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 تأثیر ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن

 گری مالکیت نهادیاثر تعدیل

 

 1 دستجردی رحیمی محسن

 2 بنی نادری بصیره

 91/20/9411تاریخ چاپ:  29/20/9411تاریخ دریافت: 

 چکیده

که به دلیل انتشار ناگهانی اخبار منفی انباشت شده واحد اقتصادی؛ در سطح بازار،  دینما یمسقوط قیمت سهام به این پدیده اشاره 

. لذا، نگهداشت اخبار منفی از جانب مدیریت، از دلایل اصلی ریسک سقوط دینما یمقیمت سهام در اندک زمانی، سقوط شدیدی 

 تواند یم رهیمد ئتیهارتباطات سیاسی سهامداران و اعضای  که ندینما یموهشگران عنوان . پژگردد یمقیمت سهام محسوب 

قرار دهد. از طرفی، برخی دیگر از  ریتأثآن ریسک سقوط قیمت سهام واحدهای اقتصادی را تحت  تبع بهعملکرد مدیریت و 

ارتباطات  ریتأثنقش بسزایی در تعدیل  تواند یم مؤثریک مکانیسم ناظر و  عنوان بهکه مالکیت نهادی  ندینما یممحققان عنوان 

 سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام ایفا نماید.

هدف این پژوهش بررسی تأثیر ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر تعدیل گری مالکیت نهادی 

روش آماری مورد استفاده جهت آزمون  است. 9411تا  9412شرکت در بازه زمانی  900است. نمونه آماری پژوهش شامل 

رگرسیون چندگانه  آماری روش از استفاده های ترکیبی است. مدل پژوهش با های مطرح شده در این پژوهش، روش داده فرضیه

 گرفت. قرار و تحلیل آزمون مورد

ت سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد. ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیم دهد نتایج حاصل از فرضیه اصلی پژوهش نشان می

معناداری بر شدت اثر ارتباطات سیاسی بر ریسک  ریتأثهمچنین، نتایج حاصل از فرضیه فرعی پژوهش نشان داد؛ مالکیت نهادی 

ی که نسبت به مقوله سودآوری واحدهای مدت کوتاهدیدگاه  واسطه بهبه عبارت دیگر، مالکیت نهادی  ؛سقوط قیمت سهام ندارد

ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت  ریتأثی وظیفه نظارتی خود را ایفا نموده و اثر تعدیلی بر درست به تواند ینماقتصادی دارد، 

 سهام داشته باشد.
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 مقدمه

گذاران،  های سرمایه . یکی از عوامل مهم بر تصمیمندینما یمگذاری  گذاران به امید دستیابی به ثروت بیشتر سرمایه سرمایه

نماید و برای  نیروی محرک، ایجاد انگیزه می عنوان بهگذاری  نرخ بازدهی سهام است. بازده در جریان سرمایه

گذار ابتدا باید این اطمینان و اعتماد را به دست آورد که  گردد. در حقیقت هر سرمایه گذاران پاداش محسوب می سرمایه

گیری برای  شود تا قادر به تصمیم در مرحله اول اصل سرمایه برخواهد گشت و سپس بازده مورد انتظارش تحصیل می

گذاری وجود دارد مبنی بر اینکه  (. یک اصل ثابت در فرهنگ سرمایه9413گذاری باشد )جلایی و همکاران،  یهسرما

شان به جایی  گذاران از ورود سرمایه بنابراین، سرمایه ؛ی سود تمایل و گرایش داردسو بهسرمایه از خطر گریزان است و 

(. 9431ابزری و همکاران، ) ندیجو یمن وجود دارد، دوری شا که خطر یا افقی نامشخص در برابر سود و اصل سرمایه

گردد  ها در بازار سرمایه محسوب می گذاری تغییرات ناگهانی و سقوط قیمت سهام یکی از عوامل مؤثر در فرار سرمایه

 (.9413)جلایی و همکاران، 

، توجه بسیاری از 0223ویژه پس از بحران مالی سال  های اخیر و به موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام، طی سال

، دانشگاهیان و تحلیل گران بازار سرمایه را به خود جلب نموده است. این تغییرات به دو صورت سقوط و گذاران هیسرما

گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط  سرمایه. با توجه به اهمیتی که کند یمجهش قیمت سهام بروز 

شود، در مقایسه با جهش قیمت، بیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته  قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده می

 (.9419است )فروغی و همکاران،

عنا که کاهش قیمت سهام، تنها به یک سهام ای واگیردار در سطح بازار سرمایه است، به این م سقوط قیمت سهام پدیده

. از طرف دیگر، توانایی تأمین مالی، شود یم؛ بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل گردد ینمخاص منحصر 

عملکرد مالی و رشد شرکت را تحت تأثیر قرار داده و شرکت در بازار سرمایه ممکن است دچار تهدید حذف از بازار و 

 (.9،0292گذاران و اعتباردهندگان گردد )چن و همکاران های خود در برابر سرمایه توانایی یا تنزیل

گذاری برای در اختیار دادن وام و تأمین مالی واحدهای اقتصادی و تولیدی به اعتبار سنجی  های سرمایه ها و شرکت بانک

های  معیار اصلی قضاوت خود در فعالیت اساس و عنوان بهسودآوری را  ها آنپردازند.  می ها آنهای مالی  صورت

ای  ها؛ توجه ویژه (. بانک0،0221دهند )جیانگ گذاری و تأمین مالی واحدهای اقتصادی دیگر مورد توجه قرار می سرمایه

های مالی دارند )هو و  ها و نسبت های مالی از جمله جریان وجه نقد، ترازنامه، سودآوری شرکت به صورت

ها جهت  ه به اهمیت بالای گزارشگری مالی و سودآوری واحدهای اقتصادی، برای بانکبا توج (.4،0293وانگ

داشتن اخبار بد درباره سودآوری و  ، مدیران انگیزه بالایی برای پنهان نگهها آنبندی، تأمین مالی و اعطای وام به  رتبه

                                                             
1. Chen et al. 
2. Jiang 
3. Hu and Wang 
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 گردد یمها  م تقارن اطلاعاتی در شرکتها موجب بروز عد فعالیت گونه نیابازده واحد اقتصادی دارند، اما از طرفی 

 (.0293، 3)مینگ تی

نمایند تا تصویر مطلوبی از شرکت ارائه نمایند، بنابراین، تمایل دارند تا افشای اخبار بد را به تأخیر  مدیران سعی می

انداخته و این اطلاعات را در داخل شرکت انباشته نمایند. در صورت نگهداری و عدم افشای اخبار بد برای یک مدت 

. هنگامی که توده اخبار منفی گردد یمک شکاف و حباب قیمتی ایجاد طولانی، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، ی

رسد، به یکباره وارد بازار شده و به ترکیدن حباب قیمتی و سقوط قیمت سهام منجر  انباشت شده به نقطه اوج خود می

 (0221؛ هاتن و همکاران، 0220)جین و میرز،  گردد یم

مت سهام اثرگذار باشد، روابط و ارتباطات سیاسی اعضای یکی از عواملی که ممکن است بر ریسک سقوط قی

نمایند  های مختلفی که در این زمینه صورت گرفته، محققان مختلفی بیان می مدیره شرکت است. بر طبق پژوهش هیئت

 . همچنین، سببدینما یمها را بهبود بخشیده و تقویت  ها از طریق بانک که روابط سیاسی، تأمین اعتبار مالی شرکت

(، بر این نکته تأکید 0294(. وو و یو )0290، 5)بوباکری و همکاران گردد یمافزایش امنیت بازپرداخت تسهیلات مالی 

های غیرسیاسی  توجهی بالاتر از شرکت های دارای روابط سیاسی به شکل قابل نمودند که کیفیت اطلاعات شرکت

طات سیاسی به دلیل در اختیار نداشتن اهرم قدرتمندی مانند های فاقد ارتبا استدلال نمودند که شرکت ها آن. باشد یم

کاری و  ها؛ به محافظه های تولیدی و تأمین اعتبار مالی مناسب از طریق بانک های سیاسی خاص برای دریافت وام سفارش

بحرانی آورند و تجمیع این اخبار در سطح شرکت هنگامی که به نقطه  پنهان نمودن اخبار بد در سطح شرکت روی می

در سطح بازار منتشر شده و سقوط شدید قیمت سهام را سبب  باره کاطلاعات به ی گونه نیاخواهد شد که  سبببرسد 

( عنوان نمودند که 0293) 1(. از طرف دیگر، پژوهشگرانی مانند گوهامی و همکاران0،0291گردد )جو و همکاران

. برای مثال، باشند یمشدید حاکمیت شرکتی مواجه  های سیاسی با مشکلات های دارای روابط و وابستگی شرکت

های دارای ارتباطات سیاسی که در واقع منصوب شده از طرف  ( بیان نمود مدیران شرکت0295) 3پیتوروسکی

حق رأی بالا و روابطشان هستند، امکان دارد از قدرت خود برای  واسطه بهسهامداران نهادی دارای روابط سیاسی آن هم 

های مالی حاوی اطلاعات غیرواقعی استفاده کنند. همچنین، سیاستمداران  ستکاری سود و انتشار صورتمدیریت و د

روابط و قدرتی که در اختیار دارند، هرگونه اطلاعات منفی در مورد شرکت مطبوع خود را که امکان دارد با  لهیوس به

کنند )پیتوروسکی،  وگیری انتشار آن میانتشار آن باعث ضعف شرکت گردد، سرکوب و مخفی نموده و سعی در جل

(. به طور کلی، دو دیدگاه و نظر متفاوت درباره تأثیر ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد. 0295

نمایند که سفارش و ارتباطات سیاسی؛ قدرت و توان واحد اقتصادی در مسائل مختلف  بخشی از پژوهشگران استدلال می

کاری،  ها نیاز کمتری به محافظه های بسیار پایین را افزایش داده و شرکت وام و تأمین مالی خارجی با بهرهمانند دریافت 
                                                             
4. Ming Tee 
5. Boubakri 
6. Joe et al. 
7. Guedhami et al. 
8. Piotroski et al. 
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گذاران برون سازمانی( پیدا کرده و در چنین حالتی عدم  گذاران )سهامداران و سرمایه پنهان نمودن اخبار منفی از سرمایه

. از طرفی، برخی دیگر از پژوهشگران معتقدند کند یمآن ریسک سقوط قیمت سهام کاهش پیدا  تبع بهتقارن اطلاعاتی و 

ای از معاملات و تعاملات تجاری واحد اقتصادی را به  مدیره امکان دارد بخش عمده که ارتباطات سیاسی اعضای هیئت

کتی و کاهش کیفیت اطلاعات های شخصی سوق داده و باعث تضعیف حاکمیت شر طلبی سمت افراد وابسته و منفعت

های مالی شده که از تبعات چنین رخدادی؛ افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک سقوط قیمت سهام  مندرج در صورت

 (.0293خواهد بود )مینگ تی، 

ر یک مکانیسم حاکمیت شرکتی، اثر تعدیلی بر جلوگیری از انباشت اخبار منفی د عنوان بهتواند  از طرفی عاملی که می

 1سطح واحد اقتصادی و همچنین اعمال فشار مدیران دارای روابط سیاسی ایفا نماید، مالکیت نهادی است. نجار و تیلور

سازی در  گذاران نهادی، بازیگران اصلی بازارهای مالی هستند. از آنجایی که خصوصی ( عنوان نمودند که سرمایه0223)

رو به رشد بوده است،  ها آنگذاران نهادی در میان حاکمیت شرکتی  یهبیشتر کشورها در حال افزایش است و نفوذ سرما

های نظام راهبری نهادی دارای اهمیت بالایی  ها و مکانیسم توان نتیجه گرفت که مالکان نهادی در بسیاری از سیستم می

رای توان بالقوه ها بر حقوق صاحبان سهام، نقش کلیدی دارند. مالکان نهادی دا هستند. همچنین، در نظارت شرکت

طور مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیرمستقیم از طریق مبادله سهام خود هستند  های مدیران به تأثیرگذاری بر فعالیت

 (.0225، 92)سولومون و سولومون

قادرند  واسطه منابع مالی بالا و استفاده از کارشناسان و مدیران متخصص، براساس فرضیه نظارت مؤثر، مالکان نهادی به 

های پیشنهادی مدیران که در تضاد با منافع  به نظارت مؤثر بر مدیریت واحد اقتصادی پرداخته و به احتمال بیشتری با طرح

؛ کرنت و 0220، 99ها مانند )نویسی و نایکر سهامداران است، مخالفت نمایند. از طرفی، نتایج برخی از پژوهش

ن نهادی مشابه با یکدیگر عمل نکرده و انگیزه یکسانی برای نظارت فعالانه بر که مالکا ندینما یم( بیان 0221، 90همکاران

و افق  رهیمد ئتیهتوان به دو دسته فعال )دارای عضو در  مدیریت ندارند. بر این اساس، مالکیت نهادی را می

ی بند میتقسمدت(  تاهگذاری کو و دارای افق سرمایه رهیمد ئتیهگذاری بلندمدت( و غیرفعال )نداشتن عضو در  سرمایه

 (.0299، 94کرد )دامایانتی و همکاران

تواند مانع از  ( تئوری روابط تجاری را پیشنهاد نمود تا توضیح دهد چگونه این تضاد منافع می9133) 93بریکلی و همکاران

های بیمه  شرکتها و  گذاران نهادی گردد. به عنوان مثال، مالکان نهادی مانند بانک از اثربخشی نظارت برخی از سرمایه

سهامدارند و در نتیجه منافع بالاتری داشته باشند.  ها آنامکان دارد که روابط تجاری قوی با همکاران و واحدهایی که در 

گونه روابط  های دولتی نیز وجود دارد که به احتمال زیاد هیچ های متقابل و صندوق نوع دیگر مالکان نهادی مانند صندوق

                                                             
9. Najjar and Taylor 
10. Solomon and Solomon 
11. Navissi and Naiker 
12. Cornett et al. 
13. Damayanti et al. 
14. Brickley et al. 
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الذکر  با تضاد کمتر منافع و قادر به نظارت مؤثر هستند. استدلال نظری فوق ها آنبنابراین،  ؛ارندتجاری با شرکایشان ند

گذاران نهادی دارای روابط تجاری با شرکت خاص به دلیل حفظ روابط تجاری  نماید که سرمایه گیری می نتیجه گونه نیا

انگیزه لازم برای محدود  ها آنبنابراین، ممکن است  ؛دهند یمی رأخود با واحد اقتصادی؛ بیشتر به نفع مدیریت شرکت 

طلبانه مدیریت و جلوگیری از پنهان کردن اخبار منفی در سطح شرکت را نداشته باشند که پیامدی  کردن رفتار فرصت

؛ مینگ تی، 0299، 90؛ شین و سئو0225، 95آلمازان و همکاران) داشتمانند ریسک سقوط قیمت سهام را در پی خواهد 

های اتخاذ شده از سوی مدیریت و  بر تصمیم ها آنگذاری متفاوت این سهامداران، تأثیر  (. با توجه به افق سرمایه0293

رود که اثر متفاوتی نیز بر ریسک سقوط قیمت سهام داشته باشند  و انتظار می در شرکت متفاوت است ها آننقش نظارتی 

گیری سهامداران بازار سرمایه،  ردن اطلاعات کاربردی جهت تصمیمبا توجه به اهمیت و تأثیر مطالب فوق در فراهم آو

ی گر لیتعداین پژوهش قصد بررسی و پاسخ به این سؤال اساسی را دارد که آیا ارتباطات سیاسی با در نظر گرفتن اثر 

 مالکیت نهادی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر دارد؟

 پیشینه تحقیق

 ی خارجی و داخلی مرتبط با موضوع این پژوهش ارائه شده است.ها پژوهشی به ترتیب ها پژوهشدر این قسمت  

ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر  ریتأث"( در پژوهشی به بررسی 0293مینگ تی )

بورسی در کشور  شرکت 121 ی آنها شاملها پژوهشدر کشور مالزی پرداختند. نمونه  "ی مالکیت نهادیگر لیتعد

 یاسیارتباطات س ؛دهد ینشان م پژوهش آنها اول هیحاصل از فرض جینتا است. 0290تا  0220ی ها سالطی  مالزی و در

آنها در فرضیه دوم پژوهش خود  حال، نیها دارند. با ا سهام شرکت متیسقوط ق سکیبر ر یمثبت و معنادار ریتأث

سهام  متیسقوط ق سکیربر  یاسیارتباطات س یباعث کاهش اثر منف اندتو یم ینهاد تینظارت مؤثر مالک دریافتند

 است. ینهاد تینظارت مؤثر مالک هیمنطبق با فرض هیفرض نیحاصل از ا جیگردد. نتا

در بورس  "همزمانی قیمت سهام بر ریسک سقوط قیمت سهام ریتأث"( در پژوهشی به بررسی 0290جین و همکاران )

میلادی بود. نتایج  0293تا  0225ی ها سالشرکت در طی  432سهام شنزن چین پرداختند. نمونه مورد بررسی آنها شامل 

ریسک نهادی خارجی باعث افزایش همزمانی قیمت سهام و افزایش  گذار هیسرماوار پژوهش آنها نشان داد که رفتار گله

 .شود یمسقوط قیمت سهام 

 "ی قیمت سهام خاص شرکتها سقوطرابطه حاکمیت شرکتی و "( در پژوهشی به بررسی 0290اندرو و همکاران )

ساختار مالکیت،  دریافتند 0294تا  0220ی ها سالشرکت( در طی -سال 3991شرکت ) 9550پرداختند. آنها با بررسی 

. با این وجود، این روابط برای گذارند یم ریتأثفرآیندها بر سقوط قیمت سهام  و رهیمد ئتیهعدم شفافیت حسابداری و 

 است. تر یقوی دارند، تر بزرگیی که مشکلات نمایندگی ها شرکت

                                                             
15. Almazan et al. 
16. Shin and Seo 
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مالکیت نهادی، هموارسازی سود و ریسک سقوط قیمت آتی  ریتأث"( در پژوهشی به بررسی 9411منصورفر و همکاران )

شرکت پذیرفته شده  920، پرداختند. نمونه پژوهش آنها مشتمل بر "سهام: هموارسازی به قصد تحریف یا انتقال اطلاعات

ت از الگوی رگرسیونی در حال ها هیفرضبود. برای آزمون  9413تا  9439ی ها سالدر بورس اوراق بهادار تهران طی 

ی ترکیبی استفاده شد. نتایج نشان داد، هموارسازی سود احتمال ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کاهش ها داده

ولی بر رابطه  شود یم. همچنین، نتایج نشان داد، مالکیت نهادی منجر به کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام دهد یم

 د.ندار ریتأثبین هموارسازی سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، 

بررسی رابطه متقابل بین افشای اختیاری اطلاعات با همزمانی و "( در پژوهشی به 9410فلاح زاده ابرقویی و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  00پرداختند. نمونه آماری پژوهش آنها شامل  "ریسک سقوط قیمت سهام

ی ها هیفرضاست. برای آزمون  9413تا  9431ی ها سالطی  تهران است. دوره زمانی پژوهش آنها نیز هشت سال و

ی استفاده شده است. نتایج برآورد حاکی از ا دومرحلهپژوهش از سیستم معادلات همزمان و تحلیل ضرایب رگرسیون 

منفی و معنادار بین افشای اختیاری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  دوطرفهوجود رابطه 

منجر به  تواند یمبه عبارت دیگر، تمایل مدیران برای افشا نکردن اخبار بد و تسریع در گزارش اخبار خوب،  ؛ران استته

ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام گردد. همچنین براساس نتایج این پژوهش رابطه دو طرفه معناداری بین افشای اختیاری 

 اطلاعات و همزمانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.

ش ریسک ریزش قیمت بررسی نقش سازوکارهای حاکمیت شرکتی در کاه"( در پژوهشی به 9413تنانی و همکاران )

پرداختند. در این پژوهش از سهامداران نهادی، نسبت  "ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتسهام در 

اعضای غیرموظف هیئت مدیره به اعضای هیئت مدیره، وجود حسابرس داخلی و تفکیک وظایف مدیرعامل از رئیس 

به  9412تا  9434شرکت در دوره زمانی  904تی استفاده شده و تعداد هیئت مدیره به عنوان متغیرهای حاکمیت شرک

ی پژوهش حاکی از رابطه منفی و معنادار بین سهامداران نهادی و ریسک ها افتهی انتخاب شدند. یآمارعنوان نمونه 

ام است. و ریسک ریزش قیمت سه رهیمد ئتیهو رابطه مثبت و معنادار بین نسبت اعضای غیرموظف  ریزش قیمت سهام

بر ریسک ریزش قیمت سهام  رگذاریتأثکه سازوکارهای نظام راهبری شرکتی، عاملی  دهد یمکلی، نتایج نشان  طور به

 است.

سهام در  متیق یسقوط آت سکیبر ر ینهاد تینوع مالک ریتأث یبررس"ی به ا مطالعه( طی 9414ودیعی نوقابی و رستمی )

شرکت  32 یها دادهپرداختند. نمونه آماری این پژوهش شامل  "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت

 ها هیاست. در این راستا یک فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی تدوین گردید و جهت آزمون فرض 9419تا  9434طی سال 

 ریکه مالکیت نهادی تأث دهد یژوهش نشان مپ یها افتهیتابلویی استفاده شد.  یها نیز از روش رگرسیون لجستیک و داده

متغیر نوسان پایین به بالا( دارد. لیکن با تقسیم مالکیت نهادی به فعال ) سهامبر ریسک سقوط آتی قیمت  یدار یمثبت معن

که اثر مثبت مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، ناشی از مالکیت نهادی  دهد ی، نتایج نشان مرفعالیو غ
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 ،و مالکان نهادی فعال نقش نظارتی در کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارند. به عبارت دیگر غیرفعال است

)متغیر نوسان  سهام مثبت بر ریسک سقوط آتی قیمت ریتأث رفعالیمنفی و مالکیت نهادی غ ریمالکیت نهادی فعال تأث

 پایین به بالا( دارند.

سهام  متیسقوط ق سکیمختلف بر ر ینهاد گذار هیسرما ریتأث"ی با عنوان ا مطالعه(، 9415صادقی گورجی و همکاران )

انواع مختلف  یبررس آنها در این پژوهش به انجام دادند. "بورس اوراق بهادار تهران شده در رفتهیپذ یها در شرکت

آنها بر  ریو تأث یبازنشستگ یها صندوق و یگذار هیسرما یها ها، شرکت بانک مه،یب یها شامل شرکت یهادن تیمالک

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکت از شرکت 00پژوهش از  نیدر اند. سهام، پرداخت متیسقوط ق سکیر

انواع  نیکه ب دهد یم نشان پژوهش نیا جیاستفاده شده است. نتا 9410تا  9433 یها سال یتهران در فاصله زمان

توسط  ینهاد تیپژوهش مالک نیوجود دارد. در ا یارتباط معنادار امسه متیسقوط ق سکیو ر ینهاد گذار هیسرما

 ریبا سا سهینهاد در مقا نیا ،گرید عبارت به .سهام است متیبا خطر سقوط ق یمعنادار یدر ارتباط منف یصندوق بازنشستگ

 شرکت است. هامس متیسقوط ق سکیاز ر یریآن جلوگ جهینت که ؛باشد یتر م دارد و فعال یشترینهادها، نظارت ب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: مدل مفهومی پژوهش1نمودار )

 (.0293مینگ تی، منبع )

 

 

 

 روش تحقیق

. مدل باشد یمو مبتنی بر اطلاعات واقعی  ردیگ یممالی قرار  -ی اثباتی حسابداریها یتئورپژوهش حاضر در حوزه 

نتایج کسب  توان یماز نوع رگرسیون چندگانه است. همچنین، به دلیل اینکه  ها هیفرضآماری مورد استفاده جهت آزمون 

شده این پژوهش را در فرآیند حل مسائل و مشکلات و استفاده بهتر از اطلاعات مالی مورد استفاده قرار داد؛ از نوع 

 متغیر مستقل

 ارتباطات سیاسی

 مالکیت نهادی

 متغیرهای کنترلی

 شرکت یهاییدارابازده 

 نرخ معاملات سهاممیانگین 

 اندازه شرکت

 اهرم مالی

 انحراف معیار بازده

 میانگین بازده ماهانه

 ریسک سقوط قیمت سهام

 متغیر وابسته

 متغیر تعدیلگر
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استقرایی  -گردد. همچنین، انجام این پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی یمی کاربردی محسوب ها پژوهش

 صورت گرفته است،

باشد. بنابر اعلام  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت 

شرکت در  431شامل  9410های پذیرفته شده تا پایان سال  تسایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرک

های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران  بنابراین، در پژوهش حاضر کلیه شرکت ؛اند گروه صنعتی بوده 41

 باشند می

نتخاب نمونه از که نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری مورد نظر باشد، برای ا در این مطالعه برای این

)حذفی( استفاده شده است. برای این منظور معیارهای زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که یک  91گری روش غربال

های نمونه انتخاب شده است. روند انتخاب نمونه در  شرکت کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت

 ( به تصویر کشیده شده است.9-4جدول )

 (: روند انتخاب نمونه آماری پژوهش1جدول )

 431 01/90/9411های پذیرفته شده در بورس در تاریخ  کلیه شرکت

 (03) ها( گذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانک گری مالی )سرمایه های واسطه شرکت

 (40) اند شود و یا تغییر سال مالی داده اسفند ختم نمی 01هایی که سال مالی آنها به  شرکت

 (34) اند در بورس پذیرفته شده 9412هایی که بعد از سال  شرکت

 (03) اند هایی که طی دوره پژوهش در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شده شرکت

ها به طور فعال در بورس معامله  نظر، سهام آن در طول دوره موردهایی که  شرکت

ها برای به دست آوردن برخی متغیرهای پژوهش  که اطلاعات آن نشده است ی

 ی کافی نبوداسیارتباطات س مانند

(53) 

 121 ها فرض کل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش

ها به ترتیب و تفکیک اعمال شدند، به این صورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته است،  فرض پیش

 03شرکت از  900ها،  فرض بعد از اعمال پیش پژوهشهای بعدی لحاظ نگردیده است. در این  فرض برای شمارش پیش

 صنعت باقی ماندند.

های ترکیبی است. مدل  های مطرح شده در این پژوهش، روش داده فرضیهروش آماری مورد استفاده جهت آزمون 

 گرفت. قرار تحلیل و آزمون رگرسیون چندگانه مورد آماری روش از استفاده پژوهش با

 

                                                             
17. Criteria-Filtering Technique 
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 یافته ها

 ها دادهتعیین نوع 

هاسمن برای تعیین لیمر و آزمون  اف هایبه اجرای آزمونلازم است ها، ابتدا در پژوهش حاضر قبل از آزمون فرضیه

با بررسی فروض و شود ها پرداخته در سطح کل شرکت (ترکیبی) ترین مدل رگرسیونی در حالت تلفیقیمناسب

 شود.رگرسیونی مناسب تخمین زده  های پژوهش مدلبرای آزمون فرضیهکلاسیک رگرسیون 

 آزمون اف لیمر

را بر مبنای دو رویکرد  ها آنتوان مقطعی هستند که میی پژوهش دارای دو ماهیت ترکیبی از دو بعد زمانی و ها داده

به منظور تخمین الگو از آزمون اف لیمر استفاده  ها دادهکرد. برای تعیین نوع ترکیب  لیوتحل هیتجزترکیبی یا تابلویی، 

 ی آزمون اف لیمر به شرح زیر هستند:ها هیفرض. شود یم

 فرض صفر: اثرات تلفیقی )ترکیبی(

 رات تابلوییفرض مقابل: اث

( که جهت برآورد 1-4( و )0-4ی )ها رابطهلیمر برای  افکه احتمال  دهد یم( نشان 0نتایج این آزمون در جدول )

است، بنابراین از  25/2( و کمتر از 222/2( و )222/2به ترتیب برابر با ) روند یمی اصلی و فرعی پژوهش به کار ها هیفرض

 .شود یمپژوهش استفاده   یها مدلهای تابلویی در برآورد روش داده

 لیمر افی ها آزمون: خلاصه نتایج (2)جدول 

 نتیجه یمعنادار سطح آماره آزمون نوع نام )شماره( مدل

مدل فرضیه اصلی 

 پژوهش

 دادهای تابلویی روش 222/2 114/0 لیمر اف

مدل فرضیه فرعی 

 پژوهش

 

 دادهای تابلویی روش 222/2 342/0 لیمر اف

 هاسمنآزمون 

 فرض صفر: اثرات تصادفی

 فرض مقابل: اثرات ثابت

ها بیشتر از است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آن 25/2ها کمتر از مشاهداتی که احتمال آزمون آن

شود که احتمال آزمون ( مشاهده می4با توجه به جدول ) شود.است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین استفاده می 25/2

، بنابراین از دهد یمرا نشان  25/2ی اصلی و فرعی پژوهش اعدادی بالاتر از ها هیفرضی مربوط به ها مدلهاسمن برای 

 ی پژوهش استفاده شده است.ها هیفرضرگرسیونی پژوهش جهت انجام   یها مدلروش اثرات تصادفی در برآورد 
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 هاسمنی ها آزمون: خلاصه نتایج (3)جدول 

 نتیجه یمعنادار سطح آماره آزمون نوع نام )شماره( مدل

مدل فرضیه اصلی 

 پژوهش

 اثرات تصادفی روش 010/2 344/1 هاسمن

مدل فرضیه فرعی 

 پژوهش

 اثرات تصادفی روش 900/2 399/92 هاسمن

 ی سنتی رگرسیون خطیها فرضبررسی 

 مدل رگرسیون بر روی کل متغیرها به تفکیک و به شرح زیری ها فرض شیپ، ابتدا ها دادهقبل از برازش مدل بر روی 

 :گردد یمآزمون 

 مانایی متغیرهای پژوهشآزمون  

 فرض صفر: ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر نامانا است.

 فرض مقابل: ریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا است.

( ارائه شده است. در جدول شماره ) 93با استفاده از آزمون دیکی فولرنتایج حاصل از بررسی پایایی متغیرهای پژوهش 

شود و تمامی متغیرهای بکار رفته در  رد می ها آندهد فرضیه صفر مبتنی بر ریشه واحد متغیرها یا پایا نبودن  نتایج نشان می

 کنند. ؛ رگرسیون کاذبی را ایجاد نمی پژوهش پایا هستند و در مدل  مدل

 (: نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش4جدول )

 عنوان متغیر علامت اختصاری متغیر آماره دیکی فولر سطح معناداری

222/2 044/02- CRASHRISK ریسک سقوط قیمت سهام 

222/2 101/3- POLITICAL یاسیارتباطات س 

222/2 229/92- INSTITUTIUNA

L_OWNERSHIP 
 مالکیت نهادی

222/2 345/1- INSTITUTIUNA

L_OWNERSHIP_

POLITICAL 

اثر تعدیلگری )تعاملی( مالکیت نهادی 

 و ارتباطات سیاسی

222/2 009/93- ROA های شرکت بازده دارایی 

222/2 151/1- OVERTURN میانگین نرخ معاملات سهام 

222/2 321/1- SIZE اندازه شرکت 

                                                             
18. Augmented Dickey-Fuller test 
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222/2 330/1- LEV اهرم مالی 

222/2 204/1- SIGMA انحراف معیار بازده سهام 

222/2 451/3- RET  شرکت ماهه دوازدهمیانگین بازده 

 ها همسانی واریانسآزمون 

)تمامی جملات پسماند دارای واریانس برابر  باشد یمیکی از مفروضات معادله رگرسیون ثابت بودن واریانس خطاها 

. در عمل، این فرض چندان صادق نیست و در بسیاری از شود یمکه به عنوان فرض همسانی واریانس شناخته  هستند(

به دلایل مختلفی از قبیل شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری و...،  ها نمونه

. به بیان دیگر، در صورتی که خطاها، واریانس ثابتی نداشته باشند، گفته شود یم مشاهدهپدیده ناهمسانی واریانس 

ی ناهمسانی واریانس، آزمون آرچ است که راجع به ثابت بودن ها آزمونناهمسانی واریانس وجود دارد. یکی از  شود یم

های زیر تدوین یا متغیر بودن واریانس جمله خطا است. از اینرو، برای بررسی اینکه آیا واریانس ثابت است یا خیر، فرض

 :شود یم

 .باشد یمفرض صفر: واریانس جملات خطا ثابت 

 .باشد ینمفرض مقابل: واریانس جملات خطا ثابت 

( نشان 5ی اصلی و فرعی پژوهش در جدول )ها هیفرضبررسی نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل رگرسیونی مربوط به 

و معنادار است و  25/2از  تر کوچککه در سطح خطای پنج درصد سطح معناداری مقدار آماره اف آزمون آرچ  دهد یم

است، از اینرو،  25/2از  تر ی پژوهش، کوچکها مدلبا توجه به اینکه مقادیر سطح احتمال آماره اف به دست آمده از 

ی رگرسیونی پژوهش دارای ناهمسانی ها مدلفرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس جملات خطا رد شد؛ بنابراین، 

 .باشند یمواریانس 

 نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا با استفاده از آزمون آرچ(: 5جدول )

 احتمال مقدار آماره نوع آماره های پژوهش مدل

 F 014/10 222/2آماره  مدل فرضیه اصلی پژوهش

 F 109/13 222/2آماره  مدل فرضیه فرعی پژوهش

 آزمون خودهمبستگی سریالی

ی زمانی قرار دارند، فرض عدم خودهمبستگی سریالی بین جملات خطا که ها یسردر مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای 

؛ بنابراین لازم است که قبل از تفسیر نتایج، به بررسی پدیده شوند یماز فروض مهم کلاسیک است، اغلب نقض 

ورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزا اخلال، خودهمبستگی سریالی بین جملات اخلال پرداخته شود؛ زیرا در ص

ی بدون تورش، کارا نیستند؛ یعنی دارای حداقل ها زن نیتخمی حداقل مربعات معمولی دیگر در بین تمام ها زنتخمین
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واریانس نیستند و در نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد نخواهد بود. برای این منظور، از آزمون تشخیص خودهمبستگی 

 به شکل زیر هستند: ها هیفرضاستفاده شده است. در این آزمون  91ایویوز افزار نرمیالی براش گودفری در سر

 فرض صفر: جملات خطا دارای خودهمبستگی سریالی نیستند.

 فرض مقابل: جملات خطا دارای خودهمبستگی سریالی هستند.

ی اصلی ها هیفرضی مربوط به ها مدلول جملات خطای (، نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی مرتبه ا0با توجه به جدول )

درصد؛ مقادیر احتمال مربوط به آماره اف  15که در سطح اطمینان بالاتر از  دهد یمپژوهش نشان و فرعی پژوهش 

 دیتائبوده، بنابراین، فرض مقابل مبنی بر خودهمبستگی مرتبه اول سریالی؛  25/2از  تر آزمون براش گودفری کوچک

که  باشند یمی رگرسیونی پژوهش دارای خودهمبستگی سریالی از نوع مرتبه اول ها مدلگردید، یعنی جملات خطای 

 هنگام تخمین مدل پژوهش، این مشکل باید رفع گردد.

 ی جزء خطاخودهمبستگ(: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود 1جدول )

 احتمال مقدار آماره نوع آماره های پژوهش مدل

فرضیه اصلی مدل 

 پژوهش

 222/2 113/920 آماره اف

مدل فرضیه فرعی 

 پژوهش

 222/2 002/923 آماره اف

 خطی آزمون هم

شود ضریب تعیین مقدار بالایی داشته باشد در حالی که ضرایب در مدل  یمی میان متغیرهای مستقل باعث هم خط 

ایویوز استفاده  افزار نرمدر  02از معیار عامل تورم واریانسدر این معادله برای بررسی عدم وجود هم خطی معنادار نباشند. 

. نتایج حاصل باشد یمخطی  باشد، نشان دهنده عدم وجود هم 5تر از  گردیده است. وقتی که شاخص تورم واریانس کم

داشته و از این آزمون نشان دهنده آن است که میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی در حد مجاز خود قرار 

 بنابراین مشکلی در این رابطه وجود ندارد.

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل فرضیه اصلی7جدول )

واریانس  نماد متغیر

 ضریب

عامل تورم 

 واریانس

 POLITICAL 244/2 211/9 یاسیارتباطات س

 INSTITUTIUNAL_OWNERSHIP 235/2 211/9 مالکیت نهادی

                                                             
19. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
20. Variance Inflation Factor (VIF) 
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 ROA 420/2 200/0 های شرکت بازده دارایی

 OVERTURN 220/2 933/9 میانگین نرخ معاملات سهام

 SIZE 229/2 900/9 اندازه شرکت

 LEV 922/2 302/9 اهرم مالی

 SIGMA 311/9 999/9 انحراف معیار بازده سهام

 ماهه دوازدهمیانگین بازده 

 شرکت
RET 

201/9 940/9 

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل فرضیه فرعی(: 8جدول )

واریانس  نماد متغیر

 ضریب

عامل 

تورم 

 واریانس

اثر تعدیلگری 

)تعاملی( 

مالکیت نهادی 

و ارتباطات 

 سیاسی

INSTITUTIUNAL_OWNERSHIP_POLITICAL 

259/2 251/2 

بازده 

های  دارایی

 شرکت

ROA 

031/2 139/9 

نرخ  میانگین

 معاملات سهام
OVERTURN 

220/2 934/9 

 SIZE 229/9 921/9 اندازه شرکت

 LEV 210/2 132/9 اهرم مالی

انحراف معیار 

 بازده سهام
SIGMA 

339/9 999/9 

میانگین بازده 

 ماهه دوازده

 شرکت

RET 

201/9 940/9 
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 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته پژوهش

فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون  است.وتحلیل واقع شده  مورد تجزیه 92افزار ایویوز  وسیله نرم . این آزمون به

 صورت زیر است: به

 فرض صفر: جملات خطا دارای توزیع نرمال است.

 فرض مقابل: جملات خطا دارای توزیع نرمال نیست.

(، 1-3پژوهش انجام گرفته )جدول   یها مدلبر اساس این آزمون با توجه به سطح معناداری آزمون جارکوبرا که جهت 

پژوهش از توزیع نرمال   یها مدلها برای شود، پس دادهاست، فرض صفر پذیرفته و فرض مقابل رد می 25/2بیشتر از 

 برخوردار هستند.

 ی پژوهشها مدلنتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته در  (:9جدول )

 (Sigسطح اهمیت ) آماره جارکوبرا (Nتعداد ) نام متغیر وابسته

ریسک سقوط قیمت سهام )مدل اصلی 

 پژوهش(

9223 319/0 031/2 

ریسک سقوط قیمت سهام )مدل فرعی 

 پژوهش(

9223 591/0 034/2 

 پژوهش یها مدل نیتخم جهت افآزمون 

ی ضرایب در مدل رگرسیونی از آماره تی و سطح دارامعناز آزمون اف و برای  پژوهشی ها مدلداری جهت بررسی معنا

 های آماری این آزمون به شرح زیر است:استفاده شده است. فرض α= 25/2معناداری در سطح خطای 

 است صفر مبدأ، از عرض از غیر ضرایب تمامی ونیرگرس مدل درفرض صفر: 

 است صفر مخالف مبدأ، از عرض از غیر ضرایب از یکی حداقل ونیرگرس مدل درفرض مقابل: 

گردد. به  شود و فرض مقابل تأیید میکمتر باشد، فرضیه صفر رد می 25/2از  افی آماره دار امعندر صورتی که سطح 

 دار هستند.ی پژوهش معناها مدلعبارتی، 

 .ردیگ یمی قرار ریگ جهینتی پژوهش؛ مورد بررسی و ها هیفرضدر این قسمت نتایج هر یک از 

 مدل فرضیه اصلی پژوهش با اثرات تصادفینتایج آزمون  (11)جدول 

               +             +                            

+       +            +        +       +         +       + ε 

 عنوان متغیر

*** 

 علامت متغیر

*** 

 ضریب

*** 

خطای 

 استاندارد

*** 

آماره  

 تی

*** 

سطح 

 معناداری
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مبدأعرض از   c 009/2-  521/2  345/2-  004/2  

ارتباطات 

یاسیس  
POLITICAL 

404/2  932/2  424/0  209/2  

مالکیت 

 نهادی
INSTITUTIUNAL_OWNERSHIP 

005/2  950/2  332/9  941/2  

بازده 

های  دارایی

 شرکت
ROA 

221/-  555/2  293/2  133/2  

میانگین نرخ 

معاملات 

 OVERTURN سهام

290/2-  214/2  910/2-  300/2  

 SIZE اندازه شرکت
200/2  239/2  001/2  501/2  

 LEV اهرم مالی
050/2-  491/2  255/0-  232/2  

انحراف معیار 

 بازده سهام
SIGMA 

119/0  253/9  001/0  223/2  

میانگین بازده 

 ماهه دوازده

 شرکت
RET 

039/9-   220/9  040/9-  093/2  

وقفه اول جز 

 خطا

RESID01(-1) 340/2  900/2  540/4  222/2  

411/2 ضریب تعیین ***  

شده لیتعدضریب تعیین  *****  412/2  

*** 

******** 
اف آماره  

(احتمالارزش )  

235/03  

 

(2222/2)  
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درصد استفاده  25/2به منظور بررسی معنادار بودن مدل رگرسیونی فرضیه اصلی از احتمال آماره اف در سطح خطای 

 25/2( که از سطح خطای 222/2( و نیز سطح معناداری آن )235/03شده است. با توجه به آماره اف به دست آمده )

مود که مدل رگرسیونی فرضیه اصلی پژوهش از معناداری بیان ن توان یمدرصد  15است با فرض اطمینان  تر نییپادرصد 

این  دهنده نشاناست. این آماره  412/2مدل برابر  شده لیتعد. همچنین، مقدار ضریب تعیین باشد یمخوبی برخوردار 

متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل پژوهش  توسطِدرصد از تغییرات متغیر وابسته  41موضوع است که حدود 

 گردد. یمی پژوهش بررسی ها هیفرضی مدل، ها آمارهشدن  دیتائبه  توجهتوصیف است. با  قابل

 مدل فرضیه فرعی پژوهش با اثرات تصادفینتایج آزمون  (11)جدول 

               +                            

           +       +            +        +       +         +       + ε 

 عنوان متغیر

*** 

 علامت متغیر

*** 

 ضریب

*** 

خطای 

 استاندارد

*** 

آماره  

 تی

*** 

سطح 

 معناداری

مبدأعرض از   c 090/2-  021/2  433/2-  101/2  

اثر تعدیلگری 

)تعاملی( 

مالکیت 

نهادی و 

ارتباطات 

 سیاسی

INSTITUTIUNAL_OWNERSHIP 

*POLITICAL 

039/2  049/2  091/9  004/2  

بازده 

های  دارایی

 شرکت

ROA 

245/2  522/2  219/2  130/2  

میانگین نرخ 

 معاملات سهام
OVERTURN 

293/2-  231/2  020/2-  340/2  

SIZE 243/2 اندازه شرکت  230/2  129/2  401/2  

-LEV 031/2 اهرم مالی  425/2  900/0-  244/2  

انحراف معیار 

 بازده سهام
SIGMA 

321/0  443/9  924/0  245/2  
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میانگین بازده 

 ماهه دوازده

 شرکت

RET 

900/9-   220/9  051/9-  023/2  

وقفه اول جز 

 خطا
RESID01(-1) 

343/2  242/2  232/93  222/2  

413/2 ضریب تعیین ***  

شده لیتعدضریب تعیین  *****  419/2  

*** 

******** 
اف آماره  

(احتمالارزش )  

259/01  

 

(2222/2)  

درصد استفاده  25/2به منظور بررسی معنادار بودن مدل رگرسیونی فرضیه فرعی از احتمال آماره اف در سطح خطای 

 25/2( که از سطح خطای 222/2( و نیز سطح معناداری آن )259/01شده است. با توجه به آماره اف به دست آمده )

بیان نمود که مدل رگرسیونی فرضیه فرعی پژوهش از معناداری  توان یمدرصد  15است با فرض اطمینان  تر نییپادرصد 

این  دهنده نشاناست. این آماره  419/2مدل برابر  شده لیتعد. همچنین، مقدار ضریب تعیین باشد یمخوبی برخوردار 

هش متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل پژو توسطِدرصد از تغییرات متغیر وابسته  41موضوع است که حدود 

 گردد. یمی پژوهش بررسی ها هیفرضی مدل، ها آمارهشدن  دیتائبه  توجهقابل توصیف است. با 

 نتایج

گری مالکیت تأثیر ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر تعدیل هدف این پژوهش بررسی

ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت  دهد نهادی بود. نتایج حاصل از فرضیه اصلی پژوهش نشان می

معناداری بر شدت اثر  ریتأثو معنادار دارد. همچنین، نتایج حاصل از فرضیه فرعی پژوهش نشان داد؛ مالکیت نهادی 

ی که مدت کوتاهدیدگاه  واسطه بهبه عبارت دیگر، مالکیت نهادی ؛ ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام ندارد

ی وظیفه نظارتی خود را ایفا نموده و اثر تعدیلی بر درست به تواند ینمنسبت به مقوله سودآوری واحدهای اقتصادی دارد، 

در این پژوهش ارتباطات سیاسی به منظور بیان روابط ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت سهام داشته باشد.  ریتأث

ای تولیدی و اقتصادی به کار گرفته شده است. استفاده واحدهای نزدیک دولت و افراد وابسته به دولت با واحده

ی ها نهیهزی رشد، کاهش ها فرصتمنافعی مانند شرایط مناسب استقراض، بهبود  تواند یماقتصادی از ارتباطات سیاسی 

مالی و کاهش احتمال وقوع بحران مالی و ورشکستگی را به همراه داشته باشد. با وجود این منافع، ارتباطات سیاسی 

طلبانه از ی فرصتبردار بهرهپیامدهایی مانند اهرم مالی بالا، سودآوری و تقسیم سود کمتر، هزینه سرمایه بالاتر و  تواند یم

که اطلاعات منفی را از سهامداران مخفی نموده و  ندینما یمباشد. مدیران سعی  حقوق سایر سهامداران را در پی داشته



 93 نهادی مالکیت گری تعدیل اثر  گرفتن نظر در با سهام قیمت سقوط ریسک بر سیاسی ارتباطات تأثیر

 

 

ی ها نهیهزی بلندمدت، ها وامبدین وسیله وضعیت شرکت را مطلوب نشان دهند. همچنین این مدیران با دسترسی آسان به 

 گونه نیاازار سهام نسبت به . در چنین شرایطی قیمت بندینما یمسنگین ناشی از بازپرداخت را به سهامداران تحمیل 

. مبانی شود یم؛ از خود واکنش نشان داده و منجر به نوسان قیمت سهام و در نهایت ریسک سقوط قیمت سهام ها میتصم

(؛ نشان دادند که 0295) 00(؛ و پیتوروسکی0291) 09(؛ وانگ و همکاران0293نظری و محققان مختلفی مانند مینگ تی )

آثار غیرقابل جبرانی  مدت یطولانجب افزایش و شدت گرفتن ریسک سقوط سهام گردد و در مو تواند یمروابط سیاسی 

 (.0293بر ثروت سهامداران برجای گذارد )مینگ تی، 

مثبت و معنادار ارتباطات سیاسی بر ریسک سقوط قیمت  ریتأثفرضیه اصلی پژوهش و با توجه به نتایج به دست آمده از 

؛ با کسب شناخت کافی، از قبیل حضور سهامداران نهادی وابسته گردد یمپیشنهاد  گذاران هیسرماسهام، به سهامداران و 

با آگاهی بیشتری نسبت به  ها شرکتو هرم سهامداران شرکت نسبت به روابط سیاسی  رهیمد ئتیهبه دولت در ترکیب 

ی مدیریت به پشتوانه ارتباطات ها اقدامزیرا ممکن است ارتباطات و  ؛وضعیت قیمت سهام در واحد تجاری دست یابند

برای حسابرسان و  تواند یمباشد. همچنین، این نتایج  گذاران هیسرماسیاسی در تناقض با اهداف نهایی سهامداران و 

یی داشته باشد افزا دانشدر ارتباط با روابط سیاسی مدیران  ها شرکتطلبانه ناظران بازار سرمایه نسبت به تمایلات فرصت

ی بیشتری جهت پی بردن به روابط سیاسی و اطلاعات زیر برنامهو حسابرسان از طریق این اطلاعات قادر خواهند بود 

 پنهان شرکت داشته باشند.
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Abstract 
The fall in stock prices indicates the phenomenon that due to the sudden release of 

accumulated negative news of the economic unit; At the market level, stock prices fall 

sharply in a short time. Therefore, the management of negative news by the management is 

one of the main reasons for the risk of falling stock prices. Researchers argue that the 

political connections of shareholders and board members can affect management 

performance and, consequently, the risk of falling stock prices of economic units. On the 

other hand, some researchers suggest that institutional ownership as an effective monitoring 

mechanism can play a significant role in moderating the impact of political communication 

on the risk of falling stock prices. 
The purpose of this study is to investigate the effect of political relations on the risk of stock 

price falls by considering the moderating effect of institutional ownership. The statistical 

sample of the research includes 126 companies in the period 1390 to 1397. The statistical 

method used to test the hypotheses presented in this research is the combined data method. 

The research model was tested and analyzed using multiple regression statistical method. 

The results of the main hypothesis of the research show that political communication has a 

positive and significant effect on the risk of falling stock prices. Also, the results of the 

research sub-hypothesis showed; Institutional ownership does not have a significant effect on 

the severity of the effect of political communication on the risk of falling stock prices. In 

other words, institutional ownership, due to its short-term perspective on the profitability of 

economic units, cannot properly perform its regulatory function and have a moderating effect 

on the impact of political communication on the risk of falling stock prices. 
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