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 یده ـچک
 

 یاسیس ینانیشود. نااطم یم یاسیس ینانیموجب خلق نااطم یجمهور استیبه طور مثال انتخابات ر یاسیس راتییتغ
گردد.  یکلان کشور م یاسیس ینانینااطم نیشرکت و همچن یاسیارتباطات س شیافزا ایاست که موجب کاهش  یشوک

 کی یارتباطات ممکن است برا نیکند. ا یم فایا یاقتصاد یها تیاز فعال یاریدر بس ینقش مهم یاسیارتباطات س
شرکت همراه داشته باشد و در  یرا برا یتواند مضرات یاوقات م یامر، گاه نیبر خلاف ا ایکارآمد بوده  اریشرکت بس

 ریتاث یابیپژوهش به ارز نیگذار است. در ا ریسهام تاث یعیرطبیدر ارتباط با بازده غ تیریمد یها میبر تصم تینها
 تیماه یو بر مبنا یهدف کاربرد یسهام پرداخته شد. پژوهش حاضر بر مبنا یعیرطبیبر بازده غ یاسیس ینانینااطم
شده در بورس اوراق بهادار تهران و  رفتهیپذ یشرکت ها هیپژوهش شامل کل نیا یاست. جامعه آمار یهمبستگ یفیتوص

در پژوهش حاضر  باشدمیشرکت  -سال 1921انتخاب شده است که مشاهدات شامل  کیستماتینمونه به روش حذف س
موردنظر از  یداده ها یو به منظور جمع آور دیاستفاده گرد یپژوهش از روش کتابخانه ا نهیشیو پ اتیادب نیتدو یبرا

 ینترنتیمنابع ا گریو د نیره آورد نو یازمان بورس اوراق بهادارتهران و نرم افزار اطلاع رساناطلاعات منتشره توسط س
و اکسل  وزیویاز نرم افزار ا ییتابلو یبا داده ها رهیچند متغ یونیداده ها با استفاده از مدل رگرس لیتحل یشد.برا دهاستفا

و  یاسیدر ارتباطات س راتییتغ قیاز طر یاسیس ینانینااطم دهدمیحاصل از پژوهش نشان  جیاستفاده شده است نتا
 طیمعنا که در شرا نیو معنادار دارد. به ا یمنف ریشرکت ها تاث سهام یعیرطبیکلان کشور بر بازده غ یاسیس ینانینااطم
 یاقتصاد فعالان ینانیموجب نااطم یاسیس ینانیسهام وجود ندارد. نااطم یعیرطبیانتظار رشد بازده غ یاسیس ینانینااطم

 ندهیو شفاف از آ وشنر یچشم انداز میقادر به ترس یخواهد شد، به دنبال آن فعالان اقتصاد ندهینسبت به تحولات آ
 .نخواهند بود
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 مقدمه  -1
بخش زیادی  عموماً و شامل می شود را کشور اقتصاد از مهمی بخش بازار اوراق بهادار، در گذاری سرمایه به طور معمول

. اقتصاد کشور به شدت از عملکرد بازار سهام تاثیر می پذیرد و می گردد مبادله جهان سرتاسر در سهام بازارهای طریق از سرمایه
 دارد، نامعینی و غیرثابت بازده که هایی دارایی در گذاری کند، سرمایه می گذاری اساس فکر اقتصادی سرمایه بر که فردی برای
 دارد با انتظار او. کند ایجاد قطعی و مطمئن بازده با های گذاری سرمایه به نسبت بیشتری نتظار را به وجود می آورد که بازدهاین ا

 سهام دارد خرید انتظار همچنین. بدست آورد ثابت بازده با مالی های دارایی خرید از سود بیشتری ها شرکت سهام در گذاریسرمایه
مطمئن  نسبتاً بازده با های شرکت سهام خرید به نسبت بیشتری بازده معمول طور به دارد تری نامطمئن بازده که هایی شرکت

سری زمانی  گذشته هایداده وسیله به سهام غیرطبیعی بازده بینی پیش یکی از جریانات اصلی در پژوهش های مالی،. فراهم آورد
 ها شاخص این مالی به ادبیات در. باشدمیالگو  یک ایجاد و سهام غیرطبیعی بازده سطح برای مهم هایشاخص شناسایی و
 (.1101شود )قالیباف و ایزدی، گفته می «نااطمینانی عوامل»

 ،دهندمی تشکیل جامعه های مختلفای از اقشار و طیفمجموعه را  بهادار اوراق بازار بالقوه، گذارانسرمایه با توجه به اینکه
 از یکی بازار، این به بخشیدن ژرفا و سرمایه بازار استحکام ،هاآن اطمینان جلب و گسترده حضور برای مناسب بستری ایجاد

 در مهمی نقش تواندمی مختلف یهاپژوهش انجام بدین منظور،. به وجود خواهد آورد را اقتصادی توسعه ابزارهای نیتریادیبن
 گذارانسرمایه معمولاً و باشدمی مناسب بازده کسب سهام، بازار در گذاریسرمایه از هدف. داشته باشد گذارانهیسرما اطمینان جلب

 بهادار را مستقیماً تحت اوراق بازار اقتصادی کلان و خرد متغیرهای کهازآنجایی. کنندمی گیریتصمیمبر اساس ریسک و بازده 
 کلان متغیرهای و هستند شرکت به مربوط خود ماهیت در حسابداری سود نظیر اقتصادی خرد متغیرهای ،دهدمیقرار  تأثیر

 و 1اسچوکنک) دارند عمومی اثر بهادار اوراق همه روی بر هاآن مانند و حجم پول رشد اقتصادی، نرخ تورم، نظیر اقتصادی
در بازار می تواند بر مسائل اقتصادی تاثیر غیرمستقیم گذارد و باعث ایجاد رونق و رکود  سیاسی عوامل همچنین(. 2990 همکاران،

 در گذاری سرمایه برای افراد بر تأثیرگذار را می توان به عنوان عوامل سیاسی های دگرگونی و هاجریان بنابراین،. اوراق بهادار شود
 .در نظر گرفت بهادار اوراق بازار

های نوظهور در . بررسی پیامدهای نااطمینانی سیاسی یکی از حوزهاست سرمایه بازار آورنده بوجود عنصر ترین مهم امنیت
ها و تغییرات احتمالی در تواند از جابجایی دولتهای حسابداری و مالی سالیان اخیر بوده است. نااطمینانی سیاسی میپژوهش
 یاطمینانناالشعاع قرار دهد. ا را تحتهریزی شده و بروندادهای اقتصادی شرکتهای برنامههای آنها نشات گرفته و فعالیتسیاست

ای دارد، عاملی نظر از این که ریشه در چه مساله، صرف"نااطمینانی"رسد. در فضای سیاسی معمولاً در دوران انتخابات به اوج می
از  شود. برخیاز نوع سیاسی محسوب می یاطمینانناانتخابات ریاست جمهوری شاخصی برای . هاستمؤثر بر رفتار شرکت

گیری در مورد صمیم. تاندها پژوهش نمودههای اخیر اثر رویداد مذکور را بر تصمیمات مدیران و عملیات شرکتها در سالپژوهش
رود به شکل آگاهانه از سوی مدیران تحلیل و اتخاذ شود که انتظار میترین تصمیمات مدیران تلقی مییکی از مهم "تعدیل منابع"

 (.1101جو و صادقپور، )فعال .کندهای شرکت و عملکرد آن را تعیین میمیم میزان هزینهگردد، چرا که این تص
 به مربوط بازی قواعد در ناگهانی تغییرات میزبان، کشور دولت که است ینانینااطم از نوع آن به مربوط سیاسی، ینانینااطم

درابتدا بر مبنای فرض یک ارتباط بنیادین خصمانه بین دولت و کند. نظریه نااطمینانی سیاسی  می ایجاد تجاری موسسات فعالیت
فرض نشان می داد، بنگاه ها باید نیاز به ارزیابی دقیق فعالیت های بالقوه و بالفعل دولت ها که اثرات  این تجارت شکل گرفت.

 مبتنی وسیع ساختار یک عنوان به را سیاسی ینانینااطم جدید، گوناگونی بر محیط تجاری کشورها دارد را مدنظر قرار دهند.دیدگاه
معمولاً کشورها تجربه فشارهای داخلی و . دهندمی قرار تاثیر تحت ها را شرکت  که است گرفته نظر در متعدد محیطی عوامل بر

دهد  قرار تاثیر تحت را تجاری هایفعالیت که گردد شرایطی به ایجاد منجر تواندمی فشارها را دارند. این هاآنخارجی یا ترکیبی از 
 (.1101 پور، یریکبی و فتح)

ها تاثیر داشته باشد و تواند بر عملکرد شرکتشرایط اقتصادی حاکم در کشور نیز با توجه به فشارهای داخلی و خارجی می
ازده سهام ب لیو تحل هیرکن تجز نیتریاساس ،یاقتصاد طیشرا لیو تحل هیتجزرو ها را کاهش دهد. از اینهای تجاری آنفعالیت

گردد که از آن به  یدر بازده سهام م یامنجر به کاهش قابل ملاحظه ،یاست. رکود اقتصاد شرکت ها در بازار بورس اوراق بهادار
مثال،  عنوانبه بخش اقتصادی، وابسته به سایر بخش ها، مانند شرایط سیاسی یک کشور است. شود. یم ادطبیعی یریعنوان بازده غ

)باش و  نمود یابیرا مثبت ارز یگذار هیدر آنجا برپا نشده است اوضاع سرما کیکه نظام دموکرات ییتوان در کشورها یم یبه سخت
. در کشورهای در حال توسعه از جمله کند یجهان صدق م یکشورها ریهمانند سا ،ایراندر کشور  ندیفرا نی. ا(2،2910السافی

 های سیاسی از مشکلات و موانع جدی در مسیر توسعه اقتصادی به شماراطمینانیایران، متکی بودن اقتصاد به دولت و نیز نا

                                                           
1 Schuknecht 
2 Bash, A., & Alsaifi, K 
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ها در مصدر قدرت، پیوسته دچار نوسان و تحول های جدید و قرار گرفتن آنها و دولتروند. این شرایط با روی کار آمدن گروهمی
های کمتری اص )اتصال سیاسی با دولت( هزینههای تحت تملک دولت، به دلیل برخورداری از شرایط خشود. از طرفی شرکتمی

ها و در نتیجه های مالی و بازده شرکتتواند در صورتهای دولت میشوند. به طبع این ارتباط، سیاسترا از سوی دولت متحمل می
 (.1106ها اثرگذار باشد )ایمانی برندق و هاشمی، در بازده غیرطبیعی سهام شرکت

 های اقتصادی ناشی از نااطمینانیتغییرات در دیدگاه. انکار ناپذیر است یاسیس لیاز مسا غیرطبیعی سهامی بازده ریپذ ریتاث
مقدار نااطمینانی به طور  گذارانسرمایهاگر از دید گذارد. یاوراق بهادار م بازاربر  یعیملموس و سر ریتاث ،تیدر بدنه حاکم یاسیس

موفق نخواهد شد. امروزه اقتصاد  هیجلب سرما یبرا یمال هایترفنداستفاده از  ور معمولبه ط، غیرقابل قبول در کشوری زیاد باشد
است که  نیاست ا واضحروبه روست، اما آنچه  یاسیس هاینااطمینانیاز  یهمانند گذشته با سطح قابل توجه یو جامعه جهان

گیرندگان بنابراین تصمیم است. یو چند بعد دهیچیپ اریبس دهیپد کی یاسیس نااطمینانیتغییر شکل داده و هم اکنون ها آن تیماه
فرضیه این پژوهش عبارت (.1100گذاری هستند )متین فرد و همکاران،گذاران نگران شرایط و تغییرات در محیط سرمایهو سرمایه
 است از:

 ان تاثیر معنادار دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرشرکت سهام بازده غیرطبیعی بر سیاسی نااطمینانی
  

 مبانی پژوهش  -2
 یهاآنیجر نیبوده است. ا یاسیمختلف س یهاو گروه هاآنیهمواره شاهد حضور جر ران،یساختار دولت ا ریاخ یدر دهه ها

توجه به  یمسائل، به جا نیاختلاف نظر بوده و متاسفانه در برخورد با ا یدارا یو اقتصاد یاسیهمواره در رابطه با مسائل س یاسیس
کشور را  یاسیمستمر در حوزه س راتییو تغ ییایپو یروند بخوب نیا یبررس بوده اند. یمنافع حزب نیتأم نبالبه د شتریب ،یمنافع مل

 ایهمچون چپ و راست و  ییاز محققان از واژه ها یاریکه بس رخ داده اناتیجر نیا نیتبادل قدرت ب ینوع کهیبطور دهدمینشان 
که روی کار آمدن هر حزب یا جناح نااطمینانی های سیاسی  کنندمین دولت ها استفاده یا یگذارنام یاصلاح طلب و اصول گرا برا

 یک را در پی داشته است.همچنین ارتباطات سیاسی که شرکت ها با توجه به این تغییرات سیاسی بدست می آورند می تواند برای
 هایتصمیم بر نهایت در و باشد داشته همراه را مضراتی تواند می اوقات گاهی امر، این خلاف رب یا بوده کارآمد بسیار شرکت

 .است گذار تاثیر سهام غیرطبیعی بازده با ارتباط در مدیریت
 ارائه شده است. هاآنو ارتباط بین  مبانی نظری و پیشینه پژوهش و تعاریف مربوط به متغیرهای پژوهش بخش این در
 

 نااطمینانی سیاسی -2-1

ریزی های برنامههای آنها نشات گرفته و فعالیتها و تغییرات احتمالی در سیاستتواند از جابجایی دولتنااطمینانی سیاسی می
در فضای سیاسی معمولاً در دوران انتخابات به اوج  نااطمینانیالشعاع قرار دهد. ها را تحتشده و بروندادهای اقتصادی شرکت

، 1و همکاران ساوانپیتاکهاست )ای دارد، عاملی مؤثر بر رفتار شرکتنظر از این که ریشه در چه مساله، صرف"نااطمینانی" رسد.می

 ایاست که موجب کاهش  یکوش ،یاسیس یها ینانیااطمنشود.  یم یاسیس ینانیااطمنموجب خلق  یاسیس راتیی(. تغ2929
نهایت می تواند بر ویژگی های مختلف شرکت ها از جمله بازده سهام شرکت ها اثر ی شرکت می گردد که در اسیروابط س شیافزا

 (.1100گذاری داشته باشد )متین فرد و همکاران،
از جانب  زیانکند تا احتمال  یم یشرکت را ساختار بند یها ییدارا ،یاسیس یها مالکان شرکت ها در مواجه با نااطمینانی

و ژانگ  یو مسک وتری( و پ2911(، البو و همکاران )2911از نبرت و همکاران ) ریانند. شواهد اخرا به حداقل برس یاسیس راتییتغ
دارند  یاسیس یها ینانیبه نااطم یشرکت ها توجه خاص ،یعیکه به طور طب نیاست و ا یاسیروابط س تی( نشان دهنده اهم2911)

 .کنندمیی آن موقعیت ها آماده و خود را برا
را در کشور به همراه خواهد  یعیوس راتییعلت که تغ نیبه ا یجمهور استیانتخابات ر یاز برگزار یناش یاسیس ینانیاطمان

شرکت  نیبنابرا .دنکن جادیرا در ارزش شرکت ا یراتییتغ یبه احتمال قو دیشرکت بوده تا مقامات جد یبرا یفرصت یداشت، به معنا
مطمئن  یت تازه منصوب شده نشان بدهد تا از کمک مقامات با منابع دولتمقاما یهااستیبه اقدامات و س یتهاجم کنشیوا دیبا

 جهیدر نت د،شهر را داشته باش یاقتصاد یاز مقامات تازه منصوب شده، قصد گسترش طرح ها یکیگردد. برای مثال، ممکن است 
بهره  ،یبه نام طرح اقتصاد یدولت یها ارانهیاز  ین اقدامیبه چن عیمثبت و سر شیشرکت است که با واکن یبرا رصترین فتبه نیا

ا یخود را حفظ  نیشیپ یاسیر روابط ستو از آن مهم  دیرا کسب نما یدولت تیامر، شرکت قادر خواهد بود تا حما نیبا انجام ا .ببرد
در دوره  یشتریببه وجه نقد  ازینشرکت به طور فرصت طلبانه  نیبنابرا .ابدی شیشرکت افزا ندهیش آزار قیطر نیارتقا دهد تا بد

                                                           
1 Tanapond Swanpitak and Xiaofei Pan and Sandy Suardi 
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 یناش یاسیس ینانیطماان یدوره ها ن،یعلاوه بر ا .نشان دهد راتییتغ نینسبت به ا یعیدارد تا بتواند واکنش سر یاسیس نینایااطمن
 یمال یها تیمحدود تا دینما یم یرا نگهدار یشتریاست که شرکت وجه نقد ب یطیاز شرا یکی یجمهور استیاز انتخابات ر

نگهداشت وجه  یبرا یاطیهمان محرک احت طیشرا نیکند. در واقع ا یپر، سآمده دیپد یاسیس ینانیاطمنا نیرا که در اثر ا یموقت
ی سیاسی منجر به نانیطماان ،یجمهور استیانتخابات ر یبرگزار یسال ها یبه طور معمول و قابل انتظار در ط نینقد است. بنابرا

ها می شود که آن هم در نهایت می تواند بر بازده سهام شرکت ها اثر گذار باشد )ژو و نگه داشت بیشتر وجه نقد در شرکت 
 (.2912همکاران،
سهام  متیق یهااکنشو یشرکت انجام داد و به بررس کیبر  یاسیس نااطمینانی ریمطالعه را در مورد تاث نی( اول1009) رابرتر

 یاسیس ینانیطمنااور از دنیا رفت، سنات نیکه ا یهنگام .پرداخت 1081ل جکسون، در سا یهنر ،ییکایسناتور آمر یبه مرگ ناگهان
 یعامل دارا رانیمد ،یاسیثبات انتخابات س یدوره ب ی( نشان دادند، ط2996و همکاران ) ندرتراب. دشیک نییسهام را پا یها متیق

را  نیسهام در چ متیو ق ی( تأثیر اهرم شرکت2998فن و همکاران ) .دهندمی شیخود را افزا یها یگذار هیسرما ،یاسیروابط س
بر  یاسیس نینایاطمنا یمنف رینشان دهنده تاث جی. نتاندنمود یدر شرکت ها بررس یاسیمقامات فاسد با روابط س یریپس از دستگ
 .ها بود ارزش شرکت

 

 بازده غیرطبیعی سهام -2-2

رود. بنابراین تفاضل بازده واقعی شرکت ها در هر دوره زمانی به شمار میبازده سهام شرکتبازده بازار نتیجه فرآیند مورد انتظار 
i  در دوره ی زمانیt  سهام شرکت  غیرطبیعیبا بازده بازار در همان دوره نشانگر بازدهi  در دورهt  ،است )کردستانی و آشتاب

 پدیده این شد، مطرح( 1028) 1براون و بال توسط سود اعلان زا پس دوره طی سهام غیرطبیعی بازده تداوم که زمانی از .(1180
 عادی امری غیرمنتظره، سود تغییر با همسو سود اعلان از پس سهام قیمت تغییر. است گرفته قرار محققان از بسیاری توجه مورد

 قیمت تغییر تداوم ولی. عکس بر و یابد می افزایش سهام قیمت باشد، خوب خبر با توام سود اعلان اگر یعنی. شود می محسوب
 قاعده خلاف موارد جزء و است عادی غیر ای پدیده سود، اعلان از پس روزهای طی سهام غیرطبیعی بازده تداوم آن تبع به و سهام

 .شود می تلقی سرمایه بازار در
 روی پیش های چالش از غیرمنتظره، سودهای سمت به آن گرایش و سود اعلان از پس ماه چند سهام غیرطبیعی بازده تداوم

 تمام سهام قیمت قوی، نیمه سطح در کارآ بازار فرضیه طبق. است کارآ بازار فرضیه و ای سرمایه دارایی گذاری قیمت الگوی
 اما. شود می تعدیل درنگ بی سود به مربوط اخبار انتشار با ها قیمت رو، این از. سازد می منعکس را دسترس در و موجود اطلاعات

 از بسیاری. یابد می ادامه نیز سود اعلان از پس ماه چند غیرمنتظره سودهای راستای در غیرطبیعی بازده که است این مساله
 بودند، متمرکز فصلی تصادفی گام الگوی بر مبتنی غیرمنتظره سودهای از ناشی طبیعی غیر بازده تداوم مساله به پیشین تحقیقات

 الگوی بر مبتنی غیرمنتظره سود جهت در غیرطبیعی بازده تداوم متوجه( 2992) 1همکاران و دویل و( 2992) 2مندنهال و لیوانت اما
 .است قبلی الگوی مبنای غیرطبیعی بر بازده تداوم از تر اهمیت با حتی و مستقل موضوعی که شدند سود بینی پیش

 ،(2911) 1همکارانش و ایرز نظر به. ندارد وجود نظری اتفاق سود، اعلان از پس غیرطبیعی سهام بازده تداوم منشا درباره هنوز
. داد نسبت سرمایه بازار در بزرگ و کوچک گذارانسرمایه متفاوت رفتار به توان می غیرطبیعی را بازده تداوم از بخشی حداقل
 و فصلی تصادفی گام الگوی بر مبتنی غیرمنتظره سود بر کوچک گذارانسرمایه سود، به مربوط اخبار به نسبت واکنش هنگام

 گروه دو هر که کرد تأکید باید البته. کنندمی اتکا گران تحلیل بینی پیش بر مبتنی غیرمنتظره سود بر بزرگ گذارانسرمایه
 گذارانسرمایه توسط سهام معاملات حجم داشت انتظار توان می بنابراین. ناتوانند کامل واکنش دادن نشان از گذارانسرمایه
 فصلی تصادفی گام الگوی بر مبتنی غیرمنتظره سود غیرطبیعی مربوط به بازده تداوم ترتیب به سود اعلان از پس بزرگی و کوچک

 تشکیل را پژوهش حاضر های فرضیه اساس انتظارات این. کند تبیین را گران تحلیل بینی پیش بر مبتنی غیرمنتظره سود و
 تداوم منشأ و ماهیت شناخت در سرمایه بازار اندرکاران دست و محققان برای تواند می پژوهش این از حاصل هاییافته. دهدمی

 .باشد مفید غیرمنتظره، سود تعیین مختلف های الگوی با غیرطبیعی مرتبط بازده
 
 
 
 

                                                           
1 Ball and Brown 
2 Livnat and Mendenhall 
3 Doyle et al 
4 Easley et al 
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 روابط سیاسی و بازده سهام -2-3

 های دولت واقع می حمایت نزدیک با دولت دارند، زیرا از این طریق تحت واحدهای تجاری تمایل زیادی به برقراری ارتباط
توان بیان  اعتبارات را در پی خواهد داشت. لذا می تر به های مالیاتی و دسترسی آسان زیادی نظیر تخفیف شوند. این روابط منافع

 روابط محسوب می های دارای سیاسی یک منبع مهم ارزش برای شرکت های اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباطات در نظام کرد،
یابند. در این  طریق ارتباطات خود دست می تر به منابع سرمایه و مزایای دیگر از سیاسی، راحت های دارای روابط شرکتشود. 
کمترین  های مالی با بین شرکت و دولت با هدف رفع محدودیت ها درصدد برقراری و حفظ ارتباط برخی مدیران شرکت راستا

 (.2912و همکاران،  1هزینه هستند )بوباکری

دولت در واحدهای  اقتصاد کشور، نفوذ در واحدهای اقتصادی است. نفوذ کارهای پیش روی دولت، جهت کنترل یکی از راه 
توان از دو جنبه مزایا  را می نفوذ و حمایت سیاسی دولت. سیاستمداران و یا مالکیت دولتی ایجاد می شود اقتصادی، از طریق روابط

 ارزش برای شرکت شود. برای مثال، شرکت ایت سیاسی دولت، ممکن است منجر به ایجادداد. حم و معایب، مورد بررسی قرار
سهولت  های بانکی با پردازند، سهم بازار بیشتری دارند، وام می ارتباط خوبی با دولت برخوردارند، مالیات کمتری هایی که از

تر و با  ها، آسان سایر شرکت کند و نسبت به مک میک هاآنعرضه عمومی سهام، به  شود، دولت در بیشتری برای آنان فراهم می
کمتر تأمین مالی را برای  هایی مثل هزینه اگرچه حمایت دولت، مزیت. شوند مند می امتیازهای مهم بهره پرداخت هزینه کمتری از

)رهنمای رودپشتی  و ناکارایی عملکرد شرکت گردد  آورد، اما از طرف دیگر ممکن است منجر به می یک شرکت خاص به ارمغان
جلب حمایت  گردند. بودجه نرم اشاره به مند می بهره 2بودجه نرم های دارای ارتباطات سیاسی از منافع شرکت (. 1106محسنی ،

های سیاسی را جلب  شوند حمایت می هایی که موفق رسد شرکت ها دارد. به نظر می حمایت مندی از مزایای این سیاسی و بهره
بالاتری  توانند نیازهای خود را با سطح اعتباری ها یا می شرکت گونه . زیرا مدیران اینکنندمیکمتری نگهداری  قدنمایند، وجوه ن

تری به این منابع دسترسی  کوتاه نمایند و یا در صورت نیاز به منابع مالی، در زمان که نیاز به پرداخت سریع وجه نقد ندارد، تهیه
همانطور که بیان شد ارتباطات . در شرکت می شود نقد زیاد مایت سیاسی مانع نگهداشت وجهرو، جلب ح خواهند داشت. از این

سود  ها در زمینه توزیع های شرکت کننده سیاست تسهیل فراهم نمودن امکان دسترسی به منابع مالی جدید، سیاسی از طریق
گذار  دولت در قالب سرمایه است که موضوع حضورخواهد رفت و آن هنگامی  نقدی است. با این حال این اثرگذاری فراتر هم

ناشی از  شود. بدین ترتیب ارتباط سیاسی به همراه حق رای های بورسی، در کنار ارتباطات سیاسی دیده شرکت نهادی در بسیاری
 . اثرگذاری را تقویت کند حضور به عنوان مالک نهادی، می تواند این

ی هاآنبه توزیع جری توانند شرکت را متمرکز، با استفاده از حق رأی خود می های دارای مالکیت سهامداران عمدة شرکت
باشد. از سوی دیگر، انگیزة  هاآننظارت  هزینه های نمایندگی وادار کنند، تا جایگزینی برای نقدی اضافی به منظور کاهش

نظارت  ، به جایگذارانسرمایهاین گروه از  ایجاب می کند، های نظارتی نهادی در زمینة سواری مجانی از فعالیت گذارانسرمایه
نمایندگی مربوط به  های را به افزایش سود تقسیمی وادار کنند، تا هزینه ها مستقیم، با استفاده از قدرت رأی خود شرکت

 (.1101بهزادپور،  یابد)مشایخ و ی نقدی آزاد کاهشهاآنجری
تر بودن ریسک  گیرد، به پایین و پیامدهای آن مورد توجه قرارسیاسی  نااطمینانیتواند در تقویت موضوع دیگری که می

 هایی چنین شرکت گذارانسرمایهای که از منظر  گونه گردد. به ها بر می ارتباط سیاسی نسبت به سایر شرکت های دارای شرکت
 .شوند می محسوب گذاری سرمایه برای تری مطمئن های گزینه

 از این شرکت ها. نیستند حساس معمول های رقابت و بازار فشارهای به نسبت سیاسی های حمایت دارای شرکت های
. است کمتر نیز گذاری سرمایه بازده نرخ به نسبت گذارانسرمایه انتظارات و بوده برخوردار ها شرکت سایر به نسبت کمتری ریسک
 احتمال رو این از شوند، می برخوردار دولت مالی های حمایت از مالی یهاآنبحر با مواجهه هنگام شرکت ها این مسلمًا

 (.1106)رهنمای رودپشتی  و محسنی ،  است کمتر هاآن ورشکستگی
ی نانینااطم طیدر شرا توان گفت کهدر نهایت می با توجه به موارد ذکر شده در ادبیات پژوهش و استدلال های مطرح شده

 یفعالان اقتصاد ینانیموجب نااطم کلان یها استینسبت به س ینانیوجود ندارد. نااطم سهام بازده غیرطبیعیانتظار رشد  سیاسی
نخواهند بود.  ندهیروشن و شفاف از آ یچشم انداز میقادر به ترس یخواهد شد، به دنبال آن فعالان اقتصاد ندهینسبت به تحولات آ

و اشتغال را با  دیمصرف نبوده و تول ایو  یگذار هیاز جمله سرما ندهیآ یبرا گیریتصمیمقادر به  گرید هیصاحبان سرما اقعدر و
 .سهام شرکت داشته باشد تواند تاثیر معناداری بر بازده غیرطبیعینااطمینانی سیاسی میلحاظ  نیمشکل روبرو خواهد ساخت. بد

 

 

                                                           
1 Boubakri 
2 Soft Budget 
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 پیشینه پژوهش -2-4

 مطالعات داخلی -2-4-1

 ریاست انتخابات برگزاری های سال از حاصل سیاسی های نااطمینانی اثر بررسی درپژوهشی به (1100و همکاران ) فرد متین
 آن از پژوهش حاکی های نقد پرداختند. یافته وجه نگهداشت بازار ارزش و سطح با ارتباط در مدیریت های تصمیم بر جمهوری

 جمهوری ریاست انتخابات برگزاری های سال در سیاسی نااطمینانی متغیر حضور با نقد وجه نگهداشت نهایی ارزش که، است
 نقد وجه نگهداشت میزان با ارتباط در خاصی های تصمیم سیاسی های نااطمینانی به واکنش در ها، شرکت . است یافته کاهش
 .گیرد می قرار موضوع این تأثیر تحت هاآن ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح گرفته،

رویکرد  های اقتصادی و بازار سهام ایران با تکیه بر نااطمینانی سیاست( در پژوهشی با عنوان 1108امیری و پیرداده بیرانوند )
 بین ارتباط همچنین. شود می سهام بازار بازده کاهش موجب اقتصادی های سیاست در نشان دادند نااطمینانی تغییر رژیمی مارکف

 و تر قوی بالا نوسانات با رژیم در سهام بازده بر نااطمینانی اثر و خطی غیر اقتصادی های سیاست نااطمینانی و سهام بازار بازده
 .است پایدارتر

پذیرفته  های ارتباطات سیاسی، سود نقدی و بازده سهام در شرکت( در پژوهشی با عنوان 1106رهنمای رودپشتی و محسنی )
دارد. به  داری وجودامعنبین ارتباطات سیاسی و سود نقدی سهام رابطه مثبت و نشان دادند  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 یابد. عبارتی با افزایش ارتباطات سیاسی، سود نقدی تقسیمی افزایش می
تأثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام تحت شرایط عدم ( در پژوهشی با عنوان 1106و همکاران ) سلطانی خلیفه

 ذخیره طریق از مدیران که معنا بدین. دارد مثبت تأثیر سهام قیمت سقوط خطر بر سیاسی ارتباطاتنشان دادند  اطلاعاتی تقارن
 سهام قیمت سقوط به منجر مدت بلند در مدیران رفتار این ،دهندمی جلوه مساعد را شرکت وضعیت آن انتشار عدم و بد اخبار
 .گرددمی

 

 مطالعات خارجی -2-4-2
: سیاسی نااطمینانی های دوره طول در خانوادگی هایکنترل ( در پژوهشی با عنوان ارزش2929همکاران ) و اسوانپیتکا

 اطمینان عدم دوره در غیرخانوادگی های شرکت با مقایسه در تایلندی خانوادگی های تایلند نشان دادند شرکت کشور از شواهدی
 گذارانسرمایه از را زیادی نمایندگی های هزینه ها بنگاه که شود می آشکارتر زمانی اثر این. اند داشته ضعیفی عملکرد سیاسی
 .باشند داشته خارجی

سیاسی  نااطمینانی و ها بانک قیمت همزمانی حاکمیت، کیفیت بین ( در پژوهشی به بررسی ارتباط2929همکاران ) و دوان
 همزمانی و کشور سطح در حاکمیت بین رابطه بر معناداری و مثبت تأثیر سیاسی اطمینان عدم که دهدمی نشان ها پرداختند. یافته

 های ویژگی با نیز سیاسی اطمینان عدم میزان که دهدمی نشان همچنین نتایج. دارد کشور سراسر های بانک سهام بازده در
 .است متفاوت سیاسی های سیستم و انتخاباتی مختلف

در مورد ای در روسیه و آیا تمام سیاست محلی است؟ ریسک سیاسی منطقه( در پژوهشی با عنوان 2910شانای و قیمیر )
المللی تاثیر دارد و ای به میزان بیشتری نسبت به سراسر کشور و یا بینخطر سیاسی منطقهی نشان دادند سهام شرکت های

 .حیاتی هستند بسیار گسترده ترای برای درک همزمانی بازگشت سرمایه با بازارهای فرآیندهای سیاسی منطقه
نشان دادند  عدم اطمینان سیاسی و بازده سهام: شواهدی از بحران سیاسی برزیل( در پژوهشی با عنوان 2910هیلر و لونکان )

های دارایی، افزایش هزینه ارتباطات سیاسی و قرار گرفتن سرمایه خارجی عواملی هستند که در هدایت ریسک سیاسی به قیمت
 .هستندموثرثباتی سیاسی های بیول دورهسرمایه سهامداران در ط

 

 روش پژوهش  -3
از طرفی وضع همبستگی است زیرا -است. همچنین از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی کاربردیاین پژوهش از نظر هدف، 

 .کندکند و از طرف دیگر با استفاده از تحلیل رگرسیون، همبستگی بین متغیرها را کشف میموجود را توصیف می
 یسر یآمارها قیاطلاعات استفاده خواهد شد. تلف لیو تحل هیتجز یبرا ترکیبی یهادادهرگرسیونی پژوهش از روش  نیدر ا

. بر این اساس از آزمون اف فراهم آورد یاقتصاد سنج یالگوها نیتخم یبرا یتواند اطلاعات سودمند یم یمقطع یبا آمارها یزمان
درصد باشد روش داده های تابلویی  5های ترکیبی استفاده می شود که اگر احتمال این آزمون زیر لیمر به منظور تشخیص داده

درصد باشد  5تایید می شود و آزمون دوم آزمون هاسمن هست به منظور تشخیص اثرات ثابت از اثرات تصادفی که اگر احتمال زیر 
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های تابلویی انتخاب می شود. برای برآورد الگو از روش دادهدرصد باشد روش اثرات تصادفی  5روش اثرات ثابت و اگر بالای 
 باشد. می 1شود و نرم افزار مورد استفاده در این پژوهش ایویوزاستفاده می

باشد و نمونه به روش حذف سیستماتیک های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری شامل کلیه شرکت
 ها شامل موارد زیر است:انتخاب می شود. محدودیت

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشند. همواره جزء شرکت 1106تا  1109های بین سال -
 .باشدهای واسطه گری مالی، بانک ها، بیمه جز شرکتاین شرکت ها نباید  -
 باشد.سال منتهی به پایان  هاآنمالی سال -

 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. -

 وقفه عملیاتی بیش از سه ماه نداشته باشند.  -

روند انتخاب نمونه -1جدول  

 125 1106های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

 (85) است.  ماه بسته بوده 1اند یا نماد آنها بیش از در بورس فعال نبوده 09-06هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (12) انددر بورس پذیرفته شده 09بعد از سال که هایی تعداد شرکت

 (18) اندها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریهایی که جز هلدینگ، سرمایه گذاری ها، واسطهتعداد شرکت

 (12) شد.باتغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند نمی 09-06هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 128 های نمونهتعداد شرکت

 
ها باقیمانده است که تمامی آن ،جامعه غربالگری شده ازشرکت  128، تعداد مطرح شدهبعد از مدنظر قراردادن کلیه معیارهای 

-سال 1921 ( مشاهدات به1109-1106ساله پژوهش ) 8اند. بنابراین با توجه به بازه زمانی به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده
 رسد. شرکت( می 128× سال  8) شرکت
 CAR2سهام  انباشته غیر طبیعی بازده از سهام بررسی می شود. بازده غیرطبیعی بر سیاسی نااطمینانی پژوهش حاضر تأثیر در

 .شود می ارزیابی بازار بازده و کل بازده بین تفاوت عنوان به غیرطبیعی بازده استفاده شده و وابسته متغیر عنوان به
 :شوندروابط زیر تعریف می CAR بازده غیرطبیعی سهام انباشته و AR1به منظور محاسبه بازده غیرطبیعی سهام  

𝐴𝑅𝑖𝑡꞊ 𝑅𝑖𝑡- 𝑅𝑚𝑡  (1)                                                                                                                      

𝐶𝐴𝑅𝑖 ꞊ ∑ ARit
t+8
t  (2  )                                                                                                               

سال  t+8و  1109سال  tدهد. که ساله را نشان می 8و یک دوره  1106تا  1109های دوره زمانی مورد پژوهش طی سال
و برای محاسبه نااطمینانی سیاسی  PolConارتباطات سیاسی از متغیر  ناشی از نااطمینانی . به منظور محاسبه باشدمی 1106

 رود که نااطمینانی سیاسی بر بازده سهام تاثیر منفی و معنادار داشته باشد. انتظار می .استفاده می شود ADRکلان کشور از متغیر 
متغیر مجازی است و در صورتی که درصد مالکیت مستقیم یا غیر مستقیم دولت و نهادهای  lConPo1ارتباطات سیاسی 

رهنمای رودپشتی و )گیرد.درصد باشد مقدار این متغیر برابر یک و در غیر این صورت صفر می 29دولتی در شرکت بیش از 
جازی در نظر گرفته شده است به طوری که برای شاخص نااطمینانی سیاسی کلان کشور نیز به صورت یک متغیر م( 1106محسنی

( ارزش یک و برای سایر سال ها ارزش صفر در نظر گرفته می 1102و  1102سال های برگزاری انتخابات ریاست جمهوری )سال 
 (.1100شود )متین فرد و همکاران،

توضیحی  اصلی متغیرهای با بالقوه طور به و بگذارد تأثیر غیرطبیعی سهام بازده بر تواند می که کنترل متغیرهای از بردار یک 
 :زده می شود تخمین  1 سپس معادله. شود می اضافه مدل به نیز باشد، ارتباط در

(1) 

 
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑃𝑜𝑙𝐶𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝐴𝐷𝑅 𝑖𝑡 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 +
𝛼5𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛼6𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼7𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡               

 

 شود. استفاده می  2αو   1αهای پژوهش از ضرایب برای آزمون فرضیه
 و متغیرهای کنترلی شامل: 2910،  5مدل مذکور برگرفته از مقاله  هیلیر و لونکان

                                                           
1 Eviews 
2 Cumulative Abnormal Returns 
3 Abnormal Returns 
4 Politically Connected 
5 Hillier & Loncan 
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 (SIZEشرکت ) اندازه
و  یرودپشت یرهنماشود )های شرکت محاسبه میاز لگاریتم طبیعی کل دارایی

 (.1106 ،یمحسن
 (LIQ) نقدینگی سهام

 (:1101شود )احمدپور و باغبان، معیار نقدینگی سهام به روش زیر محاسبه می

LIQ
𝑖,𝑡 = 

1
𝑁𝑖,𝑡

∑ √
|𝑅𝑖𝑗|

𝑉𝑜𝑙𝑖𝑗 . 𝑃𝑖,𝑗−1

𝑁𝑖,𝑡

𝑗=1

 

 

Nit  تعداد روزهای معاملاتی 
Rij بازده سهام که به صورت تفاضل لگاریتم قیمتی زمان t  وt-1  محاسبه

 شود.می
VOLij حجم معاملات سهام 

Pij-1 قیمت پایانی سهام 
 :شوداختلاف نسبی قیمت پیشنهادی خرید وفروش به روش زیر محاسبه می

𝐴𝑃−𝐵𝑃
𝐴𝑃+𝐵𝑃

2

 𝐵𝐴𝑖=  

 

i نمونه مورد بررسی 
BA اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نسبی روزانه سهام 
AP  بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت i هر روزدر 
BP  بهترین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکتi در هر روز 

 باشد. می سهام سود ، توزیع(دارایی/  بدهی) سرمایه ، ساختار(QTobin) رشد هایفرصت
 بر بازده سهام تاثیر مثبت و معنادار داشته باشد.اندازه شرکت رود که انتظار می
 تاثیر منفی و معنادار داشته باشد. بر بازده سهامسهام  ینگینقدرود که انتظار می
 بر بازده سهام تاثیر مثبت و معنادار داشته باشد.رشد  هایفرصترود که انتظار می
 بر بازده سهام تاثیر منفی و معنادار داشته باشد. هیساختار سرمارود که انتظار می
 داشته باشد.بر بازده سهام تاثیر مثبت و معنادار سود سهام  عیتوزرود که انتظار می

 

 های پژوهش یافته -4
 های مورد استفاده در پژوهش پرداخته شده است و در ادامه مانایی متغیرها مورد، ابتدا به ارایه آمار توصیفی متغیربخش ایندر 

این بررسی با استفاده از  رداخته می شود.پی پژوهش بررسی قرارمی گیرد و سپس به بررسی مدل مورد استفاده برای آزمون فرضیه
نیز خلاصه نتایج حاصل از  قسمتداده های تابلویی صورت خواهد گرفت. در پایان این استفاده از با  مدل رگرسیونی چند متغیره

 است.پژوهش ارائه شده آزمون فرضیه
 

 آمار توصیفی  -4-1
 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش آمده است. 2 درجدول

 متغیرهاآمار توصیفی  -2 جدول

بازده سهام 
 غیرطبیعی

ارتباطات 
 سیاسی

نااطمینانی 
 سیاسی

اندازه 
 شرکت

نقدینگی 
 سهام

های فرصت
 رشد

ساختار 
 سرمایه

توزیع سود 
 سهام

 متغیر

CAR POLCON ADR SIZE LIQ QTOBIN DEBT DIV نماد 

126162٫1  699220٫9  119991٫9  11095٫11  15881٫9  121650٫1  569201٫9  912265٫9  میانگین 

112581٫2  1 9 01261٫11  198212٫9  111166٫1  585101٫9  980898٫9  میانه 

10610٫19  1 1 16111٫10  111011٫9  686222٫6  865662٫9  129191٫9  حداکثر 

150612٫9  9 9 22286٫19  995891٫9  11668٫9  912611٫9  999625٫9  حداقل 

212165٫5  15812٫9  162911٫9  109191٫1  221125٫9  21180٫9  211985٫9  101080٫2  انحراف معیار 

189112٫1  - 86192٫9  698661٫9  681181٫9  525826٫1  - 25825٫1  610291٫1  002101٫9  چولگی 

869018٫1  621082٫1  - 591٫1  168112٫1  981081٫2  981961٫2  589126٫2  112165٫2  کشیدگی 

 های  پژوهشمنبع: یافته
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دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است  و شاخص خوبی برای نشان ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی
باشد که نشان می دهد بیشتر می 12/1 برابر بابازده غیر طبیعی  هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیردادن مرکزیت داده

دهد. که وضعیت جامعه را نشان می باشدهای مرکزی میاند. میانه یکی دیگر از شاخص داده ها حول این نقطه تمرکزیافته
ها کمتر از این دهد که نیمی از دادهباشد که نشان میمی 11/2 برابر با بازده غیر طبیعی شود میانه متغیر همانطور که مشاهده می

پراکندگی از یکدیگر مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری  برای تعیین میزان  
ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای یا میزان پراکندگی آنها نسبت  به میانگین است. از مهم

 نامند. اگرضریب چولگی صفر باشد،باشد. میزان عدم  تقارن منحنی فراوانی را چولگی میمی 21/5برابر با بازده غیر طبیعی  متغیر
جامعه کاملاً  متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد، چولگی به چپ دارد. مثلاً 

از  مرکز تقارن   18/1دارد و به اندازه  راستباشد، یعنی این متغیر چولگی به می 18/1برابر با بازده غیر طبیعی ضریب چولگی متغیر 
نامند. اگر پخی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می  تر کشیدگی یاانحراف دارد. پارام

از لحاظ کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار بیشتر از سه باشد،   کشیدگی حدود سه باشد، یعنی منحنی فراوانی
باشد که نسبت به می 86/1 برابر با بازده غیر طبیعی باشد. کشیدگی متغیر میمنحنی برجسته و اگر کمتر از سه باشد منحنی پهن 

  است.  برجسته ترتوزیع نرمال 
 

 آمار استنباطی -4-2
. میدهیمکل جامعه تعمیم ها، اطلاعات موجود در نمونه را بههایی است که با استفاده از آنآمار استنباطی شامل روش

هایی در مورد مشخصات جامعه، با توجه به اطلاعات موجود در نمونه است. معدودی از مسائل هدف آمار، انجام استنباط نیترمهم
، ولی بیشتر مسائل آماری شامل استنباط درباره مشخصه یک جامعه با استفاده از رندیپذیمآماری در مرحله آمار توصیفی پایان 

های مدل رگرسیون از اعتبار پیش فرضبر نتایج آماری بدون توجه به. از طرف دیگر تکیهدسترس در یک نمونه استاطلاعات قابل
ها استفاده کرد. بنابراین در این پژوهش برای رسیدن به اهداف گیریتوان از آن برای تصمیمچندانی برخوردار نیست و نمی

ها را بیان نماید و این فاده گردد که این اهداف و رابطه آنشده تخمین زده و از مدلی استهای گردآوریشده نیاز است دادهتدوین
ها و آزمون اصلی انجام و آزمونباشد که در ادامه این پیشهای لازم برای تعیین نوع آزمون اصلی میآزمونخود نیازمند انجام پیش

 گردد.سپس نتایج حاصله تحلیل می
 

 آزمون ناهمسانی واریانس باقیمانده ها -4-2-1
، فروض کلاسیک مدل آزمون هاهیفرضها و آزمون شده نیاز است قبل از پردازش آنی مدل بیانهادادهو تحلیل ی تجزیه برا

این است که تمامی جملات پسماند   (OLS)حداقل مربعات معمولی رگرسیون خطی به روش شود. یکی از فروض
ها به دلایل مختلفی از قبیل شکل ت و در بسیاری از نمونهدر عمل این فرض چندان صادق نیس برابر هستند، واریانس دارای

وجود  واریانس آماری، یادگیری در طی زمان و ... پدیده ناهمسانی ساختاری در جامعه نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست
و آزمون  کوانت-گولدفلدآزمون  آزمون گلجسر، پارک،آزمون  آزمون وایت، هایی از قبیلدارد. برای بررسی این مشکل آزمون

وایت  شده است. برای بررسی فرض ناهمسانی واریانس در این پژوهش، از آزمونپاگان توسط اقتصاددانان مختلف معرفی-بروش
 شده است.ارائه 1شده که نتایج آن در جدول استفاده
 

 تایج آزمون ناهمسانی واریانس باقیمانده ها ن -3جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 عدم ناهمسانی واریانس 5251/9 11/1
 های پژوهشمنبع: یافته

 
شده در آزمون وایت برای مدل پژوهش بیشتر از سطح خطای که آماره احتمال محاسبه دهدیمنشان  1نتایج مندرج در جدول 

همسانی واریانس وجود دارد و در  دهدیمو نشان  شودیمرد ن هاانسیواراین آزمون مبنی بر همسان بودن  H0رو . ازایناست 95/9
 . استمعمولی مربعات صورت رگرسیون حداقل نتیجه روش تخمین مدل های مورد بررسی به
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 عدم خودهمبستگیآزمون  -4-2-2

استفاده شده و در صورتی که مدل  2و آزمون وولدریج 1افزار استتامنظور بررسی عدم خودهمبستگی، از نرمدر این پژوهش به
 شود.برای تخمین مدل استفاده می 1یافتهخودهمبستگی باشد، جهت رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیمدچار 

 آزمون وولدریج -4جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 عدم خودهمبستگی 5260/9 51/1
 های پژوهشمنبع: یافته

 

 پژوهش خودهمبستگی ندارد. است، مدل %5داری که آماره احتمال این آزمون در مدل بیشتر از سطح معنیبا توجه به این
 

 آزمون اف لیمر و آزمون هاسمن -4-2-3
کارگیری ها، روش بهشده است، برای تخمین این مدلبرای مدل های پژوهش نشان داده5لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 

های تابلویی انجام گیرد. لیمر، لازم است آزمون هاسمن برای تعیین نوع داده Fبا توجه به آزمون  ها تلفیقی یا تابلویی است.داده
ها از نوع اثرات ثابت هستند، دهد دادهشود نتیجه آزمون هاسمن برای مدل پژوهش نشان میمشاهده می 5طور که در جدول همان

درصد است؛ بنابراین مدل  5که این مقدار کمتر از شده مقدار احتمال مربوط به آماره آزمون هاسمن تا دو رقم اعشار نشان داده
 شود. های تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده میپژوهش بر روی متغیر موردنظر بر اساس رویکرد داده

 
 پژوهش و آزمون هاسمن مدل لیمر Fنتایج آزمون  -5دول ج

 لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره مدل

 تابلوییهای داده 9 11٫595160 اول

 آزمون هاسمن

 نتیجه احتمال درجه آزادی آماره

 اثرات ثابت 9٫928 6 15٫691511

 منبع: یافته های پژوهش

 
برای مدل های تابلویی شود، نتایج حاکی از رد فرضیه صفر است. در نتیجه روش دادهنیز مشاهده می 5طور که در جدول همان

تصادفی، لازم است آزمون  ثابت و الگوی اثرات های تابلویی با اثراتاز بین روش دادهشود. بنابراین برای انتخاب پذیرفته می
فرضیه صفر است، در  پذیرش عدم نتایج حاکی از در مدلشود، نیز مشاهده می 5هاسمن انجام شود. همان طور که در جدول 

 پذیرفته شده است.  ثابتهای تابلویی با اثرات نتیجه روش داده
 

 آورد الگوی پژوهشبر -4-2-4
ها و اطمینان از صحت الگوی برازش شده، نتایج نهایی کارگیری دادهمنظور تعیین بههای آماری لازم، بهانجام آزمون ازپس

های لیمر، مدل پژوهش بر اساس رویکرد داده Fگردد. بر اساس نتایج آزمون پژوهش در ادامه ارائه میهای حاصل از تخمین مدل
 تخمین زده شد. ثابتاثرات  تابلویی با

 توانمی است، که 95/9آماره کمتر از  رگرسیون که نشان ازتوان توضیح دهندگی مدل است، برای این مدل احتمال Fمقدار 

 دوربین آماره ملاحظه مقدار اعتبار است. بر اساس همین نتایج دارای و بوده معنادار مدل درصد این 05اطمینان  سطح در گفت

قرار  5/2و  5/1مقدار در فاصله  این ندارد، زیرا وجود خودهمبستگی اخلال اجزاء بین که است مطلب این مؤید ( نیز65/1واتسون )
درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح  66دهد است که نشان می 66/9برابر با  تعیین ضریب دارد. همچنین

 .شودداده می
 

 

                                                           
1 Stata12 
2 Wooldrige 
3 Generalized least squares (GLS) 
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 (سهام بازده غیرطبیعی فرضیه پژوهش )متغیر وابسته: نتایج آزمون  -5جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر نام متغیر

 C 10919991 9٫620021 1٫090106 9٫9991 عرض از مبدا

- POLCON ارتباطات سیاسی 215112٫9  9٫198128 2٫950061- 9٫9918 

- ADR نااطمینانی سیاسی 602880٫9  9٫160621 1٫111666- 9 

SIZE 881111٫9 شرکت اندازه  9٫201062 1٫920111 9٫9991 

LIQ 911191٫9 نقدینگی سهام  1٫125010 9٫911662 9٫6881 

- QTOBIN رشد هایفرصت 968196٫9  9٫191588 9٫655016- 9٫2118 

- DEBT هیساختار سرما 18260٫9  9٫590100 9٫122215- 9٫2112 

 DIV 9٫211521 9٫191198 2٫90292 9٫9281 سود سهام عیتوز

 F 9معناداری آماره  F 0٫501061آماره 

 9٫665101 ضریب تعیین 1٫651126 آزمون دوربین واتسون

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 نااطمینانیها تاثیر منفی و معناداری دارد. سهام شرکت یعیرطبیبر بازده غ (ADR)  یاسیس ینانینااطمدهد که نتایج نشان می

 بسیار شرکت یک برای است ممکن شرایط نااطمینانی این. کند می ایفا اقتصادی های فعالیت از بسیاری در مهمی نقش سیاسی
ال ثسیاسی به طور م تغییرات. باشد داشته همراه شرکت برای را مضراتی تواندمی اوقات گاهی امر، این برخلاف یا بوده کارآمد

 افزایش یا کاهش موجب که است سیاسی شوکی نااطمینانی. شود می سیاسی نااطمینانی خلق موجب انتخابات ریاست جمهوری
بازده  با ارتباط در مدیریت های تصمیم بر نهایت در گردد و می نااطمینانی سیاسی کلان کشور همچنین و شرکت سیاسی ارتباطات

 است.  تأثیرگذار سهام طبیعیریغ
 

 آزمون فرضیه پژوهش  نتیجهخلاصه  -4-3
 ( نشان دهنده ی نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش به طورخلاصه است.2-1جدول شماره )

 

 ی پژوهشنتایج آزمون فرضیه -6جدول  

 نتیجه عنوان فرضیه

 شودرد نمی دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنادار سهام شرکت بازده غیرطبیعی بر سیاسی نااطمینانی

 

 بحث و نتیجه گیری  -5
ها تاثیر منفی و معناداری دارد. سهام شرکت یعیرطبیبر بازده غ یاسیس ینانینااطمدهد که نشان میحاصل از پژوهش نتایج 
ریاست  ال انتخاباتثسیاسی به طور م تغییرات. کند می ایفا اقتصادی های فعالیت از بسیاری در مهمی نقش سیاسی نااطمینانی
 سیاسی ارتباطات افزایش یا کاهش موجب که است سیاسی شوکی نااطمینانی. شود می سیاسی نااطمینانی خلق موجب جمهوری

 ایفا اقتصادی های فعالیت از بسیاری در مهمی نقش سیاسی ارتباطات گردد. می نااطمینانی سیاسی کلان کشور همچنین و شرکت
 برای را مضراتی تواند می اوقات گاهی امر، این خلاف بر یا بوده کارآمد بسیار شرکت یک یبرا است این ارتباطات ممکن. کند می

 مالکان همچنین .است گذار تاثیر سهام غیرطبیعی بازده با ارتباط در مدیریت های تصمیم بر نهایت در و باشد داشته همراه شرکت
 سیاسی تغییرات جانب از زیان احتمال تا کنندمی بندی ساختار را شرکت هایدارایی سیاسی، های نااطمینانی با مواجه در شرکت ،

وجود ندارد.  بازده غیرطبیعی سهامانتظار رشد  ی سیاسینانینااطم طیدر شراتوان گفت که در نهایت می .برسانند حداقل به را
قادر به  یدنبال آن فعالان اقتصادخواهد شد، به  ندهینسبت به تحولات آ یفعالان اقتصاد ینانیموجب نااطم سیاسی ینانینااطم
از جمله  ندهیآ یبرا گیریتصمیمقادر به  گرید هیصاحبان سرما اقعنخواهند بود. در و ندهیروشن و شفاف از آ یچشم انداز میترس

تواند تاثیر نااطمینانی سیاسی میلحاظ  نیو اشتغال را با مشکل روبرو خواهد ساخت. بد دیمصرف نبوده و تول ایو  یگذار هیسرما
 ( است. 2910) 1معناداری بر بازده غیرطبیعی سهام شرکت داشته باشد. نتایج این پژوهش منطبق بر پژوهش هیلیر و لونکان

 
 

                                                           
1 Hillier & Loncan 
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