. میو حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم 

های ترکیبی برآورد شده و باقیمانده آن باه شارح    با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده 9رابطه 

شود و در آخر بارای محاسابه خطار ساقوط قیمات       برای محاسبه بازده ماهانه خاص شرکت استفاده می 7رابطه 

 شرح زیر استفاده شده است:به  4سهام از طریق معیار چولگی منفی بازده سهام از رابطه 

  

                     ∑    
               ∑    

       (4) 
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:   ؛  در مااه    : بازده ماهانه خاص شارکت     ؛   طی سال مالی    : چولگی منفی بازده ماهانه سهام        

 ها محاسبه شده است. هایی که بازده آن تعداد ماه

 نشان دهنده خطر سقوط قیمت سهام بالا است.        های بالای  در این معادله ارزش
 

 و انادرو  و (7111همکااران )  و چان  هاای  پژوهش با مطابق(        ) دوم معیار گیری اندازه برای معيار دوم:

 دو باه  آن باه  مرباوط  هاای  داده ساپس  و محاسبه ها شرکت هفتگی خاص بازده میانگین ابتدا (7119) همکاران

. اسات  شده محاسبه مجزا بطور کدام هر معیار انحراف و شده تفکیک میانگین از بیشتر و میانگین از کمتر دسته

 .است شده استفاده 1 رابطه از         محاسبه برای سپس

(1) 
           (

[       ∑    
 

    ]

[       ∑    
 

  ]
)   

 

نشان دهنده انحراف معیار مشااهدات     برابر با انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین و       در این رابطه

نشان دهناده خطار         های بالای  باشد. ارزش در سال آتی می iبزرگتر از میانگین برای بازده خاص شرکت 

 سقوط قیمت سهام بالا است.

 

 این به هست، یک و صفر ارزش با مجازی  ارتباطات سیاسی یک متغیر: (متغير مستقل )ارتباطات سياسی

 یافته اختصاص صفر ها شرکت مابقی به و یک عدد باشند می سیاسی ارتباطات دارای که هایی شرکت به که صورت

همکاران  و فان توسط شده انجام از مطالعات پیروی به سیاسی ارتباطات گیری اندازه جهت تحقیق این در .است

 به دولت به وابسته مدیره هیئت اعضای نیز وجود و بلندمدت بدهی معیار دو از (7111همکاران ) و لین ( و7112)

 :است شده استفاده زیر شرح

 .است شده محاسبه شرکت برای هر سال هر در ها بدهی کل به بلندمدت های بدهی نسبت

 شده محاسبه شرکت هر برای سال هر در مدیرههیئت  اعضاء کل به دولت به وابسته هیئت مدیره اعضای نسبت

 .است

 دولت به وابسته هیئت مدیره اعضای نسبت نیز و آنها های بدهی کل به بلندمدت های بدهی نسبت که هایی شرکت

 سیاسی روابط دارای های شرکت عنوان باشد به می ها شرکت سایر میانه از بیشتر آنها هیئت مدیره کل اعضاء به

 .است یافته صفر اختصاص عدد شرکتها مابقی و یابد می اختصاص یک آنها عدد به و باشند می

 

 میچائیلی و گرولن(؛ 7112) همکاران و دالیوال های پژوهش همانند بازار محصول(: رقابت)  گر تعدیل متغير

 عنوانبه  هیرشمن هرفیندال شاخص (7113) پارک و اوکتیت مارسی( و 7113) هی (؛7113) فولسوم (؛7112)

 شود:  می محاسبه 9رابطه  به صورت که شده گرفته به کار صنعت سطح در رقابت سنجش معیار
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(9) 
          ∑ (           ∑         

  

   
)

   

   
 

 

 از دسته آن برای هیرشمن  هرفیندال شاخص .است j صنعت در i شرکت فروش کل SALESi,j رابطه، این در که

. این صنایع شامل صنایع دارویی، شیمیایی، باشند داشته شرکت 11 حداقل که شده محاسبه صنعت طبقات

 شاخص این درواقع،های فلزی هستند.  آلات و تجهیزات، خودرو و قطعات، فلزات اساسی و کانه سیمان، ماشین

 .است صنعت در کمتر رقابت و بیشتر تمرکز بیانگر باشد، بالاتر آن میزان هرچه و کرده گیری اندازه را صنعت تمرکز

 

 متغيرهای كنترلی

منهاای متوساط گاردش     t(: متوسط گردش تصادفی ساهام در ساال             گذاری ) عدم تجانس سرمایه
. متوسط گردش تصادفی سهام از طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع t-1تصادفی سهام در سال 

 آید. تعداد سهام منتشر شده طی ماه بدست می

 آید:  بدست می  2(: که از رابطه         میانگین بازده ماهانه سهام )

(2)          
∑      
    
   

 
⁄  

ها محاسبه شاده   هایی که بازده آن : تعداد ماهN؛ و t-1در سال مالی  j: بازده ماهانه سهام شرکت      که در آن 

 باشد. است می

 آید: بدست می 2(: که از رابطه           ) انحراف معیار بازده ماهانه سهام

 

(2)

)           (
∑ (             )

     
   

 
⁄ )

   

 

 

ها محاسبه شده  هایی که بازده آن : تعداد ماهN؛ و t 1-طی سال مالی  j: بازده ماهانه سهام شرکت      که در آن 

 باشد. است می

 t-1 طی سال مالی  j: چولگی منفی بازده ماهانه سهام            

 t-1)اندازه شرکت(: لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سال           

های رشد(: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقاوق صااحبان ساهام در     )فرصت        

 t-1سال 

 t-1ها در سال  ها بر کل دارایی )اهرم مالی(: نسبت کل بدهی         

 t-1ها در سال  )بازده دارایی(: نسبت سود عملیاتی بر کل دارایی         

 t-1ها در سال  آلات و تجهیزات بر کل دارایی های مشهود(: نسبت اموال، ماشین )دارایی          
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 های پژوهش یافته -6
هار   یبرا یفیتوص یپارامترها انگریدهد که ب یپژوهش را نشان م یرهایبوط به متغمر یفیآمار توص 1جدول 

و نوساان رو باه باالای ساهام باه      بازده ماهانه سهام  یمنف یچولگ نیانگیمثال م یبه صورت مجزاست. برا ریمتغ

تمرکاز   نقاط نیحول ا ها،ریمتغ نیمربوط به ا یها داده شتریدهد ب ینشان م که - 122/1و   -199/1برابر ترتیب 

 دهد.  یرا نشان م تیاست که وضع یمرکز یها از شاخص گرید یکی انهیاند. م افتهی

   

 . آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1جدول 

 ميانگين نام متغير
انحراف 

 معيار
 حداكثر ميانه حداقل

 237/1 -749/1 -731/1 231/1 -199/1 بازده ماهانه سهام یمنف یچولگ

 417/1 -199/1 -711/1 419/1 -122/1 به بالای سهام نوسانان رو

 471/1 111/1 -179/1 717/1 191/1 گذاری عدم تجانس سرمایه

 113/1 171/1 -171/1 191/1 199/1 بازده ماهانه سهام نیانگیم

 911/1 114/1 112/1 121/1 119/1 بازده ماهانه سهام اریمع  انحراف

 27/19 99/19 21/11 143/1 29/19 اندازه شرکت

 329/2 722/9 419/1 992/2 173/9 فرصت های رشد

 227/1 913/1 941/1 132/1 129/1 اهرم مالی

 911/1 114/1 112/1 192/1 194/1 بازده دارایی

 291/1 712/1 122/1 121/1 914/1 های مشهود دارایی

 

و نوسان رو به بالای سهام به  بازده ماهانه سهام یمنف یانه چولگیم ،دهد ینشان م 1گونه که جدول  همان

تر از  شیب گرید یمیو ن مقادیر نیتر از ا ها کم از داده یمیدهد ن یکه نشان م -199/1و   -749/1با برابر ترتیب 

و  191/1برابر  یگذار هیسرما رشد یها بازده ماهانه سهام و فرصت نیانگیم اریانحراف مع است. مقادیر نیا

رشد  یها و فرصت یپراکندگ نیکمتر یبازده ماهانه سهام دارا اریانحراف مع دهد یاست که نشان م 992/2

 .هستند یپراکندگ نیشتریب یدارا یگذار هیسرما

 

 آزمون پایایی متغيرهای پژوهش -7

 رگرسیون مشکل بروز باعث ترکیبی های داده چه و زمانی سری های داده مورد در چه متغیرها، نبودن پایا

 رگرسیون کلاسیک فروض از فرض دو باشد، ترکیبی های داده نوع از الگو که صورتی در چنین، هم. شود می کاذب

 پایایی تشخیص منظور به. گیرد می قرار آزمون مورد نیز است واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی شامل که خطی

 برای واتسون دوربین آماره از و واریانس ناهمسانی آزمون منظور به وایت آزمون از ،هادری آزمون از ها داده
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 شده استفاده الگو کل معناداری بررسی برای فیشر آزمون از این، بر افزون .شد استفاده خودهمبستگی تشخیص

 نشان داد که تمام متغیرها پایا هستند.  7. نتایج جدول است

 

 (پژوهش متغيرهای پایایی آزمون) هادری آزمون از حاصل نتایج .2 جدول

 سطح معناداری آماره عنوان متغير

 111/1 999/93 ارتباطات سیاسی

 111/1 911/41 سهام ماهانه بازده منفی چولگی

 111/1 333/94 سهام بالای به رو نوسانان

 111/1 127/93 گذاری سرمایه تجانس عدم

 111/1 319/41 سهام ماهانه بازده میانگین

 111/1 327/99 سهام ماهانه بازده معیار  انحراف

 111/1 922/72 شرکت اندازه

 111/1 129/91 فرصت های رشد

 111/1 211/91 اهرم مالی

 111/1 124/99 بازده دارایی

 111/1 393/72 های مشهود دارایی

 
 

)ضریب منفی چولگی قیمت سهام( بر خطر سقوط سهام  ارتباطات سیاسیدهد که  نشان می 9 جدولنتایج 

که افزایش ارتباطات سیاسی از سوی مدیران معنی  ( دارد. بدین111/1داری ) ( و معنی192/1) مثبتتاثیر 

شود. مدیران سیاسی به دلیل منافع متفاوت ممکن است با  شرکت موجب افزایش خطر سقوط قیمت سهام می

سازگار  نتایج. دهد تصمیمات خود شرکت را دچار خطر کنند و چنین تصمیماتی در قیمت سود خود را نشان می

باشد. آنها نشان دادند  ( می7112( و لی و وانگ )7112(؛ وانگ و همکاران )7119های لینگ و همکاران ) با یافته

کند که بازده ماهانه سهام و  که ارتباطات سیاسی تاثیری مخربی بر عملکرد شرکت دارد. همچنین نتایج بیان می

های رشد و اندازه شرکت ارتباط  م دارند در حالیکه فرصتبازده دارایی تاثیر معکوسی بر خطر سقوط قیمت سها

درصد از تغییرات  7/41دهد که  ضریب تعیین تعدیل شده نشان میمثبتی را با خطر سقوط قیمت سهام دارند. 

آماره دوربین واتسون بین متغیر وابسته خطر سقوط سهام توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است. 

 وسیله به شده بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهتوان تایید نمود  ه و میبود 1/7و  1/1

 . هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، مدل
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 . تاثير ارتباطات سياسی بر خطر سقوط قيمت سهام )ضریب منفی چولگی بازده سهام(3جدول 

 VIF معنی داری t بتا شرح

 - 139/1 191/1 192/1 عدد ثابت

 122/1 111/1 397/4 192/1 سیاسی ارتباطات

 741/1 111/1 199/1 123/1 سهام ماهانه بازده منفی چولگی

 723/1 114/1 -374/7 -129/1 گذاری سرمایه تجانس عدم

 997/1 111/1 -714/9 -949/1 سهام ماهانه بازده میانگین

 933/1 212/1 911/1 173/1 سهام ماهانه بازده معیار  انحراف

 142/1 114/1 371/7 111/1 شرکت اندازه

 727/1 191/1 129/7 117/1 فرصت های رشد

 722/1 191/1 -194/7 -193/1 اهرم مالی

 479/1 111/1 -244/7 -192/1 بازده دارایی

 113/1 174/1 992/1 171/1 های مشهود دارایی

R
 111/1 هاسمنداری  معنی 417/1 تعدیل شده 2

 999/1 آماره وایت 231/1 دوربین واتسون

F 141/1 معنی داری آماره وایت 171/11 آماره 

 797/7 آماره جارک برا F 111/1احتمال آماره

 771/1 سطح معنی داری 111/1 لیمر Fداری  سطح معنی

 
داری کل مدل  باشد که حاکی از معنی درصد می 11/1و کوچکتر از  111/1برابر با  F داری معنی سطح مقدار

هاسمن، باید برای تخمین مدل از  دو -لیمر و آماره کای  F. علاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره است

های  ن مطلب است که مدلمقدار آماره وایت و احتمال مربوط به آن بیانگر ای روش اثرات ثابت استفاده گردد.

 -لیمر و آماره کای  Fعلاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره آزمون دچار ناهمسانی واریانس نیستند. 

هاسمن، باید برای تخمین مدل از روش اثرات ثابت استفاده گردد. مقدار آماره وایت و احتمال مربوط به آن  دو

برا  -داری آماره جارک  آزمون دچار ناهمسانی واریانس نیستند. سطح معنی های بیانگر این مطلب است که مدل

برای همۀ متغیرها کمتر از  VIFدهد که اجزای خطا از توزیع نرمال برخوردارند. همچنین مقدار آمارة  نشان می

 باشد، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد. می 11

دهد که ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط سهام )نوسان پذیری روبه بالای سهام(  مینشان  4نتایج جدول 

 مدیران سوی از سیاسی ارتباطات افزایش که معنی ( دارد. بدین111/1داری ) ( و معنی199/1تاثیر مثبت )

 با است ممکن متفاوت منافع دلیل به سیاسی مدیران. شود می سهام قیمت سقوط خطر افزایش موجب شرکت

نتایج  . دهد می نشان را خود سود قیمت در تصمیماتی چنین و کنند خطر دچار را شرکت خود تصمیمات
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( می باشد. آنها 7112( و لی و وانگ )7112(؛ وانگ و همکاران )7119های لینگ و همکاران ) سازگار با یافته

 .نشان دادند که ارتباطات سیاسی تاثیری مخربی بر فرایندهای شرکت دارد

 

 . تاثير ارتباطات سياسی بر خطر سقوط قيمت سهام )نوسان پذیری رو به بالای سهام(4جدول 

 VIF معنی داری t بتا شرح

 - 991/1 494/1 191/1 عدد ثابت

 171/1 111/1 231/4 199/1 سیاسی ارتباطات

 711/1 111/1 911/1 137/1 سهام ماهانه بازده منفی چولگی

 727/1 111/1 -299/7 -124/1 گذاری سرمایه تجانس عدم

 994/1 111/1 -421/9 -921/1 سهام ماهانه بازده میانگین

 411/1 293/1 719/1 113/1 سهام ماهانه بازده معیار  انحراف

 143/1 112/1 939/7 111/1 شرکت اندازه

 721/1 112/1 212/7 117/1 فرصت های رشد

 729/1 171/1 -717/7 -127/1 اهرم مالی

 471/1 114/1 -311/7 -141/1 داراییبازده 

 117/1 127/1 999/1 149/1 های مشهود دارایی

R
 111/1 هاسمنداری  سطح معنی 929/1 تعدیل شده 2

 229/1 آماره وایت 399/1 دوربین واتسون

F 991/1 سطح معنی داری آماره وایت 124/3 آماره 

 711/7 آماره جارک برا F 111/1احتمال آماره

 719/1 سطح معنی داری 111/1 لیمر Fداری  سطح معنی

 

درصد از تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط سهام توسط  9/92دهد که  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

بوده و می توان تایید نمود  1/7و  1/1متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 
. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها که

داری کل مدل  باشد که حاکی از معنی درصد می 11/1و کوچکتر از  111/1برابر با  F داری معنی سطح مقدار

باید برای تخمین مدل از  هاسمن، دو -لیمر و آماره کای  F. علاوه بر این، با توجه به مقادیر مربوط به آماره است

های  مقدار آماره وایت و احتمال مربوط به آن بیانگر این مطلب است که مدل روش اثرات ثابت استفاده گردد.

دهد که اجزای خطا از  برا نشان می -داری آماره جارک  سطح معنیآزمون دچار ناهمسانی واریانس نیستند. 

باشد، بنابراین مشکل هم  می 11برای همۀ متغیرها کمتر از  VIFتوزیع نرمال برخوردارند. همچنین مقدار آمارة 

 خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد.
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های با رقابت بازار محصول  دو گروه شرکتهای مورد بررسی از طریق هزینه تبلیغات به  شرکت 1در جدول 

های دارای عدم تقارن  بالا به عنوان شرکت محصول بازار های دارای رقابت بالا و پایین تقسیم شدند. شرکت

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا  پایین به عنوان شرکت محصول بازار هایی با رقابت اطلاعاتی پایین و شرکت

 بازار های با رقابت ه تاثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرکتتقسیم شدند. بررسی فرضی
 سقوط خطر بر سیاسی نشان داد که ارتباطات 1محصول بالا و پایین بصورت مجزا آزمون گردید. نتایج جدول 

( 127/1) تمثب پاییم تاثیر محصول بازار های با رقابت در شرکت( ضریب منفی چولگی بازده ماهانه سهام) سهام

در  سهام سقوط خطر تشدید موجب مدیران سیاسی ارتباطات که معنی بدین. دارد( 111/1) داری معنی و

شود در حالیکه تاثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام  پایین می محصول بازار های با رقابت شرکت

 درصد 9/79و  7/93 به ترتیب که دهد می مدل های پژوهش نشان شده تعدیل تعیین ضریب داری نیست. معنی

 دوربین آماره. است تبیین قابل کنترلی و مستقل متغیرهای توسط سهام سقوط خطر وابسته متغیر تغییرات از

 شده بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها که نمود تایید توان می و بوده 1/7 و 1/1 بین واتسون

 11/1 از کوچکتر و 111/1 با برابر F داری معنی سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، مدل وسیله به

 مطلب این بیانگر آن به مربوط احتمال و وایت آماره مقدار. است مدل کل داری معنی از حاکی که باشد می درصد

 لیمر F آماره به مربوط مقادیر به توجه با این، بر علاوه. نیستند واریانس ناهمسانی دچار آزمون های مدل که است

 آماره داری معنی سطح. گردد استفاده ثابت اثرات روش از مدل تخمین برای باید هاسمن، دو - کای آماره و

 همۀ برای VIF آمارة مقدار همچنین. برخوردارند نرمال توزیع از خطا اجزای که دهد می نشان برا - جارک

 .ندارد وجود پژوهش مستقل متغیرهای بین خطی هم مشکل بنابراین باشد، می 11 از کمتر متغیرها
بالا و  محصول بازار های با رقابت بررسی فرضیه تاثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

نوسان ) سهام سقوط خطر بر سیاسی نشان داد که ارتباطات 9پایین بصورت مجزا آزمون گردید. نتایج جدول 

. دارد( 111/1) داری معنی و( 122/1) مثبت پایین تاثیر محصول بازار های با رقابت در شرکت( بالای سهامروبه 

 محصول بازار های با رقابت در شرکت سهام سقوط خطر تشدید موجب مدیران سیاسی ارتباطات که معنی بدین

 بازار های با رقابت در شرکت در حالی که تاثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام .شود پایین می

و  1/44 به ترتیب که دهد می های پژوهش نشان مدل شده تعدیل تعیین ضریب داری نیست. بالا معنی محصول

. است تبیین قابل کنترلی و مستقل متغیرهای توسط سهام سقوط خطر وابسته متغیر تغییرات از درصد 9/71

 مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها که نمود تایید توان می و بوده 1/7 و 1/1 بین واتسون دوربین آماره

 و 111/1 با برابر F داری معنی سطح مقدار. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، مدل وسیله به شده بینی پیش

 به مربوط مقادیر به توجه با این، بر علاوه. است مدل کل داری معنی از حاکی که باشد می درصد 11/1 از کوچکتر

 آماره مقدار. گردد استفاده ثابت اثرات روش از مدل تخمین برای باید هاسمن، دو - کای آماره و لیمر F آماره

 علاوه. نیستند واریانس ناهمسانی دچار آزمون های مدل که است مطلب این بیانگر آن به مربوط احتمال و وایت
 اثرات روش از مدل تخمین برای باید هاسمن، دو - کای آماره و لیمر F آماره به مربوط مقادیر به توجه با این، بر

 دچار آزمون های مدل که است مطلب این بیانگر آن به مربوط احتمال و وایت آماره مقدار. گردد استفاده ثابت
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 نرمال توزیع از خطا اجزای که دهد می نشان برا - جارک آماره داری معنی سطح. نیستند واریانس ناهمسانی

 بین خطی هم مشکل بنابراین باشد، می 11 از کمتر متغیرها همۀ برای VIF آمارة مقدار همچنین. برخوردارند

 .ندارد وجود پژوهش مستقل متغیرهای

 

سهام( با  ماهانه بازده منفی . تاثير ارتباطات سياسی بر خطر سقوط قيمت سهام )چولگی5جدول 

 محصول بازار تاكيد رقابت

محصول بازار رقابت شرح محصول بازار رقابت ميانه ≥   ميانه < 

 داری معنی t بتا داری معنی t بتا نام متغيرها

 172/1 -177/1 -199/1 947/1 311/1 191/1 عدد ثابت

 111/1 -211/1 -111/1 111/1 791/9 127/1 سیاسی ارتباطات

 119/1 -249/7 -122/1 111/1 929/9 141/1 سهام ماهانه بازده منفی چولگی

 111/1 217/9 929/1 119/1 -249/7 -122/1 گذاری سرمایه تجانس عدم

 311/1 117/1 111/1 111/1 -217/9 -929/1 سهام ماهانه بازده میانگین

 419/1 292/1 117/1 311/1 117/1 111/1 سهام ماهانه بازده معیار  انحراف

 113/1 -999/7 -171/1 112/1 217/1 111/1 شرکت اندازه

 123/1 141/1 111/1 112/1 927/7 117/1 رشدفرصت های 

 112/1 217/1 111/1 179/1 -149/1 -142/1 اهرم مالی

 112/1 927/7 117/1 112/1 -917/7 -174/1 بازده دارایی

 179/1 -149/1 -142/1 179/1 994/1 171/1 های مشهود دارایی

R
 799/1 937/1 تعدیل شده 2

 321/1 2292/1 دوربین واتسون

F 119/9 171/3 آماره 

 F 111/1 111/1احتمال آماره

 111/1 111/1 لیمر Fداری  سطح معنی

 111/1 111/1 داری هاسمن سطح معنی

 112/1 497/9 142/1 113/9 داری معنی –ناهمسانی 

 491/1 921/1 791/1 971/1 داری معنی –جارک برا 
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سهام )نوسان رو به بالای سهام( با تاكيد بر  . تاثير ارتباطات سياسی بر خطر سقوط قيمت6جدول 

 رقابت بازار محصول

محصول بازار رقابت شرح محصول بازار رقابت ميانه ≥   ميانه < 

 داری معنی t بتا داری معنی t بتا نام متغيرها

 179/1 -149/1 -111/1 132/1 -911/1 -113/1 عدد ثابت

 744/1 192/1 171/1 111/1 949/9 122/1 سیاسی ارتباطات

 111/1 994/9 112/1 111/1 977/9 119/1 سهام ماهانه بازده منفی چولگی

 111/1 412/9 111/1 111/1 997/9 113/1 گذاری سرمایه تجانس عدم

 113/1 917/7 729/1 177/1 -732/7 -799/1 سهام ماهانه بازده میانگین

 191/1 -112/7 -794/1 141/1 149/7 779/1 سهام ماهانه بازده معیار  انحراف

 111/1 211/9 119/1 111/1 947/9 119/1 شرکت اندازه

 111/1 -774/9 -174/1 111/1 -137/9 -179/1 فرصت های رشد

 119/1 -311/1 -124/1 111/1 -314/1 -129/1 اهرم مالی

 111/1 491/9 114/1 111/1 119/9 114/1 بازده دارایی

 111/1 -419/9 -717/1 111/1 -923/9 -133/1 های مشهود دارایی

R
 719/1 441/1 تعدیل شده 2

 247/1 219/1 دوربین واتسون

F 414/9 214/19 آماره 

 F 111/1 111/1احتمال آماره

 111/1 111/1 لیمر Fداری  سطح معنی

 111/1 111/1 داری هاسمن سطح معنی

 174/1 922/1 917/1 999/1 داری معنی –ناهمسانی 

 929/1 299/1 191/1 222/1 داری معنی –جارک برا 

 

 و بحث گيری نتيجه -4
ها  شود. برخورداری شرکت روابط سیاسی به منظور بیان روابط نزدیک دولت و واحدهای تجاری استفاده می

های  های مالی، بهبود فرصت تواند منافعی از قبیل شرایط مناسب استقراض، کاهش هزینه از روابط سیاسی می

تواند پیامدهایی  احتمال وقوع ورشکستگی را به همراه داشته باشد. با این وجود، روابط سیاسی می رشد و کاهش

طلبانه از حقوق  برداری فرصت مانند اهرم مالی بالا، سودآوری و تقسیم سود کمتر، هزینه سرمایه بالاتر و نیز بهره

های ارتباطی بر خطر سقوط  اثیر سیاستسایر سهامداران را موجب شود. از این رو هدف پژوهش حاضر بررسی ت

است. در این پژوهش دو فرضیه مطرح شد. فرضیه اول نشان داد که  محصول بازار قیمت سهام با تاکید بر رقابت

کنند  های ارتباطی تاثیر منفی بر خطر سقوط قیمت سهام دارد. به طوری که مدیران سیاسی سعی می سیاست
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ران مخفی کنند و از این طریق وضعیت شرکت را مطلوب نشان دهند. اطلاعات منفی شرکت را از سهامدا

های سنگین ناشی از بازپرداخت را به  های بلند مدت، هزینه همچنین این مدیران با دسترسی آسان به وام

کنند در چنین شرایط قیمت بازار سهام نسبت به این تصمیمات از خود واکنش نشان  سهامداران تحمیل می

های  گردد. نتایج سازگار با یافته جر به نوسان قیمت سهام و در نهایت خطر سقوط قیمت سهام میدهد و من می
( و وانگ و 7119(؛ لی و وانگ )7111(؛ دیانگ و همکاران )7114(؛ بوباکر و همکاران )7112لی و همکاران )

های با عدم  به شرکتهای مورد بررسی بر اساس هزینه تبلیغات  باشد. همچنین شرکت ( می7112همکاران )

های ارتباطی بر خطر سقوط قیمت سهام بصورت مجزا  تقارن اطلاعاتی بالا و پایین تقسیم شدند و تاثیر سیاست

های  بالا و پایین صورت پذیرفت. نتایج نشان داد که تاثیر مثبت سیاست محصول بازار های با رقابت در شرکت

بالا، شدیدتر است در حالی که هیچ  محصول بازار با رقابت های ارتباطی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

دهد به دلیل بالا بودن تضاد  های با رقابت بازار محصول بالا یافت نشد. نتایج نشان می داری در شرکت تاثیر معنی

منافع و شکاف اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران، روابط سیاسی به شدت بیشتری موجب کاهش قیمت سهام 

های لی  د و در طولانی مدت اثرات غیرقابل جبرانی برای ثروت سهامداران در پی دارد. نتایج سازگار با یافتهشو می

 ( دارد. 7112( و وانگ و همکاران، )7119(؛ لینگ و همکاران )7119و وانگ )

نسبت به  شود که تا با کسب شناخت کافی های مالی پیشنهاد می کنندگان صورت گذاران و استفاده به سرمایه

ها به آگاهش بیشتری نسبت به وضعیت قیمت سهام در واحد تجاری دست یابند، زیرا  روابط سیاسی شرکت

تواند برای ناظران بازار  ممکن است اقدامات سیاسی مغایر با اهداف نهایی سهامداران باشد. همچنین این نتایج می

ها در ارتباط با روابط سیاسی مدیران دانش  تطلبانه شرک سرمایه و حسابرسان نیز نسبت به تمایلات فرصت
بردن به روابط  ریزی بیشتری برای پی توانند برنامه افزایی داشته باشد و حسابرسان از طریق این اطلاعات می

سیاسی و اطلاعات پنهان شرکت داشته باشند. همچنین به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که پدیده عدم 

توجه جدی قرار دهند، زیرا عدم تقارن اطلاعاتی بالا موجب تشدید روابط سیاسی می  تقارن اطلاعاتی را مورد

 گردد. 

ها با لحاظ متغیرهای کلان  شود پژوهشگران با آزمون مجدد این فرضیه برای توسعه مطالعه حاضر، پیشنهاد می

 .کاری نتایج را با پژوهش حاضر مقایسه کنند اقتصادی، محافظه
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