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تزرسی اثز رفتار سزهایِ گذاراى تز راتطِ تیي ثثات هذیزیتی ٍ ارتثاطات سیاسی  در 

 ضزکت ّای پذیزفتِ ضذُ در تَرط اٍراق تْادار تْزاى
 

 1خَضکار فزسیي 

2*الٌاس طثائی سیزاسفی 
 

 3 هْذی رهضاًعلی سادُ ضلواًی

 05/11/1398سبضید چبح:     26/10/1398سبضید زضیبفز: 

 چکیذُ

 كٌٌسگبى ٍ ؾطهبیِ هْن ثطای هكبضكز كٌٌسگبى زض ثَضؼ ّوَاضُ هَضَػی گیطی هكبضكز ایٌس سهوینٌبذز فطق

گصاضاى كِ ّوَاضُ ثِ زًجبل حساكثط ؾبظی هغلَثیز  ایسُ ضفشبض كبهلاً ػملائی ؾطهبیِ . چطا كِگصاضاى زض ثبظاض ثَزُ اؾز

ّبی احؿبؾی ٍ سَزُ ٍاض  ؾطهبیِ گصاضاى ًیع هَضز سَجِ ؛ ٍ ضفشبضّؿشٌس ثطای سَجیِ ضفشبض ٍ ٍاكٌف ثبظاض كبفی ًیؿز ذَز

اظ  اضسجبعبر ؾیبؾی ثیي زٍلز ٍ قطكشْب، سؼساز ظیبزی الوللی زض ظهیٌة ٍجَز زلیل ٍجَز قَاّس ثیيلطاض گطفشِ اؾز. ثِ 

ّسف ایي  س.اً ثطضؾی كطزُ ضا قطكشْب زض ؾیبؾی اضسجبعبر سُدسیضفشبضّبیی ؾطهبیِ گصاضاى ٍ ضاثغِ آى ثب هغبلؼبر، 

ثطضؾی اثط ضفشبض ؾطهبیِ گصاضاى ثط ضاثغِ ثیي ثجبر هسیطیشی ٍ اضسجبعبر ؾیبؾی  زض قطكز ّبی دصیطفشِ قسُ زض  دػٍّف

قطكز زض ثبظُ  -ؾبل 600ّبی هبلی  ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى هی ثبقساعلاػبر هَضز ًیبظ ایي دػٍّف ثطگطفشِ اظ نَضر

قسُ اظ ًظط ًَع ّسف جعء دػٍّكْبی كبضثطزی اؾز ٍ ضٍـ دػٍّف اظ ًظط  بمثبقس. دػٍّف اًج هی 1393-1397ظهبًی 

اؾشمطایی نَضر گطفشِ اؾز ٍ ثطای  -هبّیز ٍ هحشَایی ّوجؿشگی هیجبقس. اًجبم دػٍّف زض چبضچَة اؾشسلالار لیبؾی

 ٍ هسیطیشی جبرث سجعیِ ٍ سحلیل فطضیِ اظ سحلیل دبًلی كوک گطفشِ قسُ اؾز. ًشبیج ثطآٍضز هسل ًكبى زاز كِ ثیي

زاضز؛ اهب ضفشبض  سَزُ ٍاض ؾطهبیِ گصاضاى ثط ضاثغِ ثیي ثجبر هسیطیشی ٍ  ٍجَز زاضی هؼٌی ضاثغِ ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر

 اضسجبعبر ؾیبؾی قطكز ّب سبثیط هؼٌی زاضی ًساضز.
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 هقذهِ

ػب هی قَز كِ زاضای قرهیز، افکبض، ثبٍضّب، گًَِ ازثبظاضّبی هبلی زض هؼٌبی ٍالؼی ذَز زاضای ثؼس ضٍاًكٌبؾی اؾز ٍ ایٌ

طاًی قسیس ثَاؾغِء (. هكرهِ انلی ایي سؼطیف اظ ثبظاض ًگ2014ٍ ّوکبضاى ،1ٍ گبّی احؿبؾبر اؾز )لَ  ذلك ٍذَ

كِ یبػث هی قَز ؾطهبیِ گصاضاى زض یک لحظِ دط اظ اهیس ٍ زضلحظِ ثؼس ؾطقبض اظ ًگطاًی ٍ اضغطاة  سحول ضیؿک اؾز

 ، هَجت كبّف ضیؿک ؾطهبیِ گصاضی ٍثبظزّی ثبلاسط هی قَزثبظاض ؾطهبیِ ضوي دیف ثیٌی ثْشط ٌبذزثبقٌس .اهب ق

 .(2013،  2)ؾیوذؿَى

اضسجبعبر ؾیبؾی هی سَاًس ثِ كبّف هكکلار ًبقی اظ هحسٍزیز ّبی هبلی كوک كٌس ٍ ؾطهبیِ لاظم ضا ثطای فؼبلیز 

، قطكز ضجی ظیبز اظ عطیك اضسجبعبر ؾیبؾیؾی ثِ ؾطهبیِ ذب، زؾشطصاضی قطكز فطاّن كٌس. ثبٍجَز ایيّبی ؾطهبیِ گ

ضا ثِ ؾطهبیِ گصاضی ّبی دبییي سط اظ حس ثْیٌِ سكَیك هی كٌس . اظؾَی زیگط ، اضسجبعبر ؾیبؾی هوکي اؾز ثب هساذلِ 

ای كِ  قسیس زٍلز ٍاًحطاف اظ اّساف ًْبیی قطكز ّوطاُ ثبقس. ثٌبثطایي ثطای زؾشیبثی ثِ اّساف اجشوبػی یب ؾیبؾی

زٍلز ثِ آًْب ػلالِ زاضز، هسیطاى اضقس قطكز ّب هججَض هی قًَس زض دطٍغُ ّبی غیطؾَزآٍض ؾطهبیِ گصاضی كٌٌس؛ دطٍغُ 

ّبیی كِ اظ لحبػ ؾیبؾی هغلَة اؾز ٍلی هَجت ًبكبضایی ؾطهبیِ گصاضی ٍ ػولکطز ضؼیف قطكز هی قَز )دي ٍ 

 .(2017، 3سیبى

-هْبضر ّبی اضسجبعی، زاًف ٍ سجطثِ ٍ ثِ سَاًبیی ٍقبیؿشگی ّبی ثبلمَُ یس هجْع، هسیطاى ثبزض ثطضؾی كبضایی ؾبظهبى

هسر زض یک ؾبظهبى ثبثز  ًؿجز ثِ ٍضغ هٌبثغ اًؿبًی ذَز ًیع هغلغ ثبقٌس. اظ عطفی هسیطاًی كِ عَلاًی اجشوبػی ثَزُ ٍ

، اهَض اجطایی ی، ًیطٍی فیعیکی ؾبظهبىٍی اًؿبً، زض عَل ظهبى ، هحیظ ذَز ضا ثِ ًساظُ ی كبفی هی قٌبؾٌس ٍ ًیطهی هبًٌس

. ثِ عَض قٌبذشی زض عَل ظهبى حبنل هی قَز ًیبظّب ٍ اهکبًبر ضا ثِ ذَثی هَضز ثطضؾی لطاض هی زٌّس . عجیؼی اؾز چٌیي

. زضحبلی كِ زض هَؾؿبر ضؼیف ٍهٌحظ زائوب ض هَؾؿبسی كِ كبض آًْب ضًٍك زاضز، كبضهٌساى كبزض ضّجطی ثبثز اًسكلی ز

. اظ عطفی زٍضُ ثی اهَض هَؾؿِ اؾز ٍ ّن هؼلَل آىسغییطًس ٍ ثجبسی ًساضز. ػسم ثجبر كبضكٌبى ّن ػلز ذطازض حبل 

 (.1373آظهبیف ٍ آقٌبیی یک ضئیؽ هؼوَلا ّعیٌِ ّبی ظیبزی زض ثطزاضز )فبیَل 

قطكز ّبی دئیطفشِ  زضایي دػٍّف ثِ ثطضؾی اثط ضفشبض ؾطهبیِ گصاضاى ثط ضاثغِ ثیي ثجبر هسیطیشی ٍاضسجبعبر ؾیبؾی زض

ٍ دیكیٌِ سحمیمبر زاذلی  1ثِ ایي هٌظَض ثِ ثیبى هجبًی ًظطی دػٍّف ْطاى ذَاّین دطزاذز. قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض س

ٍذبضجی اًجبم قسُ زضایي ظهیٌِ ذَاّین دطزاذز.دؽ اظ سكطیح ضٍـ دػٍّف جبهؼِ آهبضی ٍسجعیِ ٍ سحلیل اعلاػبر ،ثب 

 ظ ثِ آظهَى فطضیِ ّب ذَاین دطزاذز.جوغ آٍضی اعلاػبر هَضز ًیب

 هثاًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پضٍّص

احؿبؾبر ثبظاض ػجبضر اؾز اظ فضبی ضًٍك یب ضكَز ثبظاض.ٌّگبهی ثبظاض زضحبلز ضًٍك اؾز، ؾطهبیِ گصاضاى هبیلٌس ؾْبم 

طـ ضیؿک ثیكشطی ضا حشی ثِ لیوز ثبلاسط اظ اضظـ ٍالؼی ذطیساضی ًوبیٌس .زضایي حبلز ؾطهبیِ گصاضاى گطایف ثِ دصی

زاضًس كِ ایي حبكی اظ اػشوبز ثِ ثبظاض ٍ قطایظ الشهبزی اؾز .زضایي حبلز اًشظبض آًْب اظ ثبظاض ، ازاهِ ضًٍس اؾز ٍ دیف 

 .(2016ٍّوکبضاى ، 1ثیٌی هی كٌٌس لیوز ثبظاض ّن افعایف ذَاّس یبفز )كین
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 3 سْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ دصیطفشِ ّبی قطكز زض  ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر ثیي ضاثغِ ثط گصاضاى بیِؾطه ضفشبض اثط ثطضؾی

 

ثطضؾی ػَاهل ثٌیبزی سبثیطگصاض ثطلیوز ؾْبم ثِ  1392سبكٌَى دػٍّف گطاى ظیبزی ّوچَى ضضبیی ٍ قفیؼی زیعجی ،

 دطزاذشِ اًس ؛اهب لیوز ؾْبم قطكز ّب سحز سبثیط ػَاهل ضفشبضی ؾطهبیِ گصاضاى ًیع هی ثبقس.

ػلی ضغن دػٍّف ّبی ظیبزی كِ زض ایي ظهیٌِ اًجبم قسُ اؾز ٌَّظ ایي ٍاهل ثِ نَضر كبهل قٌبؾبیی ًكسُ اًس ٍ ثیي  

 .(1390ز زاضز )ذَاجَی ٍ ّوکبضاى ،ط ٍجَدػٍّف گطاى هبلی اذشلاف ًظ

ؾطاض جْبى ثحث ّبیی ، ٍّوچٌیي ثطجؿشِ قسى هیعاى اضسجبط ؾیبؾی زضَضز اضسجبط ثیي ؾیبؾز ٍ كؿت ٍكبضاذیطا زضه

ثِ زلیل ٍجَز قَاّس ثیي الوللی زض ظهیٌِ ٍجَز ضٍاثظ ثیي ؾیبؾشوساضاى ٍ قطكز ّب ، سؼساز ظیبزی اظ هغطح قسُ اؾز. 

س كِ اضسجبط ؾیبؾی زض ایي هغبلؼبر ًكبى هی زٌّشِ اًس. ِ ثطضؾی دسیسُ ی اضسجبعبر ؾیبؾی قطكز ّب دطزاذهغبلؼبر ث

الجشِ هغبلؼبر اذیط ًكبى هی زّس كِ اضسجبعبر . ، قبیغ اؾزضككَضّبی ثب ًظبم ّبی حمَلی ضؼیفثِ ٍیػُ ز ،ؾطاؾط جْبى

 (2010ٍ ّوکبضاى ) 3ٍ كَدط (2009ٍ ّوکبضاى )2گلسهي بل هحیظ ّبیی ًیؿز ، ثِ ػٌَاى هث ؾیبؾی سٌْب هٌحهط ثِ چٌیي

 .زض ایبلار هشحسُ ًیع فطاگیط اؾز ًكبى زازًس كِ اضسجبعبر ؾیبؾی

هَضَع زیگطی كِ هی سَاًس زض سمَیز سبثیط اضسجبعبر ؾیبؾی ٍ دیبهس ّبی آى هَضز سَجِ لطاض گیطز ، دبییي سط ثَزى 

 .قطكز ّبی زاضای اضسجبط ؾیبؾی اؾزضیؿک 

قطكز ّبی زاضای حوبیز ّبی ؾیبؾی ًؿجز ثِ فكبض ّبی ثبظاض ٍ ضلبثز ّبی هؼوَل حؿبؼ ًیؿشٌس .ایي قطكز ّب اظ 

ضیؿک كوشطی ًؿجز ثِ ؾبیط قطكز ّب ثطذَضزاض ثَزُ ٍ اًشظبضار ؾطهبیِ گصاضاى ًؿجز ثِ ًطخ ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی ًیع 

زٍلز ثطذَضزاض هی قًَس ، اظ  2ّبی هبلی اظ حوبیز ّبی هبلی كوشط اؾز . هؿلوب ایي قطكز ّب ٌّگبم هَاجِْ ثب ثحطاى

 (.2012ٍّوکبضاى ، 4ایي ضٍ احشوبل ٍضقکؿشگی آى ّب كوشط اؾز )ثَثبكطی

 پیطیٌِ پضٍّص

 پیطیٌِ داخلی

گصاضی ثیكشط اظ حس ٍ ػولکطز  سأثیط اضسجبعبر ؾیبؾی ثط ؾطهبیِ( زض دػٍّكی ثب ػٌَاى 1397)ٍحیس ٍ  ثبزآٍض ًٌْسی

ؾز آٍضًس، اهب زؾشطؾی ثِ  سجبعبر ؾیبؾی هیشَاًس ثِ قطكشْب كوک كٌس سب هٌبثغ هبلی ثیكشطی ثْسًكبى زازًس كِ ا زقـطك

ّبی هبلی ضا افعایف هیسّس. ػلاٍُ ثط  ًكئز گطفشِ اظ اضسجبعبر ؾیبؾی، اػشجبض هضبػفی ایجبز كطزُ ٍ ّعیٌِ ٍاهْبی سجبضی

سرهیم هٌبثغ اجشوبػی قسُ ٍ ثِ ؾطهبیْگصاضی ثیكشط اظ حس ٍ  ف زضهوکي اؾز هَجت سحطی ایي، زذبلز ؾیبؾشوساضاى

 .سضؼیف ػولکطز قطكز هٌجط قَز

( اثط ضٍاثظ ؾیبؾی قطكز ّب ضا ثِ ثکبضگیطی هؼبهلار غیط ػبزی ثب اقربل 1396هْطثبى دَض ،جٌسلی لوی ٍ هحوسی )

ٌبزاضی هَجت كبّف اػغبی اػشجبض ٍ فطٍـ ، ثِ عَض هؼج دػٍّف ًكبى زاز كِ ضٍاثظ ؾیبؾیٍاثؿشِ ثطضؾی كطزًس .ًشبی

 غیط ػبزی ثِ اقربل ٍاثؿشِ هی قَز.

ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي اضسجبط ؾیبؾی ٍ ػولکطز هبلی قطكز ّبی دصیطفشِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى  ( 1395ضٌَّضز )

ٍ ًیع ًؿجز ثبظزُ حمَق نبحجبى دطزاذز .ًشبیج ًكبى زاز ثیي اضسجبعبر ؾیبؾی اظ عطیك زٍلز ٍ ًؿجز ثبظزُ زاضایی ّب 

 ؾْبم ضاثغِ هٌفی ٍ هؼٌی زاضی ٍجَز زاضز.
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 پیطیٌِ خارجی

 أثیط اضسجبعبر ؾیبؾی ثط ػولکطز ٍ اضظـ قطكشْبی سًَؿی ضا ثطضؾی كطزًس. ثط اؾبؼ ًشبیج ثِ( س2018) هبلَل ٍ ّوکبضاى

 الغ ؾطهبیِ گصاضاى ثِ زلیل كؿت هٌبفغزؾز آهسُ، اضسجبعبر ؾیبؾی هَجت ثْجَز ػولکطز ٍ اضظـ قطكز هی قَز. زض ٍ

 .ثیكشط، ثِ ؾطهبیِ گصاضی زض قطكز ّبیی ثب اضسجبعبر ؾیبؾی ثبلا سوبیل ًكبى هی زٌّس

اًجبم زازًس. ًشبیج  "، هبلکیز ذبًَازگی ٍ كیفیز ؾَز ؾیبؾی اضسجبعبر "( دػٍّكی ثب ػٌَاى  2018) ایَاى لَقوی ٍ بّ

ؾز ثِ عَض لبثل سَجْی كیفیز ؾَز دبییي سطی زض همبیؿِ ثب قطكشْبی غیط ٍاثؿشِ ثِ ؾیبزاز كِ قطكشْبی ٍاثؿشِ  ًكبى

زاضًس. ًشبیج ّوچٌیي ًكبى هی زّس كِ قطكشْبی ذبًَازگی زاضای كیفیز ؾَز ثبلاسطی زض همبیؿِ ثب قطكشْبی غیط ٍاثؿشِ 

ز زاضز. ایي ثساى هؼٌی اؾز كِ هبلکیز زاضًس. ػلاٍُ ثط ایي هبلکیز ذبًَازگی سبثیط هٌفی ثط اضسجبعبر ؾیبؾی ٍ كیفیز ؾَ

 .ذبًَازگی ّعًِ ّبی اضسجبط ؾیبؾی ضا كبّف زازُ ٍ كیفیز ؾَز ضا ثْجَز هی ثركس

( ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي اضسجبعبر ؾیبؾی ٍ زؾشطؾی ثِ ثبظاضّبی ػطضِ اٍضاق ثْبزاض زضچیي دطزاذشٌس .ًشبیج 2015لی ٍ غٍ )

ٍ هؼٌی زاضی ثط ػطضِ اٍلیِ اٍضاق ثْبزاض زاضز ٍ قطكز ّبیی كِ زاضای اضسجبعبر ًكبى زاز كِ اضسجبط ؾیبؾی سبثیط هثجز 

 ؾیبؾی ّؿشٌس ، كوشط احشوبل زاضز كِ ػطضِ اٍضاق ثْبزاض آى ّب سَؾظ همبهبر ًظبضسی ثطای حؿبثطؾی اًشربة قَز.

 رٍش ضٌاسی پضٍّص

-ضٍـ اظ ًَع دػٍّف ّبی سَنیفی ، اظ ًَع كبضثطزی اؾز .ّوچٌیي اظ ًظط هبّیز ٍدػٍّف حبضط اظ ًظط ّسف

ّوجؿشگی للوساز هی قَز. زضایي دػٍّف ثِ هٌظَض سسٍیي هجبًی ٍ هفبّین ًظطی ٍ ًیع ثطای گطزآٍضی زازُ ّب اظ ضٍـ 

كشبثربًِ ای اؾشفبزُ قسُ اؾز .اعلاػبر لاظم قطكز ّب اظ عطیك ًطم افعاض ضُ آٍضًَیي ٍ دبیگبُ ضؾوی ایٌشطًشی ؾبظهبى 

سجعیِ ٍ سحلیل قسًس. زض ایي سحمیك سوبم  Eviews19زاض گطزآٍضی قس. زازُ ّب ثب اؾشفبزُ اظ ًطم افعاض ثَضؼ اٍضاق ثْب

قطكز ّبی دصیطفشِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى ،جبهؼِ آهبضی ایي دػٍّف زضًظط گطفشِ قسُ اؾز . اظ ثیي قطكز 

بة ًوًَِ قسُ اؾز ، قطكز ّبیی كِ حبئع قطایظ ّبی ػضَ جبهؼِ آهبضی كِ ثبضٍـ حصف ؾیؿشوبسیک السام ثِ اًشر

سب  1393ظیط ثَزًس ثطای ثطضؾی اًشربة قسًس ٍ زضازاهِ ،ثِ جوغ آٍضی ٍ آظهَى زازُ ّبی ایي قطكز زض زٍضُ ظهبًی 

 دطزاذشِ قس. 1397

 اعلاػبر لاظم ثطای اجطای دػٍّف زضزؾشطؼ ثبقس. .1

ثبًک ّب ٍ غیطُ ًجبقٌس ، ظیطا افكبی اعلاػبر هبلی ٍ قطكز ّب اظ ًَع ؾطهبیِ گصاضی ، ٍاؾغِ گطی هبلی یب  .2

 هبّیز فؼبلیز ایي ًَع قطكز ّب هشفبٍر اؾز .

اؾفٌس  29ثب ّسف كٌشطل اثط ظهبًی ٍ هشغیط ّبی هساذلِ گط هحیظ ًبقی اظ قطایظ ظهبًی ،دبیبى ؾبل هبلی هٌشْی ثِ  .3

 ثبقس.

 ثبقٌس. زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى دصیطفشِ قسُ 1393لجل اظ ؾبل  .4

ٍلفِ هؼبهلاسی ثیف اظ قف هبُ ًساقشِ ثبقٌس )ثب اػوبل زٍضُ ّبی كَسبُ هسر ثطای ٍلفِ هؼبهلاسی ،سؼساز قطكز  .5

 ّبی ًوًَِ زض نٌبیغ زضزؾز ثطضؾی كبّف هی یبفز (.

 قطكز ثبقٌس. 15نٌبیغ زضزؾز ثطضؾی ثبیس حسالل زاضای  .6

 

 



 5 سْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ دصیطفشِ ّبی قطكز زض  ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر ثیي ضاثغِ ثط گصاضاى بیِؾطه ضفشبض اثط ثطضؾی

 

 پضٍّص فزضیِ ّای

 بعبر ؾیبؾی قطكز ّب ضاثغِ هؼٌی زاضی ٍجَز زاضز.: ثیي ثجبر هسیطیشی ٍ اضسج1فطضیِ 

 : ضفشبض ؾطهبیِ گصاضاى ثط ضاثغِ ثیي ثجبر هسیطیشی ٍ اضسجبعبر ؾیبؾی قطكز ّب سبثیط هؼٌی زاضی زاضز. 2فطضیِ 

 هتغیزّا ی پضٍّص ًٍحَُ هحاسثِ آًْا

 هذل اٍل پضٍّص

 (1راتطِ 
CONF= α 0 + β1MSy + β2SIZE + β3Lev + β4 ROA + £it 

 

 (2راتطِ
CONF= α 0 + β1MSy + β2Sent + β3SENT *MSy + β4SIZE + β5Lev + β6 ROA + £it 

 كِ زض آى :

MSy ثجبر هسیطیشی ; 

CONF اضسجبعبر ؾیبؾی ; 

Sent ضفشبض ؾطهبیِ گصاضاى ; 

Lev اّطم هبلی ; 

Size اًساظُ قطكز ; 

ROA ًطخ ثبظزُ زاضایی ّب ; 

 هتغیز ٍاتستِ:

 (MSyثثات هذیزیتی )

 .گط یک هسیط ػبهل قطكز ثیف اظ ؾِ ؾبل زض یک قطكز ثبقس ػسز یک زض غیط ایٌهَضر ػسز نفط ذَاّس ثَزا

 :هتغیز هستقل

 ( CONFارتثاطات سیاسی )

( ثَؾیلِ یک 1392( ٍ ًیکَ هطام ٍ ّوکبضاى )2017زض ایي دػٍّف اضسجبعبر ؾیبؾی هغبثك هغبلؼِ حجیت ٍ ّوکبضاى )

قَز. ثغَضیکِ اگطحسالل یکی اظ ؾْبهساضاى ػوسُ قطكز )ثب هبلکیز زُ زضنس یب ثیكشط( اظ ػبهل هجبظی اًساظُ گیطی هی 

ٍ زض غیط ایٌهَضر همساض نفط اػوبل هی  1قرهیشْبی ٍاثؿشِ ثِ زٍلز، هجلؽ ٍ هبًٌس ایي ًْبزّبی ؾیبؾی ثبقس، همساض 

 قَز.

 :هتغیز تعذیل گز

 (Sentرفتار سزهایِ گذاراى )

ض ؾطهبیِ گصاضاى هؼوَلا اظ قبذهْبی ضفشبض سَزُ ٍاض ٍ گطایكْبی احؿبؾی آًْب اؾشفبزُ هی قَز؛ ثطای اًساظُ گیطی ضفشب

 بض ؾطهبیِ گصاضاى اؾشفبزُ هی قَز.زض ایي هغبلؼِ اظ قبذم ضفشبض سَزُ ٍاض ثِ ػٌَاى قبذم ضفش
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 آیس: ( اظ ضایغِ ظیط ثسؾز هی2006ضفشبض سَزُ ٍاض ثب اؾشفبزُ اظ الگَی َّاًگ ٍ ؾبلاهَى )

 (3راتطِ

 

؛ iاًحطاف هؼیبض دؿوبًسّبی هؼبزلار ضگطؾیَى ثطای ؾْبم  ، tهمساض ضفشبض سَزُ ٍاض زض ظهبى كِ زض ایي ضاثغِ 

 سؼساز قطكشْبی دَضسفَی هَضز ًظط اؾز. Nاًحطاف هؼیبض ثبظزُ ؾْبم كِ ثِ نَضر هبّبًِ ثسؾز هی آیس ٍ  

 :ثِ نَضر ظیط هحبؾجِ هی قَز گطٍّییب سرویي ظًٌسُ ثشبی   زض ایي ضاثغِ 

 (4راتطِ
 

 (5راتطِ
 

 

 

 

ٍاضیبًؽ دؿوبًسّبی ًوًَِ ای كِ ثط اؾبؼ  ػجبضر اؾز اظ ٍاضیبًؽ؛  ٍ  كٍَاضیبًؽ  زض ایي ضاثغِ 

ؾبلِ )ّط ؾبل ٍ قف ؾبل  7آى ضگطؾیَى اجطا قسُ اؾز. ٍاضیبًؽ دؿوبًسّب ثط اؾب هؼبزلِ ضگطؾیَى ثط اؾبؼ زازُ ّبی 

 آى( ثِ نَضر ظیط ثسؾز هی آیس:لجل اظ 

 (6راتطِ 

 

زض هؼبلِ ثبلا نفط قَز، ثشبی ؾِ ّبی هرشلف ّوؿبى ثبظاض سغییط كطزُ كِ ًكبى زٌّسُ ضفشبض  زض ایي الگَ اگط  

 .افعایف یبثس اظ همساض ضفشبض گطٍّی كؿط هی قَز گطٍّی كبهل اؾز ٍ ّط چِ همساض 

ظُ گیطی ضفشبض سَزُ ٍاض ؾطهبیِ گصاضاى ثیكشط ثَزى ػسز ثسؾز آهسُ ثِ هؼٌبی یؼٌی عجك الگَی هَضز اؾشفبزُ ثطای اًسا

 .كبّف ضفشبض سَزُ ٍاض اؾز، لصا هٌفی ثَزُ ضطیت ثشب ثِ هؼٌبی ٍجَز ضاثغِ هؿشمین سفؿیط هی قَز ٍ ثطػکؽ
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 :هتغیز ّای کٌتزلی

 ( Levاّزم هالی ضزکت ) .1

 ّبثطاثط اؾز ثب ًؿجز هجوَع ثسّی ّب ثِ هجوَع زاضایی 

 ( :Sizeاًذاسُ ضزکت ) .2

 لگبضیشن عجیؼی زاضایی ّبی قطكز

 (:ROI. ًزخ تاسدُ دارایی ّا )3

 ًؿجز سمؿین ؾَز ذبلم دؽ اظ كؿط هبلیبر ثط جوغ زاضایی ّب

 تحلیل ًتایجتجشیِ ٍ 

 ثَضؼ زض سُق طفشِیدص قطكز 120 قبهل كِ كیسحم یآهبض ًوًَِ اظ قسُ یآٍض جوغ یّب ثب اؾشفبزُ اظ زازُ ثرف  يیزض ا

 ضٍـ. طًسیگ یه لطاض آظهَى هَضز كیسحم یّبِ یفطض ثبقس، یه 1397 زیلغب 1393 یظهبً زٍضُ زض سْطاى ثْبزاض اٍضاق

ٍ  SPSS16 افعاض  اظ ًطم یطیگ ثْطُ ثب كِ ثبقس یه شبیز دبًل َىیضگطؾ ضٍـ حبضط هغبلؼِ زض بریفطض آظهَى

Eviews19 ِهَضزهغبلؼِ،  یطّبیٍ هشغ یزضثبضُ جبهؼِ آهبض كشطیظَض كؿت قٌبذز ثهٌ اًجبم قسُ اؾز. زض ازاهِ اثشسا ث

نَضر گطفشِ زض ذهَل  یثٌس . ؾذؽ ثط اؾبؼ عجمِگطزز یاضائِ ه كیسحم یطّبیهشغ یفیاظ آهبض سَن یا ذلانِ

 .قَز یحبنل دطزاذشِ ه جیًشب لیٍسحلِ یٍ سجع ّبِ یثِ گعاضـ آظهَى فطض ك،یسحم یّبِ یفطض

 ٍ تحلیل آى الف( آهار تَصیفی

ًبهٌس. ایي هجحث هكشول اؾز ثط  آهبض سَنیفی هی هؼوَلاًّب ضا  ی زازُ ذلانِ كطزى ٍ سَضیح ذهَنیبر هْن هجوَػِ

ّبی ػسزی گطایف ثِ هطكع ٍ  ی قبذم ی ًوَزاض ٍ هحبؾجِ یلٍِؾ ثِّب  ّب زض لبلت جساٍل، ًوبیف آى فكطزُ كطزى زازُ

 ّب اؾز. ی دبضاهشطّبی جبهؼِ یب ًوًَِ دػٍّف ٍ سحلیل آى هحبؾجِ سفطق یب دطاكٌسگی. ّسف اظ ایي ظیط ثرف

 آهار تَصیفی هتغیزّای پضٍّص  -1جذٍل 

 ًام ٍ تعذاد هتغیزّا
ّای  ضاخص

 هزکشی
 ّای کطیذگی ضاخص

 هتغیزّا
علاهت 

 اختصاری
 هیاًِ هیاًگیي تعذاد

اًحزاف 

 هعیار
 تیطیٌِ کویٌِ کطیذگی چَلگی

رفتار سزهایِ 

 گذاراى
Sent 600 76/0 0 12/23 12/1 43/7 16/0 1 

تاسدُ 

 دارایی ّا
ROA 600 17/0 13/0 22/0 58/0 12/3 008/0- 66/0 

اًذاسُ 

 ضزکت
SIZE 600 11/13 87/12 57/1 32/0 10/3 43/10 17/19 

 LEV 600 64/0 61/0 36/0 16/1 13/6 03/0 92/0 اّزم هالی
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یبًگیي آى نفط ٍ اًحطاف هؼیبض آى یک ثبقس. اهب اگط ّوِ زازُ ّبی هٌحٌی ًطهبل اؾشبًساضز هٌحٌی ًطهبلی اؾز كِ ه

آهبضی یکؿبى ثبقٌس اًحطاف هؼیبض ثطاثط ثب یک اؾز. اهب زض ػول چٌیٌی چیعی ثؿیبض كن اسفبق هی افشس؛ ٍ زازُ ّب هؼوَلا اظ 

 سَظیغ ًطهبل ثطذَضزاض ًیؿشٌس.

سَظیغ  زٌّسُ ًمغِ سؼبزل ٍ هطكع ثمل قَز كِ ًكبى هحؿَة هی هیبًگیي هْوشطیي آًْب ،قسُ اظ ثیي قبذهْبی هطكعی ثیبى

كِ هیعاى چَلگی سَظیغ ًطهبل ثطاثط ثب  ییآًجب اظ .ّب اؾزُ اؾز. هیبًگیي قبذم هٌبؾجی ثطای ًكبى زازى هطكعیز زاز

 -2اظ كٌس. ّوچٌیي اگط چَلگی هشغیطی  ّب ضا ثیبى هی نفط اؾز، چَلگی ًعزیک ثِ نفط، ًطهبل ثَزى سَظیغ زازُ

 ًطهبل ًرَاّس ثَز. هغلمبًسط ثبقس، آى سَظیغ هشغیط  ثعضگ 2ٍ اظ  سط كَچک

ی  اًساظُ ثِسَاى حسؼ ظز. اگط همساض هیبًگیي اظ هیبًِ  ّب ًیع هی ی آى ّب ضا اظ همساض هیبًگیي، هیبًِ ٍ همبیؿِ قکل سَظیغ زازُ 

 کؽ چَلِ ثِ چخ ّؿشٌس.ّب چَلِ ثِ ضاؾز ٍ زض حبلز ثطػ سط ثبقس، زازُ ی ثعضگسَجْ لبثل

ّب  زّس. ّط چِ همساض اًحطاف هؼیبض كوشط ثبقس، زازُ همساض اًحطاف هؼیبض، كویٌِ ٍ ثیكیٌِ ًیع دطاكٌسگی زازُ ضا ًكبى هی 

زّس ٍ زض حبلز ثطػکؽ  حَل هیبًگیي هشغیط هشوطكعسطًس. دطاكٌسگی كوشط هیعاى اػشوبز ثِ همساض هیبًگیي ضا افعایف هی

 اًس.  ّبی حَل هیبًگیي ًیؿشٌس ٍ زٍض اظ هیبًگیي دطاكٌسُ گط اًحطاف هؼیبض ثعضگ ثبقس، زازُا زضٍالغكبّف. 

 كلی حبلز اؾز( زض 3ككیسگی سَظیغ ًطهبل ثطاثط عی هٌحٌی زض ًمغِ هبكعیون اؾز. )ّوچٌیي ككیسگی هؼیبضی اظ سی

 .ثطذَضزاضًیؿشٌس ظیغ ًطهبلسَ اظ زازُ ّب ًجبقٌس3  ٍ نفط ثِ ًعزیک سطسیت ثِ ككیسگی ٍ چَلگی چٌبًچِ

 تحلیل تَصیفی هتغیز ّای تحقیك

سوبم هشغیطّبی دػٍّف زضای چَلگی هثجز ّؿشٌس. ثب سَجِ ثِ هثجز ثَزى ضطیت چَلگی هی سَاى گفز كِ سَظیغ 

هشغیطّبی یبز قسُ زاضای چَلِ ثِ ضاؾز ّؿشٌس. ّوچٌیي ضطیت ككیسگی سوبهی هشغیطّب هثجز اؾز كِ ثب سَجِ ثِ ایٌکِ 

زٍض ثَزى اًحطاف هیبًگیي اظ اؾز ٍضؼیز آًْب ضا ًؿجز ثِ سَظیغ ًطهبل ًكبى هی زّس.  3ككیسگی سَظیغ ًطهبل ثطاثط ثب 

ًیؿشٌس. . هیبًِ یک هشغیط ًیع ثِ ػٌَاى یکی زیگط  هیبًگیي ًیع ثیبًگط ایي اؾز كِ زازُ ّب دطاكٌسُ اًس ٍ حَل هیبًگیي هشوطكع

  .اظ آى ثعضگشط ٍ ًیوی اظ زازُ ّب آى كَچکشط ّؿشٌس ؾز كِ ًیوی اظ زازُ ّباظ قبذهْبی هطكعی ثیبًگط ػسزی ا

. زاضای ثیكشطیي دطاكٌسگی ثَزُ اؾز( ضفشبض ؾطهبیِ گصاضاى ًكبى هی زّس كِ ایي هشغیط 23.12ّوچٌیي اًحطاف هؼیبض )

فطهَل هحبؾجِ ضفشبض سَزٍاض، اًساظُ  ( زض قطكشْب ًكبى هی زّس كِ ثب سَجِ ث76/0ِضفشبض سَزُ ای ؾْبهساضاى  ثب هیبًگیي )

ثبقس، ثِ هؼٌبی ضفشبض  ثبقس، ثب سَجِ ثِ ایٌکِ ّط چِ همساض ایي ػسز ثیكشط 100%سَزُ ٍاض هیشَاًس ػسزی ثیي نفط سب  ضفشبض

ط ثب نفط سَزُ ٍاض كوشط اؾز، لصا، هیشَاى گفز كِ همساض ضفشبض سَزُ ٍاض زض ایي قطكشْب ثبلا ًیؿز )زض حبلشیکِ هیبًگیي ثطاث

 .حبلشیکِ هیبًگیي ثطاثط ثب یک اؾز، انلاً ضفشبض سَزُ ٍاض ٍجَز ًساضز اؾز، ضفشبض سَزُ ٍاض كبهل ٍ زض

زضنس ثَزُ اؾز كِ ًكبى هی زّس ثِ عَض كلی قطكشْبی هَضز  17هیبًگیي ثبظزُ زاضایی ّبی قطكشْبی هَضز هغبلؼِ ،  

زضنس ًیع ضؾیسُ اؾز.  66/0یي هیعاى زض ثیكشطیي حبل ذَز ثِ هغبلؼِ زض عی زٍضُ سحمیك ؾَززُ ثَزُ اًس. ّوچٌیي ا

زضنس اظ ؾطهبیِ قطكشْب اظ ثسّی سكکیل قسُ  64هیبًیگیي اّطم هبلی ًیع ثیبًگط ایي اؾز كِ زض عی زٍضُ هَضز هغبلؼِ 

 اؾز.
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 ب( آهار تَصیفی هتغیزّای کیفی

ک ضا ثطهیساضًس. زض دػٍّف حبضط ًیع، چَى هشغیطّبی هشغیطّبی كیفی هشغیطّبیی هجبظی ّؿشٌس كِ ػسز نفط یب یّوچٌیي 

 :نَضر اؾز هشغیط كیفی ّؿشٌس جسٍل سَظیغ فطاٍاًی آًْب ثسیيٍ ثجبر هسیطیشی  ؾیبؾی اضسجبعبر

 ارتثاطات سیاسی:

 تَسیع فزاٍاًی ارتثاطات سیاسی 2جذٍل 

 درصذ فزاٍاًی فزاٍاًی ضزح

0 488 81.33 

1 112 67/18 

 100 600 جوع

زضنس اظ  18قطكز یؼٌی زض حسٍز  112قطكز هَضز هغبلؼِ سؼساز 600هكرم اؾز اظ هیبى  2غَض كِ زض جسٍل ّوبً

قطكز زاضای اضسجبعبر ؾیبؾی ثِ ایي هؼٌب كِ  یکی اظ ؾْبهساضاى ػوسُ قطكز )ثب هبلکیز زُ زضنس یب ثیكشط( یب اظ 

 ُ اؾز.قرهیشْبی ٍاثؿشِ ثِ زٍلز، هجلؽ ٍ هبًٌس ایي ًْبزّبی ؾیبؾی ثَز

 ثثات هذیزیتی:

 تَسیع فزاٍاًی ثثات هذیزیتی 3جذٍل 

 درصذ فزاٍاًی فزاٍاًی ضزح

0 373 62.16 

1 227 84/37 

 100 600 جوع

زضنس اظ  38قطكز یؼٌی زض حسٍز  227قطكز هَضز هغبلؼِ سؼساز  600هكرم اؾز اظ هیبى  3ّوبًغَض كِ زض جسٍل 

    ایي هؼٌب كِ  هسیط ػبهل ایي قطكشْب ثیف اظ ؾِ ؾبل زض ؾوز ذَز ثَزُ اؾز.قطكز زاضای ثجبر هسیطیشی ثَزُ اًس  ثِ 

 تزاسش هذل  فزضیِ اٍل پضٍّص
  فزضیِ اٍل پضٍّص:

 .زاضز ٍجَز زاضی هؼٌی ضاثغِ ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر ثیي

 زُ لطاض هیگیطز:ٍسحلیل هَضزاؾشفب زض ایي دػٍّف ثطای ثطضؾی فطضیِ، هسل آهبضی شیل جْز سجعیِ

 (:یًَیضگطؾ هسل) 

 (7ضاثغِ
CONF= α 0 + β1MSy + β2SIZE + β3Lev + β4 ROA + £it 

 اًتخاب هذل

ّبی سطكیجی ثب زٍ حبلز كلی ضٍثطٍ ّؿشین. زض حبلز اٍل ػطو اظ هجسأ ثطای كلیِ قطكشْب یکؿبى  زض اًشربة هسل زازُ

اظ هجسأ ثطای سوبم قطكشْب هشفبٍر اؾز كِ زض ایي حبلز ػطو   اؾز كِ زض ایي نَضر ثب ضٍـ دَل ٍ زض حبلز زٍم

 كٌین.  لیوط اؾشفبزُ هی -قَز. ثطای قٌبؾبیی زٍ حبلز هصكَض اظ آظهَى اف  ضٍـ دبًل اًشربة هی
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زض ّط زٍ ضٍـ دَل ٍ دبًل ضطیت قیت همساضی ثبثز اؾز ٍلی ػطو اظ هجسا زض هسل دَل ثبثز ٍ زض هسل دبًل هشغیط 

ّبی دبًلی ثب هشغیطّبی  ّبی هشفبٍر هسل ی جسیس ضزُ ثٌسی ًوَز. اگط ػطو اظ هجسا سَاى ثِ زٍ عجمِ هی اؾز. هسل دبًل ضا

گَیین الگَ اظ ًَع  سَضیحی هسل ضگطؾیَى، ّوجؿشگی هؼٌبزاضی زاقشِ ثبقٌس )ٍ ثِ نَضر سهبزفی سؼییي ًكًَس( هی

ب هشغیط سَضیحی هسل ضگطؾیَى، ّوجؿشگی هؼٌبزاضی اثطار ثبثز اؾز. چٌبًچِ ػطو اظ هجساّبی هشفبٍر الگَّبی دبًلی ث

قَز الگَ اظ ًَع اثطار سهبزفی اؾز. ّط زٍ الگَی اثطار ثبثز  ًساقشِ ثبقٌس )ٍ ثِ نَضر سهبزفی سؼییي قًَس( گفشِ هی

ّبی آى اظ ًَع سطكیجی اؾز، اثشسا ثبیس ًَع  گیطًس. زض ثطآٍضز یک هسل كِ زازُ ٍ سهبزفی زض عجمِ ثطآٍضز دبًلی لطاض هی

 الگَی ثطآٍضز هكرم قَز.

 :گیطی آظهَى لیوط ثِ قکل ظیط اؾز لبػسُ آهبضی سهوین

     ّب ثب ّن ثطاثطًس. ساسوبم ػطو اظ هج

     حسالل یکی اظ ػطو اظ هجساّب ثب ثمیِ هشفبٍر اؾز.

كٌین. ٍلی زض نَضر ضز فطو نفط،  ّب اؾشفبزُ هی زض نَضسی كِ فطو نفط ضز ًكَز، اظ الگَی دَل ثطای ثطاظـ زازُ

َی اثطار سهبزفی آظهَى كطزُ ٍ الگَی ثطسط ضا ثبیس ثب اؾشفبزُ اظ آظهَى ّبؾوي، الگَی اثطار ثبثز ضا زض همبثل الگ

 جْز ثطآٍضز هسل اًشربة كٌین.

 پضٍّص اٍل آسهَى چاٍ یا لیوز فزضیِ جیًتا 4جذٍل 

 ًتیجِ آسهَى P-Value آسهَىهقذار آهارُ  آسهَى اثزات

 وزیل F آسهَى
76/45 0043/0 

 رد فزض صفز 

 استفادُ اس هذل پاًل

(، 0043/0) ثبقس یه 05/0آظهَى كوشط اظ  يیا P-Valueهمساض  كِ ییاظآًجب وط،یل Fظهَى حبنل اظ آ جیسَجِ ثِ ًشب ثب

لصا لاظم اؾز ثطای دبًل اؾشفبزُ قَز.  یّب ػطو اظ هجسأّب ضز قسُ ٍ لاظم اؾز زض ثطآٍضز هسل اظ ضٍـ زازُ یّوؿبً

 قَز. هكبّسُ هی  6هَى ّبؾوي زض جسٍل اًشربة الگَی اثطار ثبثز یب اثطار سهبزفی آظهَى ّبؾوي اًجبم قَز. ًشبیج آظ

 

 پضٍّص اٍل آسهَى ّاسوي فزضیِ جیًتا -5جذٍل 

 X2 آسهَىآهارُ 
P-Value 

 ًتیجِ آسهَى

89/98 
0000/0 

 رد فزض صفز 

 پاًل تا اثزات ثاتت

 ثبقس یه 05/0كوشط اظ  عیآظهَى ً يیا P-Valueهمساض  كِ ییحبنل اظ آظهَى ّبؾوي، اظآًجب جیثب سَجِ ثِ ًشب يیّوچٌ

 ضٍـ اثطار ثبثز ثکبض ثطزُ قَز.  ؿزیثب یزض ثطآٍضز ه يی(، ثٌبثطا0000/0)
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 پضٍّص اٍل تزآٍرد رگزسیًَی هذل فزضیِ

 پضٍّص اٍل ًتایج تزآٍرد هذل فزضیِ -6جذٍل 

 هتغیز ٍاتستِ:ارتثاطات سیاسی

 ًتیجِ هقذار احتوال tهقذار  هقذار ضزایة هتغیز

Msy 66/2 80/7 041/0 ٌی دار ٍ هثثتهع 

ROA 87/0 13/2 032/0 هثثت ٍ دار هعٌی 

SIZE 533/0 12/3 006/0 هثثت ٍ دار هعٌی 

LEV 653/0- 27/1- 411/0 تی هعٌی 

C  هقذار(

 ثاتت(
 هثثت ٍ دار هعٌی 002/0 26/2 118/0

 F 0.000هقذار احتوال  F 7.23هقذار 

 0.3877 (R2)ضزیة تعییي
 1.68 دٍرتیي ٍاتسَى

 0.3259 ییي تعذیل ضذُضزیة تع

 هعٌاداری کل هذل 

قَز. زض  كِ ثطای ّط هسل ضگطؾیًَی هحبؾجِ هی ٍ همساض احشوبل آى زاضز Fّب ثؿشگی ثِ همساض آهبضُ  زاضی هسل هؼٌی

قَز  ضز هی« زاض ی هؼٌی ػسم ٍجَز ضاثغِ»ثبقس، فطو نفط هجٌی ثط  05/0نَضر كِ همساض احشوبل ثطای ایي آهبضُ كوشط اظ 

نَضر ظیط  زاضی هسل ثِ زاضی ٍجَز زاضز. فطو نفط ٍ فطو همبثل هؼٌی ی هؼٌی زضنس ضاثغِ 95ٍ زض ؾغح اعویٌبى 

 ثبقس. هی

     هسل هؼٌبزاضی ٍجَز ًساضز.

     هسل هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز.

( 87/0ٍ هشغیط ثبظزُ زاضایی ّب ثب ضطیت )   66/2)ثجبر هسیطیشی( ثب ضطیت  MSyهكبّسُ هی قَز كِ هشغیط  6زض جسٍل    

( زض جسٍل هؼٌی زاض ٍ هثجز هی ثبقٌس اهب هغیط اّطم هبلی زض جسٍل ثی هؼٌی اؾز 553/0ٍ هشغیط اًساظُ قطكز ثب ضطیت )

 ٍ ثٌبثطایي حصف هی قَز

 ثطآٍضز هجسأ اظ ػطو ثب هسل هؼٌی زاض اؾز ، یؼٌی 118/0زض هسل ثب ضطیت   Cّوچٌیي زض هسل ًكبى زازُ قس كِ 

 قَز. هی

زضنس هی سَاى گفز كِ زض هجوَع هسل اظ  95( زض ؾغح اعویٌبى 000/0)  Fّوچٌیي ثب سَجِ ثب هؼٌی زاضی آهبضُ 

 هؼٌبزاضی ثبلایی ثطذَضزاض اؾز. 

 ضزیة تعییي

ظیبز  R2اگط ثبقس ٍ همساض آى ثیي نفط ٍ یک لطاض زاضز.  هی (R2)ی ًیکَیی ثطاظـ ضطیت سؼییي  سطیي آهبضُ هؼطٍف

دبییي یؼٌی ًعزیک ثِ نفط  R2كِ اگط  ذَثی ثطاظـ كطزُ اؾز. زضحبلی ّب ضا ثِ یؼٌی ًعزیک ثِ یک ثبقس، هسل زازُ
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ّب اضائِ ًسازُ اؾز. سَجِ ثِ ضطیت سؼییي سؼسیل قسُ هی سَاى ازػب كطز كِ هشغیطّبی  ثبقس، هسل ثطاظـ ذَثی اظ زازُ

 .ر هشغیط ٍاثؿشِ ضا دیف ثیٌی كٌٌسزضنس اظ سغییطا 59/32ى هؿشمل ٍ كٌشطلی سَاًؿشِ اًس ثِ هیعا

 هسل یّب ثبلیوبًسُ اؾشملال لصا( 68/1) ثبقس یه 5/2ٍ  5/1ػسز  يیى هبثٍَاسؿ يیآهبضُ زٍضث همساض كِ ییاظآًجب يیثط ا ػلاٍُ

 ..طزیگ یه لطاض طـیدص هَضز عیً

 فزضیِ پذیزش یا رد تزای یزیگ نیتصو ًحَُ

اهب فطضیِ آهبضی آظهَى  ؛ثَز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی دػٍّف، ثطضؾی  ضاثغِ هیبى ثجبر 1ی  یِّسف اظ آظهَى فطض

 ثیبى اؾز. نَضر ظیط لبثل ثِ

 ًساضز. ٍجَز زاضی هؼٌی ضاثغِ ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر : ثیي  

 زاضز. ٍجَز زاضی هؼٌی ضاثغِ ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر : ثیي  

ثجبر هسیطیشی كَچکشط اظ  طیهطثَط ثِ هشغ t( آهبضُ P-Value) یزاض یهؼٌ ؾغح 6قسُ زض جسٍل  اضائِ جیاؾبؼ ًشب ثط

هی  80/7ثطای آى ثطاثط ثب  t( هثجز هی ثبقس ٍ همساض آهبضُ 66/2زاض اؾز ، ٍ ضطیت آى ) ( یؼٌی هؼٌی041/0ثَزُ ) 05/0

زض هسل دػٍّف  زض ًبحیِ ضز فطو نفط لطاض هی گیطز؛ ثٌبثطایي هی سَاى گفز ثجبر هسیطیشی tآهبضُ  ثبقس ایي همساض

ثٌبثطایي زض  اضسجبعبر ؾیبؾی ضاثغِ هثجز ٍ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز. زاض ٍ هثجز اؾز یؼٌی  ثیي ثجبر هسیطیشی ٍ هؼٌی

گطزز.،  ِ ثبقس  فطضیِ  اٍل دػٍّف سبئیس هینَضسیکِ هسیط ػبهل یک قطكز ثیف اظ ؾِ ؾبل زض همبى ذَز ثجبر زاقش

احشوبل ایٌکِ قطكز زاضای اضسجبط ؾیبؾی ثبلاسطی ثِ ایي هؼٌب كِ یکی اظ قرهیشْبی آى ٍاثؿشِ ثِ زٍلز، هجلؽ ٍ هبًٌس 

 ایي ًْبزّبی ؾیبؾی ثبقس ثیكشط هی قَز. ثِ زلیل ٍجَز ایي ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؿشمین فطضیِ اٍل دػٍـ سبییس هی قَز.

 زاسش هذل  فزضیِ دٍم پضٍّصت

  فزضیِ دٍم پضٍّص:

 .زاضز زاضی هؼٌی سبثیط ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر ثیي ضاثغِ ثط گصاضاى ؾطهبیِ ضفشبض

 ٍسحلیل هَضزاؾشفبزُ لطاض هیگیطز: زض ایي دػٍّف ثطای ثطضؾی فطضیِ، هسل آهبضی شیل جْز سجعیِ

 (:یًَیرگزس هذل)

 (8ضاثغِ 
CONF= α 0 + β1MSy + β2Sent + β3Sent *MSy + β4SIZE + β5Lev + β6 ROA + £it 

 اًتخاب هذل

كٌین. ٍلی زض نَضر ضز فطو نفط،  ّب اؾشفبزُ هی زض نَضسی كِ فطو نفط ضز ًكَز، اظ الگَی دَل ثطای ثطاظـ زازُ

فی آظهَى كطزُ ٍ الگَی ثطسط ضا ثبیس ثب اؾشفبزُ اظ آظهَى ّبؾوي، الگَی اثطار ثبثز ضا زض همبثل الگَی اثطار سهبز

 جْز ثطآٍضز هسل اًشربة كٌین.

 پضٍّص دٍم آسهَى چاٍ یا لیوز فزضیِ جیًتا 7جذٍل 

 ًتیجِ آسهَى P-Value آسهَىهقذار آهارُ  آسهَى اثزات

 0000/0 12/23 وزیل F آسهَى
 رد فزض صفز 

 استفادُ اس هذل پاًل
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(، 0000/0) ثبقس یه 05/0آظهَى كوشط اظ  يیا P-Valueهمساض  كِ ییاظآًجب وط،یل Fحبنل اظ آظهَى  جیسَجِ ثِ ًشب ثب

لصا لاظم اؾز ثطای دبًل اؾشفبزُ قَز.  یّب ػطو اظ هجسأّب ضز قسُ ٍ لاظم اؾز زض ثطآٍضز هسل اظ ضٍـ زازُ یّوؿبً

 قَز. هكبّسُ هی  6جسٍل اًشربة الگَی اثطار ثبثز یب اثطار سهبزفی آظهَى ّبؾوي اًجبم قَز. ًشبیج آظهَى ّبؾوي زض 

 پضٍّص دٍم آسهَى ّاسوي فزضیِ جیًتا -8جذٍل 

 X2 آسهَىآهارُ 
P-Value 

 ًتیجِ آسهَى

11/255 
0000/0 

 رد فزض صفز 

 پاًل تا اثزات ثاتت

 ثبقس یه 05/0كوشط اظ  عیآظهَى ً يیا P-Valueهمساض  كِ ییحبنل اظ آظهَى ّبؾوي، اظآًجب جیثب سَجِ ثِ ًشب يیّوچٌ

 ضٍـ اثطار ثبثز ثکبض ثطزُ قَز.  ؿزیثب یزض ثطآٍضز ه يی(، ثٌبثطا000/0)

 پضٍّص دٍم تزآٍرد رگزسیًَی هذل فزضیِ

 پضٍّص دٍم ًتایج تزآٍرد هذل فزضیِ -9جذٍل 

 هتغیز ٍاتستِ: ارتثاطات سیاسی

 ًتیجِ هقذار احتوال tهقذار  هقذار ضزایة هتغیز

Msy 66/2 80/7 041/0 تهعٌی دار ٍ هثث 

Sent 72/1- 36/0- 287/0 تی هعٌی 

SENT 

*Msy 
 تی هعٌی 209/0 -87/0 -894/0

ROA 632/0 10/2 038 هثثت ٍ دار هعٌی 

SIZE 677/0 67/3 000/0 هثثت ٍ دار هعٌی 

LEV 986/0- 76/0- 311/0 تی هعٌی 

C  هقذار(

 ثاتت(
 هثثت ٍ دار هعٌی 0.0002 45/4 732/0

 F 0.000ل هقذار احتوا F 10.12هقذار 

 0.4325 (R2)ضزیة تعییي
 1.70 دٍرتیي ٍاتسَى

 0.4098 ضزیة تعییي تعذیل ضذُ

 هعٌاداری کل هذل

قَز. زض  كِ ثطای ّط هسل ضگطؾیًَی هحبؾجِ هی ٍ همساض احشوبل آى زاضز Fّب ثؿشگی ثِ همساض آهبضُ  زاضی هسل هؼٌی

قَز  ضز هی« زاض ی هؼٌی ػسم ٍجَز ضاثغِ»ثبقس، فطو نفط هجٌی ثط  05/0 نَضر كِ همساض احشوبل ثطای ایي آهبضُ كوشط اظ

نَضر ظیط  زاضی هسل ثِ زاضی ٍجَز زاضز. فطو نفط ٍ فطو همبثل هؼٌی ی هؼٌی زضنس ضاثغِ 95ٍ زض ؾغح اعویٌبى 

 ثبقس. هی
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     هسل هؼٌبزاضی ٍجَز ًساضز.

     هسل هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز.

زض  -894/0)اثط ضفشبض ؾطهبیِ گصاضاى ثط ثجبر هسیطیشی( ثب ضطیت  Sent *MSyهكبّسُ هی قَز كِ هشغیط  9ل زض جسٍ

هسل ثی هؼٌی اؾز. ّوچٌیي هشغیطّبی ضفشبض ؾطهبیِ گصضاضاى ٍ اّطم هبلی ًیع زض هسل ثی هؼٌی ّؿشٌس ٍ اظ هسل حصف هی 

 .ًساظُ قطكز زض هسل هؼٌیساض ٍ هثجز ّؿشٌسقًَس، اهب هشغیطّبی ثجبر هسیطیشی، ثبظزُ زاضایی ّب ٍ ا

 ثطآٍضز هجسأ اظ ػطو ثب هسل هؼٌی زاض اؾز ، یؼٌی 732/0زض هسل ثب ضطیت   Cّوچٌیي زض هسل ًكبى زازُ قس كِ 

 قَز. هی

زضنس هی سَاى گفز كِ زض هجوَع هسل اظ  95( زض ؾغح اعویٌبى 000/0)  Fّوچٌیي ثب سَجِ ثب هؼٌی زاضی آهبضُ 

 بلایی ثطذَضزاض اؾز. هؼٌبزاضی ث

 ضزیة تعییي

ظیبز  R2ثبقس ٍ همساض آى ثیي نفط ٍ یک لطاض زاضز. اگط  هی (R2)ی ًیکَیی ثطاظـ ضطیت سؼییي  سطیي آهبضُ هؼطٍف

دبییي یؼٌی ًعزیک ثِ نفط  R2كِ اگط  ذَثی ثطاظـ كطزُ اؾز. زضحبلی ّب ضا ثِ یؼٌی ًعزیک ثِ یک ثبقس، هسل زازُ

ّب اضائِ ًسازُ اؾز. سَجِ ثِ ضطیت سؼییي سؼسیل قسُ هی سَاى ازػب كطز كِ هشغیطّبی  ذَثی اظ زازُ ثبقس، هسل ثطاظـ

زضنس اظ سغییطار هشغیط ٍاثؿشِ ضا دیف ثیٌی كٌٌس كِ هی سَاى گفز زض ؾغح  98/40هؿشمل ٍ كٌشطلی سَاًؿشِ اًس ثِ هیعاى 

 .هٌبؾجی اؾز

 هسل یّب ثبلیوبًسُ اؾشملال لصا( 70/1) ثبقس یه 5/2ٍ  5/1ػسز  يیى هبثٍَاسؿ يیآهبضُ زٍضث همساض كِ ییاظآًجب يیثط ا ػلاٍُ

 .طزیگ یه لطاض طـیدص هَضز عیً

 فزضیِ پذیزش یا رد تزای یزیگ نیتصو ًحَُ

 ؛ثَز  ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هیطیشی ثجبر ثیي ضاثغِ ثط گصاضاى ؾطهبیِ دػٍّف، ثطضؾی  سبثیط ضفشبض 2ی  ّسف اظ آظهَى فطضیِ

 ثیبى اؾز. نَضر ظیط لبثل ب فطضیِ آهبضی آظهَى ثِاه

 ..ًساضز زاضی هؼٌی سبثیط ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر ثیي ضاثغِ ثط گصاضاى ؾطهبیِ : ضفشبض  

 .زاضز زاضی هؼٌی سبثیط ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر ثیي ضاثغِ ثط گصاضاى ؾطهبیِ : ضفشبض  

)اثط ضفشبض  Sent *MSy هشغیط ثِ هطثَط t آهبضُ( P-Value) زاضی هؼٌی ؾغح 9قسُ زض جسٍل  اضائِ جیاؾبؼ ًشب طث  

 هی هٌفی( -894/0) آى ضطیت ٍ ، اؾز ثی هؼٌی یؼٌی( 209/0) ثَزُ 05/0 اظ ؾطهبیِ گصاضاى ثط ثجبر هسیطیشی( ثعضگشط

 ثٌبثطایي گیطز؛ ًوی لطاض نفط فطو ضز ًبحیِ زض t آهبضُ همساض ایي سثبق هی -87/0 ثب ثطاثط آى ثطای t آهبضُ همساض ٍ ثبقس

 ثط گصاضاى ؾطهبیِ ضفشبض  یؼٌی اؾز ثی هؼٌی  دػٍّف هسل زض(هسیطیشی ثجبر ثط گصاضاى ؾطهبیِ ضفشبض اثط) گفز سَاى هی

 زٍ فطضیِ سبثیط ایي ٍجَز زلیل ػسم  ثِ. ًساضز زاضی هؼٌی سبثیط ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی ثجبر ثیي ضاثغِ

 .قَز هی ضز دػٍّف

 تحث ٍ ًتیجِ گیزی

هَضز  1397 لغبیز 1393 ظهبًی زٍضُ زض سْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ دصیطفشِ قطكز 600 زض ایي دػٍّف اعلاػبر 

ثِ اضائِ آهبض  عیًكبى زازُ قس. زض ازاهِ ً كیسحم یطّبیهشغ یفیاظ آهبض سَن یا اثشسا ذلانِ ثرف يیا زض ثطضؾی لطاض گطفز.
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آظهَى  یزض هغبلؼِ حبضط ثطا. لطاض گطفز. یثطضؾهَضز  یزض لبلت آهبض اؾشٌجبع كیسحمی ّب دطزاذشِ قس ٍ هسل یاؾشٌجبع

 ثجبر ًشبیج ثطآٍضز هسل ًكبى زاز كِ ثیي .اؾشفبزُ قسثب الگَی اثطار ثبثز  دبًل یّب زازُ َىیاظ ضٍـ ضگطؾ كیسحم یالگَ

ضاثغِ ثیي ثجبر هسیطیشی ٍ ضفشبض ؾطهبیِ گصاضاى ثط ؛ اهب زاضز ٍجَز زاضی هؼٌی ضاثغِ ّب قطكز ؾیبؾی اضسجبعبر ٍ هسیطیشی

 اضسجبعبر ؾیبؾی قطكز ّب سبثیط هؼٌی زاضی ًساضز.
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Abstract 
Understanding the decision-making process of stock market participants has always been an 

important issue for market participants and investors. Because the idea of perfectly rational 

behavior by investors who are always seeking to maximize their profitability is not enough to 

justify market behavior and reaction and their Investor sentiment and Herding Behavior has 

also been taken into consideration. Due to the international evidence on the existence of 

political Relationships between government and corporations, a number of studies have 

examined investor behaviors and their relationship with corporate political Relationships. The 

purpose of this study is to investigate the effect of investor behavior on the relationship 

between managerial stability and political Relationships in listed companies in Tehran Stock 

Exchange. The required information for this research is based on the financial statements of 

600 Year-company in the period of 2015-2019. The research, in terms of target type is a part of 

applied research and the method of research, in terms of substance and content, is a correlation 

research. The research framework is deductive-inductive reasoning and for analyzing the 

hypothesis, panel analysis has been used. The results showed that there is a significant 

relationship between managerial stability and corporate political communication, but investor 

behavior did not have a significant effect on the relationship between managerial stability and 

corporate political Relationships 

Keyword 
Investor Behavior, Investor sentiment, Herding Behavior, Managerial Stability, Political 

Relationships 
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