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  چکیده 

است بلکه می تواند پوشش ریسک در برابر  مواد معدنی و منابع طبیعی دارایی هایی هستند که نه تنها برای شرکت لازم 

عدم اطمینان و آسیب پذیری بازار مالی را کاهش دهد. اما به عنوان متغیرهای کلان برای رشد اقتصادی ضروری است. 

باعث ایجاد خطر جهانی عدم قطعیت سیاست اقتصادی شده است، به طوری که بیشتر معیارهای عدم  33شیوع کووید

صادی به بالاترین حد خود رسیده است. عدم قطعیت سیاست اقتصادی بالا که منجر به کاهش ثبات اطمینان سیاست اقت

های  تاثیر عدم قطعیت سیاستمالی، افزایش نوسانات بازار سهام و کاهش نقدینگی می شود هدف این پژوهش بررسی 

های توصیفی ـ همبستگی  نوع پژوهش های مواد معدنی است. این پژوهش از نظر روش، از اقتصادی بر بازده سهام شرکت

های کاربردی است. در این پژوهش، برای گردآوری اطلاعات مربوط به ادبیات نظری و  و از نظر هدف، از نوع پژوهش

ها استفاده به عمل  نامههای اینترنتی فارسی و انگلیسی، مقالات انگلیسی و نیز پایانها و پایگاه پیشینه پژوهش از سایت

های معدنی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  امعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکتآید. ج می

های اقتصادی بر بازده سهام و حساسیت بازده سهام  عدم قطعیت سیاستنشان داد که  است. نتایج 3043لغایت سال 3931

 های مواد معدنی تاثیر منفی و معنادار دارد. شرکت

 یکلید گانواژ

 سیاستهای اقتصادی، مواد معدنی،عدم قطعیت، بازده سهام

 .گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ورامین، تهران، ایران. 3

 .گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ورامین، تهران، ایران. 1

 .انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ورامین، تهران، ایران گروه حسابداری، دانشکده علوم. 9

  



 117-133 ص ،3049 تابستان ،39 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 1

 

  مقدمه 

مواد معدنی نقش کلیدی در جهان دارد. کاربردهای آن شامل ساختمان، انرژی و فناوری اطلاعات است. مواد معدنی نه  

(. استفاده از مواد معدنی 1433، و همکاران 3گذارد )والنتا تنها بر رشد اقتصادی جهانی بلکه بر توسعه انسانی نیز تأثیر می

های انرژی تجدید پذیر، از جمله وسایل نقلیه الکتریکی، به پیشبرد اقتصاد کمک  به دلیل استفاده از آن در زیرساخت

(. مواد معدنی در آینده نیز بر سلامت انسان در زمینه بهداشت تأثیر خواهد گذاشت. 1430و همکاران،  1کند )هرتویچ می

و  9ایم که با رشد تولید مواد معدنی همراه بوده است )کلی ذشته شاهد رشد تقاضای مصرف کننده بودهسال گ 14در 

(. به منظور پاسخگویی به تقاضای مورد انتظار، دسترسی به ذخایر مواد معدنی جدید و دست نخورده 1431همکاران، 

ها خواهد  میزان بازگشت سهام شرکت ضروری است. بدون تردید، قیمت مواد معدنی همچنان نقش مهمی در تعیین

 داشت.

( و 1431) 0، به دنبال تعریف چی و لی«عدم قطعیت»عنوان معیاری از  را به عدم قطعیت سیاست اقتصادی این مطالعه

(، این نوع عدم قطعیت به ناتوانی در پیش بینی احتمال 3313) 7کند. به گفته نایت ( تعریف می1411) و همکاران 0گونگ

رویداد اشاره دارد، برخلاف ریسک که به عنوان توزیع احتمال شناخته شده یک رویداد شناخته شده تعریف  وقوع یک

دهند که  گیرندگان اقتصادی، به شدت به این نوع ابهامات واکنش نشان می عنوان تصمیم های تجاری به شود. بانک می

توسعه  عدم قطعیت سیاست اقتصادی داده شوند. شاخصبینی یا پوشش  توانند به راحتی توسط فعالان اقتصادی پیش نمی

ها اندازه  ( این نوع عدم قطعیت را در مورد تصمیمات سیاست اقتصادی و اثرات آن1437و همکاران ) 1یافته توسط بیکر

شود و پوشش آن دشوار است  کند. این شاخص با تعریف نایت مطابقت دارد و برونزا در نظر گرفته می گیری می

 .(1414و همکاران،  8ن)گولیمی

از جهات مختلفی از سایر اشکال عدم قطعیت متمایز است. اولاً، با عدم قطعیت رویداد  عدم قطعیت سیاست اقتصادی

های فردی  گیری (. اندازه1411و همکاران،  3های متغیر و پیوسته بهتری دارد )ال گول محور متفاوت است زیرا ویژگی

ها را از دست بدهند. علاوه بر این، عدم  شوند ممکن است تأثیر سایر شوک می رویدادهایی که باعث عدم قطعیت

(. 1413، 34ها است )نگوین های تجاری و سایر عدم قطعیت مضرتر از حمایت گرایی، درگیری قطعیت سیاست اقتصادی

وت است. با این حال، با عدم قطعیت اقتصاد کلان، با تمرکز بر مبانی اقتصادی متفا دوما، عدم قطعیت سیاست اقتصادی

گذارد،  به طور کلی به عدم اطمینان پیرامون اقدامات دولت که بر محیط اقتصادی تأثیر می عدم قطعیت سیاست اقتصادی

ها بسیار مهم است، جایی که دولت اغلب مداخله  (. این تمایز برای پژوهش1413و همکاران،  33اشاره دارد )آتیگ

شود. سوما، عدم قطعیت سیاست  تر می قوی عدم قطعیت سیاست اقتصادی د و در نتیجهکن کند و بر اقتصاد نظارت می می
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به  شود و زایی قوی مشخص می های خاص و درون با عدم قطعیت در سطح شرکت متفاوت است که با ویژگی اقتصادی

اقتصادی خرد قرار  های واحدهای گیرد اما به راحتی تحت تأثیر ویژگی راحتی تحت تأثیر اخبار منفی شرکت قرار می

 گیرد.  نمی

( با بازارهای سهام انجام EPUای از تحقیقات در مورد چگونگی ارتباط عدم قطعیت سیاست اقتصادی ) تعداد فزاینده

ها  شده است. با این حال، شواهد تجربی در این زمینه حداقل از دو جهت هنوز محدود است. اولاً، اکثر پژوهش

اند)کاناداسان و  ها را در نظر گرفته رین حالت و در موارد معدودی سهام بخشی از شرکتهای کل سهام و در بهت شاخص

های سهام انباشته برای در نظر گرفتن رابطه بین  (. مطالعات ذکر شده از شاخص1414و همکاران،  39؛ وانگ31،1414داس

 کنند.  عدم قطعیت و قیمت سهام استفاده می

ها برای توضیح  ها منجر به سوگیری در هنگام جمع آوری شرکت ناهمگن شرکت ناتوانی در به تصویر کشیدن پویایی

های عدم قطعیت  شود، که یک مشکل عمده در این نوع مطالعات است. ثانیاً، مطالعات کمی تأثیر شاخص قیمت سهام می

ی بر بازده سهام توجه ها به تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصاد اند و بیشتر آن را بر سهام مبتنی بر شرکت تحلیل کرده

دهد که قیمت  ( گزارش می1413(. کانگ و همکاران )1413و همکاران، 30؛ کانگ1411و همکاران، 30اند)فسانیا نکرده

نفت، عدم اطمینان اقتصادی و نوسانات سوخت جت تأثیر نامطلوبی بر عملکرد سهام چهار شاخص سهام شرکت 

های هواپیمایی  کند که چگونه سهام شرکت ( بررسی می1411مکاران )هواپیمایی در ایالات متحده دارد. فسانیا و ه

های  دهند و به این نتیجه رسیدند که سهام شرکت های ناشی از یک بیماری همه گیر واکنش نشان می مختلف به نگرانی

وتی نشان های همه گیر بهداشتی تحت شرایط مختلف بازار واکنش متفا هواپیمایی به عدم اطمینان ناشی از بیماری

 دهند. می

در واقع، شاخص عدم قطعیت جهانی به عنوان ابزاری برای اندازه گیری عدم قطعیت سیاست اقتصادی در ادبیات باقی 

می ماند. اما، با وجود افزایش نمایندگی اقتصادهای در حال توسعه خاورمیانه در یکپارچگی اقتصادی جهانی همراه با 

ول سال ها بوده است، خاورمیانه هنوز به صراحت در عدم قطعیت سیاست اقتصادی تجربه رشد نسبتاً قوی آنها در ط

مختلف موجود، از جمله عدم قطعیت جهانی برجسته توسط بیکر و همکاران، گنجانده نشده است. در واقع، ادبیات رو به 

عمدتاً بر اساس مطالعه بیکر و رشد در مورد عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مبانی مالی، به ویژه از دیدگاه بازار سهام، 

همکاران است. با این حال، در حالی که عدم قطعیت سیاست اقتصادی مبتنی بر بیکر به طور گسترده ای به عنوان معیاری 

برای عدم قطعیت جهانی شناخته می شود. با این حال، فراتر از اثرات متمایز قطعیت سیاست اقتصادی خاص کشور و 

 تواند بر بازده سهام تاثیرگذار است.عدم قطعیت جهانی می 

از نظر تئوری، پویایی بین معیارهای عدم قطعیت و بازارهای مالی می تواند از طریق اثرات گزینه واقعی، تغییرات چرخه 

شود  ای قیمت ها و مالی شدن توضیح داده شود. افزایش عدم قطعیت جهانی و عدم قطعیت سیاست اقتصادی باعث می

را به کار ببرد. در حالی که تصمیمات تولید و مصرف خود را به تعویق می « تاخیر تاکتیک»استراتژی  که بازار مالی

را دارد. با توجه به این دیدگاه،  "انتظار و دیدن"اندازند که پیامدهایی برای تقاضا و مکانیسم های تامین استراتژی 
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ند. دیدگاه دوم به مالیه شدن بازارها و تغییرات شاخص های عدم قطعیت به طور منفی قیمت سهام را تحریک می کن

پرواز »های  گذاران دوباره تعادل پیدا کنند. با توجه به پدیده شود سرمایه قیمت میپردازد. در اینجا، عدم اطمینان باعث می

های دهند و یک رابطه مثبت بین شاخص  گذاران پوشش ریسک می ، سرمایه«پرواز به سوی ایمنی»و « به سوی کیفیت

 عدم قطعیت و بازده وجود دارد.

 نظری  مبانی

عدم قطعیت سیاست به این اشاره دارد که بازار نمی تواند به طور دقیق پیش بینی کند که آیا، چه زمانی و چگونه دولت  

بر  های بسیاری را در ها جنبه (. عدم قطعیت سیاست1430، 37محیط سیاست فعلی را در آینده تغییر می دهد )گولن و یون

گیرد که در این پژوهش، عدم قطعیت سیاست اقتصادی و تأثیر آن بر بازارهای مالی مورد توجه قرار گرفته است. این  می

اثر به ویژه در طول بحران مالی و رکود اخیر مهم بوده است. عدم قطعیت چشم انداز اقتصادی به طور کلی و عدم 

است گذاران، سرمایه گذاران و دانشگاهیان را به خود جلب کرده اطمینان سیاست های اقتصادی به طور خاص توجه سی

است. در واقع، تغییرات در سیاست اقتصادی می تواند نسبتاً مکرر باشد، مانند رویدادهای سیاسی که باعث بحث در مورد 

ارد. می توان گفت که سقف بدهی ایالات متحده شد. این تغییرات هم بر اقتصاد واقعی و هم بر بازار مالی تأثیر بسزایی د

ابهام در سیاست های مالی، پولی و نظارتی می تواند از سوی سیاست گذاران دولت و بانک مرکزی باشد. علاوه بر این، 

فراگیر بودن سیاست دولت، سرمایه گذاری متنوع را بسیار دشوار می کند. بنابراین، بازارهای مالی ممکن است تحت 

دی قرار گیرند. هدف اصلی تحقیق این مطالعه کشف رابطه تجربی بین عدم قطعیت تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصا

 (.1438، 31سیاست و حرکت بازار سهام است)لی

دهد که عدم قطعیت سیاست اقتصادی نه تنها بر قیمت  بسیاری از ادبیات در زمینه تحقیقات حسابداری و مالی نشان می 

گذارد. بروگارد و  های تجاری تأثیر می تأثیرگذاری بر وجه نقد آینده، بر تصمیمگذارد بلکه با  های مالی تأثیر می دارایی

( رویکرد تجربی برای تجزیه و تحلیل تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر قیمت دارایی ها را به دو دسته 1430) 38دتزل

لعات رویدادهای انتخاباتی را به تقسیم کردند. روش اول از چارچوب مطالعه رویداد استفاده می کند و بسیاری از مطا

عنوان شاخصی برای عدم قطعیت سیاست انتخاب کرده اند. روش دوم، مجموعه ای از رویدادها را ثبت می کند که 

مربوط به تغییرات در محیط سیاست است، اما تعریف رویداد به معنای آغاز یا پایان عدم قطعیت خط مشی نیست. به 

ه لزوماً نشان دهنده رفع عدم اطمینان در آینده نیست. عدم قطعیت سیاست اغلب بر اقتصاد عنوان مثال، تصویب یک لایح

شاخص عدم ( ساخت جدیدی از عدم قطعیت سیاست به نام 1439و همکاران. ) 33واقعی تأثیر دائمی دارد. اخیراً، بیکر
شاخص میانگین موزون چهار  ( را پیشنهاد کرد که از این روش پیروی می کند. اینEPU)قطعیت سیاست اقتصادی 

مولفه است که هر کدام از آنها به ترتیب گزارش های روزنامه ها را در مورد عدم قطعیت سیاست های مرتبط، مفاد 

مالیاتی منقضی شده و اختلاف نظر در مورد خریدهای دولت و انتظارات تورمی اندازه گیری می کند. فرض شناسایی 

روزنامه در مورد سیاست نامطمئن نشان می دهد که عموم مردم نسبت به اقدامات  اساسی این است که افزایش پوشش

مشی  گیری عدم قطعیت خط های این نوع اندازه دولت عدم اطمینان بیشتری را درک می کنند. یکی از بزرگترین مزیت
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نگر، بدون مدل و به  هدهد، با شایستگی آیند مشی را در زمان واقعی ارائه می این است که ردیابی مستمر ریسک خط

( 1430) 14بروگارد و دتزل اندازه کافی جامع برای منعکس کردن اطلاعات غنی در مورد عدم قطعیت سیاست است.

های خبری نسبت به رویدادهای انتخاباتی در بررسی اثرات عدم  گیری مستمر مبتنی بر گزارش کنند که اندازه استدلال می

 ها برتری دارد. قطعیت سیاست

افتند،  آید، در حالی که رویدادهای انتخاباتی مکرر اتفاق نمی ص عدم قطعیت سیاست بر مبنای پویا به دست میشاخ

تواند عدم قطعیت فواصل کوتاه را ثبت کند. علاوه بر این، تصمیم سیاست اقتصادی معمولاً در طول  بنابراین فقط می

های آینده کاملاً دقیق نیست  ان معیاری برای عدم اطمینان سیاستکند و استفاده از انتخابات فعلی به عنو زمان تغییر می

(. از زمانی که معیار بیکر و همکاران پیشنهاد شد، بسیاری از محققان از آن در مطالعات خود 1430)بروگارد و دتزل، 

اخیر تنها شاخص کل را  اند. تا آنجا که به تأثیر عدم قطعیت سیاست بر بازار مالی مربوط می شود، مطالعات استفاده کرده

به عنوان یک متغیر در نظر گرفته اند، بدون توجه به این واقعیت که شامل چهار مؤلفه است. ممکن است کسی بخواهد 

ترین تأثیر را دارد. از این رو، ایده اصلی این مطالعه بررسی این است که  ها قوی بررسی کند که کدام یک از این مؤلفه

ترین  های خبری یکی از راحت ترین تأثیر را بر بازار مالی دارد زیرا گزارش طعیت سیاست قویآیا مؤلفه خبری عدم ق

 های دولت است. گذاران فردی برای کسب اطلاعات در مورد سیاست ها برای سرمایه کانال

می کند. یک  این مطالعه ابتدا بررسی می کند که آیا عدم قطعیت به توضیح بازده بازار سهام در سری های زمانی کمک

 همبستگی همزمان منفی و معنادار بین تغییرات در عدم قطعیت سیاست و بازده سهام یافت شد.

علاوه بر این، همچنین شواهدی از رابطه مثبت بین تغییرات فعلی در عدم قطعیت سیاست و نوسانات ضمنی یافت شد، با 

از آنجایی که تصمیمات سیاست اقتصادی ممکن است  مؤلفه خبری که هنوز بیشترین تأثیر را دارد. قابل توجه است،

های سیستماتیک به استرس اقتصاد کلان باشد، این امکان وجود دارد که عدم قطعیت به طور درونزا با  شامل پاسخ

کنند. بنابراین، من همچنین بررسی می کنم که آیا  متغیرهای حالتی مرتبط باشد که شرایط اقتصادی و بازار را منعکس می

عرفی متغیرهای استاندارد اقتصادی و عدم اطمینان بازار بر نتایج رگرسیون تأثیر می گذارد یا خیر. این متغیرها شامل م

ای از  رشد تولید صنعتی، تغییر در عرضه پول محدود، تورم، تغییر در نرخ اوراق قرضه، نوسانات بازار سهام، مجموعه

سهام است. نتایج نشان می دهد که قدرت توضیحی موجود در عدم های ناهنجاری بازار  های سیاسی و شاخص دروغ

قطعیت در هیچ یک از متغیرهای عدم اطمینان اقتصادی و بازار تعبیه نشده است و افزودن عدم قطعیت به عنوان یک 

 (.1438عامل توضیحی اضافی می تواند قیمت گذاری دارایی را در بازار سهام بهبود بخشد)لی، 

اصلی قیمت گذاری سهام، اثر منفی مشاهده شده عدم قطعیت سیاست بر بازده سهام می تواند ناشی از بر اساس تئوری 

کاهش جریان های نقدی مورد انتظار آتی یا افزایش نرخ تنزیل باشد. به عبارت دیگر، عدم قطعیت سیاست می تواند از 

کند که آیا عدم قطعیت سیاست  لیل سپس بررسی میطریق دو کانال بر قیمت دارایی ها تأثیر بگذارد. بنابراین، این تح

داری با جریان نقدی سهام یا نرخ تنزیل دارد یا خیر. شواهد قابل توجهی برای حمایت از فرضیه در مورد  رابطه معنی

 نسبت قیمت سود کل )یک نماینده نرخ تنزیل استاندارد( وجود ندارد. این ممکن است به این معنی باشد که ارتباط منفی

دهد که عدم  بین قیمت سهام و عدم قطعیت سیاست از طریق نرخ جریان نقدی ایجاد می شود. سپس این مطالعه نشان می
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های نقدی آتی( مرتبط است، که از این ایده  توجهی با نرخ رشد سود کل )نمایشی از جریان قطعیت به طور منفی و قابل

 بینی عدم قطعیت در بازده سهام است. پیش کند که کانال نرخ جریان نقدی منبع قابل حمایت می

   پژوهش پیشینه 

تاثیر عدم قطعیت بازار مالی بر روی همبستگی سهام پرداخته است. هدف تحقیق فوق، ( به بررسی 3049) نجفی پور 

ده بررسی اثر عدم قطعیت بازار مالی و عوامل اقتصاد کلان بر روی همبستگی سهام و اوراق در شرکت های پذیرفته ش

بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

است. نتایج نشان داد که الگوی همبستگی های سهام و اوراق تفاوت معنی  3933لغایت پایان سال  3939از ابتدای سال 

ر افق های کوتاه موجب تغییر سریع علامت شده و به این ترتیب نشان داری بین افق های زمانی داشته اند. همبستگی د

دهنده دوره های با پایداری منفی است در حالی که همبستکی در بلند مدت در بیشتر اوقات مثبت است . مهم ترین عامل 

ترین اثر بلند مدت موثر بر همبستکی اوراق وسهام در افق کوتاه ، جایگاه سیاست پولی است در حالی که عوامل با بیش

شامل تورم و عدم قطعیت بازار بورس است. در نهایت عدم قطعیت بازار بورس نقش مهم و معنی دار تری را نسبت به 

 عدم قطعیت بازار اوراق در توجیه همبستگی های سهام و اوراق در بازار بورس اوراق بهادار تهران ایفا می کند.

های اقتصادی بر بازده مازاد پرداخته اند. هدف تحقیق  سیاست    ی تأثیر عدم قطعیت ( به بررس3049اسماعیلی و هادی نزا )

های مختلف در  کوانتایل    ها در  شرکت    های اقتصادی و سلامت افراد بر بازده مازاد  سیاست    فوق، بررسی تأثیر عدم قطعیت 

حقیق با استفاده از روش رگرسیونی کوانتایل حاکی از است. نتایج نشان داد که برآورد مدل ت 3043تا  3980بازه زمانی 

صورت غیر مستقیم و از کانال نرخ ارز نیز  آن است که عبور قیمت نفت بر بازار مازاد سهام، علاوه بر مسیر مستقیم، به

ییرات بازدهی های بالاتر، یعنی زمانی که بازار سهام در رونق است، عبور تغ کوانتایل    طوری که در  گیرد. به صورت می

گیرد و کاهش در قیمت نفت  قیمت نفت بر بازار سهام، صرفاً از مسیر غیرمستقیم و از کانال نرخ ارز صورت می

 شود.  )درآمدهای نفتی( همانند آنچه در دو دوره تحریم رخ داد، از طریق افزایش نرخ ارز سبب تقویت بازار سهام می

رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و بازده صنایع مختلف پرداخته اند. ارزیابی ( به 3041و همکاران )کریمزاده  

هدف تحقیق فوق، بررسی رابطه بلندمدت عدم قطعیت سیاست های اقتصادی دولت )بر اساس نوسانات متغیرهای کلان 

ر تهران صنعت مختلف در بورس اوراق بهادا 8( و بازده مازاد شاخص PCAاقتصادی با استفاده از شاخص ترکیبی 

شامل شاخص صنایع خودرو و ساخت قطعات، مواد و محصولات دارویی، سیمان، آهک و گچ، شرکت های چند رشته 

ای صنعتی، فلزات اساسی، فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، محصولات شیمیایی، انبوه سازی، املاک و 

وق عدم قطعیت سیاست های اقتصادی با مازاد بازدهی است. جامعه آماری تحقیق ف 3044تا3933مستغلات( در بازه زمانی

شاخص صنایع منتخب رابطه مثبت و معناداری دارد. به طوریکه در بین صنایع مختلف بازده مازاد صنعت خودرو و 

ساخت قطعات بیشترین اثر را از ناحیه عدم قطعیت سیاست های اقتصادی دولت متحمل می شود و صنعت انبوه سازی 

غلات کمترین اثر را از این ناحیه میپذیرد. به علاوه سرعت تعدیل اثر عدم قطعیت سیاست های دولت بر املاک و مست

( نشان می دهد که صنعت خودرو ECMبازده مازاد صنایع بورسی نیز همگن نبوده و ضریب مدیریت محتوای سازمانی )

 سریع ترین اثر و تعدیل را تجربه می کند.

م قطعیت سیاست اقتصادی و ریسک پذیری شرکت پرداخته است. هدف تحقیق فوق، ( به بررسی عد3041قاسمی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  بررسی رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ریسک پذیری در شرکت
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های  ان طی سالهای تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر تهران است. جامعه آماری تحقیق فوق شامل شرکت

های تلفیقی و رگرسیون چند متغیره  های پژوهش با استفاده از داده مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. مدل 3933تا  3934

 اند. ز بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ریسک پذیری شرکت رابطه معناداری وجود دارد. آزمون شده

اند. هدف  عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ساختار سرمایه پرداخته ( به بررسی تاثیر مشترک3043رجبی و همکاران ) 

های  های شرکت بر ساختار سرمایه در شرکت تحقیق فوق، بررسی تاثیر مشترک عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ویژگی

تا  3983ها طی دوره زمانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری تحقیق فوق شامل شرکت

است. نتایج پژوهش نشان داد که علائم تاثیر لگاریتم نا اطمینانی شرایط اقتصادی بر اهرم مالی با متغیرهایی که  3044

تحت نا اطمینانی شرایط اقتصادی هستند، مانند: اندازه شرکت، مشهود بودن دارائی ثابت، مخارج سرمایه گذاری و سود 

هایی از نظر تاثیرات  ها و تفاوت د شرکت اختلاف نظر دارند، که چنین شباهتتقسیمی مطابقت دارند، اما علائم برای رش

ها بر اهرم بازار، اهمیت استفاده از نا اطمینانی شرایط اقتصادی به عنوان جامع ترین شاخص در تاثیرگذاری  نهائی ویژگی

 شرایط و تغییرات بر متغیرها را نشان دهد.

دم قطعیت سیاست اقتصادی و بازده دارایی پرداخته است. هدف تحقیق فوق، ( به بررسی ارتباط بین ع1410) 13آدسون

بررسی ارتباط بین بازده و انتقال نوسان بین عدم قطعیت سیاست های اقتصادی، ریسک ژئوپلیتیکی طلا، پالادیوم و نقره 

است. یافته ها نشان داد که  1419تا فوریه  3331است. جامعه آماری شامل مجموعه داده کشروهای توسعه یافته از ژانویه 

طلا، پالادیوم و نقره بیشتر تحت تأثیر عدم قطعیت سیاست های اقتصادی قرار گرفت. در حالی که تمام فلزات گرانبها 

تحت تاثیر عدم قطعیت سیاست های جهانی در کوتاه مدت هستند. پالادیوم بالاترین واکنش را به عدم قطعیت ریسک 

 ر حالی که نقره کمترین واکنش را نشان داد. ژئوپلیتیکی نشان داد، د

( به بررسی عدم قطعیت سیاست اقتصادی جهانی و نوسانات نقدینگی پرداخته است. هدف تحقیق فوق، 1410) 11ژانگ

کننده نوسانات نقدینگی  بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی جهانی بر ثبات بازده ارزهای دیجیتال و نقش تعدیل

های اقتصادی بیشتر  ها نشان داد که ثبات بازده ارزهای دیجیتال زمانی بالاتر است که عدم اطمینان سیاست است. یافته

باشد، به این معنی که ارزهای دیجیتال ممکن است به عنوان یک دارایی امن در برابر عدم قطعیت سیاست اقتصادی در 

بازار ارزهای دیجیتال، نوسان نقدینگی را به عنوان ریسک  طول دوره نمونه تلقی شوند. مهمتر از آن، سرمایه گذاران در

نقدینگی درک می کنند و زمانی که نوسان نقدینگی بالا باشد، ارزهای دیجیتال دیگر پناهگاه امنی در برابر عدم قطعیت 

 سیاست های اقتصادی نیست. 

هام پرداخته است. هدف تحقیق فوق، بر بازده س های اقتصادی ( به بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاست1419) 19ماکوریا

و  1433های مس بین ژانویه  شرکت بر بازده سهام های اقتصادی جهانی و محلی عدم قطعیت سیاست تغییراتبررسی 

یک رابطه منفی بین  های اقتصادی عدم قطعیت سیاستاست. نتایج نشان داد که برای سطوح بالای  1411مارس 

یک رابطه مثبت بین  های اقتصادی عدم قطعیت سیاستیافت شد و برای سطوح پایین  بازده قیمتو  حساسیت بازده سهام

 یافت شد.بازده قیمت و  حساسیت بازده سهام
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( به بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر بازده و نوسانات بازار سهام پرداخته است. هدف 1411) 10کوندو 

تا  3338صادی بر بازده و ریسک بازار سهام برای گروه هفت از سال تحقیق فوق، بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقت

است. نتایج برآورد نشان داد که افزایش عدم قطعیت سیاست اقتصادی توانسته نوسانات بازار را افزایش دهد و تنها 1438

انی آینده افزایش دهد. با این حال، بازدهی را در دوره زم زمانی که دوره زمانی همزمان باشد، بازده را کاهش می

کند و منجر به کاهش نوسان  گذار بازده بالاتری را به عنوان حق بیمه عدم قطعیت درخواست می دهد، زیرا سرمایه می

شود. نتایج تخمین نشان می دهد که تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی در بازار نزولی قابل توجه است و تأثیر  می

 ناچیزی در بازار صعودی دارد. 

 پژوهشیه های فرض

 های مواد معدنی تاثیر دارد. های اقتصادی بر بازده سهام شرکت عدم قطعیت سیاست اول:فرضیه  

 های مواد معدنی تاثیر دارد. های اقتصادی بر حساسیت بازده سهام شرکت عدم قطعیت سیاست دوم:  فرضیه

 پژوهشو متغیرهای  آماریمدل 

 ( به شرح زیر است:1419)ماکوریا، برا گرفته از مطالعه  پژوهشمدل ریاضی  

 مدل تخمین فرضیه اول:
Ri,t =γ0 + γ1EPUWt + γ2EPULt + γkX + εi,t 

Ri,t  = حساسیت بازده سهامi در دوره زمانیt. 

EPUt= های اقتصادی عدم قطعیت سیاست 

 متغیرهای کنترل هستند. Xبردار 

 مدل تخمین فرضیه دوم:

RTi,t =θ0 + θ1 EPUWt + θ 2EPULt +θkX + μi,t 

RTi,t  بازده سهام شرکت =i در دوره زمانیt. 

EPUt= های اقتصادی عدم قطعیت سیاست 

 متغیرهای کنترل هستند. Xبردار 

 پژوهشمتغیرهای 

 متغیر وابسته
 بازده سهام 

 است. tدر دوره زمانی iمیانگین بازده سهام شرکت 

 حساسیت بازده سهام 

 است. tدوره زمانیدر  iبازده سهام شرکت  تغییرات ماهانه

 متغیر مستقل

 های اقتصادی عدم قطعیت سیاست

 شود. های اقتصادی جهانی و محلی تشکیل می از دو شاخص عدم قطعیت سیاست های اقتصادی عدم قطعیت سیاست
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 3 معدنی مواد های شرکت سهام بازده بر اقتصادی های سیاست قطعیت عدم تاثیر بررسی

 

 آید. از لگاریتم نوسان قیمت جهانی مواد معدنی به دست می (EPUW)های اقتصادی جهانی عدم قطعیت سیاست

 آید. های مواد معدنی به دست می سهام شرکت قیمت( لگاریتم نوسان EPULهای اقتصادی محلی) عدم قطعیت سیاست

 هر دو متغیر به صورت هم مان در مدل قرار می گیرد.

 متغیرهای کنترلی

 tاندازه شرکت= لگاریتم طبیعی فروش شرکت در دوره زمانی 

 tشرکت در دوره زمانی های  اهرم مالی= نسبت کل بدهی به کل دارایی

 tنسبت ارزش= نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت در دوره زمانی 

 پژوهشروش 

های مختلف تواند بر تصمیمات گروهحاضر از منظر هدف، کاربردی است و آگاهی از نتایج آن می پژوهشروش 

ـ همبستگی است و برای این منظور از تحلیل کننده از اطلاعات مالی تأثیر بگذارد. روش از نظر اجرا، توصیفی استفاده

سال و به -های شرکتشود.روش رگرسیون به دلیل وجود مشاهدهرگرسیون جهت بررسی موضوع تحقیق استفاده می

دلیل حضور متغیرهای مختلف از نوع چند متغیره ترکیبی است.  از نظر فریاند اجرا کمی است و از استدلال های اقتصاد 

نگر و پس رویدادی ی شود. از نظر منطق اجرا ترکیبی و  از منظر بعد زماین مقطعی و  از نوع گذشتهسنجی استفاده م

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات قابل استناد از طریق است. به دلیل انجام تحقیق در شرکت

 شوند.هران تهیه میافزارهای اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار ت ها و نرمسایت

 جامعه آماری و نمونه گیری

ساله  34دوره  های مواد معدنی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل کلیه شرکت پژوهشجامعه آماری این  

 باشد. می3043تا  3931های  طی سال

که کلیه  پژوهشجامعه آماری  شود بدین معنی که از بین استفاده می از فیلترهای زیربرای انتخاب نمونه آماری  

 شود. های زیر در نظر گرفته می هایی با ملاک باشد، شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته شرکت

 شده باشند.  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 3931های موردنظر حداقل از ابتدای سال  شرکت -3

 گری نباشند. گذاری و واسطه های سرمایه های موردنظر از شرکت شرکت -1

 اسفند باشد. 13ها  هایی که سال مالی آن شرکت -9

 ماه نداشته باشند. 7هایی که وقفه معاملاتی بیش از  شرکت -0

 ها منفی نباشد. آن سهام هایی حقوق صاحبان شرکت -0

  آمار توصیفی 

ندی و توصیف حقایق عددی هایی است که برای جمع آوری، خلاصه کردن، طبقه بآمار توصیفی شامل مجموعه روش 

ها برای ها و اطلاعات پژوهش را توصیف می کند و طرح یا الگوی کلی از دادهبه کار می رود. در واقع این آمار، داده

های استفاده سریع و بهتر از آنها به دست می دهد. در یک جمع بندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی می توان ویژگی

ت را بیان کرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار می روند. کارکردهای این یک دسته از اطلاعا

ها را به صورت یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب معیارها این است که می توان خصوصیات اصلی مجموعه ای از داده
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ها و مشاهدات دیگر آن آزمون را با آزمون افزون بر آن که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک می کنند، مقایسه نتایج

 نیز تسهیل می نماید.

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (1جدول )

انحراف 

 معیار

تعداد  میانگین میانه حداکثر حداقل

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

19073333 89400801-  0944043 09781913-  09038033-  944 R  بازده سهام 

49104017 0900183-  19199433 19331073-  19310949-  944 RT   حساسیت بازده

 سهام

49770333 49741474 79791034 19407340 19391413 944 EPUW  عدم قطعیت

های  سیاست

 اقتصادی جهانی

49818038 3973039-  99781137 49133111 49117733 944 EPUL  عدم قطعیت

های  سیاست

 اقتصادی محلی

49843078 09847071 34930033 79133093 79031134 944 SIZE اندازه شرکت 

49174179 49401009 19011401 49070131 49041911 944 LEV اهرم مالی 

49081910 3990419 39973444 09931431 09380307 944 MB نسبت ارزش 

شاهدات و ( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر م3در جدول )

باشد که با توجه با انحراف  می -0903شده است. نتایج نشان می دهد که میانگین متغیر بازده سهام  انحراف معیار ارائه 

( از نوسان پذیری بالایی برخوردار است. مقدار میانگین نشان دهنده این موضوع است که شرکت های 39073معیار )

 49117و  19319های اقتصادی  داشته اند. میانگین متغیر عدم قطعیت سیاستمعدنی بازده منفی در دوره مورد بررسی 

( از نوسان پذیری بالایی برخوردار است. مقدار میانگین نشان 49181و  49770باشد که با توجه با انحراف معیار ) می

 اند است.  های اقتصادی و قیمت مواد معدنی رشد زیادی را به خود دیده دهنده این موضوع است که سیاست

 ها تخمین فرضیه

 های مواد معدنی تاثیر دارد. های اقتصادی بر بازده سهام شرکت . عدم قطعیت سیاست1فرضیه 

است،  4940بوده و چون این مقدار کمتر از  494444برابر  F)یا سطح معنی داری(  ( مقدار احتمال1با توجه به جدول )

 19417واتسون  -یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین درصد رد می شود، 30فرض صفر در سطح اطمینان 

باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده  می

حالت کلی % تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل مدل، توضیح داده می شوند. در 03دهد، تقریباً  نشان می

های اقتصادی  های اقتصادی جهانی و عدم قطعیت سیاست عدم قطعیت سیاستنتایج نشان می دهد که ضریب متغیر 

های  های اقتصادی بر بازده سهام شرکت بوده که نشان دهنده تاثیر منفی عدم قطعیت سیاست -39930و  -39388، محلی

% معنی دار 30های اقتصادیدر سطح اطمینان  غیر عدم قطعیت سیاستضریب مت tباشد که با توجه به آماره  مواد معدنی می
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% فرضیه اول را تأیید کرد این موضوع نشان دهنده این 30توان در سطح اطمینان  باشد، با توجه به موارد فوق می می

 ارد.های مواد معدنی تاثیر منفی و معناداری د های اقتصادی بر بازده سهام شرکت است که عدم قطعیت سیاست

 اول پژوهش فرضیهنتایج تخمین ( 2جدول)

 متغیر وابسته: بازده سهام

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

ضریب  نماد متغیر

 برآوردی

خطای 

 استاندارد

 احتمال tآماره 

های اقتصادی  عدم قطعیت سیاست

 جهانی

EPUW 39388039-  49071400 19330713-  494907 

اقتصادی های  عدم قطعیت سیاست

 محلی

EPUL 39930438-  49000001 19973090-  494381 

-SIZE 49310090 اندازه شرکت  49038898 39000983-  493191 

 LEV 49330071 39111311 49303140 498191 اهرم مالی

-MB 49444031 نسبت ارزش  49444104 19391371-  494997 

 C 19180881 09091933 49718093 490949 مقدار ثابت

 AR(1) 49081071 49401307 31930899 494444 وقفه زمانی

 49039070 ضریب تعیین تعدیل شده

واتسون-دوربین  19417310 

 F 18917894آماره 

 49444 (Fاحتمال )آماره 

های مواد معدنی تاثیر  های اقتصادی بر حساسیت بازده سهام شرکت . عدم قطعیت سیاست2فرضیه

 دارد.

است،  4940بوده و چون این مقدار کمتر از  494444برابر  F)یا سطح معنی داری(  ( مقدار احتمال9با توجه به جدول ) 

 39111واتسون  -درصد رد می شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین 30فرض صفر در سطح اطمینان 

ج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتای می

% تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل مدل، توضیح داده می شوند. در حالت کلی 14دهد، تقریباً  نشان می

های اقتصادی  های اقتصادی جهانی و عدم قطعیت سیاست عدم قطعیت سیاستنتایج نشان می دهد که ضریب متغیر 

های اقتصادی بر حساسیت بازده سهام  بوده که نشان دهنده تاثیر منفی عدم قطعیت سیاست -49883و  -49884، محلی

های اقتصادی در سطح اطمینان  ضریب متغیر عدم قطعیت سیاست tباشد که با توجه به آماره  های مواد معدنی می شرکت

ضیه دوم را تأیید کرد این موضوع نشان % فر30توان در سطح اطمینان  باشد، با توجه به موارد فوق می % معنی دار می30

های مواد معدنی تاثیر منفی و  های اقتصادی بر حساسیت بازده سهام شرکت دهنده این است که عدم قطعیت سیاست

 معناداری دارد.
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 دوم پژوهش فرضیهنتایج تخمین ( 4جدول)

 متغیر وابسته: حساسیت بازده سهام

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

ضریب  نماد متغیر

 برآوردی

خطای 

 استاندارد

 احتمال tآماره 

های اقتصادی  عدم قطعیت سیاست

 جهانی

EPUW 49884133-  49000948 39381048-  494087 

های اقتصادی  عدم قطعیت سیاست

 محلی

EPUL 49883418-  49091919 -19407030  494043 

-SIZE 49784000 اندازه شرکت  49001731 39049339-  493901 

 LEV 39073789 39470873 39077003 493093 اهرم مالی

-MB 49444173 نسبت ارزش  49444387 39000813-  493037 

 C 09118913 99911071 39103880 491333 مقدار ثابت

 AR(1) 49983400 49408017 79703309 494444 وقفه زمانی

 49140171 ضریب تعیین تعدیل شده

واتسون-دوربین  34931080 

 F 39111780آماره 

 494444 (Fاحتمال )آماره 

  گیری نتیجه

شاخص عدم قطعیت جهانی به عنوان ابزاری برای اندازه گیری عدم قطعیت سیاست اقتصادی در ادبیات باقی می ماند. 

تجربه رشد  اما، با وجود افزایش نمایندگی اقتصادهای در حال توسعه خاورمیانه در یکپارچگی اقتصادی جهانی همراه با

نسبتاً قوی آنها در طول سال ها بوده است، خاورمیانه هنوز به صراحت در عدم قطعیت سیاست اقتصادی مختلف موجود، 

از جمله عدم قطعیت جهانی برجسته توسط بیکر و همکاران، گنجانده نشده است. در واقع، ادبیات رو به رشد در مورد 

به ویژه از دیدگاه بازار سهام، عمدتاً بر اساس مطالعه بیکر و همکاران است.  عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مبانی مالی،

با این حال، در حالی که عدم قطعیت سیاست اقتصادی مبتنی بر بیکر به طور گسترده ای به عنوان معیاری برای عدم 

خاص کشور و عدم قطعیت  قطعیت جهانی شناخته می شود. با این حال، فراتر از اثرات متمایز قطعیت سیاست اقتصادی

از نظر تئوری، پویایی بین معیارهای عدم قطعیت و بازارهای مالی می   جهانی می تواند بر بازده سهام تاثیرگذار است.

تواند از طریق اثرات گزینه واقعی، تغییرات چرخه ای قیمت ها و مالی شدن توضیح داده شود. افزایش عدم قطعیت 

را به کار ببرد. در حالی « تاخیر تاکتیک»شود که بازار مالی استراتژی  قتصادی باعث میجهانی و عدم قطعیت سیاست ا

که تصمیمات تولید و مصرف خود را به تعویق می اندازند که پیامدهایی برای تقاضا و مکانیسم های تامین استراتژی 

ور منفی قیمت سهام را تحریک می را دارد. با توجه به این دیدگاه، شاخص های عدم قطعیت به ط "انتظار و دیدن"

گذاران  شود سرمایه کنند. دیدگاه دوم به مالیه شدن بازارها و تغییرات قیمت میپردازد. در اینجا، عدم اطمینان باعث می
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گذاران پوشش  ، سرمایه«پرواز به سوی ایمنی»و « پرواز به سوی کیفیت»های  دوباره تعادل پیدا کنند. با توجه به پدیده

در این مطالعه ما شواهدی را برای دهند و یک رابطه مثبت بین شاخص های عدم قطعیت و بازده وجود دارد.  یریسک م

کنیم. سطح عدم  های معدنی ارائه می های اقتصادی بر بازده سهام شرکت حمایت از اهمیت ایفای عدم قطعیت سیاست

ی محلی تأثیر منفی بر بازده سهام دارند. این با های اقتصاد های اقتصادی جهانی و عدم قطعیت سیاست قطعیت سیاست

کاهش تقاضا برای مداد معدنی، سطح بالقوه پایین تر سرمایه گذاری و هزینه سرمایه بالاتر )درک ریسک و ریسک 

 مالی( در بخش سازگار است که بر بازده سهام تأثیر منفی دارد. 

مل ساختمان، انرژی و فناوری اطلاعات است. مواد معدنی نه مواد معدنی نقش کلیدی در جهان دارد. کاربردهای آن شا 

گذارد. استفاده از مواد معدنی به دلیل استفاده از آن در  تنها بر رشد اقتصادی جهانی بلکه بر توسعه انسانی نیز تأثیر می

مواد معدنی در  کند. های انرژی تجدید پذیر، از جمله وسایل نقلیه الکتریکی، به پیشبرد اقتصاد کمک می زیرساخت

سال گذشته شاهد رشد تقاضای مصرف کننده  14آینده نیز بر سلامت انسان در زمینه بهداشت تأثیر خواهد گذاشت. در 

ایم که با رشد تولید مواد معدنی همراه بوده است. به منظور پاسخگویی به تقاضای مورد انتظار، دسترسی به ذخایر  بوده

ضروری است. بدون تردید، قیمت مواد معدنی همچنان نقش مهمی در تعیین میزان مواد معدنی جدید و دست نخورده 

از جهات مختلفی از سایر اشکال عدم قطعیت  عدم قطعیت سیاست اقتصادی ها خواهد داشت. بازگشت سهام شرکت

دارد. های متغیر و پیوسته بهتری  متمایز است. اولاً، با عدم قطعیت رویداد محور متفاوت است زیرا ویژگی

ها را از دست بدهند.  شوند ممکن است تأثیر سایر شوک های فردی رویدادهایی که باعث عدم قطعیت می گیری اندازه

ها است.  های تجاری و سایر عدم قطعیت مضرتر از حمایت گرایی، درگیری علاوه بر این، عدم قطعیت سیاست اقتصادی

صاد کلان، با تمرکز بر مبانی اقتصادی متفاوت است. با این حال، با عدم قطعیت اقت دوما، عدم قطعیت سیاست اقتصادی

گذارد،  به طور کلی به عدم اطمینان پیرامون اقدامات دولت که بر محیط اقتصادی تأثیر می عدم قطعیت سیاست اقتصادی

کند  تصاد نظارت میکند و بر اق ها بسیار مهم است، جایی که دولت اغلب مداخله می اشاره دارد. این تمایز برای پژوهش

با عدم قطعیت در سطح  شود. سوما، عدم قطعیت سیاست اقتصادی تر می قوی عدم قطعیت سیاست اقتصادی و در نتیجه

به راحتی تحت تأثیر اخبار منفی  شود و زایی قوی مشخص می های خاص و درون شرکت متفاوت است که با ویژگی

با نگاهی به حساسیت  گیرد. های واحدهای اقتصادی خرد قرار نمی یژگیگیرد اما به راحتی تحت تأثیر و شرکت قرار می

های اقتصادی بالا است  بازده سهام نسبت به بازده قیمت مواد معدنی، حساسیت بالاتری در زمانی که عدم قطعیت سیاست

ایج از نظر آماری های اقتصادی پایین است، یافت می شود. این نت در مقایسه با حساسیت زمانی که عدم قطعیت سیاست

های اقتصادی معنادار است. این مطابق با این نظریه است که اگر عدم قطعیت  برای مورد جهانی عدم قطعیت سیاست

های معدنی کاهش تقاضای مواد معدنی را تجربه خواهند کرد که منجر به  های اقتصادی جهانی بالا باشد، شرکت سیاست

این مطالعه اهمیت عدم قطعیت  شود. ها می بازده سهام برای آن شرکت کاهش قیمت مواد معدنی و کاهش حساسیت

های معدنی و همچنین تأثیر بر  های اقتصادی ( را بر حساسیت بازده سهام شرکت سیاست اقتصادی )عدم قطعیت سیاست

هد. با توجه به د های اقتصادی را نشان می های سطوح بالا و پایین عدم قطعیت سیاست قیمت مواد معدنی ناشی از دوره

باید سیاست های مالی و پولی برای دستیابی به نوسانات کم در تغییرات  -تأثیر منفی که در بازده سهام دیده می شود 

های  های اقتصادی محلی اندیشیده شود. به خصوص اجتناب از افزایش عدم قطعیت سیاست عدم قطعیت سیاست
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های اقتصادی نسبت به  ر مورد تغییرات زیاد در عدم قطعیت سیاستاقتصادی ضروری است زیرا حساسیت بازده سهام د

های اقتصادی حساس تر است. این امر به ویژه برای کشورهایی که نرخ رشد آنها به  تغییرات کم در عدم قطعیت سیاست

  شدت به منابع طبیعی خاصی )مانند مواد معدنی و نفت( وابسته است، بسیار مهم است. 

 شپیشنهادهای پژوه

شود در تدوین ضوابط و گیران حوزه بازار سرمایه پیشنهاد می گذاران و تصمیمبه قانونپژوهش با توجه به نتایج  .3

گذاری های لازم برای بهبود کارایی بازار سرمایه که نقش بسزایی در کاهش ریسک تصمیمات مرتبط با سرمایهاستراتژی

 توجه شود. اقتصادی سیاستهای در اطمینان دارد، به نقش عدم

به مدیران پیشنهاد می شود شاخصهای تأثیرگذار نظیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی توجه  پژوهشبا توجه به نتایج  .1

نمایند و از طرفی بتوانند در این راستا استراتژی هایی طراحی نمایند تا با الگوسازی آن به صورت چارت سازمانی در 

 و کارشناسان قرار گیرد.اختیار مدیران، مدیرعاملان، هیئت مدیره 

 های نقدینگی های اقتصادی بر بازده سهام با توجه به نقش تعدیلی شوک بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاست .9

 های اقتصادی بر بازده سهام با توجه به نقش تعدیلی متغیرهای کلان اقتصادی  بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاست .0

 منابع 

های اقتصادی و سلامت افراد بر بازده مازاد  سیاست    .   تأثیر عدم قطعیت 3049اسماعیلی حسن و  منیژه هادی نزاد.

 . 30دوره  1های مختلف محورهای موضوعی. فصلنامه مدیریت بهداشت  و درمان. شماره  کوانتایل    ها در  شرکت    

ست اقتصادی و ویژگی های . تاثیر مشترک عدم قطعیت سیا3041رجبی، علی و هنری مهر، معصومه و شریفی امین، ثریا،

شرکت بر ساختار سرمایه. دومین کنفرانس تحقیقات کاربردی علوم انسانی در مدیریت، مهندسی صنایع، اقتصاد و 

 حسابداری. 

. بررسی رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ریسک پذیری شرکت در شرکت های پذیرفته 3041قاسمی، شایان،

هران. اولین کنفرانس بین المللی توانمندی مدیریت، مهندسی صنایع، حسابداری و شده در بورس اوراق بهادار ت

 اقتصاد،بابل.

. ارزیابی رابطه بلندمدت بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی 3041کریمزاده خسروشاهی، مهیا و آقابابائی، محمد ابراهیم،

 .0شماره: ، 0و بازده مازاد شاخص صنایع مختلف. فصلنامه اقتصاد باثبات، دوره: 

. تاثیر عدم قطعیت بازار مالی و عوامل اقتصاد کلان بر روی همبستگی سهام واوراق در شرکت 3049نجفی پور، میثم،

 های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران. دهمین کنفرانس بین المللی علوم مدیریت و حسابداری،تهران.
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Investigating the Impact of Uncertainty of Economic Policies on 

Stock Returns of Mineral Companies 
 

 

 

Abstract 

Minerals and natural resources are assets that are not only necessary for the company, but 

also can reduce risk coverage against the uncertainty and vulnerability of the financial 

market. But as macro variables, it is necessary for economic growth. The outbreak of Covid-

19 has created a global risk of economic policy uncertainty, so that most measures of 

economic policy uncertainty have reached their highest levels. High economic policy 

uncertainty that leads to a decrease in financial stability, an increase in stock market 

volatility, and a decrease in liquidity. This research is descriptive-correlational in terms of 

method and applied research in terms of purpose. In this research, Persian and English 

websites and databases, English articles and theses are used to collect information related to 

theoretical literature and research background. The statistical population of this research 

includes all mining companies accepted in the Tehran Stock Exchange from 2013 to 2022. 

The results showed that the uncertainty of economic policies has a negative and significant 

effect on stock returns and the sensitivity of stock returns of mineral companies. 
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