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 چکیده

و لذا هدف  دارد یبر توسعه اقتصاد ژهیبه و ،یو اجتماع یبر مسائل اقتصاد میرمستقیغ ای میمستق ریتأث یاسیس تیعدم قطع

از نوع مطالعات  تحلیلی -است و روش تحقیق توصیفی یاسیس تیعدم قطع طیدر شرا یمال سکیربررسی تحقیق حاضر 

آیا ناارامی های سیاسی منجر به نوسان بازار مالی می پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این سوال است که  کتابخانه ای است.

ایا محیط اطلاعاتی و ناهنجاری بازار  گذارد؟ یم ریبازار تأث یها متیدولت بر ق یدر مورد اقدامات آت نانیاطم عدمشود؟ آیا 

می تواند در بازارهای مالی  تحت تاثیر عدم قطعیت سیاسی قرار می گیرد؟ و طبق نتایج حاصل از تحقیق، ناآرامی های سیاسی

و عدم اطمینان در مورد اقدامات اتی دولت در صورت عدم دخالت منجر به رقابت می گردد و می تواند  نوسان ایجاد کند

عدم قطعیت سیاسی همچنین می تواند  یمت های بازار را تغییر دهد و در زمینه سرمایه گذاری مشکلاتی را فراهم می سازد وق

محیط اطلاعاتی و ناهنجاری های بازار را تحت تاثیر قرار دهد و می توان به طور کلی بیان داشت که در شرایط عدم قطعیت 

 .سیاسی، ریسک مالی افزایش پیدا می کند
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 مقدمه

بازدهی میباشد. درواقع  -های مالی، مسئله ریسک گذاری در دارایی ترین موضوع در سرمایه در ادبیات اقتصاد مالی، محوری

گذاران در بازارهای مالی به دنبال اتخاذ استراتژی هستند که با کمترین ریسک، بیشترین بازدهی را به دست آورند.  سرمایه

 (داخل بازار)و غیر سیستماتیک  (عوامل خارجی)نوسان قیمت دارایی های بازار مالی تحت تأثیر ریسکهای سیستماتیک 

داراییهای مالی کاهش داد؛ اما ریسک سیستماتیک تحت تأثیر  است. ریسک غیر سیستماتیک را میتوان با متنوع سازی

متغیرهای خارج از بازار هستند و با تنوع سازی کاهش پیدا نمیکنند. ریسک سیستماتیک تحت تأثیر متغیرهای زیادی است، 

تأثیر ملموس و  به عنوان مثال تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت ازآنجاکه تغییراتی در دیدگاه های اقتصادی در پی دارد

 کلانسریعی بر بورس اوراق بهادار میگذارد. همچنین ریسکهای مالی و اقتصادی نیز باعث نوسانات زیاد در متغیرهای اقتصاد 

گذاران مقدار ریسک در حد غیرقابل قبولی باشد،  شده و بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار میدهد. چنانچه از دیدگاه سرمایه

افزایش هر نوع ریسک داخلی یا خارجی احتماالً با افزایش ریسک  .ی جلب سرمایه موفق نخواهد شدترفندهای مالی برا

بازار سهام را افزایش میدهد. درک اینکه یک کشور ازنظر اقتصادی، مالی و سیاسی پایدار است،  تلاطمگذاری،  سرمایه

پذیری  واضح است که آسیب. گذاری حیاتی است گذاران بازار سهام برای به حداقل رساندن ریسک سرمایه برای سرمایه

تواند بحران مالی را نیز در پی داشته  ثباتی بازار سهام شود، بلکه می سیاسی ممکن است نه تنها منجر به بی در مؤلفه های

ین گذاران درک این مسئله که کدام یک از ریسکهای داخلی بیشتر گذاران و سیاست باشد؛ بنابراین برای هردوی سرمایه

 (.2044)کشاورز و رضایی،  تأثیر را بر بازار سهام دارند بسیار بااهمیت است

و در حال  افتهی توسعه یکشورها یهستند که به نظام اقتصاد ییها مشکلات و بحران ،یحزب یها یریو درگ یاسیس یفیبلاتکل

بر توسعه  ژهیبه و ،یو اجتماع یبر مسائل اقتصاد میرمستقیغ ای میمستق ریتأث یاسیس تی. عدم قطعرسانند یم بیتوسعه آس

 نیاروپا را در نظر گرفت. به دنبال ا هیاز اتحاد ییجدا ایتانیکه بر یزمان ت،یگزبر تیبه عنوان مثال، وضع -دارد  یاقتصاد

 نیا یناخالص داخل دیتول نیتر نییکه پا افتیدرصد کاهش  4624در حدود  ایتانیبر یناخالص داخل دیدر تول یاسیس تیوضع

تواند به  یم یاسیس نانیکه عدم اطم باشدمعنا  نیتواند به ا یم نی(. ا1429سال گذشته بود )شانکلمن و راس  20کشور در 

زو و ؛ 1420 سلیمان و داگلیش،بگذارد ) ری( و بر نوسانات تأث1440 می و گو،کمک کند ) یبه بحران مال یطور قابل توجه

 تیفعال ،یمل هیسرما لیبر تشک یمدت یطولان یمنف یامدهایتواند پ یم یاقتصاد یها استیس تیقطع(. عدم 1411 همکاران،

پور  یمهم هستند )قل اریبس یرشد بلندمدت اقتصاد یبازار سهام داشته باشد که برا ینگیاملاک و مستغلات و نقد بازار

1428.) 

کشورها دخالت دارند، این  (توسعه بازار مالی)عوامل بسیاری در تعیین سطح توسعه ی مالی با توجه به مطالب بیان شده، 

عوامل عبارتند از: عوامل تاریخی شامل مولفه های قانونی، سیاسی، فرهنگی، اخالقی و جغرافیایی و عوامل سیاستی شامل 
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مقررات و نظارت، رقابت و کارایی، آزاد سازی عاتی، لازیر ساخت های نهادی، قانونی و اط، کلانمحیط سیاسی و اقتصاد 

های بازار سرمایه  یکی از مهمترین ویژگی (.2984،جهانگرد وعلی عسگری) غیرهمالی وتسهیل دسترسی به خدمات مالی و 

هر کشور تاثیر پذیری از مسایل سیاسی است. تغییرات سیاسی در بدنه حاکمیت از آنجا که تغییراتی در دیدگاههای اقتصادی 

گذاران مقدار  در پی دارد تاثیر ملموس و سریعی بر بورس اوراق بهادار میگذارد. در هر کشوری که از دیدگاه سرمایه

ریسک در حد غیر قابل قبولی زیاد باشد، هیچ ترفند مالی برای جلب سرمایه موفق نخواهد شد. امروزه اقتصاد و جامعه جهانی 

های سیاسی روبه روست، اما آنچه بدیهی است این است که ماهیت این ریسکها همانند گذشته با سطح قابل توجهی از ریسک

 بسیار پیچیده و چند بعدی است. تغییر شکل داده و هم اکنون ریسک سیاسی یک پدیده

اگرچه اثرات عدم قطعیت بر سیاست های مرتبط با مسائل اقتصادی به طور گسترده در سراسر جهان مورد مطالعه قرار گرفته 

؛ لی و 1429بیشتر مطالعات بر روی تأثیر آن بر کشورهای توسعه یافته تمرکز دارند )به عنوان مثال، فروت و سانتیسو  است.

 .1428؛ سافار و همکاران 1412؛ مینگ و لیو 1428؛ لو و بای 1428؛ لو و همکاران 1428؛ لیو و همکاران 1420همکاران 

 (.1411؛ و زو و همکاران 1448وانگ و لین 

ایران در طی چند دهه اخیر، تغییرات زیادی در خصوص مسائل از ان جایی که ایران جز کشورهای در حال توسعه است، 

سیاسی داشته است و وجود تحریم ها و درگیری های سیاسی توانسته است بحران های مالی بسیاری را در ایران از منظر 

بهادار و ... فراهم سازد و در تحقیق حاضر به دنبال بررسی این مسئله سرمایه گذاری، واردات، صادرات، سازمان بورس اوراق 

به  و در این تحقیق با استفاده از رویکرد کتابخانه ای هستیم که ایا ریسک مالی تحت تاثیر عدم قطعیت سیاسی قرار می گیرد؟

 بررسی صحت و سقم این مسئله هستیم.

 مبانی نظری

 ناهنجاری بازار

تجربه، به طور  یگذاران ب هیسرما ژهیگذاران، به و هیاست که سرما نیمدرن، فرض بر ا یرفتار یمال یها هیدر نظر

 یسود به اجزا تیریعدم اعمال مد ایامر جدا از اعمال  نیا ن،یبنابرا ؛کنند یسهام اشتباه م یگذار متیدر ق کیستماتیس

نادرست اوراق  یگذار متیمعمول منجر به ق ریغ یتعهدن اساس، اقلام یخواهد بود. بر ا یاقلام تعهد یرعادیغ ای یعاد

با  ییشود که سهام شرکت ها یباعث م یاقلام تعهد راتییگذاران به تغ هیکه واکنش نادرست سرما یشود. به نحو یبهادار م

 یدرک تجرب یبرا نیبنابرا ؛شوند ینادرست ارزش گذار ،یاز ارزش واقع شیمتفاوت، کم و ب یحجم اقلام تعهد

 یمناسب برا ییبا توانا یمدل دیسود(، با تیری)مد رانیرفتار مد لیبه دل ایو  گذاران هیاز رفتار سرما یاشتباه ناش یگذار تمیق

نادرست با اقلام  یگذار متیبا ق یتعهد یها یداشت. گزارش شده است که ناهنجار یرعادیغ یاقلام تعهد ینیب شیپ

و  سیاست. فرانس یو بازده سهام آت یاقلام تعهد نیب یرابطه منف یبه معنا یتعهد یاهنجارهمراه است. ن یرعادیغ یتعهد
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در سود گزارش شده سهامداران را به  تیبازار، عدم شفاف یکردند که به منظور نشان دادن ناهنجار انیب (1440)همکاران 

 لیشرکت ها تما ن،یبنابرا ؛ابدی یم شیافزاشرکت  یسهام عاد نهیهز جه،یدهد. در نت یبالاتر سوق م سکیبه ر لیسمت تما

 ی. برعکس، اگر بهااورندیب نییصنعت پا نیانگیخود را نسبت به م یسهام عاد نهیشرکت، هز یریحفظ رقابت پذ یدارند برا

و  یدر بازار است. بوبکر ینشان دهنده وجود ناهنجار ابد،ی شیافزا یآت یشرکت ها در دوره ها یتمام شده سهام عاد

 یتر نییسهام پا یعاد یها نهیها هز شرکت ریبا سا سهیدر مقا یاسیبا ارتباطات س یها داد که شرکت نشان( 1421) رانهمکا

 .دارند

با در نظر گرفتن رشد فروش  یاقلام تعهد یدر سطح کل یرعادیغ یکه اقلام تعهد افتندیدر( 1420)و همکاران  یدسا

 یدر سطح کل اقلام باق هیبه بازار سرما یبا در نظر گرفتن نسبت ارزش دفتر یرعادیغ یاقلام تعهد نی. همچنابدی یکاهش نم

استاندارد  یرا مورد مطالعه قرار دادند و پس از معرف یحسابدار اتاطلاع نییپا تیفیک (1448)ماند. چان و همکاران  یم

گزارش کردند.  یاز اقلام تعهد یناش یبازده منف ینیب شیپ ییرا در توانا ی، کاهش قابل توجه9شماره  یمال یگزارشگر

نادرست اوراق  یگذار متیتواند ق یم یاطلاعات حسابدار تیفیبهبود ک یبرا نیقوان رییآنها نشان داد که تغ قیتحق جینتا

 یبازده معرف یها ینظم یب نیرتریاز فراگ یکیرا به عنوان  یرا کاهش دهد. فاما و فرنچ اثر اقلام تعهد هیبهادار در بازار سرما

و  ربه ارزش بازا یمانند بتا، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتر ییارهایبازده با مع ینیب شیپ یبرا یاقلام تعهد ییکردند. توانا

 شود. ینم هیتوج متیبه ق ینقد انینسبت جر

اقلام  راتییگذاران به تغ هیو واکنش نادرست سرما ینادرست اقلام تعهد یگذار متیدر مطالعات خود ق (1448)ژانگ 

و پارک  سیرا نشان داد. پانتزال یاقلام تعهد یگذار هیو سرما یاز حد به ثبات اقلام تعهد شیاز جمله واکنش ب یتعهد

در سطح  تیعدم شفاف لیتواند به دل ینادرست سهام م یگذار متیاز ق ینشان دادند که بخش قابل توجه نیچنهم (1420)

 ابدی یم شیافزا یشرکت زمان یآت ینقد انیخارج از شرکت در مورد جر گذاران هیابهام سرما گر،یبه عبارت د ؛شرکت باشد

نسبت به افراد داخل شرکت  یتر نییپا تیفیاز ک امداراناطلاعات سه ایبه اطلاعات داشته باشند  یمحدود یکه دسترس

شرکت مهم تر باشد،  یآت ینقد یها انیگذاران در مورد جر هیهر چه اطلاعات در دسترس سرما ن،یبنابرا ؛برخوردار باشد

سهام کاهش  نهیشرکت ها، هز یاسیارتباطات س شیبا افزا ن،یبنابرا ؛شود یم شتریب یذات متیبازار از ق متیدرجه انحراف ق

حقوق صاحبان سهام در نظر گرفت.  نهیدر رابطه با هز یتوان عامل مهم یرا م یاسیارتباطات س گر،یبه عبارت د ؛ابدی یم

 یناش ینقد یها انینشان دادند که بازار تداوم جر یرعادیغ ینادرست اقلام تعهد یگذار متیق یدر بررس میو سل یاریشهر

را  یرعادیو غ یعاد یهددهد. در مقابل، بازار تداوم اقلام تع یرا دست کم گرفته و آن را کاهش م یاتیعمل یها تیاز فعال

سود بر  ینشان دادند که اقلام تعهد یمجتهدزاده و قدرت نیدهد. همچن یم متیکند و آنها را بالا ق یاز حد برآورد م شیب

 وجود دارد. یسود و بازده سهام رابطه منف یاقلام تعهد نیدارد و ب ریشرکت ها تأث متیق جهیبازده سهام و در نت
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 یاسیس تیعدم قطع

 جادیها ا است که شرکت یاسیس یها نهیثروت خارج از شرکت، هز راتییتغ یاصل قیاز مصاد یکی ،یاسیس هیاساس فرض بر

آنها است. سازمان  نیتر که عمده یگذار و قانون یریگ میتصم یها اطلاعات، مبادلات و مشاوره گروه یها نهیبه هز کنند، یم

 نیمشمول قوان شتریخاص ب یاقتصاد یها یژگیاز شرکت ها با و یبرخ هکند ک یم انیب هیفرض نیهستند. ا یدولت یها

کند  یم تیرا تقو دیجد یاتیمال نیامکان وضع قوان یاسیس هیفرض نیهستند. همچن ینظارت یگروه ها ریسا ایت سوخت دول

 زیآنها ن یریپذ تیمسئول ،شرکت ها به همراه داشته باشد. با رشد شرکت ها یرا برا ینیسنگ یاتیمال یها نهیتواند هز یکه م

معتقدند که هر چه اندازه  زین ی. برخرندیگ یقرار م انیاز مدع یعیوس فیشرکت ها در معرض ط رانیو مد ابدی یم شیافزا

 یها استیس یمجر یبزرگ به نوع یشرکت ها گرید یتر است. از سو قیشرکت بزرگتر باشد، قرار گرفتن در معرض دق

دولت و  نیتعامل ب یتوان گفت که نوع یم نیبنابرا ؛رندیگ یدولت قرار م تینقش مورد حما نیا لیدولت هستند و به دل

از  یمختلف یایبزرگ، مزا یخود توسط شرکت ها یها استیس یاجرا یبزرگ وجود دارد. دولت در ازا یشرکت ها

 ،یاتیمال یها فیتخف ازار،به ب ینقاط دسترس ،یگمرک یکاهش تعرفه ها ،یارز دولت نیسودآور، تام یجمله قراردادها

 رایکنند ز یتعامل دو طرفه استقبال م نیاز ا نیو ... را در نظر گرفته است. همچن یدولت یها ارانهیآسان تر به اعتبار،  یدسترس

ارتباط با  یتوان گفت که دولت برقرار یم نیخود هستند. همچن یفعل تیبهبود وضع ایرشد  یبرا ییآنها به دنبال فرصت ها

 (.1420)رضایی و ویسر، داند  یکنترل آنها م یبرا یها را ابزار تشرک

 یشرکت ها رایاز اندازه آنها است ز یشده بر شرکت ها تابع لیتحم یها نهیدادند که هز نشان( 2898) رابرت و مارک 

با دولت نشوند، از  یاسیشرکت ها وارد روابط موفق س نیاگر ا و ؛رندیگ یقرار م استمدارانیمورد توجه س شهیبزرگتر هم

تواند عدم  یاندازه شرکت م ن،یبنابرا ؛شود یم جادیآنها ا یدر بازده یدیشوند و نوسانات شد یدولت محروم م تیاحم

که عدم  دندیرس جهینت نیخود به ا قاتیدر تحق زی( ن1428) انیکند. پن و ت جادیبزرگ ا یرا در شرکت ها یاسیس نانیاطم

به  یابیدست یبرا ن،یبنابرا ؛شرکت همراه باشد ییاز اهداف نها حرافدولت و ان دیممکن است با مداخله شد یاسیس نانیاطم

 یآور م انیز یدر پروژه ها یگذار هیارشد شرکت ها مجبور به سرما رانیمورد نظر دولت، مد یاسیس ای یاهداف اجتماع

شوند.  یشرکت م فیو عملکرد ضع یگذار هیسرما یمطلوب هستند اما باعث ناکارآمد یاسیکه از نظر س ییشوند. پروژه ها

 دارد. یبر روابط شرکت یمنف ریتأث یاسینشان داد که ارتباطات س( 1420وانگ ) وجود، نیا با

)خان و  فیاز حد و عملکرد ضع شیب یگذار هیبالاتر، سرما یا هیسود کمتر، مخارج سرما می، تقس(1422) وانگو  یل

سود  یرا فدا یقابل توجه بعمنا یاسیبا ارتباطات س ییکردند که شرکت ها انیب (1448)فن و همکاران . (1422همکاران، 

 زین و گوپتا یکند. چ یم فیبرد و عملکرد شرکت را تضع یم نیرا از ب یاسیارتباطات س یایکنند که به نوبه خود مزا یکم م
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 رانیمد زهیگذارد، بلکه بر انگ یم ریشرکت ها تأث یمال تینه تنها بر وضع یاسیخود نشان دادند که ارتباطات س قاتیدر تحق

 .گذارد یم ریتأث زین یمال یدر رابطه با گزارشگر

 ثر ریسک سیاسی بر بازار سهاما

ریسک سیاسی غالباً به عنوان ریسک نامطلوب ناشی از وقایع سیاسی تعریف میشود. ریسک سیاسی اشاره به تغییر داشته و 

یری مجدد محیط کسب وکار در یک کشور منجر می شود. این ریسک از تغییر اغلب توسط دولت ایجاد میشود که به شکلگ

(. 1424)دارینی و همکاران،  بار یک سیستم قانونی درک شده استطریق ثبات دولت، مقدار استقالل قوه قضایی و اعت

شرایط ریسک سیاسی را بر اساس مؤلفه های ثبات دولت،  شاخص (ICRG 1)موسسه راهنمای بین المللی ریسک کشوری 

اقتصادی اجتماعی، افق سرمایهگذاری، تنش داخلی، تنش خارجی، فساد، دخالت نظامی در امور سیاسی، تنش های مذهبی و 

قومی، نظم و قانون، پاسخگویی دموکراتیک و کیفیت بروکراسی جهت رتبه بندی کشورهای مختلف طراحی نموده است. 

ارزیابی ثبات سیاسی کشورهاست که قابلیت مقایسه با یکدیگر را داشته  هدف از رتبه بندی ریسک سیاسی ارائه ابزاری برای

اولین مورد از طریق ترس روانی  .ریسک سیاسی میتواند بازار سهام را از چندین کانال متفا وت تحت تأثیر قرار دهد .باشند

ذاران میشود. بی ثباتی سیاسی گ کنندگان و سرمایه مرتبط با خشونت سیاسی است که باعث تغییر در رفتار اقتصادی مصرف

گذاران را کاهش داده و بر رفاه اقتصادی  به چشماند از وضعیت اقتصادی آسیب میرساند و اعتماد مصرف کنندگان و سرمایه

به طورکلی اعتماد عوامل اقتصادی منجر به کاهش مصرف و سرمایه گذاری و درنهایت کاهش  .تأثیر خواهد گذاشت

د شد. پرواضح است که کاهش تقاضای کل اقتصاد بر سودآوری بنگاه های اقتصادی و عملکرد تقاضای کل اقتصاد خواه

همچنین پویایی سیاسی، به ویژه قبل و یا همزمان با انتخابات در تصمیمگیری سرمایهگذاران  .بازار مالی تأثیر خواهد گذاشت

نسبت به بازار و درنهایت انتخاب داراییهای مالی اثر نقش بارزی دارد. عدم اطمینان نسبت به انتخاب کاندیدها بر ارزیابی 

چنانچه خطر تغییر دولت در نتیجه هرگونه اعتراضات سیاسی و اجتماعی وجود داشته باشد، دولت ها نسبت  .خواهد گذاشت

د چنین خواهند کرد. وجو امتیازات سیاسی بیشتری ارائه لاًاسیت بیشتری خواهند داشت و احتمابه خواسته های مردمی حس

عامل سیاسی  .امتیازاتی بر تصمیمگیری عاملین اقتصادی و به طور ویژه سرمایهگذاران در بازارهای مالی تأثیر خواهد گذاشت

مهم دیگر حزب گرایی است. به طورکلی احزاب سیاسی در مواضع خود نسبت به قانونگذاری برای رأی دهندگان کارگر و 

ر بر این فرض استوار است که احزاب متمایل به چپ سیاست های توزیع مجدد را طبقه باال اختالف دارند. این سازوکا

ترجیح میدهند زیرا اکثر حمایت سیاسی خود را از شهروندان طبقه پایین دریافت می کنند. از طرف دیگر، احزاب متمایل به 

د که مسئولیت مالی و تورم پایی ن را متکی هستند که سیاستهایی را ترجیح می دهن لات، به حمایت از طبقات متوسط و باراس

رند که سطح توزیع مجدد و گذاران انتظار دا در انتخابات پیروز میشوند، سرمایه (راست)تقویت کند. وقتی دولت های چپ 

 (.1422دارینی و همکاران، ) باشندداشته  (سود)گذاری وا قعی ضرر  باشد و در بازده سرمایه ر(پایین ت)تر لاتورم با
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ثباتی سیاسی بدینصورت است که گاهی بی ثباتی سیاسی باعث حمایت از  مورد پنجم در بی( بیان می کند 1420ادریس )

برخی صنایع و یا مناطق جغرافیایی میشود و بازدهی صنایع دیگر را با مشکل روبرو کند. هر دولت پس از کسب رأی از مردم 

مایت از پایگاه انتخاباتی خودش طراحی و تدوین کند؛ بنابراین و به قدرت رسیدن تالش میکند سیاستهایی برای ح

ت تأ ثیر قرار و از این طریق سبد سهام آن ها تحسرمایهگذاران تالش در پیش بینی سیاستهای دولت جدید خواهند نمود 

مناطق مختلف خواهد گرفت. نکته مهم در این زمینه این است که عدم اطمینان در مورد تأثیر سیاستهای آتی دولت در 

های  بینی یکسان نیست. با تغییر در نقشه سیاسی و تغییر قدرت، موارد جدیدی در دستور کار سیاسی قرار میگیرد که پیش

مورد ششم؛  .درنهایت بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار خواهد داد و( پیش بینی رشد و جریان نقدی)مربوط به آینده شرکت 

گذاران  گذاری مستقیم خارجی تأثیر میگذارد. سرمایه رد که ریسک سیاسی بر پایداری سرمایهمیتوان به این نکته اشاره ک

همچنان به توسعه فعالیت اقتصادی یک کشور توجه خواهند داشت که متأثر ارز ریسک سیاسی به ویژه در مورد سیاست های 

اسی در کشورهای درحالتوسعه در مقایسه صادرشده توسط دولت یک کشور است؛ بنابراین پاداش ریسک ناشی از وقایع سی

تری است که باعث افزایش نوسان بازار سهام میشود. این شرایط به ویژه برای شرکتهای لاا کشورهای پیشرفته دارای ارزش باب

ی در در نهایت بی ثباتی سیاسی از طریق اثرگذاری بر کیفیت و ساختار نهادها باعث بیثبات .چندملیتی بسیار حائز اهمیت است

نده آی قیمت ها و عملکرد بازارها میشود. این ترتیبات نهادی با عدم اطمینان بیشتری در مورد مدت سیاست و هزینه های

گذاری ناپایدارتری منجر شود که بر عملکرد بازار مالی تأثیر منفی می گذارد.  ه الگوی سرمایهدولت همراه است که میتواند ب

میتوانند ثبات قیمت را افزایش دهند و  (های مرکزی مستقل، تعهدات نرخ ارز مثال، بانک انبه عنو)این نوع ترتیبات نهادی 

 (.1420)ادریس، نوسانات بازار را کاهش دهند 

 ریسک سیاسی و توسعه بازار سهام

سمت نهایت به  میشوند و در اعلاماین جالب و با اهمیت است که توجه شود چگونه وقتی خبرها از سوی کشورهای مختلف 

شود. به همین  گذاران می سرمایه حرکت میکنند، ریسک سیاسی سبب نوسانات بزرگی در تصمیمات لابازارهای سهام و کا

های محلی و جهانی خیلی نگران هستند.  -گذاری به دلیل سیاست گذاران درباره تغییرات در محیط سرمایه دلیل سرمایه

شامل منشا حقوقی، نهادها، سیاست باز اقتصادی و عوامل  ی توسعه مالیمطالعات نشان میدهد که عوامل تعیین کننده اصل

سیاسی منبع مهمی هستند که از سیاستها و چارچوب های اجرا شده  کننده، عوامل سیاسی است. در میان این عوامل تعیین

اد سیاسی پویا نشان میدهد سیستم مالی تاثیرگذار هستند. در حقیقت، چارچوب اقتص قانونی و نهادی نشات گرفته و بر توسعه

 سنتهای قانونی در جهت رشد اقتصادی و همچنین توسعه مالی تاثیر میگذارند. اگرچه عملکرد خوب منشا نهادهای اقتصادی و

توضیح نمیدهد.  قانونی به عنوان ابزار مناسبی برای ترویج و توسعه مالی است، ماهیت ایستای آنها تغییرات در توسعه مالی را

حدودی در مورد این تغییرات توضیح  که محیط قانونی را به تغییر بر اساس اراده سیاسی مجبور میکند، میتواند تا اسیفشار سی
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پیشنهاد شده است، اقتصاد  (1448)که توسط بک و همکاران  "تئوری سنت حقوقی پویا (.1429، وقوعی و همکاران)دهد 

های  -که حمایت از حقوق مالکیت، شیوه هد. سیستم های حقوقی و قانونیسنت حقوقی به توسعه مالی پیوند مید سیاسی را از

ر د (2888) عاملحسابداری خوب، اجرای قراردادها و عملکرد اعتباردهندگان و سهامداران را ترکیب میکنند به عنوان 

خود به نقش  "مالی  همکارانمهم برای توسعه مالی شناخته شده است. به طرز محسوس تری، ال پورتا و  88قانون و امور "

ها  هر دو بازارهای مالی و واسطه سیستم قانونی در رشد و پرورش بخش مالی که در آن حقوق قانونی و مکانیسمهای اجرایی

قانونی از  سنتهای( 1448)بنابراین، بر اساس دیدگاه حقوقی و مالی پویا بک و همکاران  .را تسهیل میکنند، اشاره کرده اند

 برای انطباق با شرایط در حال تغییر متفاوت هستند. انعطاف پذیری در انطباق میتواند به طور قابل توجهی یی خودلحاظ توانا

سرعت وفق  تاکید کردند سنتهای قانونی که به (1448) همکارانتوسعه مالی را تحت تاثیر قرار دهد. همانطوری که بک و 

تاثیر بیشتری داشته و بر ترویج  ین نیازهای اقتصاد و قابلیتهای سیستم قانونیمی یابند، می توانند بر به حداقل رساندن فاصله ب

در زیر تاثیر برخی از شاخصهای ریسک سیاسی بر توسعه  .توسعه مالی نسبت به سنتهای قانونی سفت و سخت تر، موثر باشند

 :بازار سهام ارائه شده است

 بی ثباتی دولت و توسعه( الف

 میتوانند( سیستماتیک ف قومی و نژادی، کودتا، فروپاشیلاثل جنگ داخلی، تروریسم، اختم) شدیدخشونت های سیاسی 

باشند. محیط کسب و کار تحت تاثیر  داشته (مستقیم و غیر مستقیم) خارجیاثرات منفی عمیقی بر سرمایهگذاری داخلی و 

رار میگیرد. تغییر در سیاست عمومی قنهادی و  حاتلاات کارگری، اصفلای مثل انتخابات، فساد دولتی، اختاخبار سیاس

سیاسی همچنین بر توسعه بازار سهام تاثیر میگذارد، زیرا عدم  ثباتی ل مشابه میتوان اضافه نمودکه بیلابنابراین در یک استد

 های اقتصادی تولیدی دارد را افزایش میدهد. احتمال تغییر دولت بر سیاست اطمینان سیاسی که تاثیر منفی روی تصمیمات

طوری که عوامل اقتصادی ریسک گریز ممکن است از گرفتن تصمیمات اقتصادی مهم  ، بهلت میکندلانامعلوم آینده د

 (.1444، دیمیتریوس) کنندگذاری  اقتصاد خارج شوند و ترجیح دهند در خارج از کشور سرمایه دوری کنند، یا ممکن از

 حاکمیت قانون و توسعه (ب

از زیر  ش حقوقی است. بازار ها در خال به وجود نمی آیند بلکه توسط شبکه پیچیدهایتوسعه بازارها اساسا یک چال

در بازار نیازمند  ساختهای نهادی حمایت میشوند. قانون و نهادهای خوب بازارها را تقویت میکنند چرا که هر مبادلهای

باشد. همچنین وجود سازو  - فروشندگانساختاری قانونی است که متضمن به رسمیت شناختن حقوق مالکیت خریداران و 

اجرای بیطرفانه قوانین نیز برای توسعه  کارهای اجرای قرادادها از جمله قوانین صریح قابل پیشبینی، شفافیت در روشها و

هام اقتصادی جوامع ایفا میکنند. در سراسر دنیا بازاریابی س بازارها ضروری است. بازارهای سرمایه نیز نقش اساسی در توسعه

بخش شرکتی شده است و شرکتهای بزرگ از این طریق میتوانند سرمایه  تبدیل به یک منبع بزرگ تامین مالی خارجی برای
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ریسکهای موجود را بین سهامداران بیشتری پخش کنند. قانون باید بتواند ابزارهایی برای به  زیادی به دست آورند و ضمنا

 (.1424، لوبنا) دهدران کوچک در مقابل سهامداران بزرگ ارائه ریسک، خصوصا برای سهامدا اشتراک گذاشتن

 فساد و توسعه( ج

از استاندارد های  ت غیر قانونی بین بازار و بازار سیاسی/اداری و اقتصادی تعریف شده است. فساد تخلفلامفساد به عنوان معا

به بررسی فرضیه وجود  (1422) بولگوریان .عمومی قانونی و قومی، قربانی کردن منافع عمومی به خاطر منافع شخصی است

کشورهای مختلف پرداخت. یافته های وی از یک طرف، یک  وابستگی قدرت قانونی بین سطح فساد و توسعه بازار سهام در

ها به طور  شفافیت اقتصادی را نشان میدهد. از سوی دیگر، این یافته رابطه مستقیم بین توسعه سیستمهای مالی و سطح

اقتصادی را فراهم میکنند. اگرچه تعامل فساد و سیستم مالی به منظور ترویج رشد  پیشنهادات مهمی درباره رشد غیرمستقیم

است، در نگاه اول میتوان گفت تنها در صورتی که فساد تحت کنترل است توسعه سیستم مالی رشد را  اقتصادی بسیار پیچیده

 میدهد که این دو عامل مکمل میباشند.تاثیر قرار میدهد. این وضعیت به صراحت نشان  تحت

 پیشینه پژوهش

با استفاده از روش پانل  1449تا  1984کشـور در حـال توسـعه بـرای سـالهای  99در مطالعهای برروی ( 1440و هفکر ) بوس

دولتهـا، فقـدان دیتا نشـان دادنـد کـه افـزایش در ثبـات مولفـه هـای سیاسـی )کاهش ریسکهای سیاسی( نظیر ثبـات 

کشمکشـها ودرگیریهـای خـارجی، حقـوق آزادیهای اولیه، کارایی قوانین ومقررات معناداری بالا و مثبتـی بـر جریـان 

گـذاری  درمطالعه خـود ارتبـاط میـان آزادی اقتصـادی وسـرمایه( 1448کاپوریان ). ورودی سـرمایهگـذاری خارجی دارد

های وی نشان میدهد که آزادی اقتصادی تاثیری مثبـت و هـم جهـت بـا جـذب سرمایهگذاری  خـارجی را بررسی کرد. یافته

در تحقیـق خـود ارتبـاط میـان ریسـکهـای سیاسـی و توسـعه مـالی کشورهای مختلف را  (1449. روی و سگال )خارجی دارد

و  یل .ریسـک سیاسی برتوسعه مالی در این کشورها داردبررسـی کردنـد. نتـایج نشـان از تـاثیر بـالا و منفـی  1440برای سال 

به بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و دسترسی به بازارهای عرضه اوراق بهادار در چین پرداختند. نتایج نشان داد ( 1420) ژو

ارتباطات سیاسی هستند،  که ارتباطات سیاسی تاثیر مثبت و معنیداری بر عرضه اولیه اوراق بهادار دارد و شرکتهایی که دارای

 (1420) همکارانهو و  .کمتر احتمال دارد که عرضه اوراق بهادار آنها توسط مقامات نظارتی برای حسابرسی انتخاب شود

در مالزی بررسی کردند. بر اساس مشاهدات آن  1448تا  2888ارتباط بین مالکیت نهادی و ارتباطات سیاسی را بین سال های 

هزینه  (1421)بوباکری و همکاران  .و معنیداری بین مالکیت نهادی و ارتباطات سیاسی وجود دارد ها، یک رابطه مثبت

سرمایه را در شرکتهای دارای ارتباطات سیاسی بررسی نمودند، آنها دریافتند که شرکتهای دارای ارتباطات سیاسی نسبت به 

ارند و ریسک آنها نیز نسبت به شرکتهای دیگر کمتر سایر شرکتها از هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام کمتری برخورد

پژوهشی ارتباط بین روابط سیاسی و هزینه بدهی را مورد بررسی قرار دادند. یافتههای آنها  در( 1421)بلیس و گول  .است
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ر نشان داد از منظر بازار سرمایه و موسسات حسابرسی، شرکتهای دارای ارتباطات سیاسی، ریسک بیشتری نسبت به سای

شرکتها دارند. شواهد آنها نشان داد این شرکتها به طور عمده، هزینه بدهی باالتر، گزارشگری زیان بیشتر و حقوق صاحبان 

به مطالعه مالحظات سیاسی در تصمیمگیریهای شرکتهای دولتی پذیرفته  (1421)هانگ و همکاران  .سهام منفی بیشتری دارند

پژوهش آنها نشان داد که شرکتهای برخوردار از روابط سیاسی، عملکرد  کنگ پرداختند. نتایج شده در بورس هنگ

اما به رغم عملکرد ضعیف، مدیران این شرکتها با استفاده از قدرت و حمایت سیاسی دولت، زمینه را برای  ؛ضعیفتری دارند

بررسی اثر حمایت سیاسی  به (1422)نلیساری و آنوگراه . پذیرفته شدن این شرکتها در بورس های خارجی فراهم میکنند

درصد دولت بر شفافیت اطالعات و عملکرد شرکتها در کشور اندونزی پرداختند. نتایج این پژوهش، حاکی از آن بود که 

اما زمانی که از حضور سیاستمداران  ؛عات و نسبت بازده داراییها، رابطه مثبت و معنیداری داردلامالکیت دولتی، با شفافیت اط

گیری عملکرد  کیوتوبین به عنوان معیار اندازه ه شرکتها به عنوان معیار اندازهگیری حمایت سیاسی دولت و ازدر هیأت مدیر

عالوه بر آن، یافتههای پژوهش حاکی از آن بود که در رابطه بین درصد  .استفاده میشود، این روابط معنیدار نخواهد بود

بررسی رابطه بین به  (2980) رهنورد .عات دارای نقش میانجیگری استمالکیت دولتی و نسبت بازده داراییها، شفافیت اطال

ارتباط سیاسی و عملکرد مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج نشان داد بین ارتباطات 

رضایی و ویسی  .وجود داردسیاسی و نسبت بازده داراییها و نیز نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنیداری 

و تمرکز  به بررسی تاثیر ارتباط سیاسی با دولت بر رابطه بین تمرکز مالکیت و کیفیت گزارشگری مالی (2989) حصار

مالکیت و هزینة سرمایه سهام عادی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد در 

ست؛ حال آنکه در شرکتهای دارای روابط سیاسی لاآن ها متمرکز است، کیفیت سود با مالکیت شرکتهایی که ساختار

گسترده با دولت که ساختار مالکیت متمرکزی دارند، کیفیت سود پایین است. همچنین در شرکتهایی که ساختار مالکیت 

روابط سیاسی گسترده با دولت که ساختار متمرکزی دارند، هزینة سرمایه سهام عادی پایین است، ولی در شرکتهای دارای 

پویاییهای نرخ "در پژوهشی تحت عنوان  (1429) سولمن .بالا استمالکیت متمرکزی دارند، هزینة سرمایه سهام عادی 

بررسی واکنش بازار سهام نسبت به تغیرات ریسک سیاسی که توسط راهنمای  به "ریسک سیاسی بر نوسانات بازار سهام

بازار سهام توسعه یافته و در حال توسعه برای  80شده است، با استفاده از داده های ماهانه  کمی کشوری ریسک بینالمللی

پرداخت. نتایج این مطالعه نشان داد همانطور که ریسک سیاسی افزایش می یابد بازدهی سهام کاهش  1421تا  2890دوره 

نوظهور  با افزایش نوسانات ریسک سیاسی نوسانات اکثر بازارهایاما این تاثیر به گونه ای است که  ؛کند و بر عکس پیدا می

 .بیشتر از بازارهای توسعه یافته بوده است

سهام در کشورهای  و نهادی تعیین کننده توسعه بازار کلانعوامل اقتصاد "پژوهشی تحت عنوان  در( 1424)چریف و گزدر 

 کلانبررسی تاثیر محیط  به 2884-1448-شمال آفریقا در طول دوره کشور خاورمیانه و  20با استفاده ازداده های  "حوزه منا
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استفاده از دو روش داده های تابلویی و متغیر  اقتصادی و کیفیت نهادی بر توسعه بازار سهام پرداخته اند. این پژوهشگران با

خ بهره بر توسعه بازار سهام تاثیر می نقدینگی بازار سهام و نر ابزاری به این نتایج دست یافتند که سطح درآمد، نرخ پس انداز،

بانکی مکمل یکدیگر هستند. هچنین محیط نهادی که با شاخص ترکیبی  گذارند. نتایج همچنین نشان داد که بخش مالی و

 .به عنوان نیروی محرکه ای در ارزش گذاری بازار سهام ظاهر می شود ریسک سیاسی نشان داده شده است

به ارزیابی اثرات  "سرمایه گذاری مستقیم خارجی و ریسک کشوری"در مقاله ای با عنوان  (1448) همکارانویجا یاکومار و 

شاخص های ریسک کشوری معرفی  رتبه بندی ریسک کشوری بر جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی پرداخته اند. آن ها

در نظر گرفته اند. نتایج این مطالعه ( 2884-2888) ساله 24کشور و دوره زمانی  244شده توسط موسسه یورومانی را برای 

 .معناداری بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی داشته است ، اثرنشان می دهد که رتبه بندی ریسک کشوری

به بررسی  "تجاری عوامل تعیین کننده توسعه مالی: نهادها، آزاد سازی مالی و"پژوهشی با عنوان  در( 1448) اللهو حبیب  لاو

کشور  18آن ها از داده های  .هادی، باز بودن تجاری وآزاد سازی مالی روی توسعه بازار مالی پرداخته اندتاثیرات کیفیت ن

های تابلویی این مطالعه نشان می دهد که  استفاده کرده اند. نتایج تجزیه و تحلیل داده 2894-1442در طول دوره زمانی 

توسعه بخش بانکی و توسعه بازار سرمایه بوده است. باز  معناداری بر درآمد سرانه واقعی و کیفیت نهادی، عوامل تعیین کننده

است. همچنین نتایج تجربی نشان می دهد که اصالحات بخش مالی  بودن تجارت در ارتقای توسعه بازار سرمایه نیز موثر بوده

 عه بازار سهام نقش داشته است.دارد در حالی که آزاد سازی بازار سهام در توس داخلی تمایل به ترویج و توسعه بخش بانکی

بررسی ابعاد مختلف ریسک سیاسی وتاثیرات آن بر سرمایه گذاری "در پژوهشی تحت عنوان  (2982) پورفتحی وکبیری 

به ارزیابی تاثیرات ریسک سیاسی بر جریان های ورودی سرمایه گذاری مستقیم خارجی پرداخته و ابعاد  "مستقیم خارجی

و به  ای مختلف مورد توجه قرار داده اند. به واسطه رابطه تنگاتنگ ریسک سیاسی با سرمایه گذاریگوناگون آن را از زوای

دلیل گستردگی ابعاد و منابع آن، مطالعات به تنها چهار منبع ریسک سیاسی شامل؛ سیاست ها، نظام مالیاتی، فساد وتنش های 

ق، به جز فساد که تاثیرات چندان معنی داری بر سرمایه گذاری سیاسی محدود شد. نتایج نشان داد که از میان چهار منبع فو

مستقیم خارجی ندارد، سایر عوامل، جریان های سرمایه گذاری مستقیم خارجی را به شدت تحت تاثیر قرار می دهند. با توجه 

بر جریان های سرمایه  به موارد فوق، دولت ها به ویژه در کشورهای در حال توسعه، باید تاثیرات هر یک از این عوامل را

گذاری مستقیم خارجی مورد توجه قرار داده و با ایجاد محیطی مطلوب، مقدمات جذب شرکت ها و سرمایه گذاران خارجی 

به بررسی اثر  "تبیین توسعه ساختار بازار اوراق بهادار"در پژوهشی تحت عنوان  (2998)فتحی و همکاران  .را ایجاد نمایند

پرداخته اند. بدین منظور درآمد  2929-2988ادی بر توسعه بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی اقتص کلانمتغیر های 

اقتصادی و  کلانبه عنوان متغیرهای  کلانملی، نرخ سرمایه گذاری، سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد 

گرفته شده اند. نتایج تخمین نشان می دهد که درآمد  عمق و عرض به عنوان شاخص های توسعه بورس اوراق بهادار در نظر
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ملی و نرخ سرمایه گذاری بر عمق و عرض بورس اوراق بهادار اثر مثبت و معنادار دارد. همچنین سطح توسعه موسسات مالی 

به طور منفی و معنی داری بر عمق وعرض بورس اوراق بهادار اثر دارند. در توجیه نتایج به  کلانواسطه و بی ثباتی اقتصاد 

دست آمده می توان گفت که در ایران بخش بانکداری یا موسسات مالی واسطه در مقایسه با بورس اوراق بهادار با سرعت 

 ت پروژه های سرمایه گذاری جریان یافته استبیشتری توسعه یافته است ومنابع مالی بیشتری از طریق این موسسات به سم

تا  1442( تأثیر عدم اطمینان سیاسی را در تایلند مطالعه کردند. آنها بیان می کنند که از سال 1429) استیفارموت و لانگرام

ینان افزایش چشمگیری در میزان عدم اطمینان سیاسی وجود داشته است. جای تعجب نیست که افزایش میزان عدم اطم 1428

منجر به نوسانات اقتصاد تایلند شده و سپس بر نرخ رشد اقتصادی این کشور تأثیر منفی گذاشته است. عدم اطمینان سیاسی نه 

در کوتاه مدت و نه در بلندمدت به نفع نظام اقتصادی نخواهد بود. این می تواند باعث شود حجم سرمایه گذاری، ارزش 

آشکار شد، زمانی که مردم و سرمایه گذاران  1428یابد. شواهد این امر در سال واردات و صادرات و شاخص بورس کاهش 

به تغییر دولت از یک دولت ارتشی به یک دولت دموکراتیک اعتماد نداشتند. شاخص بورس در آن زمان به طور ناگهانی 

 میلیون کاهش یافت. 280444ر حدود کاهش یافت و ارزش بازا

 روش تحقیق

تحلیلی است و از نظر روش گرداوری اطلاعات در حوزه مطالعات کتابخانه ای قرار گرفته  -وصیفیروش تحقیق حاضر ت

 دانلود -1 تحقیقو اصطلاحات  یدیکلمات کل یبررس -2 :که مراحل به کارگیری روش کتابخانه ای بدین شرح بود است

یافته های  -0 و و سوال پژوهش قیاطلاعات مربوط به مسئله تحق ادداشتی -9 مقالهمرتبط با موضوع  یها نامه انیمقالات و پا

 بود. ابزار گرداوری اطلاعات فیش برداری و نتیجه گیری تحقیق بود.

 ی تحقیقیافته ها

 آیا ناارمی های سیاسی منجر به نوسان بازار مالی می شود؟

دهد و به اقتصاد  یم رییرفتار شرکت ها را تغ نیکند، بنابرا یم دیبه طور معمول رقابت را در بازار تشد یاسیس یها یناآرام

و  یاسیس تیعدم قطع نیب یبر وجود ارتباط منف یمبن ی( شواهد1422) ونی(. گولن و 1428و ژانگ  یرساند )دا یم بیآس

را  یمطالعات جی( نتا1448) نیپ-آ-( و جونگ1429) گایو و سنیکه آ یکردند، در حال انیب یدر سطح صنعت یگذار هیسرما

منجر به کاهش  ،یاسیمانند اعتراضات و خشونت س ،یاسینامطمئن س یدادهایرو شینشان دادند که نشان داده است که افزا

 کیکودتا را به عنوان  ری( تأث1442فوسو ) ،یجنوب یقایشود. در آفر یم یناخالص داخل دیتول یریبا اندازه گ یرشد اقتصاد

نشان داد. مشابه شواهد در  یدر رشد اقتصاد یمنف راتییکودتا را بر تغ ریمطالعه تأث نیکرد و ا ینامطمئن بررس-یاسیعامل س

 یآزمون شواهد نیبه کار بردند و ا یاسیس یآزمون ناکارآمد ریام را در تأث -( مدل گارچ1442) سیو پرا ویانگلستان، آستر

 رشد اقتصاد کشور است. دنیکش نییدر پا یعامل اساس یاسیس یرا نشان داد که ناکارآمد
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ها روز به روز به اخبار مربوط به  ییدارا متیرسد که ق یاست. به نظر م افتهیتسلط  یمال یبر بازارها رایاخ یاسیخبار سا

دهند. به عنوان مثال، بحران  یممکن است انجام دهند واکنش نشان م ایسراسر جهان انجام داده اند  یکه دولت ها ییکارها

 یکاهش بده یرا برا یتوافق 1422اکتبر  18در  ییاروپا استمدارانیکه س ی. هنگامدیریدر اروپا را در نظر بگ یتیحاکم یبده

که سهام فرانسه و  یدر حال افت،ی شیدرصد افزا 960تا  044 (S&P)به نصف اعلام کردند، شاخص استاندارد اند پورز  ونانی

هفته بعد،  لیدر اوا ورویحفظ منطقه  قوعاحتمال و شیدرصد رشد کردند که احتمالاً در واکنش به افزا 0از  شیآلمان ب

در مورد توافق اعلام کرد، سهام همه آن سودها را پس  یهمه پرس یبرگزار یقصد خود را برا ونانی ریکه نخست وز یزمان

ره ی. خافتی شیابتکار اعلام کردند، سهام دوباره به شدت افزا نیا امخالفت خود را ب یونانی استمدارانیس گرید یدادند. وقت

تواند فوراً صدها  یاست م گانیشیکه اقتصاد آن کوچکتر از م یکشور استمدارانیرسد که اظهارات س یکننده به نظر م

 ببرد. نیاز ب ای جادیدلار ارزش بازار را در سراسر جهان ا اردیلیم

استاندارد اند  یبند مثال، شرکت رتبه یبرجسته شده است. برا زیمتحده ن الاتینه تنها در اروپا بلکه در ا یاسیس نانیاطم عدم

ذکر  1422متحده در آگوست  الاتیا یدار خزانه یبده سابقه یکاهش ب یاصل لیدلا انیرا در م یاسیس نانیپورز، عدم اطم

متحده را احاطه کرده بود.  الاتیا یادی، ابهامات ز1422ر تابستان د یقانون یبده سقفبر  یاسیقبل از آستانه س یحت 2کرد.

مختلف نجات، اصلاحات وال  یکند، مانند طرح ها یم رییتغ 1449-1448 یدولت در طول و پس از بحران مال یها استیس

 یمال یبازارها یبرا یاسیس نانیاطمارتباط آشکار عدم  رغمیحال، عل نی. با ایبهداشت یو اصلاحات مراقبت ها تیاستر

 .میها دار ییدارا متیدر مورد اثرات آن بر ق یما اطلاعات کم ،یجهان

، زو و 1420)سلیمان و داگلیش،  شود یم استیس نانیاست که منجر به عدم اطم یاتیاز عوامل ح یکی یاسیس نانیعدم اطم

منجر به کاهش رشد  تواند یدر نوسان م یاسیس یها تیموقع تیبر عدم قطع یاقتصاد مبتن جه،یدر نت(. 1411همکاران، 

را در سراسر چرخه انتخابات  یبر نوسانات بازار مال یاسیس تیعدم قطع ری( تأث1420ملز ) (.1428 پور یشود )قل یاقتصاد

 نانیمربوط به انتخابات با عدم اطم نانی)افت( عدم اطم شیدهد که افزا ینشان م یتجرب یکرد. داده ها لیتحل ایفدرال استرال

 الاتیا یدر شرکت ها یگذار هیو سرما یاسیس نانیطمعدم ا نی( رابطه ب1428تر( همراه است. جنز ) نییبازار بالاتر )پا

دهد که  یمطالعه نشان م نیمتحده، ا الاتیا یالتیکرد. با در نظر گرفتن نامشخص بودن انتخابات فرماندار ا یمتحده را بررس

 نانیعدم اطم هدهد ک ینشان م نی. اابدی یدرصد کاهش م 0قم قبل از انتخابات به حدود با ر سهیدر مقا یگذار هیحجم سرما

( خاطرنشان کردند که 1414) وریو بوو یگذارد. به طور مشابه، سلم یم ریتأث یبر ارزش اقتصاد یاسیس یدادهایدر مورد رو

پس از افتتاح  یبخش ها در روزها نیمتحده داشت و ا الاتیصنعت ا نیبر چند یقابل توجه و متنوع ریانتخابات تأث جهینت

روند انتخابات  ن،یحساس است. علاوه بر ا یاسیس طینسبت به شرا یارزش اقتصاد گریعبارت د هب ؛واکنش نشان دادند اریبس

 یادکلان اقتص یها استیس یخود را برا یها ینیب شیگذاران پ هیسرما رایشود، ز یباعث ترس بازار م یجمهور استیر
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منجر به  زیانتخابات ن جهینت رامونیپ نانیاطم معد ،یطیمح نی(. در چن1429دهند )گودل و وهاما  یم رییسازند و تغ یم ندهیآ

دهد که  ینشان م نیشواهد از چ (.1424 دورنیو،دهد ) یرا کاهش م یشود که عملکرد تجار یناکارآمد م هیسرما صیتخص

که در  ییبا رهبران استان خود داشتند. به طور معمول، مشاغل تحت نظارت و آنها یشهر روابط قو-استان دیمقامات جد

لو و همکاران، ) گیرند یقرار م یاسیبودن س ینیب شیپ رقابلیغ ریتحت تأث شتریبسته واقع شده اند، ب یبا بازارها ییاستان ها

پرداختند. بر  یتجار یبده یمال نیبر تأم نیچ یتخصص اریبس یاسیس ستمیس ریتأث ی( به چگونگ1428) لیو وبای .(1428

را  یبده یمال نیرا حفظ کرده و نوسانات تام یبده یمال نیاز تام یشده سطوح متوسط فهرست یوکارها کسب ها، افتهیاساس 

 .کنند یهموار م شود، یم فیتضع یجهان یکه در طول بحران مال یاسیس نانیعدم اطم طیدر شرا

که  گذارد یم ریتأث یبر صنعت گردشگر یاسیس نانیکردند که چگونه عدم اطم ی( بررس1412) ویو ل نگیم ،یطور جالب به

 یها بلندمدت شرکت یکه عملکرد مال افتندی( در1412) ویو ل نگیدر ارزش شرکت تجربه کرد. م یکاهش قابل توجه

 یدهد که کاهش تقاضا باعث کاهش عملکرد مال یم شاناست. ن افتهیضد فساد کاهش  یها به دنبال تلاش یگردشگر

 ریدر حال توسعه تأث یبر صنعت سفر در کشورها یاسیس یدهد که چگونه آشفتگ یمطالعه نشان م نیشود. ا یشرکت ها م

 گذارد. یم

ه است. را برجسته کرد یبازار مال یو جنبش ها یاسیبودن س ینیب شیپ رقابلیغ نیدرک رابطه ب یاتیح تیاهم ریاخ قاتیتحق

 وانگ و بوترایت،گذاشته است ) یمنف ریتأث وانیبر ارزش سهام تا یتوجه طور قابل به یاسیس تیکه وضع دهد ینشان م ها افتهی

جابریان است ) یاسیس یدادهایرو ریتحت تأث یو عمان به طور قابل توجه نیسهام فلسط یارهابازده باز ن،ی(. علاوه بر ا1428

و  یقانون مدن یها ستمیبا س یتجار یها بانک دهد یکه نشان م یقبل قاتیبا تحق یکشور نی(. روش ب1428 و همکاران،

قانون  یها ستمیبا س یمعمول یها انککه ب یاست، در حال زیانتخابات کمتر مؤثر هستند، متما یها در طول سال یپارلمان

توجه را به  ها افتهی نیا یاسیس ینیب شیعدم پ جهی. نتکنند یتجربه نم ییرا در کارا یراتییو استاندارد تغ یجمهور استیر

 یتیریمد یاستانداردها دیاست که به تشد یبانک یها کننده میو مربوط به تنظ کند یبانک جلب م ییبر کارا یاسیاثرات جو س

را مورد  یبر بخش مال یاسیابهام س ریتأث ی( چگونگ1414(. به طور مشابه، احدادن )1412 دونگ و دوان،) کنند یفکر م

 مختلط مضر بود. یبانک ها یبرا ژهیانقلاب به و یاسیس یمطالعه قرار داد. آشفتگ

 یم یاسیس نانیکرده اند که عدم اطم انیبوده است. اکثر مطالعات ب یمطالعات تجرب لندیتا نهیدر زم یاسیس یها یریدرگ

 یدادهایبگذارد. مشخص شده است که رو ریتأث یو رشد اقتصاد یگذار هیحجم سرما یعنیتواند بر سطوح اقتصاد کلان، 

بیولیو و ) گذارد یم ریتأث یگذار هیو بازده سرما هیمت سهام در بازار سرمایو ق یگذار هیبر نوسانات سرما یاسیس ینانینااطم

؛ 1428و همکاران  ویل، 1420، لی و همکاران، 1421، جولیو و لوک 1428، جینز، 1441428؛ داربی و روی، 1442همکاران، 

 (.1448 نی؛ وانگ و ل1428؛ سافار و همکاران 1440و گوو  ی؛ م1428 یلو و با
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 گذارد؟ یم ریبازار تأث یها متیدولت بر ق یدر مورد اقدامات آت نانیاطم عدمآیا 

داشته باشد. به  یمثبت ریتواند تأث یم نانیعدم اطم نینشان دهد، ا ینشده واکنش مناسب ینیب شیپ یاگر دولت به شوک ها

دهد. در  یرا انجام م دهیچیپ یجراح کیچگونه  قاًیپزشک دق کی میکه از قبل بدان میعنوان مثال، ما معمولاً اصرار ندار

 ه،یروح نیخارج شود. با هم هیاست که از طرح اول دیمف طیجراح واجد شرا کی یبرا ،ینیب شیپ رقابلیغ طیصورت بروز شرا

 متیاز ق ها باور برساند که دولت نیرا به ا گذاران هیکه ممکن است سرما کنند یمشکل مداخله مها اغلب در مواقع  دولت

. ستیکاملاً قابل تنوع ن رایداشته باشد ز یمنف ریتواند تأث یم یاسیس تیعدم قطع گر،ید ی. از سوکنند یم تیحما ها ییدارا

 .دهد یرا کاهش م ها ییدارا متیق ل،یتنز یها نرخ شیتنوع عموماً با افزا رقابلیغ سکیر

 ریحاکم بر دولت قرار دارد. تأث استیس ریآن تحت تأث نیانگیکند که م یم یرویپ یتصادف ندیفرآ کیشرکت از  یسودآور

 افته،یتحقق  ی)صاحبان شرکت( با مشاهده سودآور ذارانگ هینامشخص است. هم دولت و هم سرما نیانگیبر م استیس نیا

که  ردیگ یم میتصم - ردیگ یم یاستیس میتصم کیدولت  ن،یمع یبرهه زمان کیکنند. در  یم ادی یزیب وهیبه ش ریتأث نیاز ا

 یها استیبالقوه را اتخاذ کند. س دیجد یها استیاز س کیاست، کدام  نیو اگر چن ریخ ایدهد  رییخود را تغ استیس ایآ

داشته  یمتفاوت راتیمختلف تأث یها استسی دارند انتظار عوامل – شوند یناهمگن در نظر گرفته م ینیشیعنوان پ بالقوه به دیجد

 یقبل ی: باورهاشوند یم یعاملان بازنشان یرخ دهد، باورها یمش خط ریی. اگر تغیقبل تیاز عدم قطع یباشند، با درجات مختلف

 .شوند یم نیگزیجا دیجد استیس ریدر مورد تأث یقبل یبا باورها یمیقد استیس ریدر مورد تأث

: رفاه شود یم ختهیبرانگ یراقتصادیو هم اهداف غ یخود، هم از اهداف اقتصاد یها استیس یریگ میدولت هنگام تصم

 یاسیمنافع( س ای) ها نهیاما هز رساند، یبه حداکثر م دهد، یانجام م یاجتماع زیر برنامه کیرا، همانطور که  گذاران هیسرما

 یگذاران نم هیسرما جهیها نامشخص هستند، در نت نهیهز نی. ای. خط مشردیگ یدر نظر م زیرا ن یمرتبط با اتخاذ هر مورد

منبع  یاسیس یها نهیدر مورد هز تیکند. عدم قطع یرا انتخاب م یاستیکنند که دولت چه س ینیب شیتوانند به طور کامل پ

 است. یاسیس نانیعدم اطم

شهروندان وسوسه  رایز کند، یم هیرا تغذ یاسیس یثبات یبه هم مرتبط هستند. بانک ب یاسیس یثبات یو ب یمال یبحران ها

را  یکمک مال میندارد، تصم یاقتصاد هیتوج میتصم نیکه ا کنند یدولت را سرنگون کنند و اگر فکر م کیکه  شوند یم

دولت  یبرکنار یبرا ییها زهیشهروندان انگ رایشود، ز یم یاسیس نانیطمباعث عدم ا یاسیس یها فی. تحررندیگ یم دهیناد

مجموعه  رایز دهد، یم شیرا افزا یاسیو س یمال یها یثبات یب شتر،یب یاسیس تیدارند. عدم قطع یپس از اعلام کمک مال

لذا . دابنی یم نهیدولت را به یارو برکن یها عملکرد بانک آن یبرا ییکه عوامل انتظارات عقلا دهد یم شیرا افزا ییپارامترها

را می توان در  گذارد یم ریبازار تأث یها متیدولت بر ق یدر مورد اقدامات آت نانیعدم اطم ایآبرای پاسخ به این سوال که 

 نتایج زیر گنجاند.
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 باشد. شتریب یاسیس یها فیهر چه احتمال تحر ابد،ی یم شیدر تعادل افزا یاسیبحران س کیاول، احتمال وقوع 

 یمال یها از بحران یرا که انتظارات ناش ییمجموعه پارامترها رایز دهد، یم شیرا افزا یمال یثبات یب یاسیس تیدوم، عدم قطع

 .دهد یم شیافزا شود، یدولت م یها و برکنار بانک یساز نهیدر واقع باعث به یاسیو س

 باشد. یخارج هندگاناز از دست دادن اعتماد وام د یممکن است ناش یاسیس یسوم، بحران ها

افتد که  یاتفاق م یزمان تیسرا ژه،یوجود داشته باشد: به و تیچهارم، اگر انواع کشورها با هم مرتبط باشند، ممکن است سرا

خود را در مورد نوع دولت خود به روز  یباورها گریمشابه د یکشور، شهروندان کشورها کیدر  یبحران بانک نیپس از اول

 یبانک یمال یدارد و کمک ها یکنند که دولت منافع شخص تیخود را تقو یممکن است باورها ن کار، آنهایکنند. با انجام ا

 (.1448)واگیراد،  ستیمطلوب ن یاز نظر اجتماع

 ایا محیط اطلاعاتی و ناهنجاری بازار تحت تاثیر عدم قطعیت سیاسی قرار می گیرد؟

 ،یقبل قاتیشود. در تحق یم یتمام شده سهام عاد متیدر ق یبازار سهام و باعث ناهنجار یعاد نیدر قوان یناهنجار

 مورد( 1448)و ژانگ  یو ش (1440) زاکسهام  متیق راتییگذاران در رابطه با تغ هیبازار از منظر رفتار سرما یها یناهنجار

در  یاسیس نانیو عدم اطم یاطلاعات طیقرار نگرفت، بحث مح یبررس مورد یقبل قاتیاما آنچه در تحق ؛قرار گرفت یبررس

تحت  ،یحسابدار یعلاوه بر استانداردها ،یشده توسط واحد تجار هیته یمال یبازار صورتها یناهنجار کی. است جادیا

 ؛است یتجار یواحدها یاسیاز عوامل مهم و قابل توجه روابط س یکی. ردیگ یقرار م یو خارج یعوامل مختلف داخل ریتأث

و تعرفه ها و  اتیکاهش مال ؛یخارج یآسان تر به منابع مال یدسترس مانند داشته باشد، یادیز دیتواند فوا یروابط م نیا رایز

شود. در عوض،  یباعث بهبود عملکرد شرکت م تیکه در نها یورشکستگ سکیرشد و کاهش ر یبهبود فرصت ها

 ارتباطات را با دولت به اشتراک بگذارند. نیا یایشرکت ها ممکن است مزا

خاص خود را  یها یژگیها و و یژگیشود که و یدر سطح جامعه، اقتصاد رابطه محور گفته م ینوع بافت اقتصاد نیبه ا

 یها شرکت یبرا یمهم یمنبع ارزش یاسیبر رابطه، ارتباطات س یمبتن یاقتصاد یها گفت که در نظام توان یم نیبنابرا ؛دارد

قابل  یارتباطات خود به راحت قیمنافع از طر ریو سا هیابع سرمامن ،یاسیروابط س یدارا یها روابط است و شرکت یدارا

سود کمتر، مخارج  میبالا، تقس یمانند اهرم مال ییامدهایتواند منجر به پ یم یاسیهستند. در مقابل، ارتباطات س یدسترس

که  کنند یاستدلال م. منتقدان (1422)خان و همکاران، شود  فیکمتر و عملکرد ضع یگذار هیمازاد سرما شتر،یب هیسرما

ارتباطات  یایکنند که به نوبه خود از مزا یم یسود کم قربان یرا برا یمنابع قابل توجه یاسیبا ارتباطات س ییشرکت ها

 یم انیب یاسیاقتصاد س هیراستا، نظر نیدر ا (1448)فان و همکاران، کند  یم فیکاهد و عملکرد شرکت را تضع یم یاسیس

 یتجار یواحدها ریمتغ یها یژگیبه منظور درک و یاسیو س یاجتماع ،یاقتصاد یگروه ها نیکند که درک روابط ب

 ،یاجتماع یدر حوزه ها رگذاریتاث یاز گروه ها تیحما یتنها برا یاطلاعات حسابدار ه،ینظر نیاست. بر اساس ا یضرور
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 نیکنند. بر ا لتوانند از آنها استفاده کنند و به نفع خود عم یکه صاحبان قدرت م یشود. اطلاعات یارائه م یو اقتصاد یاسیس

را به  یدارند درآمد گزارش شده از دوره جار لیآن شرکت ها تما رانیاساس، هر چه اندازه شرکت ها بزرگتر باشد، مد

شود، بکاهند.  یم لیشرکت بر آنها تحم یاسیس یها دگاهید لیکه به دل یاسیس یها نهیمنتقل کنند تا از هز یآت یدوره ها

 یو عملکرد شرکت م یتیحاکم ستمیس یسازوکارها فیمنجر به تضع یاسیارتباطات س شیزااف ،یاسیس هیدر رابطه با فرض

 تیو شفاف یگزارشگر تیفیو کاهش ک یمال یگزارشگر تیفیمنجر به کاهش ک یتیحاکم یها سمیمکان فیشود، تضع

دولت با ارائه ارز  زین اشود. در کشور م یم دیتشد یندگینما یو تضادها یعدم تقارن اطلاعات شیشود. افزا یم یاطلاعات

 کرده است. یریمحصولات آنها جلوگ متیق هیرو یب شیبزرگ از افزا یبه شرکت ها یدولت

 ؛شود یوارد بحث واردات نم میشکل مستق نیشود. دولت به ا یشرکت م نیشدن محصولات ا یباعث رقابت یاز طرف

 متیشود شرکت درآمد و ق یاست باعث م یاسیس هیفرض یبزرگ که به معنا یدولت و شرکت ها نیب یاسیرابطه س نیبنابرا

 نیبزرگ وارد ا یدهد. برعکس، اگر شرکت ها شیفزاسهامداران را ا یبازده تیدهد و در نها شیسهام خود را افزا

بازده  دیافتد که باعث نوسانات شد یمعکوس بازده اتفاق م انیدولت محروم شوند، جر تینشوند و از حما یاسیارتباطات س

 است. یاسیس نانیشود و نشان دهنده عدم اطم یشرکت ها م

 تیمواجه هستند. در واقع عدم قطع یاطلاعات طیدر مح نانیهمواره با عدم اطم رانیگذاران و مد هیسرما گر،ید یاز سو

 ،یاقتصاد یها تیفعال تیکالاها، موفق متیق راتییسهام، تغ متیق راتییاست. تغ یاقتصاد طیمح نفکیجزء لا یطیمح

 نانیتوان قبل از وقوع با اطم یهستند که نم یعوامل متعدد ریثتحت تأ یدست، همگ نیاز ا یشرکت ها و موارد یسودآور

وق العاده بازده و بازده، نوسانات ف یمانند همزمان یشود عوامل یدر بازار باعث م نانیکامل از آنها صحبت کرد. عدم اطم

و سهم آن در بورس  کتشر ندهیتواند بر آ یمولفه ها م نیپرخطر باشد. ا یاطلاعات طیمح کیمعادله نشان دهنده  یتعداد

 هیمانند مشارکت حداقل سرما یو فرد ینامطلوب جمع یامدهایپرخطر در بازار پ یاطلاعات طیمح کیبگذارد. وجود  ریتاث

 طیمح ن،یخواهد داشت. علاوه بر ا یرا در پ یو کاهش سود معاملات قیرق یمبادلات، بازارها یبالا یها نهیگذار، هز

تواند نشان  یگذارد. بازده سهام همزمان، نوسانات فوق العاده و تعداد معادلات م یم ریتأث امسه متیبر رفتار ق یاطلاعات

سهام با آنچه که در صورت وجود  متیشود قممکن است باعث  و ؛پرخطر و کم خطر باشد یاطلاعات طیمح کیدهنده 

 دیانتشار اطلاعات تشد یادر دوره ه ژهیاثرات نامطلوب به و نیا(. 1422)فخاری و نویی، باشد متفاوت باشد  دیاطلاعات با

کامل  یتواند منجر به فروپاش یحالت م نیباشد، در بدتر شتریرود منافع معامله گران آگاه ب یکه انتظار م یشود، زمان یم

گذاران  هیمنجر به اعتماد سرما یاطلاعات یبالا تیشرکت و شفاف یاطلاعات یبهبود فضا(. 1422خان و همکاران، ) شودبازار 

شرکت ها  رانیشود مد یباعث م زیمخاطره آم یاطلاعات طیمح کیشود.  یشده م قیسهام شرکت رق شیافزا جهیو در نت

 خود نداشته باشند. یحسابدار یخط مش ماتیتصم رییتغ ای تیریبه ادامه مد یلیتما
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عدم  جادیپرخطر باعث ا یاطلاعات طیمح کیمعنا که  نیدارد. به ا یاسیبر اعتماد س یمنف ریتأث یاطلاعات طیمح ن،یبنابرا

 یاطلاعات طیشود. هر چه مح یبازار سهام م یمنجر به ناهنجار یاسیس نانیعدم اطم گر،ید یشود. از سو یم یاسیس نانیاطم

 نیمطالعه به دنبال ا نیا ن،یبنابرا ؛تر است یبازار قو یو ناهنجار یاسیس نانیاطم معد نیداشته باشد، ارتباط ب یشتریب سکیر

بازار  یبر رفتار ناهنجار یمعنادار ریپرخطر، تأث یاطلاعات طیمح کی ریتحت تأث ،یاسیس نانیعدم اطم ایاست که بپرسد آ

در ارتباط با  رانیمد زهیگذارد، بلکه بر انگ یم ریتأثبنگاه ها  یمال تینه تنها بر وضع یاسیسهام دارد؟ امروزه روابط و نفوذ س

 یصورت ها تیفیدر ک یدار یباعث تفاوت معن تیگذارد. در نها یم ریتأث زین یمال یصورت ها هیو ته یمال یگزارشگر

 یزپرتلاطم امرو یایدر دن نیشود. همچن یم یاسیفاقد روابط س ینسبت به شرکت ها یاسیروابط س یدارا یشرکت ها یمال

 ییشدن مواجه هستند، توانا یو جهان یو به تبع آن تجارت جهان یو فناور یطیمح ریچشمگ راتییکه سازمان ها و جوامع با تغ

 اتیکننده ح نیتواند تضم یراه آنچه م نیاز ابهام قرار دارد. در ا یبه سطح مطلوب و مورد انتظار عملکرد در هاله ا یابیدست

است. با  تیفیوجود اطلاعات باک نیقدرتمند و کارآمد و همچن یتیریمد ستمیوجود س د،رو به رشد و رشد شرکت ها باش

شود  یهدف تلاش م نیبه ا یابیدست یهدف اکثر شرکت ها به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است و برا نکهیتوجه به ا

کارآمد  صیدر تخص یدیعامل کل کیدر دسترس بودن اطلاعات  ان،یم نی. در امناسب اتخاذ شود یها استیو س ماتیتصم

 نیا جیاست. نتا یگذاران ضرور هیسرما یبرا نهیبه یگذار هیسرما یها یریگ میتصم یبرا نیاست و همچن یدیمنابع تول

 باشد. دیدر اقتصاد مف یمال یتواند در کاهش وقوع بحران ها یمطالعه م

 نتیجه گیریبحث و 

 طیکه مح یطینشان داد که در شرا جیشد. نتا پرداخته یاسیس تیعدم قطع طیدر شرا یمال سکیر یبررس بهمطالعه،  نیا در

از اندازه شرکت بر رفتار نامنظم بازار مثبت و معنادار است. قبل از  یناش یاسیس نانیعدم اطم ریپرخطر است، تأث یاطلاعات

و معنادار بود و پس از  یرابطه منف نیو رفتار بازار، ا یاسیس نانیعدم اطم نیپرخطر بر رابطه ب یتاطلاعا طیمح ریتأث یبررس

آمار  یها یها و خروج داده ،یفیآمار توص جیرابطه مثبت شد. با توجه به نتا جادیپرخطر باعث ا یاطلاعات طیآن، مح

ها  سهام شرکت نیب زیتما یبرا یسهامداران دانش کاف یوقت هک افتیدر توان یم رها،یمتغ نیرابطه ب یو بررس قیتحق ،یاستنباط

در پاسخ به  دهد. یصنعت نشان دهند. معاملات بازار بازده سهام همزمان رخ م ایرا نداشته باشند و رفتار انبوه بر اساس صنعت 

 می توان بیان داشت آیا ناارمی های سیاسی منجر به نوسان بازار مالی می شود؟این سوال که 

اقتصاد دهد و به  یم رییرفتار شرکت ها را تغ نیکند، بنابرا یم دیبه طور معمول رقابت را در بازار تشد یاسیس یها یناآرام

 یم استیس نانیاست که منجر به عدم اطم یاتیاز عوامل ح یکی یاسیس نانیعدم اطم (.1428و ژانگ  یرساند )دا یم بیآس

. یافته دشو یمنجر به کاهش رشد اقتصاد تواند یدر نوسان م یاسیس یها تیموقع تیبر عدم قطع یاقتصاد مبتن جه،یشود در نت

در پاسخ به این سوال  گذاشته است یمنف ریتأث وانیبر ارزش سهام تا یتوجه طور قابل به یاسیس تیکه وضع دهد ینشان مها 
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شرکت  یسودآور می توان بیان داشت گذارد؟ یم ریبازار تأث یها متیدولت بر ق یدر مورد اقدامات آت نانیاطم عدمآیا که 

بر  استیس نیا ریحاکم بر دولت قرار دارد. تأث استیس ریآن تحت تأث نیانگیکند که م یم یرویپ یتصادف ندیفرآ کیاز 

برای . کند یم هیرا تغذ یاسیس یثبات یبه هم مرتبط هستند. بانک ب یاسیس یثبات یو ب یمال یبحران ها. نامشخص است نیانگیم

را می توان در نتایج  گذارد یم ریبازار تأث یها متیدولت بر ق یدر مورد اقدامات آت نانیعدم اطم ایآپاسخ به این سوال که 

 باشد. شتریب یاسیس یها فیهر چه احتمال تحر ابد،ی یم شیدر تعادل افزا یاسیبحران س کیاول، احتمال وقوع  زیر گنجاند.

 یمال یها از بحران یرا که انتظارات ناش ییمجموعه پارامترها رایز دهد، یم شیرا افزا یمال یثبات یب یاسیس تیعدم قطعدوم، 

ممکن است  یاسیس یسوم، بحران ها .دهد یم شیافزا شود، یدولت م یها و برکنار بانک یساز نهیدر واقع باعث به یاسیو س

 تیچهارم، اگر انواع کشورها با هم مرتبط باشند، ممکن است سرا باشد. یخارج نهندگااز از دست دادن اعتماد وام د یناش

 یکشور، شهروندان کشورها کیدر  یبحران بانک نیافتد که پس از اول یاتفاق م یزمان تیسرا ژه،یوجود داشته باشد: به و

 تیخود را تقو یکار، آنها ممکن است باورهان یخود را در مورد نوع دولت خود به روز کنند. با انجام ا یباورها گریمشابه د

ایا در پاسخ به این سوال که  .ستیمطلوب ن یاز نظر اجتماع یبانک یمال یدارد و کمک ها یکنند که دولت منافع شخص

بازار  یناهنجار کی می توان بیان داشت محیط اطلاعاتی و ناهنجاری بازار تحت تاثیر عدم قطعیت سیاسی قرار می گیرد؟

و  یعوامل مختلف داخل ریتحت تأث ،یحسابدار یعلاوه بر استانداردها ،یشده توسط واحد تجار هیته یمال یهاصورت

شرکت ها و  یسودآور ،یاقتصاد یها تیفعال تیکالاها، موفق متیق راتییسهام، تغ متیق راتییتغ ردیگ یقرار م یخارج

کامل از آنها صحبت  نانیتوان قبل از وقوع با اطم یهستند که نم یعوامل متعدد ریثتحت تأ یدست، همگ نیاز ا یموارد

معادله نشان  یبازده، نوسانات فوق العاده بازده و تعداد یمانند همزمان یشود عوامل یدر بازار باعث م نانیکرد. عدم اطم

بگذارد. وجود  ریو سهم آن در بورس تاث کتشر ندهیتواند بر آ یمولفه ها م نیپرخطر باشد. ا یاطلاعات طیمح کیدهنده 

 یها نهیگذار، هز هیمانند مشارکت حداقل سرما یو فرد ینامطلوب جمع یامدهایپرخطر در بازار پ یاطلاعات طیمح کی

 متیبر رفتار ق یاطلاعات طیمح ن،یخواهد داشت. علاوه بر ا یرا در پ یو کاهش سود معاملات قیرق یمبادلات، بازارها یبالا

پرخطر  یاطلاعات طیمح کیمعنا که  نیدارد. به ا یاسیبر اعتماد س یمنف ریتأث یاطلاعات طیمح ن،یبنابرا ؛گذارد یم ریتأث امسه

شود. هر چه  یبازار سهام م یمنجر به ناهنجار یاسیس نانیعدم اطم گر،ید یشود. از سو یم یاسیس نانیعدم اطم جادیباعث ا

 .تر است یبازار قو یو ناهنجار یاسیس نانیاطم معد نیداشته باشد، ارتباط ب یشتریب سکیر یاطلاعات طیمح

 و مآخذ منابع

. اثر ریسک اقتصادی، مالی و سیاسی بر ریسک و بازده بورس اوراق بهادار تهران. 2044کشاورز هادی، رضایی محمد. 

 .11اقتصاد پولی مالی، دوره جدید، سال بیست و هشتم. شماره 
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