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 چكیده

  اوراق   بورس  بر  سریعی  و  ملموس  تأثیر  دارد  پی  در  اقتصادی  هایدیدگاه  در  تغییراتی  سیاسی  مسائل  که  آنجا  از

  شده   نگاشته  مالی  تأمین  تصمیمات  بر  ژئوپلیتیک   ریسک  تأثیرگذاری  نحوه  هدف   با  پژوهش  این  گذارد،می  بهادار

  1393-1399  زمانی  یبازه   در  نظر  مورد  شرکت  34  به  مربوط  یشده   آوریجمع   اطلاعات  حاضر  پژوهش  در.  است

  از پژوهش روش و کاربردی پژوهش این. اندگرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد   Eviews 11 افزار نرم از استفاده با و

 و میانگین جمله از مرکزی هایشاخص   محاسبه با توصیفی  آمار بخش در هاداده . باشدمی همبستگی محتوا، نظر

  نرمال   آزمون  و  شده  انجام  متغیرها  مقدار  حداقل  و  حداکثر  معیار،  انحراف  قبیل  از  پراکندگی  هایشاخص   و  میانه

  از   تحقیق  متغیرهای  مانایی  بررسی  منظور  به   همچنین   گرفته،   قرار  بررسی  مورد   برا-جارک  آماره  طریق  از  بودن

  داده   و  دیتا  پولینگ  روش  از  ها،فرضیه  به  مربوط  مدل  تخمین  جهت  و  شده  استفاد  پرون  فیلیپس  واحد  ریشه  آزمون

 . است  شده  استفاده  پانل  های

 تأثیر  همچنین  گذارند،می  تأثیر  هاشرکت  مالی  تأمین  تصمیمات  بر  ژئوپلیتیک  هایریسک  داد  نشان  نتایج

 بدهی مالی تأمین مانند مالی تأمین مختلف هایاستراتژی  تحت مالی، تأمین تصمیمات بر ژئوپلیتیک هایریسک

  تأثیر   هاشرکت   مالی  تأمین  تصمیمات  بر  نیز  کشور  سطح  و  شرکت  سطح  عوامل  و  است  متفاوت  سهام  مالی  تأمین  و

 . گذارندمی

 ، تصمیمات تأمین مالی شرکت، بازار سرمایه ایران. (GPR)ژئوپلیتیک ریسک    هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

سیاسی از آنجا که  مسائلل سیاسی است. ئ ثیرپذیری از مساأهای بازار سرمایه هر کشور تیکی از مهمترین ویژگی

اکنون  هم  گذارد.یبهادار م ثیر ملموس و سریعی بر بورس اوراق أ های اقتصادی در پی دارد تتغییراتی در دیدگاه

ریسک سیاسی یک پدیده بسیار پیچیده و چند بعدی است که جامعه تجارت جهانی را به ویژه در مورد ارزیابی 

 (.  12010دقیق و مدیریت آن به شدت به چالش کشیده است)جکوبسن، 

شرکت سرمایهاینکه  چگونه  میها  مالی  تأمین  را  خود  در  گذاری  اصلی  مسائل  از  یکی  مالی پژوهشکنند  های 

 (.  1984،  2های بزرگ است)مایرز شرکت

های تأمین مالی را بررسی  های انجام شده در داخل و خارج کشور روشعلاوه بر این، بیشتر مطالعات و پژوهش

مهمکرده که  پژوهشاند  شامل  آنها  مایرز)ترین  گیلسون 1984های  جان 3(،  لانگ   4،  برگر 1990)5و  و    6(، 

باری 2002،  1998)7اودل  مان8(،  میهو 9،  رودریگز  10،  لمون 2008)11و  رابرتز  12(،  لین 2010)13و  و   14(، 

چاوا 2010)15پاراویزینی پورننَدام   16(،  اکبر 2011)17و  رحمان 18(،  ارمرود   19،  کورهلالج 2013)20و   ،)21(2016  ،)

نچیوا  22زورتیوا  چوی 2017)23و  سو   24(،  ابراهیمی2017)25و  و  زنجیردار  و  2009راد) (،  حجازی  ملانظری،   ،)

 ( است. 2015( و رضایی و سیاری)2014زاقرد و سلیمی آقالطفعلی)(، خدایی و له2010صحرایی)

های  هدف ما تدوین درک بهتر روابط ریسک مرتبط با سیاست)ریسک ژئوپولیتیک( و فعالیتدر ایـن مقالـه     

 تأمین مالی شرکت ها در بورس اوراق بهادر تهران است.                                   

بندی، محتوا و تأثیر تغییر سیاست غالباً منابع اصلی عدم قطعیت برای  های ناشی از زماناز آنجایی که شوک

ن است که آیا این ریسک  شود ایشوند، پرسشی که طبیعتاً بیدرنگ مطرح میمحیط کسب و کار محسوب می
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)برنانکه  خیر  یا  دارد  شرکت  مالی  تأمین  تصمیمات  بر  عمیقی  تأثیر  سیاست  با  دیکسیت1983،  1مرتبط  و    2؛ 

( و  2018( اخیراً مطرح شده کالدارا و لاکوویلو )4GPR(. همچنین، شاخص ریسک ژئوپلتیک )1994،  3پیندیک 

یز معیارهای مناسبی را برای ریسک مرتبط با سیاست ارائه  ( نICRGشاخص راهنمای ریسک بین المللی کشوری )

می نمایند. بسیاری از محققان و متخصصان، رفتارهای تأمین مالی شرکت را به دلیل پیامدهای عملی آنها برای  

و چانگ،    5اند )به عنوان مثال، سئو مدیریت شرکت و عملکرد شرکت و حتی برای کل اقتصاد مورد مطالعه قرار داده

ای که  های برجسته ادبیات بر شناسایی عوامل تعیین کنندهیکی از حوزه  .(2019،  8و یو  7سیوس   6؛ کارپاوی 0172

،  9کنند، متمرکز شده است )اندرسون و همکارانهای تأمین مالی خود هدایت میها را برای انتخاب استراتژیشرکت

 (.2017؛ لی و همکاران،  2016و همکاران،    12؛ سان 2015،  11و اوزتکین 10؛ یور2003

ریسک سیاسی به دنبال تکامل تدریجی تئوری اقتصادی در اوایل قرن بیستم در بیشتر کشورهای صنعتی  

های داخلی و  ها، درگیریالمللی به وجود آمد. جنگدنیا، از رویدادهای سیاسی و شرایط نامطلوب در امور بین 

نیاز هستند. ریسک سیاسی اشاره به تغییر  ای ایجاد بی ثباتی سیاسی پیشحملات تروریستی خارجی همگی بر

گیری مجدد محیط کسب و کار در یک کشور منجر  شود که به شکلداشته و تغییر، اغلب توسط دولت ایجاد می

 می شود.  

داده استخراج  با  حاضر  شرکتپژوهش  از صنعتهای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  های 

به بررسی نحوه تأثیرگذاری    1399لغایت    1393شیمیایی،نفت و غذایی)به استثنای گروه قند وشکر(، از سال  

پردازد. در ادامه به ادبیات پژوهش،روش شناسی،آزمون فرضیه ها میریسک ژئوپلیتیک بر رفتار تأمین مالی شرکت

 شود. ها ونتایج ،پرداخته می

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

 سک ژئوپلیتیک ری

های سیاسی دهد که یکی از عوامل خارج از بازار سرمایه که بر آن اثرگذار است فعالیتمطالعات تجربی نشان می

است. در زمینه تأثیرتحولات سیاسی بر روی بازار سهام مطالعات متعددی صورت گرفته است که در این چارچوب  

و همکاران، کریستنسن، کونراد و همکاران، دوگالسون آماتور،    توان به چائو و راتاپورن، دیسومساک،جان چانگمی

فلورس، ریاحی و همکاران، زارع و همکاران، کشاورز حداد و حیدری، قالیباف اصل و کلبری اشاره کرد. بازار سهام  
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  های اقتصادی واکنش ایران نسبت به انواع رویدادهای سیاسی داخلی و خارجی و نیز مذاکرات برای رفع تحریم

 (.  1400دهد)زارع،  قابل ملاحضه ای نشان می

ایران باتوجه به تحولات بین  1400هاشم زارع) (، با بررسی عدم اطمینان سیاسی و نوسانات بازار سهام در 

ای و نیز تحولات سیاسی های مختلف مذاکرات هستهالمللی، آشکار کرد که در چارچوب الگوی گارج نامتقارن دوره

 دهد. ازار سهام تأثیر مستقیم و معناداری را نشان میای بر شاخص ب منطقه

نقش ریسک مرتبط با سیاست از جمله ریسک ژئوپلیتیکی و ریسک سیاسی در تاثیرگذاری بر اقتصاد واقعی  

؛ لی و 2015،  4؛ آپرجیس 2013،  3و راتی  2؛ کانگ2009،  1به خوبی در ادبیات مربوطه شناسایی شده است )بلوم 

 (.   2019و همکاران،    6؛ پانگ 2019و همکاران،    5؛ گوپتا 2018؛ لی و لی،  2017همکاران،  

  ریسک   معیارهای  تمام  که  دهدمی  نشان  (،2022و همکاران،    7تجربی)کازی   تحقیقات  انگیزی،شگفت   طور  به

  صعودی   بازار  به  نزولی  بازارهای  از(  قرضه  اوراق  و  سهام  از  اعم)هایگذاری سرمایه   به  را  مثبتی  هایشوک    ژئوپلیتیکی

  نوسانات  و  تجاری  بازده  دو  هر  برای  نمونه  در  توجهیقابل  بینیپیش  قدرت  ژئوپلیتیکی  هایریسک  .کنندمی  منتقل

  ثابت   پارامتر  هایتکنیک  توسط  ناپایداری،  وجود  صورت  در  تواندمی  که  دارند،  فرعی  دوره  هزاران  طول  در   قیمت

  (، 2022و همکاران،    9سپنی  8)اوگوژن   تجربی نتایج  کلی،  طور  به  پانل  های  داده  از  استفاده  با.  نشود  ثبت  استاندارد

  سازی متنوع   اهداف  برای  گذارانسرمایه  توسط  باید  ژئوپلیتیکی  خطرات  معرض  در  گرفتن  قرار  که  دهدمی   نشان

 شود.   گرفته  نظر  در  تجاری  هایموقعیت   به  ورود  هنگام  در  ریسک

و    10)فوئد ساداوی   شود،می   اوکراین  در  گندم  گسترده  تولید  از  مانع  اوکراین  و  روسیه  درگیری  که  آنجایی  از

  آنها . کردند بررسی را ضروری غذایی کالاهای قیمت و ژئوپلیتیک ریسک بین هایبحران  رابطه (،2022همکاران، 

  قیمت  ذاتی صدای و سر بالای سطوح توسط  شده پنهان الگوهای شناسایی برای  وضوحی چند تحلیل   و تجزیه از

 ژئوپلیتیکی عوامل با طرفه یک  علی رابطه یک که داد نشان های آنهایافته استفاده نمودند. بحران طول در کالاها

 گذارد. می  تأثیر  غذایی  مواد  قیمت  بر  توجهی  قابل  طور  به

  پنج   بین  پویا  پیوند  بر  ژئوپلیتیکی  ریسک  تأثیر  مطالعه  برای  GARCH-MIDAS  مدل  (، از2022زو گانجون)    

  به  ژئوپلیتیکی،  عمل  ریسک  ویژه  به  ژئوپلیتیکی،  ریسک  که  های پژوهش نشان دادیافته.  کردند  استفاده کالا  بازار

  بازارهای   خالص  سرریز  بر  تأثیرات  آن،  از  مهمتر  و.  گذارد  می  تأثیر  کالا  بازارهای  کلی  پیوستگی  بر  توجهی  قابل  طور

  و(  GPR)   ژئوپلیتیکی  ریسک  بین  ارتباط  (،2022و همکاران)  11آفس سالیساب .  است  متفاوت  مختلف  کالاهای

دریافتند  کردند.  بررسی  را  نوظهور  اقتصادهای  در  سهام  بازار  نوسانات   به  نوظهور  سهام  بازار  نوسانات  که  آنها 
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  خارج   هایبینیپیش   عمل،  به  مربوط  GPR  شاخص  اگرچه  دهد،می   نشان  تریمثبت  واکنش  ژئوپلیتیکی  هایریسک

 دهد. تهدید ارائه می  با  مرتبط  GPR  به  نسبت  را  بهتری  نمونه  از

با سیاست)ریسک           بر رفتار سرمایه گذاری شرکت ها، تاثیر ریسک مرتبط  با مطالعات متمرکز  در مقایسه 

ژئوپلیتیک(، بر فعالیت تأمین مالی چندان مورد توجه محققان دانشگاهی قرار نگرفته است. با تاکید خاص بر نقش  

اینکه تصمیمات اهرمی شرکت همبستگی منفی ( شواهدی یافتند دال بر  2009و همکاران )  1ریسک سیاسی، باوم 

با ریسک سیاسی دارد. مطالعات پیشین نشان دادند که ریسک های مرتبط با سیاست و اقتصادی احتمالاً اصطکاک  

بازار مالی را افزایش داده و لذا بر هزینه تامین مالی خارجی تاثیرگذار هستند. این اثرات عبارتند از: صرف ریسک  

و   5(، و ریسک نکول )گیلکریست 2014و همکاران،  4(، هزینه بدهی )فرانسیس 2013، 3و ورونسی  2سهام )پاستور 

( نشان دادند که ریسک سیاسی بر رفتارهای اهرمی 2017(. در یک مقاله دیگر، لی و همکاران )2014همکاران،  

تبط با سیاست تأثیر معنی داری بر  رود که ریسک مرگذارد. بنابراین انتظار میدر صنعت بانکداری آمریکا تأثیر می

های ما مکمل ادبیات مربوط به نحوه  ها داشته باشد. در این راستا، تجزیه و تحلیلتصمیمات تأمین مالی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق  ها برای شرکتتاثیرگذاری ریسک ژئوپلیتیک بر تصمیمات تأمین مالی شرکت

 باشد. بهادار تهران می

 

 ات تأمین مالی شركت ها تصمیم

مین مالی گفته أآوری و افزایش منابع مالی یا سرمایه ای برای هر نوع مخارج، تبه فرآیندی که به دنبال ایجاد، جمع

مالی، سرمایه تأمین  از  و  می شوند. هدف  اقتصادی  نیازهای  برطرف کردن  و  گذاری، سودآوری، کاهش ریسک 

)بهروز ملا  شودانجام می  ها از دو طریق حقوق صاحبان سهام و بدهی ت تامین مالی شرک  اجتماعی بنگاه اســت.

 (.1399حسینی،  

دلایل تصمیمات تأمین مالی شرکت ها در بسیاری از تحقیقات نظری و تجربی به طور گسترده مورد بررسی  

،  6ریه موازنه )میلر قرار گرفته که با یافته های مختلفی همراه بوده است. نظریه ساختار سرمایه سنتی، از جمله نظ

(، شناختی  1984 ،8و مجلوف   7(، و نظریه سلسله مراتبی )مایرز 1976(، نظریه نمایندگی )ینسن و مکلینگ،  1977

ویژگی نقش  از  میرا  فراهم  ها  شرکت  مالی  تأمین  تصمیمات  بر  تأثیرگذاری  در  را  شرکت  سطح  آورند.  های 

اندازه شرکت، فرصت های رشد، و ظرفیت سوددهی های مدیدی است که  پژوهشگران و فعالان مدت دریافتند 

ارتباط تنگاتنگی با تامین مالی شرکت ها دارند. درباره اثرات اندازه شرکت، نظریه موازنه اظهار می دارد که شرکت  

تر با دسترسی نسبتاً آسان تر به بازارهای  های بزرگ تمایل به کاهش هزینه های ورشکستگی و پرتفوی متنوع

 
1 Bavem 
2 Pastor 
3 Verunsi 
4 Feransis 
5 Gilkerist 
6 Miller 
7 Myers 
8 Majluf, N 
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دارد که احتمال اندکی وجود دارد که شرکت های بزرگ با مشکل  تباری دارند. نظریه سلسله مراتبی نیز بیان میاع

عدم تقارن اطلاعاتی مواجه شوند. بر اساس عبارت فوق، پیش بینی می شود تاثیر اندازه شرکت بر تامین مالی 

؛  1995،  2و زینگالس   1ا نشان می دهند )راجان شرکت مثبت باشد. تحقیقات تجربی پیشین نیز یافته های همسانی ر

 (. 2019،  8و یو  7؛ کارپاویسیوس 2018و همکاران،    6؛ دانگ 2017و همکاران،    5؛ پیندادو 2015،  4و کانداکر   3اسلام 

کنند اما غالباً تاکید دارند  اگر چه مطالعات فوق الذکر به درک ما از تصمیمات تأمین مالی شرکت کمک می

ها در هنگام انتخاب ساختار  ها برای شرکتعوامل سطح کشوری شامل شرایط اقتصاد کلان و عدم قطعیت آنکه 

( به ارزیابی اهمیت طیف وسیعی از عوامل تأثیرگذار در تصمیمات  2009سرمایه خود هستند. فرانک و گویال )

د. نتایج تجربی آنها آشکار نمود  پرداختن 2003لغایت  1950اهرمی شرکت های غیرمالی در آمریکا در سال های 

( و تورم مورد انتظار افزایش می یابد. برای مثال، دیوالی و شائو  GDPکه اهرم شرکت با رشد تولید ناخالص داخلی )

ضمن ارزیابی   2009الی    2007( با تمرکز بر موسسات مالی در آمریکا در طی دوره بحران مالی جهانی  2014)

تأثیر مثبت و معنی  GDPگیری نمودند که رشد قدینگی بر وامدهی بانک ها نتیجهنحوه تاثیرگذاری شوک های ن

( به ارائه نتایج تجربی در حمایت از اثر بازدارنده عدم  2009ها دارد. باوم و همکاران )داری بر رفتار وامدهی بانک

 قطعیت های ویژه و اقتصاد کلان بر شرکت های غیرمالی آمریکا پرداختند. 

های شرکت به عنوان یک عامل تعیین کننده در صه، مطالعات موجود عمدتاً بر اهمیت ویژگیبه طور خلا

تأمین مالی شرکت تاکید دارند. در حالی که تجربیات اخیر بر نقش عوامل سطح کشوری در تأثیرگذاری بر فعالیت  

اهرم شرکت نسبتاً اندک    نمایند، شواهد تجربی مربوط به رابطه بین ریسک سیاسی وهای تأمین مالی تاکید می

است.  است. به علاوه، ریسک ژئوپلیتیک ناشی از تغییرات سیاسی، هنوز هیچ گونه شناخت مناسبی را ایجاد نکرده

مطابق دانسته های ما، فقدان نسبی آثار تجربی که به تجزیه و تحلیل تاثیر شوک های ناشی از سیاست بر تصمیمات  

د دارد. بنابراین، پژوهش ما ضمن پر نمودن شکاف موجود در ادبیات، به نکاتی تامین مالی شرکت ها بپردازند وجو

 پردازد. های پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران از ریسک ژئوپلیتیک میدر مورد تاثیر پذیری تامین مالی شرکت

 

 روش شناسی پژوهش 

-1399ی زمانی  در جامعه آماری در بازهشرکت مورد نظر    34ی مربوط به  آوری شدهدر این پژوهش اطلاعات جمع

محاسبه و با   Excelآوری شده با استفاده از نرم افزار های جمع مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. داده 1393

 اند.  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته   Eviews 11نرم افزار  
 

 
1 Rajan, R 
2 Zingales, L 
3 Eslam 
4 candaker 
5 Pindado 
6 Doung 
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 آمار توصیفی 

های توصیفی است. هدف از  ها و محاسبه شاخصه دادهاولین گام در تحلیل آماری تعیین مشخصات خلاصه شد

باشد تا مقدمات تحلیل آماری فراهم ها میاین تحلیل شناخت روابط درونی متغیرها و نشان دادن رفتار آزمودنی

 (.  1370شده و خصوصیات توصیفی برای تحلیل بیشتر آشکار گردد )هومن 

 
 فهرست  متغیرها، تعاریف و منابع داده

 منبع تعریف  متغیر

 CSMAR کل دارایی ها/ جریان های تامین مالی حقیقی ( AFتامین مالی حقیقی )

 CSMAR کل دارایی ها/ تامین مالی بدهی  ( DFتامین مالی بدهی ) 

 CSMAR کل دارایی ها/ تامین مالی با سرمایه  ( EFتامین مالی سرمایه )

 2018کالدرا و یکولو،  ژئوپلتیک، شاخص بیشتر یعنی ریسک بیشتر تخمینی از ریسک  ( GPRریسک ژئوپلیتیک )

 CSMAR کل دارایی ها / جریان نقدی خالص  ( CFجریان نقدی )

 ( qکیو توبین )
ارزیابی فرصت سرمایه گذاری، تخمین زده شده بر اساس نسبت  

 ارزش بازاری سرمایه به ارزش دفتری دارایی های کُل 
CSMAR 

 CSMAR تخمینی از فرصت رشد، بر حسب درصد تغییرات فروش  ( SGرشد فروش )

 CSMAR لگاریتم طبیعی دارایی های کُل  (Sizeاندازه شرکت ) 

 CSMAR دارایی کل / سود خالص  ( ROAبازده دارایی ها )

 CSMAR درصد تغییر در شاخص قیمت مصرف کننده ( INFتورم ) 

 GDP CSMARنرخ رشد  GDP  (GDP )رشد 

 

های پراکندگی از  های مرکزی از جمله میانگین و میانه و شاخصها در این بخش با محاسبه شاخصدادهتحلیل  

 قبیل انحراف معیار، حداکثر و حداقل مقدار متغیرها انجام شده است.  

 
 : آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق  1جدول 

 مینیمم ماكزیمم میانه میانگین متغیر 
 انحراف

 معیار
 كشیدگی چولگی 

 تعداد 

 مشاهده 

AF 0.086957 0.070420 0.359736 -0.09146 0.064049 1.407610 6.044494 238 

CF 1.819898 1.466177 8.234757 1.042390 1.078825 3.051886 13.68312 238 

DF 0.631184 0.620158 4.002704 0.147567 0.326520 5.256197 51.85273 238 

EF 2.281844 1.928705 14.55623 0.268676 1.395014 3.937536 29.16089 238 

GDP 5.062107 5.076189 5.199275 4.909053 0.092621 -0.2269 1.963520 238 

INF 23.06975 21.10000 41.20000 9.000000 13.55210 0.128341 1.183586 238 

GPR 45.71429 55.00000 66.00000 21.00000 16.57671 -0.26941 1.390996 238 

Q 0.964987 0.624185 14.76855 0.000364 1.230817 6.619412 69.00953 238 

ROA 0.118988 0.100440 0.705162 -1.06325 0.188594 -1.2884 12.35275 238 

SG 0.284117 0.173308 6.111728 -0.62386 0.623480 4.911924 40.30522 238 

SIZE 14.36003 13.98534 18.68072 10.78454 1.561151 0.496470 2.829655 238 
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 آزمون نرمال بودن متغیرهاي پژوهش  

گردد. در  منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده میدر انجام این پژوهش، به

گیرد. اگر سطح معناداری آماره این  برا مورد بررسی قرار می-جارکمطالعه حاضر آزمون نرمال بودن از طریق آماره  

-شود. نتایج آزمون جارکها پذیرفته میباشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر  05/0آزمون بزرگتر از  

 ارائه شده است.   2را برای متغیر وابسته در جدولب

 
 تحقیق برا متغیر وابسته -: آماره جارک 2جدول  

 AF DF EF آزمون نرمالیته

برا - جارک  170.5112 24762.90 7401.889 

 0.000000 0.000000 0.000000 معنی داری 

 238 238 238 تعداد مشاهده 

 

،  0/ 05با توجه به کوچکتر بودن مقدار معناداری آماره جارک برا متغیرهای وابسته، از سطح معناداری    2در جدول  

  تعداد   و  ،( N>30)  نمونه  حجم  بودن  بزرگ  به  عنایت  پژوهش با  این  باشند. درمتغیرها نرمال نمیگردد  مشخص می

  پایه   حجم  چه  هر  که  گرفت  نتیجه  توانمی   مرکزی  حد  قضیه  از  گیریم؛می  بهره  مرکزی  حد  قضیه  از  بالا،  مشاهدات

  توزیع   به  شده  برداری  نمونه  جوامع  میانگین  توزیع  و  کمتر  هانمونه  بین  واریانس  باشد،  بزرگتر  برداری  نمونه  در

 و   بدری )یابد  می  افزایش(  n)  تکرارها  تعداد  افزایش  با  نظر  مورد  توزیع  بودن  نرمال  و  شودمی  ترنزدیک  نرمال

 (. 1389عبدالباقی،  

 

 تحقیق مدل

ابزار بکار رفته برای  ها،  فرآیندهای تجزیه و تحلیل اطلاعات با توجه به نوع تحقیق، مساله تحقیق، ماهیت فرضیه

 (.  310-311، صص  1378باشند. ) خاکی ،  آوری اطلاعات و... متفاوت میجمع

 
 

 آزمون مانایی متغیرها )ریشه واحد(:

از  متغیرهای  مانایی  بررسی  منظوربه استفاده    پرون  فیلیپس  واحد  ریشه  آزمون  تحقیق  برای متغیرهای تحقیق 

داده از  استفاده  میهای  گردید.  رگرسیوننامانا  به  منجر  روش  . شود  1کاذب  تواند  شرایطی،  چنین  در  های  لذا 

 2Rدار بوده و دارای  شود که همه ضرایب آن معنیرگرسیون استاندارد منجر به یک رگرسیون با ظاهری خوب می 

 
1 Spurious regression 
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پرون برای متغیرهای  بالایی خواهد بود اما در اصل یک رگرسیون کاذب است. نتیجه آزمون ریشه واحد فیلیپس  

 مدل مورد بررسی در ذیل آمده است. 

 
 پرون  :  بررسی مانایی فیلیپس3جدول 

 متغیر
 آزمون فیلیپس پرون 

 نتیجه آزمون
 معنا داري آماره

AF 171.253 0.0000  مانا 

CF 149.623 0.0000  مانا 

DF 123.334 0.0000  مانا 

EF 195.910 0.0000  مانا 

GDP 149.861 0.0000  مانا 

PR 94.5406 0.0184  مانا 

Q 110.488 0.0009  مانا 

ROA 111.184 0.0007  مانا 

SG 98.5763 0.0091  مانا 

SIZE 107.230 0.0017  مانا 

 

باشند بنابراین در  می  05/0نشان دهنده این است که مقدار معناداری متغیرها کمتر از سطح خطای  3نتایج جدول  

 باشند.  سطح مانا می
 

 هم خطی متغیرها  

خواهد بود    1است زیرا ضریب همبستگی هر متغیر با خودش برابر    1قطر اصلی برابر  همانطور که مشخص است  

می   - 1+ و  1دهد. مقدار ضریب همبستگی بین  سایر عناصر، ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل را نشان می

نزدیک باشد    1رابطه خطی بین دو متغیر ضعیف است و هرچه که به  باشد هرچه این ضزیب به صفر نزدیک باشد،  

قدر  مقدار  گردد که بیشترین  (. مشاهده می1394گفته می شود که دو متغیر رابطه قوی با هم دارند. )سوری،  

محاسبه شده است و این نشان دهنده این    483/0  مقدار  با  برابر  توضیحی  ی بین متغیرهایهمبستگ  یبضرمطلق  

 بین متغیرهای توضیحی هم خطی بالایی وجود ندارد.   است که
 

 توضیحی  متغیرهاي همبستگی ضریب مطلق قدر : مقدار 4جدول
 CF GDP INF GPR Q ROA SG SIZE 

CF 1.000        

GDP 0.193 1.000       

INF 0.031 0.483 1.000      

GPR 0.146 0.438 0.427 1.000     

Q 0.018 0.151 0.021 0.077 1.000    

ROA 0.131 0.138 0.050 0.114 0.279 1.000   

SG 0.036 0.160 0.008 0.120 0.433 0.199 1.000  

SIZE 0.184 0.059 0.046 0.081 0.124 0.322 0.010 1.000 
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 هاي پژوهش بررسی فرضیه

 آزمون تشخیص مدل:

  شود،   استفاده  تلفیقی  هایداده  روش  از  یا  شود  استفاده  دیتا  پولینگ  روش  از   باید  اینکه  بین  تشخیص  برای  ابتدا

با توجه به فرض ثابت بودن ضرایب متغیرها، آیا عرض از مبدا در تمامی   . شودمی   لیمر( محاسبه  Fچاو )   آماره

 از آزمون زیر استفاده می کنیم:    Panel  و    Pooledبه طور کلی برای انتخاب از میان مدل    .ها ثابت است یا خیرسال
 

{
𝐻0: 𝛼1 = 𝛼2 = 𝛼3 = ⋯ = 𝛼𝑡−1        تمام عرض  از  مبداها  با  هم برابرند (pooled  مدل)                    

𝐻1: 𝛼𝑖 ≠ 𝛼𝑗                                         حداقل یکی از  عرض  از  مبداها  با  بقیه متفاوت  است (panel  مدل)
 

 

است پس فرضیه    05/0خطای    معناداری در مدل اول و سوم بزرگتر از سطحمقدار    گردد  می  مشاهده  5طبق جدول

شود و تخمین با  های تلفیقی است رد نمیکننده ترجیح روش پولینگ دیتا بر روش دادهصفر این آزمون که بیان

پولینگ داده می   دیتا  روش  نمود.  ترجیح  لحاظ  معادله  برای  مبدأ  از  نباید عرض  و    مشاهده   5طبق جدولشود 

سطح  گرددمی از  کوچکتر  دوم  مدل  در  معناداری  که    05/0خطای    مقدار  آزمون  این  صفر  فرضیه  پس  است 

 تلفیقی  هایشود و تخمین با روش دادههای تلفیقی است رد میکننده ترجیح روش پولینگ دیتا بر روش دادهبیان

 شود و باید عرض از مبدأ برای معادله لحاظ نمود. ترجیح داده می   (panel مدل  )

 
 لیمر F: نتایج آزمون  5جدول

 نتیجه معناداري  درجه آزادي  لیمر F  آماره  متغیر وابسته

AF 0.421745 (33,196) 0.9978  مدل( پنل دیتاpanel ) 

DF 7.184285 (33,196) 0.0000  مدل( پنل دیتاpanel ) 

EF 1.231158 (33,196) 0.1945  مدل( پنل دیتاpanel ) 

 

 تخمین مدل با اثرات ثابت یا تصادفی:

، مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی آزمون گردد. برای این  (panelتلفیقی )  هایداده  مدلبایست در  حال می

 شود.کار از آزمون هاسمن استفاده می 

 اثرات ثابت 

های تلفیقی، بر این فرض استوار است که اختلافات بین واحدها  بندی کردن مدل دادهفرمولیک روش متداول در  

 باشد. توان به صورت تفاوت عرض از مبدا نشان داد. در واقع برای هر ضریب، عرض از مبدا متفاوت میرا می

 اثرات تصادفی

ین صورت نباید عرض از مبداها را مشروط و  نهایت افراد. در انهایت تصمیم تشکیل شده است نه از بیجامعه از بی

کند جزء ثابت  ها را جمله تصادفی بنامیم نه ثابت. روش اثرات تصادفی فرض میمقید بدانیم یعنی بهتر است که آن



 و همکاران  يذوالفقارخان نينسر/  رانيا  هياز  بازار سرما   يشرکت ها: شواهد  يمال  نیو رفتار تأم کیتیژئوپل  سکير 

 1404 پائیز  / 55پیاپي  / 14دوره  219

مشخص کننده مقاطع مختلف به صورت تصادفی بین واحدهای مختلف توزیع شده است.  با معرفی این دو روش  

های مذکور را استفاده کنیم که برای  ن است که در عمل ما بایستی کدام یک از روشآید ایسوالی که پیش می

 شود. تصمیم گیری از آزمون هاسمن استفاده می

 باشد: آزمون این فرض به شرح ذیل می

{
𝐻0 = مدل  اثرات  تصادفی

𝐻1 =      مدل  اثرات  ثابت 
   

 

  صفر   فرضیه  است،  ترکوچک  05/0  خطای  سطح  ازهاسمن در مدل دوم    آزمون  معناداری  مقدار  اینکه به  توجه  با

 . شود  زده  تخمین  ثابت  اثرات  از  استفاده  با  باید  مدل  و  شده  رد  تصادفی  اثرات  روش  به  معادله  تخمین  بر  مبتنی

 
 هاسمن  آزمون نتایج:  6جدول

 نتیجه معناداري  درجه آزادي  هاسمن  آماره وابسته ریمتغ

AF  ---  ---  --- دیتا  پولینگ 

DF 50.850134 8 0.0000 ثابت  اثرات 

EF  ---  ---  --- دیتا  پولینگ 

 

 

 همبستگی خود تخمین مدل:آزمون

  باشدیآماره آزمون م ، یک1واتسن -ینآماره دورب است.  رگرسیون کلاسیک فروض یکی از  همبستگی خود آزمون

اند(  جدا شده یکدیگرمشخص از  3ی زمان یرکه با تاخ یریمقاد ین)رابطه ب 2یوجود خود همبستگ یبررس یکه برا

که آستانه    یگیردقرار م  (4تا    0)  ینهمواره ب  مارهآ  ینگردد. مقدار ایاستفاده م  یونرگرس  یل ها در تحلقیماندهبا  ینب

که   باشدیم یآماره نشانگر عدم وجود خود همبستگ ینا یبرا 2 مقدار است: یرآن به صورت ز یرشمورد پذ یها

در مطلوب  باق  یاصل  یاتفرض  حالت  به  تحلیماندهمربوط  در  از  یم  یونرگرس  یلها  کمتر  مقدار  اصلا    2باشد. 

مشاهده شانس    یک  یمثبت برا   یماندهباشد که در آن مقدار باقیم  یاپیپ  یهمبستگ  یمثبت )نوع  یاپیپ  یهمبستگ

 یاپیپ  یآماره همبستگ ینا  2از    یشترو مقدار ب  و بالعکس( دهدیم  یشرا افزا  یگرمشاهده د یماندهبودن باق  تمثب

باشد    3از    یشترب  یا  1. لازم به ذکر است مقدار آماره آزمون اگر کمتر از  دهدینشان م  یماندهباق  ینرا در ب  یمنف

  مقدار  است  مشخص  که  همانطور.  باشدیانده میمباق  ینب  ی منف  یامثبت    یوجود خود همبستگ  یزنگ هشدار برا 

  که  باشدی م  یهمبستگ  خود  وجود عدم دهنده  نشان  مقدار  نیا  که  باشدمی  2نزدیک به    مطالعه نیا  در  آماره  نیا

 . باشدیم  هاماندهیباق  به  مربوط  یاصل  اتیفرض  در  مطلوب  حالت

 
1 Durbin–Watsonstatistic 
2 autocorrelation 
3 lag 
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 : تخمین مدل هاي تحقیق 7جدول

 متغیر 
Y = AF Y = DF Y = EF 

 معناداري آماره تی ضریب  معناداري آماره تی ضریب  معناداري آماره تی ضریب 

CF 0.000990 0.300996 0.7637 -0.052322 -3.120752 0.0021 -0.010169 -0.105654 0.9160 

GDP 0.156573 2.099015 0.0371 0.196442 0.516493 0.6061 5.761683 2.638748 0.0090 

INF 0.001363 2.672704 0.0082 -0.005123 -1.970452 0.0502 -0.019163 -1.283755 0.2007 

GPR -0.001381 -2.776745 0.0060 -0.003130 -1.234554 0.2185 -0.047190 -3.242268 0.0014 

Q 0.002421 1.017883 0.3100 -0.016408 -1.353143 0.1776 -0.026125 -0.375282 0.7079 

ROA -0.000181 -0.009795 0.9922 -1.444199 -15.35022 0.0000 0.111052 0.205604 0.8373 

SG 0.004704 1.141644 0.2550 0.065956 3.139292 0.0020 -0.099528 -0.825156 0.4103 

SIZE 0.001714 0.289916 0.7722 -0.157756 -5.232160 0.0000 -6.10E-05 -0.000352 0.9997 

C -0.704032 -1.780832 0.0765 2.427596 1.204315 0.2299 -24.22541 -2.093403 0.0376 

 برازش کلی مدل 

R2 =0.791428 R2 =0.791365 R2 =0.623283 

F= 18.13961 F= 18.13263 F= 7.909375 

prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 prob(F)= 0.000 

D.W=2.824845 D.W=1.707266 D.W=2.696109 

 

  معناداری  سطح و  مدل برآورد از حاصل که نتایج.شده  گزارش 7 جدول در رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

از  F  به  مربوط   و   کنترلی  متغیرهای  جمله  از  ورودی  متغیرهای   بودن  دارمعنی  از  و حاکی  است  05/0  کوچکتر 

 . مدل دارد  مناسب  برازش  از  نشان  باشد ومی  درصد   95  اطمینان  سطح  در  مستقل،

 . گذارندمی  تأثیر  هاشرکت  مالی  تأمین  تصمیمات  بر  ژئوپلیتیک    هایریسک  فرضیه اول:

  % 5 یدر سطح خطا  t یاز مقدار بحران  ترقدر مطلق آن بزرگآزمون تی آماره در مدل اول  7طبق جدول (1

  شده   محاسبه  0.0060  برابر  نیز  معناداری  است. مقداردار  ضریب مشاهده شده معنی  دهدینشان مکه  بوده  

 است.   معناداری  از  نشان  و  بوده  ترکوچک  05/0  خطای  سطح  از  که  است

  ی در سطح خطا   t  یاز مقدار بحران  ترقدر مطلق آن کوچکآزمون  تی  آماره  در مدل دوم    7طبق جدول   (2

  برابر   نیز  معناداری  نیست. مقداردار  ضریب مشاهده شده معنی  دهدی نشان مکه  بوده    96/1  یعنی  5%

 است.   عدم معناداری  از  نشان  و  بوده  تربزرگ  05/0  طایخ  سطح  از  که  است  شده  محاسبه  0.2185

  % 5  یدر سطح خطا   t  یاز مقدار بحران  ترقدر مطلق آن بزرگآزمون  تی  آماره  در مدل سوم    7طبق جدول (3

  0.0014  برابر  نیز  معناداری  است. مقداردار  ضریب مشاهده شده معنی دهدینشان مکه  بوده    96/1  ی عنی

 است.   معناداری  از  نشان  و  بوده  ترکوچک  05/0  خطای  سطح  از  که  است  شده  محاسبه

نتیجه گرفت ریسک با توجه به مطالب ذکر شده در مجموع می   مالی   تأمین  تصمیمات  بر  ژئوپلیتیک  هایتوان 

 گردد.گذارند، بنابراین فرضیه اول تأیید میمی  تأثیر  هاشرکت
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  تأمین   مانند  مالی  تأمین  مختلف  هایاستراتژی   تحت  مالی  تأمین  تصمیمات  و  ژئوپلیتیک    هایریسک   فرضیه دوم:

 است.   متفاوت  سهام  مالی  تأمین  و  بدهی  مالی

و    (AF)هاشرکت  مالی  تأمین  بر تصمیمات  (GPR)ژئوپلیتیک  هایدر فرضیه فرعی اول مقدار ضریب تأثیر ریسک

دست آمده که دارای  به  (EF)هاشرکت  مالی  تأمین  بر تصمیمات  (GPR)ژئوپلیتیک  هایمقدار ضریب تأثیر ریسک

 گردد. می باشد. بنابراین می توان گفت فرضیه دوم تأیید می  0.045809اختلاف قابل توجه به مقدار   

 گذارند. می  تأثیر  هاشرکت  مالی   تأمین  تصمیمات  بر  کشور  سطح  و  شرکت  سطح  عوامل  فرضیه سوم:

 یعنی  %5  یدر سطح خطا  t  یاز مقدار بحران   تربزرگتی قدر مطلق آن  آماره  در مدل دوم    7طبق جدول (1

  محاسبه   0.0021  برابر  نیز  معناداری  است. مقداردار  ضریب مشاهده شده معنی  دهدینشان مکه  بوده    96/1

 است.  معناداری  از  نشان  و  بوده  ترکوچک  05/0  خطای  سطح  از  که  است  شده

بر    (SGشرکت)  سطح  ر مستقل عواملدر مدل دوم مقدار ضریب تأثیر شاخص دوم متغی  7طبق جدول (2

  ز ی آزمون نتی  شده است وآماره  محاسبه  (  DFها)شرکت  مالی  تأمین شاخص دوم متغیر وابسته تصمیمات

نشان که  بوده    96/1  یعن ی  %5  یدر سطح خطا  t  یاز مقدار بحران  ترقدر مطلق آن بزرگآمده که    دستبه

  از   که  است  شده  محاسبه  0.0020  برابر  نیز  معناداری  است. مقداردار  ضریب مشاهده شده معنی  دهدیم

 است.   معناداری  از  نشان  و  بوده  ترکوچک  05/0  خطای  سطح

بر    (GDPکشور )  سطح  در مدل اول مقدار ضریب تأثیر شاخص اول متغیر مستقل عوامل  7طبق جدول (3

  ز ی آزمون نتی  شده است وآماره  محاسبه  (  AFها)شرکت  مالی  تأمین  شاخص اول متغیر وابسته تصمیمات

که بوده  96/1 یعنی %5 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران ترقدر مطلق آن بزرگآمده است که  دست به

  است   شده  محاسبه  0.0371  برابر  نیز  معناداری  است. مقداردار  ضریب مشاهده شده معنی  دهدینشان م

 است.   معناداری  از  نشان  و  بوده  ترکوچک  05/0  خطای  سطح  از  که

بر    (GDPکشور)  سطح  در مدل سوم مقدار ضریب تأثیر شاخص اول متغیر مستقل عوامل  7طبق جدول (4

 دستبه  زیآزمون نتی  آماره    شده ومحاسبه  (  EFها) شرکت  مالی  تأمین  شاخص اول متغیر وابسته تصمیمات

نشان که  بوده    96/1  یعن ی  %5  یدر سطح خطا  t  یاز مقدار بحران  تر قدر مطلق آن بزرگآمده است که  

  از   که  است  شده  محاسبه  0.0090  برابر  نیز  معناداری  است. مقداردار  ضریب مشاهده شده معنی  دهدیم

 است.   معناداری  از  نشان  و  بوده  ترکوچک  05/0  خطای  سطح

اول مقدار ضریب تأثیر شاخص دوم متغیر    7طبق جدول  (5 بر    (INFکشور)  سطح  مستقل عواملدر مدل 

  دست به  زیآزمون نتی  آماره    شده ومحاسبه  (  AFها)شرکت  مالی  تأمین  شاخص اول متغیر وابسته تصمیمات

  دهد ی نشان مکه  بوده    96/1  یعن ی  %5  یدر سطح خطا  t  یاز مقدار بحران ترقدرمطلق آن بزرگآمده که  

  سطح   از  که  است  شده  محاسبه  0.0082  برابر  نیز  یمعنادار   است. مقداردار  ضریب مشاهده شده معنی

 است.   معناداری  از  نشان  و  بوده  ترکوچک  05/0  خطای

  تأثیر  هاشرکت  مالی  تأمین  تصمیمات  بر  کشور  سطح  و  شرکت  سطح  توان گفت عواملبنابراین در مجموع می

 گردد.و فرضیه سوم تأیید می گذارندمی
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 نتیجه گیري 

بازارها در فرایند خلق ثروت و در نهایت رفاه برای آحاد یک اجتماع توجه به عوامل کارایی بازارها  به دلیل اهمیت  

تواند دارای اهمیت حیاتی باشد بورس اوراق بهادار، بازار  و فراهم آوردن زمینه مشارکت آحاد یک جامعه در آن می

های  مالی پروژه ای، به منظور تأمین سرمایه متشکل و رسمی سرمایه است که نقش مؤثری در بسیج امکانات مالی و  

نهادها،  سرمایه  ، حقوقی  شرکتی،  منشأ  شامل  مالی  توسعه  اصلی  کننده  تعیین  عوامل  دارد.  بلندمدت  گذاری 

مالی شناسایی عوامل مؤثر بر    توجه به اهمیت بازارهای های اقتصادی و عوامل سیاسی است. بنابراین و با سیاست 

و توجه به این بازارها هم از منظر عوامل داخلی شرکتی و هم عوامل کلان اقتصادی بسیار    توسعه بازارهای مالی

های پذیرفته  مالی شرکتهای ژئوپلیتیک بر تصمیمات تأمینهدف این تحقیق بررسی ریسک  .حائز اهمیت است

است.  جز قند شکر( بوده  شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع پالایشی پتروشیمی و نفت و مواد غذایی )به  

مالی مورد بررسی های مختلف تأمینمالی تحت استراتژی های ژئوپلیتیک وتصمیمات تأمیندر این راستا ریسک

گذارند. همچنین  مالی شرکت ها تاثیر می های ژئوپلیتیک  بر تصمیمات تأمین قرار گرفت. نتایج نشان داد ریسک 

مالی بدهی و مالی مانند تأمینهای مختلف تأمینالی تحت استراتژی مهای ژئوپلیتیک و تصمیمات تأمینریسک

مالی سهام متفاوت است. همچنین عوامل سطح شرکت و سطح کشور نیز که مورد بررسی قرار گرفت بر  تأمین

 گذارند. مالی شرکت ها تاثیر میتصمیمات تأمین

یابد. عموماً پذیرفته  ژئوپلیتیک کاهش می  ک ها با توجه به ریسمالی شرکت نتایج تجربی نشان داده که تأمین

است که ریسک سیاسی، اثر منفی روی فعالیت های اقتصادی و مالی دارند. از سوی دیگر، برای جلوگیری از  شده  

از ریسک، شرکت ها در تصمیم ناگهانی ناشی  با  گیری ضررهای  احتیاط بیشتری کرده و در مراحلی  های مالی 

(. از سوی دیگر،  2019، فان و همکاران،  2009گیرند )بوم و همکاران،  ، کمتر قرض میژئوپلیتیک ریسک بالای 

شوند )پاستور و  تر می های مالی وخیم آورد و محدودیتمالی خارجی را بوجود می عدم قطعیت هزینه بالای تأمین 

(،  2019( ، لیو و ژانگ )2017)  های ما سازگار با نتایج لی و همکاران(. یافته2015، بروگارد و دتزل،  2013ورنوسی،  

 ( هستند.2019فان و همکاران )

)بررسی  نقدی  متغیر جریان  داد  نشان  تأمین CFها  تصمیمات  بر  بوده مالی شرکت (  تاثیرگذار  فقط  ها  است. 

اند. برای رسیدگی اند، اما اثرات اقتصاد کلان لحاظ نشده های مالی لحاظ شده های شرکتی مؤثر بر فعالیت ویژگی

و    GDPو تورم، نیز مطرح گردید. ضرایب  GDPاین موضوع، با معرفی دو عامل جایگزین در سطح کشور، رشد  به

INF  شود.  مالی نیز بیشتر میبه شکل معناداری مثبت بوده و نشان داده که با رشد اقتصادی و تورم، فعالیت تأمین

( هستند.  2014(؛ دلی و شائو )2009ی فرانک و گویال )هااین نتایج دائماً با انتظارات ما سازگار بوده و طبق یافته 

و تورم بیانگر شرایط اقتصادی خوب هستند، شرکت ها تحت این شرایط سود    GDPبا توجه به اینکه رشد زیاد  

 کنند.بیشتری کسب کرده و از بدهی بیشتر استفاده می 

خاص شرکت و سطح کشور، عوامل تعیین های  داده که ویژگیدر رابطه با سایر متغیرهای کنترلی، شواهد نشان

مالی هستند. از نظر عوامل سطح کشور، نتایج نشان داده که بهتر بودن  کننده مهمی برای هدایت تصمیمات تأمین
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تواند به مدیران  دهند. آگاهی از این تأثیرات می مالی را افزایش می شرایط اقتصادی و تورم بیشتر، مشوق های تأمین 

 مک کند تا استراتژی های کارآمدتری را با هدف بهبود عملکرد اقتصادی خود تدوین کنند. گذاران کو سیاست 

کند. ارتباط  گذار و عملیات در بازار سهام ارائه می های این مطالعه چندین پیامد را برای پوشش ریسک سرمایه یافته

گذاران  آن را کاهش دهد. سرمایه  تواند میزان ریسک مرتبط بامی  GPRقوی بین بازار و پاسخ قابل توجه آن به  

شده ناشی از ریسک ژئوپلیتیکی در  باید اثرات سرریز دریافتی توسط بازارهای سهام را همراه با نوسانات پیش بینی

های پوشش ریسک را همراه  کند، که اثربخشی استراتژی گذار را تکمیل میهای ما دانش سرمایهیافته  نظر بگیرند.

گذاران در مورد ریسک بازار  تواند برای سیاست دهد. علاوه بر این، نتایج این مطالعه مییش میبا تنوع پرتفوی افزا

 مفید باشد.   GPRسهام ناشی از  
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Abstract 

Since political issues lead to changes in economic views and have a tangible and rapid impact 

on the stock market, this research was written with the aim of how geopolitical risk affects 

financing decisions. In the current research, the collected information related to 34 companies 

in the period of 2013-2019 and analyzed using Eviews 11 software. This research is applied 

and the research method is correlational in terms of content. The data were analyzed in the 

descriptive statistics section by calculating central indices such as mean and median and 

dispersion indices such as standard deviation, maximum and minimum value of the variables, 

and the normality test was examined through the Jarque-Barra statistic, also in order to 

examine the meanness of the variables. The Phillips Perron unit root test was used in the 

research, and pooling data and panel data methods were used to estimate the model related 

to the hypotheses . 

The results showed that geopolitical risks affect the financing decisions of companies, also 

the effect of geopolitical risks on financing decisions is different under different financing 

strategies such as debt financing and equity financing, and the factors of the company and 

country level also affect the financing decisions of companies. 

Keywords: geopolitical risk (GPR), company financing decisions, Iranian capital market . 

 

 


