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 چكیده
های بانک قیمت سهام سقوط ریسکبر  و سیاسینقدینگی های ریسکبه بررسی اثر  تحقیقاین 

-برای اندازه .می پردازد 3115-3158پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 
برای و  استفاده شدگیری ریسک سقوط قیمت سهام شرکت از ضریب منفی چولگی بازده روزانه 

 و برای ریسک( ICRGالمللی کشورها )راهنمای ریسک بینشاخص از  ریسک سیاسیسنجش 

این پژوهش از نظر به کار گرفته شد.  هادارایی نقدینگی از نسبت خالص بدهی بانک مرکزی به کل

 باشد.همبستگی می ،پژوهش کاربردی است و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی ،نوع هدف

برای تجزیه و تحلیل  وصورت گرفته و آزمون فرضیه  قیاسیل دلاانجام پژوهش در چارچوب است

 شده استفاده Eviewsافزاری نرم محیط در متغیره دچن رگرسیونی مدل وها از تحلیل پانلی فرضیه

 قیمت سقوط ریسک بر سیاسی نقدینگی وهای ریسک داد نشان حاضر پژوهش هایاست. یافته
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 مقدمه -1
 ایان  هاای هدایت سرمایهیافته به عنوان ابزاری برای تجهیز و امروزه بازار سهام در کشورهای توسعه

 باه  آزاد باازار  باه  متکی اقتصاد سیستم در ابزارها موثرترین از یکی اقتصادی، توسعه جهت در کشور

ه با  مشاغول  تهران بهادار اوراق بورس بازار در متعددی صنایع. (3111رود )پندار و ویسی، می شمار

در بورس اوراق بهادار تهران توانسته فعالیت هستند و صنعت بانکداری به عنوان یکی از صنایع فعال 

 .  (3115)دهقان و همکاران،  از ارزش بازار را به خود اختصاص دهد قابل توجهب سهم

یکی از موضوعاتی که در ارتباط با رفتار قیمت سهام به طور گسترده مورد توجه پژوهشگران 

در قیمت  1و جهش 3مالی بوده است، تغییرات ناگهانی قیمت سهام است که به دو صورت سقوط

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

سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده سهام می شود در مقایسه با جهش، بیشتر مورد 

ر منفی بسیار . سقوط قیمت سهام یک تغیی(3118)خدارحمی و همکاران،  توجه قرار می گیرد

برزگ و غیرمعمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه مهم اقتصادی رخ می دهد و به 

و همکاران،  1عنوان پدیده ای مترادف با چولگی منفی در بازده سهام در نظر گرفته می شود )هاتن

1661.) 

اطلاعات داخلی آن بسیاری از پژوهشگران بر این باور هستند که سقوط قیمت سهام از مدیریت 

. مدیران واحد اقتصادی به همان اندازه که به انتشار (3111)خادمی و همکاران،  شودناشی می

و  0نیز دارند )کوتاری8در خصوص شرکت تمایل دارند؛ سعی در پنهان نمودن اخبار بد0اخبار خوب

فی نمودن اخبار تواند انگیزه مدیران را در مخ(. وجود یک سری شرایط خاص می1661همکاران، 

بد شرکت دو چندان کند. مدیرانی که دارای وظایف دوگانه می باشند با توجه به قدرتی که در 

و  7)المامون هیئت مدیره یک شرکت دارند بهتر می توانند اخبار بد شرکت را مخفی نمایند

(. در واقع در شرکتی که رئیس هیئت مدیره یا نایب رئیس هیئت مدیره خود 1637همکاران، 

مدیرعامل باشد نقش نظارت بر امور مدیرعامل توسط رئیس هیدت مدیره یا نایب رئیس مدیره 

ضعیف شده و باعث می گردد مدیران با توجه به قدرتی که دارند بهتر اخبار بد شرکت را مخفی 

ما در یک سطحی به دلیل ملاحظات متفعت هزینه مخفی نمودن اخبار بد شرکت امکان نمایند ا

پذیر نبوده و در یک چنین مرزی با افشای اخبار بد و مطلع شدن سرمایه گذاران قیمت سهام 

 تواند بر ریسکدو عاملی که می(. 1616و همکاران،  5)هارپر شرکت به شدت کاهش پیدا می کند

 باشد.ر بگذارد؛ ریسک سیاسی و اقتصادی میاث سهام قیمت سقوط

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

بخشند )لی و  می بهبود تر، سبک مالیات پرداخت و آسان مقررات اولیه، مواد بانکی و های وام
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 تاثیر سیاسی ارتباطات اند، کرده بیان محققان از بسیاری که وجود، همانطور این (. با1637، 1وانگ

دلیل  به که ( معتقدند1638همکاران ) و 33(. دیانگ1638، 36دارد )وانگ شرکت روابط بر منفی

 عملیاتی محیط هستند، سیاسی روابط دارای که هاییشرکت سیاسی، ارتباطات در دولت حمایت

 سایر از تر پایین سیاسی، اطلاعات دارای هایشرکت در اطلاعات کیفیت نتیجه در غیرشفافی دارند.

 گزارشگری کیفیت در ضعف دلیل به هااین شرکت (.3111است )سلیمانی و همکاران،  هاشرکت

 روند، این تشدید صورت شد و در خواهند مواجه آتی های دوره در سهام قیمت کاهش با مالی،

-می (. استدلال1630، 31لین شد )شن و خواهد سهام قیمت سقوط موجب قیمتی، شدید نوسانات
در  سیاسی مدیران زیرا شود، تشدید بالا، اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در ارتباطی چنین که شود

 ممکن و دهندمی انجام راحتی به را خود طلبانهفرصت های فعالیت منافع تضاد دارای هایمحیط

بخشد  تداوم را سهام قیمت افت منفی، اطلاعات کردن ذخیره طریق از رویکردی انجام چنین است

 (.1661)هاتن و همکاران، 

( نشان 3111های اقتصادی هستند. فاما و فرنچ )عامل دیگر موثر بر سقوط قیمت سهام، ریسک

گذاری دارایی دادند که محدود کردن ریسک سیستماتیک به یک عامل، بر اساس مدل قیمت

)رضایی و ویسی  اران و سهامداران کندگذتواند کمک چندانی به درک سرمایهای، نمیسرمایه

تواند . بنابراین، توجه به تأثیرگذاری عوامل دیگر از جمله متغیرهای اقتصادی، می(3111حصار، 

حائز اهمیت باشد. این ادعاه متغیرهای اقتصادی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و ... محرک و موثر بر 

یک تئوری مورد پذیرش واقع شده است. به هر حال در های سهام هستند، به عنوان تغییرات قیمت

هایی برای بررسی تأثیر نیروهای اقتصادی به شکل نظری و سنجش اثرات های گذشته کوششدهه

های آن به صورت تجربی، انجام شده است. رابطه پویای بین متغیرهای کلان اقتصاد کلان و بازده

فته است. مبنای تحقیقات مزبور بر این تئوری استوار ای مورد بررسی قرار گرسهام به شکل گسترده

های نقدی آینده آن سهم است. از این کننده ارزش فعلی جریانهای سهام منعکساست که قیمت

های مورد انتظار اثرگذار هستند. رو، متغیرهای اقتصادی هم بر جریانات نقدی آینده و هم برخ بازده

 (. 1636و همکاران،  31سهام اثرگار باشند )کیمهای توانند بر قیمتبنابراین، می

بر سقوط قیمت های نقدینگی و سیاسی ریسک تأثیربه  دارد نظر در حاضر پژوهش اساس این بر

 پر ضمن حاضر پژوهش هاییافته. بپردازد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبانکسهام 

-تصمیم و پژوهشگران سایر اختیار در را مناسبی ابزار کشور، ادبیات پژوهش در موجود شکاف کردن
 .داد خواهد قرار سرمایه بازار گیران
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 پیشینه تحقیق -2
( در پژوهشی با عنوان ریسک سقوط قیمت سهام و قدرت مدیر عامل 1616هارپر و همکاران )

منفی و اجرایی نشان دادند که ریسک سقوط قیمت سهام بر قدرت مدیرعامل اجرایی تأثیر 

دهد که بعد از سقوط قیمت سهام ، قدرت مدیر عامل کمتر می شود. معناداری دارد و این نشان می

های دارای مدیر عامل اجرایی زن قوی تر بوده و عمدتا همچنین نتایج این پژوهش برای شرکت

 هایی که دارای مدیرعامل اجرایی با سابقه کم هستند،صادق است.برای شرکت

 چینی های شرکت در را سهام قیمت سقوط خطر بر سیاسی ارتباطات ( تاثیر1635وانگ ) و لی

 قیمت سقوط خطر سیاسی مدیران که دهدمی نشان آنها هاییافته نتایج دادند. قرار بررسی مورد

 استخدام مقابل، در کنند.می تشدید کند،می کنترل دولت که بوسیله هاییشرکت در را سهام

 کنترل تحت مدیران به مرکزی، دولت به مدیران وابسته بویژه مدیران، عنوان به مداران سیاست

 نشان آنها نهایت در دهند. کاهش سهام را قیمت سقوط خطر تا کند می کمک خصوصی های شرکت

 سقوط خطر و ارتباطات سیاسی مثبت ارتباط کاهش به کمکی موسسات خوب کیفیت که دهندمی

 کند.نمی سهام قیمت

 را متقلبانه مالی گزارشگری و سیاسی ارتباطات مدیریت، توانایی ( تاثیر1635همکاران ) و وانگ

 به منجر مدیریت توانایی افزایش که دهد می نشان نتایج دادند. قرار بررسی مورد چین کشور در

 تأثیر تواندمی هاشرکت در سیاسی ارتباطات همچنین شود. می مالی متقلبانه گزارشگری کاهش

 چنین که کرد آشکار شواهد نهایت در کند. تضعیف را های مالیصورت تقلب احتمال بر مالی توانایی

 .دارد مصداق غیردولتی هایی شرکت در عمدتاً روابطی

 هایسقوط شرکتی و حاکمیت بین رابطه بررسی به پژوهشی ( در1630همکاران ) و 30اندرو

 عدم شفافیت مالکیت، ساختار پژوهش، این نتایج اساس پرداختند. بر شرکت خاص سهام قیمت

 این روابط وجود، این با .گذارندمی تأثیر سهام قیمت سقوط بر فرآیندها و هیأت مدیره و حسابداری

 است. قویتر دارند، بزرگتری نمایندگی مشکلات که هاییشرکت برای

( در پژوهشی به بررسی تاثیردوگانگی وظیه مدیرعامل بر ریسک 1638و همکاران ) 38چن

سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که بین دوگانگی وظایف 

مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری وجود دارد. به بیان دیگر دوگانگی 

واهد شد که آنها از توانایی و نفوذ بیش تری جهت انباشت اخبار بد وظایف مدیرعامل باعث خ

 شرکت داشته که در نهایت این منجر به سقوط قیمت سهام می گردد.

( در پژوهشی با عنوان تاثیر دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر ریسک 3118ساکیانی و فروغی )

یفه مدیرعامل بر هر دو معیار سقوط آتی قیمت سهام به این نتیجه دست یافتند که دوگانگی وظ
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ریسک سقوط قیمت سهام تاثیری مثبت و معنادار دارد. به بیان دیگر مدیران با نقش دوگانه باعث 

 افزایش احتمال ریسک سقوط قیمت سهام می گردند.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی با ریسک 3110فروغی و همکاران )

پرداختند. نتایج  3111-3151شرکت در بازه زمانی  337با استفاده اطلاعات سقوط قیمت سهام 

پژوهش حاکی از آن است که اطمینان بیش از حد مدیریتی بر تمامی معیارهای ریسک سقوط 

قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. در واقع براساس نتایج این پژوهش مدیران دارای 

 ک سقوط قیمت سهام را افزایش می دهند.اطمینان بیش از حد احتمال ریس

 

 شناسی پژوهشروش -3
 شودمی استفاده متغیره چند رگرسیون آماریروش از وابسته و مستقل متغیر میان رابطه بررسی برای

 پذیرفته هایبانک همچنین .باشدمی ترکیبی هایداده مطالعه روش براساس هاداده وتحلیل تجزیه و

 عنوان به هابانک لذا .داد خواهند تشکیل را تحقیق جامعه آماری تهران بهادار اوراق بورس در شده

 ترتیب بدین است، بوده حذفی روش گیری،نمونه روش .باشدمی حاضر پژوهش تحلیل و تجزیه سطح

 آن و شده لحاظ آماری نمونه جزء بوده زیر شرایط دارای که آماری جامعه عضو هایبانک کلیه که

 در مطالعه مورد دوره. اندگردیده حذف آماری، نمونه از اندنداشته را شرایط این که هاییبانک از دسته

 شرح به نمونه انتخاب برای باشد. شرایطسال می 30به مدت  3115تا  3158سال  از تحقیق این

 باشند:زیر می

در عضویت بورس اوراق  3115تا انتهای سال  3158های مورد نظر از ابتدای سال شرکت (3

 بهادار باشند.

 اسفند باشد. 11پایان سالی مالی آنها  (1

 در دوره مورد بررسی توقف عملیات یا تغییر در دوره مالی نداشته باشند. (1

های مالی آنها در سالهای موردنظر توسط سازمان بورس اوراق بهادار منتشر شده صورت (0

 باشد

 گردیده انتخاب بانک 31 به مربوط سال-بانک 305 شامل اینمونه فوق، هایمحدودیت اعمال با

 . است

 

 متغیرها محاسبه نحوه و پژوهش مدل -3-1
 از نوع کندمی استفاده فرضیات آزمون برای گذشته اطلاعات از تحقیق این که این به توجه با

 حوزه در تجربی شبه تحقیقات نوع از تحقیق این دیگر سوی از .است رویدادیپس تحقیقات
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 مدل رگرسیونی پژوهش، در شده گرفته به کار مدل آماری .باشد می حسابداری مالی تحقیقات

های ریسک و بوده وابسته متغیر سهام قیمت سقوط ریسک پژوهش این در .است چندمتغیره

  باشند.می مستقل متغیر و سیاسینقدینگی 
 

CrashRisk𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛼1 𝑃𝑂𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛼3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛼7𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                (1) 
 

 متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام 

(، NCSKEWاز ضریب منفی چولگی بازده روزانه ) بانکگیری ریسک سقوط قیمت سهام برای اندازه

، بازده روزانه را از بسط مدل رگرسیونی بانکهای ریسک استفاده شده است. برای محاسبه مقیاس

 (:1661شود )هاتن و همکاران، برآورد می بانکبازار و صنعت برای هرسال و هر 
 

𝑟𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1.𝑗𝑟𝑚.𝑡−1 + 𝛽2.𝑗𝑟𝑖.𝑡−1 + 𝛽3.𝑗𝑟𝑚.𝑡 + 𝛽4.𝑗𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽5.𝑗𝑟𝑚.𝑡+1 + 𝛽6.𝑗𝑟𝑖,𝑡+1 + ε𝑗,𝑡   (2) 
 

 است. tبازده صنعت در روز  itrو  tبازده بازار در روز  t ،m,trدر روز  j بانکبازده سهام  j,tRکه 

itR  نشان داده می شود که به عنوان لگاریتم طبیعی یک بعلاوه بازده  بانکرا به عنوان بازده

  شود.( از معادله فوق تعریف میResidualباقیمانده )

NCSKEW :قیمت سهام به شکل زیر محاسبه می شود 
 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝐽,𝑡 = −(𝑛(𝑛 − 1)
3

2 ∑ 𝑅𝑗.𝑡
3 )/((𝑛 − 1)(𝑛 − 2) (∑ 𝑅𝑗.𝑡

2 )
3

2⁄

          (3) 

 

 ساز می باشد.بوده و مخرج کسر عامل نرمال tتعداد مشاهدات از بازده روزانه در طول سال  nکه 

tNCSKEW  در سال مالی  بانکبه عنوان چولگی منفی بازده روزانهt شود که مطابق تعریف می

احتمالاً چولگی بازده بالایی  t(، شرکت با چولگی بازده بالا در سال 1663تحقیق چین و همکاران )

 خواهد داشت. t+1را در سال 

 

 متغیر مستقل

PORریسک سیاسی متغیر مجازی بوده که اگر میانگین ریسک باشد. : بیانگر ریسک سیاسی می

المللی کشورها شاخص راهنمای ریسک بین ازسیاسی از متوسط ریسک سیاسی برآورد شده 

(ICRGبیشتر باشد؛ عدد یک و در غیر این صورت صفر می باشد. رتبه ) بندی ریسک سیاسی شامل
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اقتصادی،  –متغیر سیاسی و اجتماعی است که عبارتند از: ثبات حکومت، شرایط اجتماعی  31

های خارجی، درگیری داخلی، درگیری خارجی، فساد، ریسک مصادره و عدم برگشت سود سرمایه

های نهادی، پاسخگویی های مذهبی، حاکمیت نظم و قانون، تنشدخالت نظامیان در سیاست، تنش

 (.3115سالاری )احمدپور و دهمرده، بر مردم و کیفیت دیوانحکومت در برا

LRآید:: بیانگر ریسک نقدینگی بوده و از محاسبه فرمول زیر به دست می 

 

 
 

 متغیرهای کنترل 
MB:  محاسبه می بانکنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  بوده و ازبه عنوان فرصت رشد شرکت

 شود. 

LEV: ها در پایان سال کل دارایی بهها ارزش دفتری کل بدهیشرکت بوده و از تقسیم  اهرم مالی

 شود.می حاصل

ROE :از تقسیم سود قبل از اقلام غیر مترقبه بر ارزش  بوده وبازده حقوق صاحبان سهام  بیانگر

 گردد. دفتری حقوق صاحبان سهام در پایان سال محاسبه می

SIZE اندازه شرکت( صاحبان سهام در پایان سال است: لگاریتم ارزش بازار حقوق(. 

DTURN:  به عنوان میانگین ماهانه گردش سهام در سالt،  منهای میانگین گردش سهام ماهانه در

شود که گردش سهام به عنوان حجم مبادله ماهانه سهام تقسیم بر کل سهام محاسبه می t+1سال 

به عنوان معیاری برای میزان  DTURNگردد. چن و همکاران از گیری میمنتشر شده آن ماه اندازه

هایی که عدم توافق بین سهامداران استفاده کردند و نتایج تحقیق آنها بیان می کند در شرکت

 گردش ماهانه سهام هم افزایش بیشتری دارد ریسک آتی قیمت سهام آنها بیشتر است.
 

 هاتجزیه و تحلیل داده -4
 توصیفی آمار با آشنایی ها،آن دقیق تحلیل و تجزیه و متغیرها عمومی شخصاتم بررسی منظور به

 مورد متغیرهای به مربوط هایداده توصیفی آمار ،شماره یک جدول .است لازم متغیرها به مربوط

 دهد.می نشان را تحقیق در استفاده
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 ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق1جدول )
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیرها

 318180 -3108011 -6130 -1138 -83710 ریسک سقوط قیمت سهام

 61135 616617 61700 616371 61078 ریسک نقدینگی

 61170 6 3 3 6170 ریسک سیاسی

 61815 8135 1131 7131 7110 بانکاندازه 

 61365 61317 31131 61811 61805 اهرم مالی

 11010 61100 80133 1137 1131 بانکفرصت رشد 

 11711 -80011 361517 6 61631 معیار عدم توافق بین سهامداران

 1167 -1157 08157 6131 6111 بازده حقوق صاحبان سهام

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی جدول فوق آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل را نشان می

های باشد. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخصبرای هر متغیر به صورت مجزا می

های مرکزی، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص

ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه ندگی نظیر انحراف معیار است. مهمپراک

هاست. برای مثال تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

دهد بیشتر باشد، که نشان میمی -83710برابر با ریسک سقوط قیمت سهام میانگین متغیر 

 ریسک نقدینگیاند. همنین میانه متغیر وط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتههای مربداده

تر از تر از این مقدار و نیمی دیگر بیشها کمدهد نیمی از دادهباشد که نشان میمی 616371برابر با 

ها ادهاین مقدار هستند. پارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی د

ترین پارامترهای ها نسبت به میانگین است. از جمله مهماز یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

و برای متغیر  61815برابر  بانکپراکندگی انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر اندازه 

 است. 61365اهرم مالی برابر 

آزمون  باید ،بین متغیرهای پژوهشابطه ر تعیین جهت فرضیه های پژوهش آزمون انجام از قبل

که  است آن گربیان واحد یریشه و سنجی اقتصاد نوشتارهای .شود انجام متغیرها برای واحد یریشه

 قدرت دارای زمانی سری واحد یریشه آزمون به نسبت پانل هایداده بر مبتنی واحد یریشه آزمون

ی واحد تابلویی، از روش لین و چو به منظور آزمون ریشه پژوهش، این در. است بیشتری و صحت

گر نامانایی متغیر است. در این صورت، چنانچه ی صفر در این آزمون بیاناستفاده شده است. فرضیه

 باشد، فرض صفر رد خواهد شد.  68/6مقادیر احتمال کمتر از 
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0H.متغیرها مانا هستند : 

1H.متغیرها نامانا هستند : 
 

 ( نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل2جدول )
 احتمال ضریب نام متغیر

 6166 -36177 ریسک سقوط قیمت سهام

 6166 -31157 ریسک نقدینگی

 6166 -1110 ریسک سیاسی

 6166 -85101 اندازه شرکت

 6166 -16137 اهرم مالی

 6166 -5157 فرصت رشد شرکت

 6166 -10181 معیار عدم توافق بین سهامداران

 6166 -0170 بازده حقوق صاحبان سهام

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

نتایج مربوط به مانایی برای داده های پانل در جدول فوق ارائه شده است. بر اساس نتایج بدست 

  68/6آمده، تمامی متغیرها در سطح مانا هستند چرا که مقادیر احتمال تمامی متغیرها کمتر از 

 داده به کارگیری روش تعیین برای که مبتنی بر نامانایی است، رد خواهد شد.بوده و  فرض صفر 

است.  شده استفاده لیمر Fبودن آنها از آزمون آماره  ناهمگن یا همگن تشخیص و ترکیبی های

 است: زیر شرح به آزمون این آماری های فرضیه

H0= )OLS واحدهای انفرادی همگن میباشند)روش 

H1=  )FE واحدهای انفرادی همگن نیستند)روش اثرات ثابت 

 
 لیمر F( آماره 3جدول )

 نتیجه آزمون F Fاحتمال  نتیجه گیری

 رد می شود  0Hفرض  6105 6110 استفاده از داده های تلفیقی

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

-بحرانی می( و کمتر از کمیت 6٫05باشد )عدد کوچکی می Fبا توجه به اینکه مقدار آماره آزمون 
 یکسان بیانگرباشد( بنابراین فرضیه صفر می 8۵باشد )همچنین مقدار ارزش احتمال نیز بیشتر از 
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ی تخمین نتیجهباید از روش داده های تلفیقی استفاده کرد. مبداها رد نمی شود و  از عرض بودن

 ( ارائه شده است.0مدل پژوهش، در جدول )

 
 ( برآورد مدل پژوهش4جدول )

 VIF معناداری tآماره  ضریب هامتغیر 

C 6166 5117 6111 عدد ثابت - 

LR 3180 6160 1161 6135 ریسک نقدینگی 

POR 3111 6161 1118 6111 ریسک سیاسی 

SIZE 3101 6166 -1101 -61667 اندازه شرکت 

LEV 3110 6161 1131 6163 اهرم مالی 

MB 3151 6166 -5133 -6116 فرصت رشد شرکت 

DTURN 3115 6130 310 -1117 معیار عدم توافق بین سهامداران 

ROE 3100 61763 -61133 -6117 بازده حقوق صاحبان سهام 
F-statistic 28.36                           Prob (F-statistic) 0.000 

Durdin Watson 1.81                    R-squared 0.30          Adjusted R-squared 0.29 

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

 سقوط و ریسک سیاسی بین معنادار و مثبت رابطه وجود دهندهنشان مدل پژوهش برآوردی ضریب

همچنین جدول فوق نشان داد ریسک نقدینگی اثر مثبت . است 6168 خطای سطح در سهام قیمت

 .داشته است سهام قیمت سقوطدار بر و معنی

 .Adj(، ضریب تعیین تعدیل شده )2Rاز معیارهای ضریب تعیین )برای بررسی مدل، معمولا 

2R و دوربین )– ( واتسونW-Dو برای بررسی معنی ) داری مدل نیز از آمارهF شود. استفاده می

و ضریب تعیین تعدیل  16/6شود، مقدار ضریب تعیین برابر ( مشاهده می0همانطور که در جدول )

باشد که قدرت توضیح دهندگی و برازش مدل در سطح باشد و بدین معنی میمی 11/6شده برابر 

متغیر وابسته  درصد تغییرات 11مطلوبی قرار دارد. ضریب تعیین تعدیل شده به این معناست که 

واتسون برابر با  –شوند. آماره دوربین توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق، توضیح داده می

دهنده عدم وجود خود همبستگی از مرتبه نشان 8/1تا  8/3باشد، و با توجه به اینکه بازه می 3153

رد. آماره عامل تورم باشد، لذا خودهمبستگی از مرتبه اول در جزء خطای مدل وجود ندااول می

کمتر از  VIFدهد و مقدار مجاز ( میزان همخطی بین متغیرهای تحقیق را نشان میVIFواریانس )

باشد، در نتیجه بین متغیرهای می 36(، کمتر از 0باشد و از آنجایی که مقادیر جدول )می 36

ر احتمال آن نیز برابر و مقدا 15110برابر  Fتحقیق، همخطی وجود ندارد. در نهایت مقدار آماره 
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درصد( است، لذا  8دار )باشد و از آنجایی که مقدار احتمال آن کمتر از سطح معنیمی61668

 شود.داری مدل تأیید میمعنی

 

 گیرینتیجه -5

و برخی دیگر از متغیرهای اثرگذار به عنوان  های نقدینگی و سیاسیریسکاین مقاله به بررسی اثر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بانک قیمت سهام سقوط ریسکمتغیرهای کنترلی بر 

ریسک  بین ،داد نشان حاضر پژوهش هاییافته پرداخت. 3117-3158تهران طی دوره زمانی 

 مثبت تهران رابطه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایبانک سهام قیمت سقوط ریسک و سیاسی

 افزایش سهام قیمت سقوط ریسک ،ریسک سیاسی (کاهش) افزایش با یعنی .دارد وجود معنادارو 

و همکاران  وانگ( و 1635) وانگ و لی هایپژوهش هاییافته با نتیجه این. کندمی پیدا (کاهش)

 خود با تصمیمات است ممکن متفاوت منافع دلیل به سیاسی مدیران .باشدمی ( سازگار1635)

 ادبیات با مطابق دهد. می نشان را خود سود قیمت در تصمیماتی چنین و کنند خطر دچار را شرکت

 به آنها تحریک و موجب آورده فراهم را بد اخبار کردن پنهان امکان آنها برای مدیران قدرت پژوهش،

 با قادرند قدرتمند مدیران همچنین شود.می شخصیشان منافع راستای در بنگاه منابع از استفاده

 شرکت موجب ارزش بر منفی تاثیر گذاشتن ضمن حسابها، در دستکاری به شرکت کردن درگیر

همچنین نتایج نشان داد ریسک نقدینگی اثر مثبت و  شوند. سهام قیمت ریسک سقوط افزایش

با در نظر گرفتن نقش عمده دولت در اداره اقتصاد و . داشته است سهام قیمت سقوطدار بر معنی

توان نتیجه گرفت که های دولت بر بازار سهام، میسیاستها و تأثیرگذاری شدید گیریتصمیم

مطالعه درباره تأثیر عوامل کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم، بهره بانکی، نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگی 

گشای درک جدیدی در این خصوص باشد، به نحوی تواند راهو ... بر ریسک سقوط قیمت سهام، می

های کلان اقتصادی را بر تغییرات ن بتوانند اثرات ناشی از تصمیمگذران و سهامداراکه سرمایه

 بینی کند.شاخص و قیمت سهام پیش

شود برای اینکه بتوانند تصمیمات ها پیشنهاد میبا توجه به نتایج پژوهش، به مدیریت بانک

که مربوط باشد گان را تحت تأثیر قرار بدهند اطلاعاتی را ارائه دهند گذاران و اعتباردهندهسرمایه

گذاری و یا اعطای گان بر اساس اطلاعات مربوط، نسبت به سرمایهگذاران و اعتباردهندهزیرا سرمایه

 شود می پیشنهاد مالی های صورت کنندگان استفاده و گذاران سرمایه کنند. بهگیری میوام تصمیم

 وضعیت به نسبت یشتریب آگاهش به هاشرکت سیاسی به روابط نسبت کافی شناخت کسب با تا که

 نهایی اهداف با مغایر سیاسی اقدامات است زیرا ممکن یابند، دست تجاری واحد در سهام قیمت

 به نسبت نیز حسابرسان و بازار سرمایه ناظران برای تواند می نتایج این همچنین باشد. سهامداران
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 و باشد داشته دانش افزایی مدیران سیاسی روابط با ارتباط در ها شرکت طلبانه فرصت تمایلات

 و روابط سیاسی به بردن پی برای بیشتری ریزی برنامه توانند می اطلاعات این طریق از حسابرسان

 باشند. داشته شرکت پنهان اطلاعات
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