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مدیریت سیاسی و قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 اوراق بهادار: آزمون نظریه اقتصاد سیاسی
 

 1محمدرضا مهدی فرد 

 2رمضانعلی رویائی   

 

 

  چكیده

این پژوهش در چارچوب نظریه اقتصاد سیاسی و با هدف شناسایی تاثیر مدیریت سیاسی بر قیمت سهام 

شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. در این تحقیق شرکت ها به دو گروه تقسیم گردیدند. 

نظر این تحقیق مدیریت سیاسی شرکت هایی که مدیریت سیاسی بر آن ها حاکم است و سایر شرکت ها. از 

زمانی حاکم می گردد که سهامداران عمده یک شرکت، با حداقل ده درصد سهام دارای حق رای، نهادهای 

و برای تجزیه و تحلیل  حاکمیتی باشند. روش پژوهش از نوع همبستگی و مبتنی بر رگرسیون چند متغیره است

 5835تا  5831س یافته های پژوهش در قلمرو زمانی هفت ساله استفاده شده است. براسا ها از تحلیل پانلی مدل

مدیریت سیاسی با قیمت سهام شرکت ها رابطه معنی دار و معکوس دارد، بطوریکه وجود مدیریت سیاسی در 

شرکت های نمونه، منجر به کاهش قیمت سهام در آن ها می گردد. از این رو، نتایج پژوهش کاربرد نظریه اقتصاد 
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 مقدمه -1

وجود مجموعه ای از ارتباطات اقتصادی که 

داد ها می باشد، از واقعیت های فراگیر متکی بر قرار 

اقتصادی پذیرفته شده است. ترجیحات و منافع 

متضاد اشخاص یا گروه ها از موضوعاتی است که 

در آموزه های علم اقتصاد بر آن تاکید می گردد. 

تضاد منافع زمینه ساز اقداماتی است که یک یا هردو 

افع طرف قرار داد را ترغیب به اقداماتی در جهت من

شخصی و برخلاف منافع طرف مقابل می نماید. 

شرح این ارتباطات و تبعات آن در چارچوب تئوری 

کارگزاری مطرح می گردد. تئوری کارگزاری به 

مشکلات نمایندگی ناشی از تضاد منافع در قراردادها 

میان مدیران از یکطرف و مالکان و سایر ذینفعان از 

ری شرح این طرف دیگر می پردازد. هدف این تئو

کارگمار به عنوان یک طرف  موضوع است که چگونه

قرارداد، سعی می نماید تا هزینه های ناشی از 

(. اما  5،2002نمایندگی را به حداقل برساند )پادیلا

در محیط اقتصادی ایران پذیرش وجود ذینفعان 

متعدد با منافع کاملاً متضاد با تردید مواجه است. به 

اد ایران، دولت بازیگر قدرتمند عبارت دیگر در اقتص

و اصلی محسوب می گردد، وجود این بازیگر 

قدرتمند تفکیک مدیریت از مالکیت را با تردید 

مواجه می سازد. حتی با وجود تمایز شکلی، تفکیک 

محتوایی مدیریت از مالکیت، شرایط غالب در 

اقتصادی ایران نبوده و روابط مدیران و مالکان بر 

نمی گردد. دولت و نهاد های شبه  اساس آن تعریف

شرکت  دولتی در ایران در ساختار مالکیت و مدیریت

ها از نقش مهمی برخوردار هستند و به دلیل 

برخورداری آن ها از منابع مالی و نفوذ سیاسی، 

ساختار مالکیت در ایران تا اندازه زیادی محدود به 

از دولت و نهاد های شبه دولتی می باشد، لذا استفاده 

نظریه اقتصاد سیاسی برای شرح رفتار متغیر های 

 اقتصادی و مالی از توجیه کافی برخوردار است. 

قتصاد سیاسی به پدیده هایی اشاره می کند که ا 

در کانون توجه رشته های اقتصاد و سیاست قرار 

دارد. اقتصاد سیاسی به دنبال توضیح روابط متقابل 

فرضیة بنیانی د. اقتصاد و سیاست بر یکدیگر می باش

در این نظریه این است که، در قلمرو سیاست نیز 

همانند قلمرو اقتصاد، افراد و واحدهای 

دنبال حداکثر کردن توابع هدف گیرنده، به تصمیم

کارگزاران  باشند. ها می خود با توجّه به محدودیت

دولتی بر مبنای اصول و آموزه های لیبرالیسم خود 

یند و خواهان حداکثر آمی  جزیی از جامعه به شمار

سازی منافع شخصی خود هستند؛ امّا تناقضی که در 

اینجا وجود دارد این است که دولت و کارگزاران آن 

از باید به فکر منافع اجتماع و حداکثرسازی آن باشند 

طرف دیگر  شرکت ها تمایل زیادی به برقراری 

ارتباط نزدیک با دولت و سیاستمداران دارند. زیرا 

ین روابط منافع زیادی نظیر امتیاز دسترسی به بازار، ا

تخفیف های مالیاتی، دسترسی آسان تر به اعتبارات، 

، 2) آنینگ سجاتی یارانه های دولتی و ... در پی دارد 

2003 .) 

بستر ظهور و حضور دولت، شامل نهادهای 

حکومتی در عرصه اقتصاد ایران به دلیل شرایط ویژه 

تکای شدید به درآمدهای نفتی می آن که  متاثر از ا

باشد، همواره مهیا بوده است. در این محیط اقتصادی 

برای شرح و پیش بینی رفتار متغیر های اقتصادی،  

می بایست آن دسته از تئوری هایی مورد توجه قرار 

گیرند که منعکس کننده واقعیات حاکم بر محیط 

 اقتصادی باشند. 

ه نخست هدف کلی از این تحقیق در مرحل

، با تاکید بر مدیریت بررسی تاثیر نوع مدیریت

بر ارزش سهام شرکت های پذیرفته شده در  سیاسی
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بورس می باشد. همچنین به عنوان هدف آرمانی، این 

تحقیق می تواند با آزمون فرضیه هزینه سیاسی در 

 بازار سرمایه ایران، تاثیر ورود و نفوذ مراجع قدرت

و مالکیت شرکت ها را به ساختار مدیریت  سیاسی

اندازه گیری نموده و بر اساس نتایج تحقیق راهکار 

هایی برای اصلاح ساختار مدیریت و سرمایه شرکت 

ها، نحوه اداره و تغییر شرایط بازار به سمت یک 

بازار رقابتی و متقارن از لحاظ دسترسی به اطلاعات 

 فراهم گردد. 

تحقیق از این جهت می باشد که با نوآوری 

وجه به حضور منابع قدرت سیاسی در مراجع ت

تصمیم گیری شرکت ها و یا ساختار سرمایه آنها، 

تحلیل های جدید در حیطه نقش مدیریت و ساختار 

سرمایه در تعین قیمت سهام ارائه می دهد. در این 

تحقیق تاثیر میزان نزدیکی به منابع سیاسی قدرت بر 

ین ترتیب متغیرهای اقتصادی بررسی می گردد و به ا

به توسعه ادبیات اقتصاد سیاسی منجر می گردد. در 

ادامه به مبانی نظری و روش شناسی تحقیق می 

 پردازیم.

 

 پژوهشپیشینه مروری بر مبانی نظری و  -2

 مبانی نظری -1-2

 اقتصادسیاسی تئوری -1-1-2

، از نیمة دوم قرن بیستم با  یسیاس اقتصادنظریة 

متون لیبرالیسم ، وارد  گسترش و نفوذ مکتب

 نه تنها مورد توجّه هنظریاین جهان شد .  اقتصادی

انان و سیاستمداران واقع شده است ، بلکه اقتصادد

ن جامعه شناسان نیز آثاری در بسط و توضیح ای

(. 5838) موسوی و دیگران، ارایه داده اند نظریه

براساس این نظریه اقتصاد و سیاست تاثیر متقابل بر 

فعالیت و این به این معنا است که  .دارند یکدیگر

تصمیم گیری های سیاسی، تاثیر مستقیم و 

 .ندفعالیت های اقتصادی و برعکس دار غیرمستقیم بر

سالاران،  سیاستمداران و دیوانبراساس این نظریه 

هایی برای انتقال ثروت  همانند هر فرد دیگری، انگیزه

ا کارگزاران از طریق فرآیند سیاسی دارند. آنها صرف

نفع رقیب نیستند، بلکه خود نیز  های ذی بین گروه

بعلاوه دسترسی آن ها به منابع  نفع هستند. گروه ذی

بیشتر و سهل الوصول تر، آن ها را در موقعیت 

متمایزی نسبت به سایر بازیگران در عرصه اقتصادی 

قرار داده است. نمود بیرونی چنین وضعیتی حضور 

مایه گذاران نهادی و اشخاص مستقیم دولت ویا سر

حقیقی که به مراجع قدرت نزدیک می باشند، در 

  ساختار مالکیت شرکت ها است.

 می که کند می فشاری پا امر این بر سیاسی اقتصاد

 فرآیند وها  نیرو عنوان به قدرت مناسبات بایستی

 ها تحلیل در ،بازار در کننده تعیین و بنیادین یها

 روابط از پوشی چشم .شوند برجسته و شده آورده

 نوع ره یا و سیاسی اجتماعی، یها تحلیل در قدرت

 بود ده نخوا پذیر توجیه وجه یچه به دیگری تحلیل

در کشورهایی که سیستم حقوقی، (. 2003، 8)مسکو

قدرت کافی برای حمایت از امنیت سرمایه گذاران 

بخش خصوصی ندارد و فساد در سطح گسترده 

وجود دارد ارتباطات سیاسی و نزدیکی به دولت 

فائق آمدن بر  برایامتیاز ارزشمندی برای شرکت ها 

نارسایی های چنین بازاری و اجتناب از تبعیض 

(.  2012، 4) بوباکری می گردد ایدئولوژیک محسوب

مالکین شرکت ها با توجه به موقعیت سیاسی و 

توانایی اقتصادیشان، قابل تمیز و طبقه بندی هستند. 

بررسی اثرات سرمایه گذاری مالکین متفاوت بر 

شرکت های سرمایه پذیر، موضوعی است که در 

چارچوب نظریه اقتصاد سیاسی قابل بررسی می 

 باشد.
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 ه پژوهشپیشین -2-2

( در تحقیقی به بررسی 5832نیکومرام و دیگران)

تاثیر روابط سیاسی شرکت های پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران بر کیفیت اقلام تعهدی 

پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان می دهد، وجود 

رابطه سیاسی در شرکت های نمونه، منجر به کاهش 

یجه آزمون کیفیت اقلام تعهدی می گردد. همچنین نت

فرضیه ها مبین آن است که شاخص کیفیت اقلام 

تعهدی با متغیر های اندازه موسسه حسابرسی، 

شاخص سودآوری، و اهرم مالی رابطه مستقیم و با 

اندازه شرکت های دارای روابط سیاسی، رابطه 

معکوس دارد. در این تحقیق شواهدی دال بر وجود 

سابرس، تغییر رابطه معنادار بین متغیر های تغییر ح

مدیریت و رشد فروش با کیفیت اقلام تعهدی، 

 مشاهده نگردیده است.    

( هزینه حقوق صاحبان 2052بوبکری و دیگران )

سهام را در شرکت هایی که به مراجع قدرت سیاسی 

متصل بودند، آزمون نمودند. نتایج تحقیقات نشان 

داد که در شرکت هایی که که به مراجع قدرت 

ل شدند، در مقایسه با سایر شرکت ها، سیاسی متص

هزینه حقوق صاحبان سهام پایین تر بوده است. 

براساس تحقیق آن ها شواهدی قوی دال بر این 

موضوع وجود دارد که سرمایه گذاران در شرکت 

های متصل به مراجع قدرت سیاسی بازده حقوق 

صاحبان سهام کمتری را انتظار دارند توجیه آنها این 

ین شرکت ها در مجموع با ریسک کمتری است که ا

مواجه هستند. بنابر این چنین نتیجه گیری شده است 

که مزایای ارتباطات سیاسی بر هزینه های آن برتری 

 . الزهرانی و لسفر داررد
( اعتقاد دارند، 2052)1

سیستم سیاسی هر کشوری بر تامین مالی و نظام 

رکتها راهبری شرکتها و در نتیجه بر ارزش بازار ش

 تاثیر گذار است.

تحقیقاتی نیز در خصوص مالکیت و یا روابط 

سیاسی و تاثیر آن بر متغیر های اقتصادی صورت 

 پذیرفته است. از جمله داتا
( به بررسی رابطه 2052)6

سیاسی و ارزش شرکت پرداختند. نتایج تحقیق آن 

ها نشان می دهد که روابط سیاسی ارزش شرکت را 

ده و منجر به نوسان در ارزش تحت تاثیر قرار دا

شرکت های دارای روابط سیاسی بیشتر از چیزی که 

حرکت بازار بتواندتوضیح دهد، می گردد. آن ها بیان 

می کنند که بازدهی شرکت های دارای روابط 

سیاسی به طور قابل ملاحظه ای متفاوت با همتایان 

بدون روابط سیاسی آنهاست. آن ها به این نتیجه 

ه وجود چنین روابطی در هر کشور، باعث رسیدند ک

رشد شاخص فساد جهانی می گردد و احتمال رانت 

بازی و ظهور سرمایه داری رابطه ای را افزایش می 

( تاثیر ارتباطات 2003)7دهد. گلدمن و دیگران

شرکت  100سیاسی بر ارزش شرکت ها را در بین 

برتر در بورس سهام نیویورک و نزدک بررسی 

ایج تحقیق نشانگر این موضوع بود که پس نمودند. نت

از پیروزی جمهوری خواهان در انتخابات ایالات 

متحده ارزش شرکت هایی که دارای ارتباط سیاسی 

با این حزب بودند، افزایش یافته است و همزمان، 

این رویداد تاثیر معکوس بر ارزش شرکت های 

انگ و  مرتبط با حزب دمکرات، داشته است.

( در تحقیق خود در کشور سنگاپور 2055) 3دیگران

نتیجه گرفتند که روابط سیاسی شرکت ها افزایش 

3ارزش اندکی برای آن ها در پی دارد. فاکیو
 (2006 )

با مطالعه شرکت ها در کشورهای مختلف نتیجه 

گیری نمود که ورود مدیران عامل شرکت ها به 

ارتباطات سیاسی منجر به افزایش ارزش شرکت ها 

 د. وااو ودیگرانمی گرد
50

سی شرکت ر( با بر2052) 
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های بخش خصوصی در چین نتیجه گیری نمودند 

که مدیریت سیاسی منجر به افزایش ارزش آنها می 

گردد. این شرکت ها در مقایسه با شرکتهای دیگر از 

و  سوبسید بیشتری بهره مند می گردند. چن

( به بررسی روابط سیاسی، نوع 2055) 55دیگران

محدودیت های تامین مالی در شرکت  مالکیت و

های چینی پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان  می 

دهد که شرکت های دارای روابط سیاسی هیچگونه 

محدودیت تامین مالی در چین ندارند، درحالی که 

شرکت های بدون روابط سیاسی، محدودیت های 

زیادی را برای تامین تامین مالی تجربه می کنند. 

 و کلادبوبکری 
( در تحقیقی به بررسی 2052)52

روابط سیاسی و هزینه سرمایه پرداختند. نتایج تحقیق 

آن ها نشان می دهد که شرکت های دارای روابط 

سیاسی هزینه سرمایه کمتری نسبت به همتاهای غیر 

سیاسی خود دارند. بنابراین سرمایه گذاران نیز توقع 

له نشان می هزینه سرمایه پایین تری دارند. این مسئ

دهدکه  شرکت های دارای روابط سیاسی ریسک 

کمتری دارند. نتایج تحقیق آن ها نشان می دهد که 

منافع روابط سیاسی بیشتر از هزینه های آن است. 

( منافع اقتصادی روابط 2055) 58براگیو و مورن

سیاسی را در انگلستان مورد تحقیق قرار دادند. نتایج 

که  شرکت های دارای  تحقیق آن ها نشان می دهد

تکنولوژی پیشرفته که از سیاستمداران در هیات 

مدیره خود استفاده می کنند به احتمال بیشتری تامین 

توبین  Qمالی سرمایه ای انجام می دهند و نسبت 

بالاتری دارند. از سوی دیگر تحقیقاتی نیز صورت 

پذیرفته است که نتایج آن ها نشانگر تاثیر منفی 

یاسی بر عملکرد شرکت ها و هزینه بر ارتباطات س

بودن این ارتباطات دارد، از جمله تحقیقاتی که 

 توسط هلمن و دیگران
 (، برتران و دیگران2008)54

 و دیگران ( و فان2006)51
( ،انجام شده 2007)56

 است.

 

 فرضیه پژوهش -1-3

با توجه به تحقیقاتی که در این ارتباط صورت 

، 2006تحقیقات فاکیو، پذیرفته است )به عنوان نمونه

(  فرضیه پژوهش 2052و وااو،  2055انگ و دیگران،

 به صورت زیر ارائه می شود:

میان مدیریت سیاسی و قیمت سهام رابطه معنی دار  

 وجود دارد.
 آماری به صورت زیر بیان می شود: فرضیه

H0  میان مدیریت سیاسی و قیمت سهام رابطه =

 معنی دار وجود ندارد.

H1 =  میان مدیریت سیاسی و قیمت سهام رابطه

 معنی دار وجود دارد.

 

 پژوهش شناسی روش -2-3

جامعه آماری مورد بررسی در این تحقیق 

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

شرکت و به   31شامل  5835الی  5831طی سالهای 

مشاهده می باشد که به صورت  613تعداد آنها 

 :ا توجه به شرایط زیر انتخاب شده اندتصادفی و ب

الف( شرکتهایی که پایان دوره آنها پایان اسفند 

ماه باشند و در طول دوره تغییر دوره مالی نداشته 

باشند. ب( شرکت در دوره تحقیق توقف معامله 

طولانی مدت نداشته باشد. ج( شرکتهای سرمایه 

پذیر مورد بررسی در گروه سرمایه گذاری و یا 

 ت بانکداری نباشد.صنع

های مالی و یادداشت های  پس از بررسی صورت

همراه و با بهره گیری از بانک های اطلاعاتی سازمان 

آوری شده و  ها جمع بورس اوراق بهادار تهران، داده

افزار  افزار اکسل محاسبه و با نرم با استفاده از نرم
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53Spss  6وEviews  مورد تجزیه و تحلیل قرار

ها در بخش آمار توصیفی با  اند. تحلیل داده گرفته

های مرکزی از جمله میانگین، میانه  محاسبه شاخص

های پراکندگی انحراف معیار چولگی و  و شاخص

ها   کشیدگی چولگی شروع شده است. این شاخص

بصورت کلی انجام شده است. در ادامه، آزمون نرمال 

وابسته را مورد بررسی قرار دادیم این بودن متغیر 

اسمیرنف  –آزمون با استفاده از آزمون کلموگروف 

ها از  انجام شده است. برای تجزیه و تحلیل مدل

استفاده شده است. در این مدلها وجود  تحلیل پانلی

یا عدم وجود اثرات ) ثابت یا تصادفی ( بررسی شده 

ست. مبنای و در نهایت مناسبترین مدل برآورد شده ا

استنباط  از روی سطح معناداری بوده است بدین 

گونه که هر گاه مقدار احتمال یا سطح معناداری 

 31باشد فرضیه صفر در سطح  01/0آزمون کمتر از 

 درصد اطمینان رد میشود. 

 

  آنو متغیرهای پژوهش ( مدل 3-3

 مدل مفهومی تحقیق به شرح ذیل می باشد:
 

   =                                 
              

 بطوری که:

P    قیمت سهم : 

PO مدیریت سیاسی : 

PR سود آوری : 

LR نسبت اهرمی : 

SIZE اندازه شرکت : 

LRE گزارش زیان : 

اندازه شرکت: عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع 

 دارایی های هر شرکت در هر سال

است از نسبت سود خالص به عبارت  سودآوری:

 جمع دارایی های هر شرکت در هر سال

نسبت اهرمی: عبارت است ازنسبت جمع بدهی های 

بلند مدت به جمع دارایی های هر شرکت در هر 

 سال

گزارش زیان: یک متغیر مصنوعی است که با یک و 

صفر نشان داده می شود. اگر شرکتی در یک سال 

قدار آن یک و در زیان گزارش کند در آن صورت م

 غیر آن صورت مقدار آن صفر است.

متغیر وابسته در این پژوهش عبارت است از 

قیمت سهام شرکتها در پایان تیر ماه سال بعد. برای 

همگن کردن این متغیر در سطح همه شرکت ها، از 

آن لگاریتم طبیعی گرفته شده است. متغیر مستقل نیز 

یک متغیر  نوع سهامدار عمده که عبارت است از

مصنوعی است با مقدار یک و صفر. اگر مدیریت 

دولتی بر شرکتی در یکسال حاکم باشد و یا سهامدار 

عمده شرکت نهادهای حاکمیتی باشند در آن صورت 

مقدار آن یک و در غیر آن صورت مقدار آن صفر 

از نظر این تحقیق مدیریت سیاسی زمانی بر است. 

اران عمده یک یک شرکت حاکم می باشد که سهامد

شرکت نهادهای حاکمیتی باشند یا اکثریت نسبی 

اعضای هیئت مدیره وابسته به نهادهای حکومتی 

باشند. نشانه های مالکیت سیاسی شرکت عبارتند از: 

وجود اعضای هیات مدیره وابسته به دولت، مجلس 

و نهادهای نظامی و یا وجود سهامداران عمده) دارای 

رای حق رای( دولتی و درصد سهام دا 50حداقل 

شبه دولتی. این متغیر با بررسی دقیق یادداشت های 

همراه صورت های مالی و گزارش هئیت مدیره، به 

مجمع عمومی از طریق شناسایی مدیر عامل، اعضای 

هئیت مدیره، سهامداران عمده، اشخاص وابسته و 

اشخاص در تعامل با شرکتهای نمونه به انحای 

یرد. این متغیر در تحقیق گوناگون صورت می پذ

(، آنینگ 2006(، فاکیو )2008) 57جانسون و میتون

53( و چنی و دیگران2003سجاتی )
( با اندکی 2052) 
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 از آنجایی تفاوت از منظر شناخت استفاده شده است.

می تواند تحت تاثیر متغیرهایی چون  که قیمت سهام

اندازه شرکت ، سودآوری، نسبت اهرمی و  گزارش 

اشد لذا متغیرهای مذکور به عنوان متغیرهای زیان  ب

 کنترل در این پژوهش در نظر گرفته شده اند. 

 

 نتایج پژوهش  -4

 آماره های توصیفی پژوهش -4-1

 نرمال اسمیرنف -کلموگروف آزمون از استفاده با

 .است شده بررسیمتغیرهای وابسته   توزیع بودن

 صورت به آزمون این در مقابل فرض و صفر فرض

 .شود می نوشته زیر

H0 :پیروی نرمال توزیع از وابسته متغیر برای ها داده 

 .کند می

H1 :پیرروی  نرمرال  توزیرع  از وابسرته  متغیرر  برای ها داده 

 .کند نمی

مقادیر احتمال برای قیمت هر سهم) متغیر 

است  01/0که کمتر از  000/0وابسته( برابر با 

بنابراین توزیع آن نرمال نیست اما مقدار احتمال برای 

است که کمتر از  55/0لگاریتم این متغیر برابر با 

نیست بنابراین فرض صفر برای لگاریتم متغیر  01/0

است در تحلیلها از وابسته رد نمیشود بنابراین لازم 

لگاریتم قیمت سهم به جای متغیراستفاده گردد تا 

 مفروضات تحلیل رگرسیونی برقرار باشد.

های ادغام شده از تحلیرل پرانلی بردون     برای داده

اثرات ثابت , برا اثررات ثابرت و برا اثررات تصرادفی       

استفاده کردیم. برای تشخیص مناسب بودن مردل برا   

آزمون لیمر )چاو( و آزمون اثرات ثابت یا تصادفی از 

هاسمن استفاده شده اسرت. بنرابراین فررض زیرر را     

 آزمون میکنیم.

H0 :.مدل ادغام شده مناسب است  

H1 :مدل با اثرات مناسب است. 

سپس در صورت استفاده از مدل با اثرات  با 

استفاده از آزمون هاسمن مشخص می گردد که مدل 

 .اثرات تصادفی با اثرات ثابت مناسب است یا مدل با

فرض صفر و فرض مقابل در آزمون هاسمن به شرح 

 زیر است.

H0.مدل با اثرات تصادفی مناسب است : 

H1مدل با اثرات ثابت مناسب است :. 

است بنابراین فرض  000/0مقدار احتمال برابر با 

صفر مبنی بر استفاده از مدل ادغام شده رد میگردد و 

 مدل با اثرات مناسب است. 

 

 

 : آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق1-4جدول

متغیر 

 وابسته
 تعداد

 -کلموگروف  Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهای نرمال

 اسمیرنف
 مقدار احتمال

 منفی مثبت قدرمطلق انحراف معیار میانگین

Pt 603 5219 5555 0/19 0/17 -0/19 4/67 0/000 
LnPt 603 8/13 0/93 0/05 0/05 -0/03 1/20 0/112 

 

 : آزمون چاو یا لیمر برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات یا مدل بدون اثرات(2-4جدول 
Redundant Fixed Effects Tests 

 مقدار احتمال درجه آزادی   آماره آزمون اثرات

 F 10/87 (91,506) 0/000مقدار 

 0/000 91 653/26 دو –مقدار کای 
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 : آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب ) مدل با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی(3-4جدول 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

 مقدار احتمال درجه آزادی   دو -آماره کای  نتایج آزمون

 0/000 5 25/85 اثرات تصادفی مقاطع

 

 : نتایج خلاصه شده برازش مدل با اثرات ثابت4-4جدول 

 نتیجه  مقدار-t ضریب پارامتر

 معنادار و مثبت 12/23 10/22 مقدار ثابت

 معنادار و منفی 2/39- 0/31- مدیریت سیاس

 بی معنی 7/68 2/35 سودآوری

 بی معنی 1/09 0/40 نسبت اهرمی

 و منفی معنادار 2/65- 0/17- اندازه شرکت

 بی معنی 0/59 0/06 گزارش زیان

 1/98 دوربین واتسون F 0/000مقدار احتمال 

 0/73 ضریب تعیین تعدیل شده 0/78 ضریب تعیین

 

 000/0برای آزمون هاسمن مقدار احتمال برابر با 

است بنابراین فرض صفر رد میشود پس مدل با 

 مناسبترین مدل است.اثرات ثابت 

در جدول بالا مدل با اثرات ثابت برآورد شده 

 000/0 با برابر F داری معنی احتمال مقداراست 

 فرض بنابراین ستا 01/0 از کمتر دارمق این. است

یعنی  شود می رد درصد  31 اطمینان سطح در صفر

درصد مدل معنی داری وجود  31در سطح اطمینان 

 .دارد

است یعنی در  73/0برابر با  تعیین ضریب میزان

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  73حدود 

متغیرهای مستقل بیان میگردد. مقدار آماره دوربین 

 2است. مقادیر نزدیک به  33/5واتسون برابر با 

حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که یکی 

 دیگر از فروض رگرسیون است را نشان میدهد.

 

 مون فرضیه آز -2-4

 آماری به صورت زیر بیان می شود: فرضیه

H0 میان مدیریت سیاسی و قیمت سهام رابطه معنی =

 دار وجود ندارد.

H1=  میان مدیریت سیاسی و قیمت سهام رابطه معنی

 دار وجود دارد.

 (POبرای متغیر، مدیریت سیاسری)  tمقدار آماره 

)معنررادار و منفرری(, برررای متغیررر    -83/2برابررر بررا  

)معنادار و مثبت(, برای  63/7برابر با (PRسودآوری )

)بی معنری(،   03/5برابر با  ( LR) متغیر نسبت اهرمی

 -61/2( برابررر بررا Sizeبرررای متغیررر انرردازه شرررکت)

 (LRE) )معنادار و منفی( و برای متغیر گزارش زیران 

است رابطه مثبت و معنرادار   )بی معنی( 13/0برابر با 

به این مفهوم است که با افزایش متغیر مستقل, متغیرر  

وابسته نیز افرزایش مری یابرد در حالیکره در ارتبراط      

منفی معنادار با افزایش متغیر مسرتقل, متغیرر وابسرته    

کاهش می یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه ای برین  

 tآمراره  متغیر مستقل و وابسته وجرود نردارد. مقردار    

است که در سطح  28/52برای عرض از مبدا برابر با 
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درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد  31اطمینان 

 یعنی عرض از مبدا معنادار است.

 

 بحثگیری و  نتیجه -5

براساس یافته های پژوهش رابطه معناداری میان 

مدیریت سیاسی و قیمت سهام شرکت های سرمایه 

پذیر وجود دارد و به این ترتیب فرضیه تحقیق تایید 

گردید. بر اساس یافته ها جهت این رابطه منفی  می 

باشد. بعبارت دیگر با افزایش سطح مدیریت دولتی 

زار کاهش پیدا در شرکت ها قیمت سهام آن ها در با

می نماید. بنابراین نتایج تحقیق در حوزه بازار 

سرمایه در راستای نظریه کارگزاری قابل توضیح 

نیست، بر اساس این نظریه، انتظار می رود مدیر در 

راستای منافع سهامدار تصمیم بگیرد، درصورتیکه 

نتایج تحقیق دلالت بر کاهش ارزش سهام شرکتهایی 

یاسی برخوردارند. در واقع است که از مدیریت س

علی رقم تفکیک شکلی مدیریت از مالکیت، نمی 

توان تمایز و تفکیک محتوایی میان مدیریت و 

در حقیقت وجود روابط سیاسی مالکیت قائل گردید. 

و توسعه این روابط به  می گردد که، حفظباعث 

ویتهای مدیریت تبدیل و سایر وظایف مهمترین اول

ارزش شرکت( تحت الشعاع جمله افزایش  آن)از

قرار گیرد. این موضوع دال بر کاربرد نظریه اقتصاد 

سیاسی در شرح رفتار متغیر های اقتصادی می باشد. 

 (، براگیو2052نتایج این تحقیق با تحقیق واو )

( مطابقت ندارد. نتایج 2006) ( و فاکیو2055)

تحقیقات مذکور برخلاف نتیجه تحقیق حاضر، نشان 

ارتباطات سیاسی تاثیر مثبت با ارزش و می دهد که 

های مورد مطالعه داشته است. از  یا عملکرد شرکت

طرف دیگر این پژوهش موید نتایج تحقیقات انجام 

( و 2006) (، برتران2008) شده توسط هلمن

(، می باشد. نتایج این تحقیقات نشانگر، 2007فان)

تاثیر منفی ارتباطات سیاسی بر عملکرد   شرکت ها 

 هزینه بر بودن این ارتباطات دارد. و

نظر گرفتن نتایج این پژوهش، پیشنهاد می  با در

گردد که بستر مناسبی برای تفکیک محتوایی 

مدیریت از مالکیت فراهم گردد. فرایند خصوصی 

سازی موسسات مجرای مناسبی برای تحقق این مهم 

می باشد. بنابر این مناسب است تا دولت با تغییر 

آمد محور به فرایند خصوصی سازی ررویکرد د

واگذاری شرکت ها به منظور رد دیون  و کسب )

درآمد برای دولت(، و با لحاظ نمودن توانایی های 

فنی و تکنیکی خریداران، شرکت ها را به بخش 

خصوصی واقعی واگذار نماید و برای سرمایه گذاری 

موسسات شبه دولتی در عرصه هایی که بخش 

رمایه گذاری در آن ها است، خصوصی قادر به س

 محدودیت هایی قائل گردد.
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