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 چكیده

در کشورهای منتخب   ARDL این پژوهش به تحلیل تأثیر ریسک ژئوپلیتیک بر بازار سرمایه با استفاده از مدل پنل

مدت و بلندمدت متغیرهای مستقل شامل نرخ بهره، رشد تولید ناخالص  پرداخته است. برای این منظور، اثرات کوتاه 

های بازار سرمایه مورد بررسی قرار گرفت.  بر شاخص  (GPR) و ریسک ژئوپلیتیک   (Inflation)، تورم(GDP) داخلی

مدت، نرخ بهره تأثیر معناداری بر بازار سرمایه ندارد، اما در بلندمدت،  دهند که در کوتاه نشان می  ARDL نتایج مدل 

شود. از سوی  ها و کاهش تقاضا برای بازار سهام می توجهی موجب کاهش ارزش داراییطور قابل افزایش نرخ بهره به 

افزایش رشد اقتصادی  طوری که  مدت و بلندمدت تأثیر مثبتی بر بازار سرمایه دارد، بهدر کوتاه  GDP دیگر، رشد

مدت تأثیر مثبت و معناداری  شود. تورم در کوتاهگذاران به بازار می باعث تقویت ارزش سهام و افزایش اعتماد سرمایه

اثرات آن قوی  های مالی دارد. در  توجهی بر شاخص تر بوده و تأثیر قابلبر بازار سرمایه دارد و در بلندمدت نیز 

مدت تأثیر منفی و معناداری بر بازار سرمایه  خصوص ریسک ژئوپلیتیک، نتایج نشان دادند که این عامل در کوتاه

های سیاسی و اقتصادی. در بلندمدت نیز، تغییرات ژئوپلیتیکی موجب کاهش اعتماد  های تنشویژه در دوره دارد، به 

گذاران  ران اقتصادی و سرمایه گذاویژه برای سیاست شود. این پژوهش به گذاران و افزایش نوسانات بازار میسرمایه

 .های ژئوپلیتیک و تورم بر بازارهای مالی هستند، اهمیت دارددنبال ارزیابی تأثیرات ریسککه به

 ( GDP، نرخ بهره، رشد تولید ناخالص داخلی )ARDLریسک ژئوپلیتیک، بازار سرمایه، مدل پنل    هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

کند و به عنوان یک شاخص مهم برای ارزیابی وضعیت  بازار سرمایه نقش حیاتی در رشد اقتصادی کشورها ایفا می

شود. این بازار تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار دارد، از جمله  گذاری شناخته می های سرمایه گیری اقتصادی و تصمیم

(. با این حال، یکی از عوامل کمتر مورد  GDPمتغیرهای اقتصادی مانند نرخ بهره و رشد تولید ناخالص داخلی )

( است. ریسک ژئوپلیتیک  GPR)  1ای مهم در تأثیرگذاری بر بازار سرمایه، ریسک ژئوپلیتیکطور فزاینده توجه، اما به 

توجهی توانند تأثیرات قابلالمللی اشاره دارد که میهای بینها و تنشهای سیاسی، جنگثباتیبه احتمال وقوع بی

گذاران،  بر بازارهای مالی داشته باشند. درک نحوه تأثیرگذاری ریسک ژئوپلیتیک بر بازارهای سرمایه برای سیاست 

ای یا  ای که در آن رویدادهای منطقه شده ویژه در دنیای جهانیگذاران و پژوهشگران امری ضروری است، به سرمایه

های مختلفی برای  های مالی، مدل در نظریه   ای بر اقتصاد جهانی داشته باشند.توانند اثرات گسترده المللی میبین

-Panelهای پرکاربرد، مدل  تحلیل روابط میان متغیرهای اقتصادی و عملکرد بازار استفاده شده است. یکی از مدل 

ARDL  و همکاران،    2رود )پسران کار میهای پنل بهمدت و بلندمدت در داده برای تحلیل روابط کوتاه   است که

گرایی مختلف در  پذیری خود و امکان در نظر گرفتن متغیرهای با درجات هم(. این مدل به دلیل انعطاف 1999

 های اقتصادی، محبوب است. تحلیل

طور کلی،  ترین متغیرهای اقتصادی است که ارتباط زیادی با عملکرد بازار سرمایه دارد. به نرخ بهره یکی از مهم 

های نقدی آینده را  شود، چرا که این امر ارزش فعلی جریانافزایش نرخ بهره موجب کاهش جذابیت بازار سهام می 

(.  2007،  3میشکین گردد )ریسک مانند اوراق قرضه میهای کمدهد و موجب انتقال سرمایه به داراییکاهش می

ها  گذاری را کاهش داده و ممکن است به کاهش سودآوری شرکت علاوه بر این، افزایش نرخ بهره مصرف و سرمایه 

و در نتیجه کاهش قیمت سهام منجر شود. رشد اقتصادی یکی دیگر از عوامل کلیدی مؤثر بر بازار سرمایه است.  

گذاران و بهبود شرایط اقتصادی  ها، تقویت اعتماد سرمایهمعمولاً با افزایش سودآوری شرکت   GDPرشد مثبت  

تواند به کاهش  شود. از طرف دیگر، کاهش رشد اقتصادی می همراه است که این امر موجب تقویت ارزش سهام می

شرکت  سرمایه سودآوری  اعتماد  کاهش  و  )ها  گردد  منجر  مهم 1981،  4فاما گذاران  از  یکی  تورم  نرخ  ترین  (، 

تواند اثرات متناقضی بر بازار  های اقتصادی است که تأثیر بسزایی بر عملکرد بازار سرمایه دارد. تورم میشاخص 

ها منجر شود،  ها ممکن است به بهبود سودآوری شرکت سرمایه داشته باشد، در شرایط تورم ملایم، افزایش قیمت 

گذاران  تواند موجب تقویت اعتماد سرمایه یابد. این امر می چرا که درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات افزایش می

 .(2017،  5و افزایش قیمت سهام گردد )بلانچارد 

عنوان یک متغیر پیچیده و کمتر بررسی شده در رابطه با بازار سرمایه  با این حال، ریسک ژئوپلیتیک همچنان به

توانند موجب  المللی میهای سیاسی و تغییرات در روابط بینثباتیها، بیباقی مانده است. رویدادهایی مانند جنگ
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و   1تر شوند. بکر های امن گذاران به داراییها و تغییر ترجیحات سرمایه افزایش نوسانات بازار، کاهش قیمت دارایی 

ها  توانند منجر به افزایش نوسانات، کاهش قیمت داراییهای ژئوپلیتیک می( معتقدند که ریسک2016همکاران )

 گذاری در بازارهای مالی شوند. و تغییر الگوهای سرمایه 

این پژوهش به تحلیل تأثیر ریسک ژئوپلیتیک بر بازار سرمایه در کشورهای منتخب پرداخته است. هدف این  

اثرات کوتاه  رشد تولید ناخالص    نرخ تورم،   مدت و بلندمدت متغیرهای مستقل شامل نرخ بهره،تحقیق بررسی 

های بازار سرمایه است. اگرچه در مطالعات پیشین تأثیر متغیرهای  ( و ریسک ژئوپلیتیک بر شاخص GDPداخلی )

طور خاص به  های اندکی به بر بازار سرمایه بررسی شده است، اما پژوهش   GDPاقتصادی مانند نرخ بهره و رشد  

به بررسی اثرات    Panel-ARDLاند. این تحقیق با استفاده از مدل  تأثیر ریسک ژئوپلیتیک بر بازارهای مالی پرداخته

مان در کشورهای منتخب پرداخته و از این طریق به پر کردن این شکاف پژوهشی کمک  طور همزاین متغیرها به

 کند.می

 

 سوالات پژوهش  1- 1

پردازد.  این پژوهش اهمیت دارد زیرا به تحلیل تأثیر ریسک ژئوپلیتیک و متغیرهای اقتصادی بر بازار سرمایه می

گذاران اقتصادی کمک کند تا به درک بهتری از تأثیرات تغییرات ژئوپلیتیک  تواند به سیاست نتایج این تحقیق می

بحران  با  مقابله  برای  و  یابند  مالی دست  بازارهای  برنامه بر  احتمالی  اقتصادی  برای  های  کنند. همچنین،  ریزی 

گذاری آگاهانه  ها در اتخاذ تصمیمات سرمایههای ژئوپلیتیک به آنتر از اثرات ریسکگذاران، شناخت دقیقسرمایه

های مهم این پژوهش، بررسی و تحلیل دقیق تأثیر ریسک ژئوپلیتیک بر بازار سرمایه  کند. یکی از نوآوری کمک می

پژوهش   در از  بسیاری  حالی که  است. در  مختلف جغرافیایی  ریسک  مناطق  اثرات  بررسی  به  تنها  پیشین  های 

ای پرداخته  های منطقه طور اختصاصی به بررسی تفاوت اند، این مطالعه به ژئوپلیتیک در سطح ملی یا جهانی پرداخته 

است. در این پژوهش، مناطق مختلف جهان مانند آمریکای شمالی و جنوبی، اروپای شرقی و غربی، آسیای شرقی 

 اند. و غربی بررسی شده 

 مدت و بلندمدت چگونه است؟ تأثیر نرخ بهره و نرخ تورم بر بازار سرمایه در کوتاه  (1

 تأثیر رشد تولید ناخالص داخلی بر بازار سرمایه در هر دو افق زمانی چیست؟ (2

 های سیاسی و اقتصادی؟ های تنش ویژه در دوره ریسک ژئوپلیتیک چه تأثیراتی بر بازار سرمایه دارد، به (3

 

 مبانی نظري پژوهش    -2

عنوان یکی از ارکان مهم در هر اقتصاد، تحت تأثیر بسیاری از عوامل اقتصادی و غیر اقتصادی قرار  بازارهای مالی به

تواند تأثیرات قابل توجهی بر عملکرد بازارهای  ترین این عوامل، ریسک ژئوپلیتیک است که می دارند. یکی از مهم 

به  بازار سرمایه در مالی،  بر  ژئوپلیتیک  تأثیر ریسک  به تحلیل  پژوهش،  این  باشد. در  بازار سرمایه، داشته  ویژه 

پرداخته می  منتخب  به شود.  کشورهای  نیز  اقتصادی  متغیرهای  ژئوپلیتیک، دیگر  بازار  ریسک  بر  معناداری  طور 

 
1 . Baker et al 
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تواند با تغییرات  های پولی می عنوان یکی از ابزارهای سیاست عنوان مثال، نرخ بهره به گذارند. به سرمایه تأثیر می

گذاران داشته باشد. افزایش نرخ بهره معمولاً گذاری و تصمیمات سرمایه خود تأثیرات زیادی بر تقاضای سرمایه

شود. از طرفی،  های ریسکی میگذاری در داراییبرد و باعث کاهش جذابیت سرمایه های تأمین مالی را بالا می هزینه

دنبال حفظ  گذاران بهگیری نوسانات بازار ایفا کند. در شرایط تورمی، سرمایهتواند نقش مهمی در شکلتورم نیز می

ازارهای  ها و کاهش رشد ب تواند منجر به تغییرات بزرگ در قیمتگردند و این امر میهای خود می ارزش دارایی

 (. 2025و همکاران،    )لوسهام شود  

( نیز تأثیرات مهمی GDPعلاوه بر ریسک ژئوپلیتیک، متغیرهایی چون نرخ بهره، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی )

 بر بازار سرمایه دارند که در این بخش، به تحلیل این عوامل پرداخته خواهد شد. 

 

 ریسک ژئوپلیتیک و تأثیر آن بر بازار سرمایه  - 2- 1

تواند تأثیرات زیادی بر بازارهای مالی و بازار سرمایه داشته  عنوان یک ریسک سیستماتیک میریسک ژئوپلیتیک به

تواند  شود و می تر می های سیاسی برجستهالمللی و ناپایداری های بین های بحران ویژه در دوره باشد. این ریسک به 

های اقتصادی، نوسانات ژئوپلیتیکی معمولاً به  های مالی شود. طبق نظریه منجر به نوسانات شدید در ارزش دارایی

های  ( افزایش تقاضا برای دارایی 2های ریسکی و  ( کاهش تقاضا برای دارایی1گذارد:  دو روش بر بازارهای مالی اثر می 

اجتناب کرده و  های ریسکی مانند سهام  گذاری در دارایی گذاران معمولاً از سرمایه ایمن. در شرایط بحرانی، سرمایه 

 آورند. تر نظیر اوراق قرضه و طلا روی می های امن به سمت دارایی 

می ژئوپلیتیک  سرمایه ریسک  اعتماد  کاهش  به  منجر  کاهش  تواند  و  بازار  نوسانات  افزایش  گذاران، 

( در پژوهش خود رابطه مستقیم میان  2018)  1عنوان مثال، کالادرا و یاکوویلو های بلندمدت شود. بهگذاری سرمایه

دهد  اند. نتایج این تحقیق نشان می افزایش ریسک ژئوپلیتیک و نوسانات بازار سهام در سطح جهانی را بررسی کرده 

 2شود. پاستور و ورنوسیهای ریسک ژئوپلیتیک باعث کاهش ارزش سهام در بازارهای جهانی می که افزایش شاخص 

ها تأثیرات معناداری بر بازارهای مالی دارند،  های دولت ( نیز نشان دادند که تغییرات ژئوپلیتیکی و سیاست 2012)

 های اقتصادی پایدار ندارند. ویژه در کشورهایی که سیاست به

( تأکید دارند که تأثیرات ریسک ژئوپلیتیک بر بازارهای  2019و همکاران ) 3تحقیقات دیگری از جمله بوراس 

های خاصی همچون نفت و گاز، بسته به نوع و شدت بحران ژئوپلیتیکی متفاوت است. در  ویژه در بخش سهام، به 

کورای  و  اپرجیس  تحقیقات  راستا،  سیاست 2017)  4این  حتی  که  دادند  نشان  نیز  در  (  کشورها  اقتصادی  های 

 تواند به کاهش اثرات منفی و تعدیل نوسانات بازار کمک کند.های بحران ژئوپلیتیک می دوره 
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 نرخ بهره و تأثیر آن بر بازار سرمایه   - 2- 2

تواند تأثیرات عمیقی بر بازارهای مالی داشته باشد.  ترین ابزارهای سیاست پولی است که مینرخ بهره یکی از مهم 

ها و کاهش  های استقراض برای شرکت های اقتصادی، افزایش نرخ بهره معمولاً موجب افزایش هزینهطبق تئوری 

وضوح مشاهده  ویژه در بازارهای سرمایه به شود. این موضوع به های بلندمدت می گذاری در پروژه تقاضا برای سرمایه

های تأمین مالی، از خرید سهام و سایر  گذاران ممکن است به دلیل بالا رفتن هزینهشود، جایی که سرمایه می

های  تواند موجب کاهش ارزش سهام و افزایش تقاضا برای داراییهای ریسکی اجتناب کنند. نرخ بهره بالا میدارایی 

( تأکید دارند که بین نرخ  2017)  2( و بلانچارد 2007)  1عنوان نمونه، میشکین ریسک مانند اوراق قرضه شود. بهکم

بهره و بازار سرمایه رابطه معکوس وجود دارد. به عبارت دیگر، هرچه نرخ بهره افزایش یابد، جذابیت بازار سهام  

 یابد. گذاران کاهش می برای سرمایه 

 

 نرخ تورم و تأثیر آن بر بازار سرمایه   - 2- 2

های خود به دنبال  گذاران برای حفظ ارزش دارایی تواند نوسانات بازار را افزایش دهد، زیرا سرمایه تورم همچنین می

های تورم بالا، بازارهای سرمایه تمایل دارند  دهند که در دوره تر هستند. مطالعات نشان می های ایمن گذاری سرمایه

به عملکرد ضعیف باشند،  )بکر تری داشته  وابسته هستند  اولیه  مواد  به قیمت  به شدت  و    3ویژه در صنایعی که 

 .(2016همکاران،  

 

 ( و تأثیر آن بر بازار سرمایهGDPرشد تولید ناخالص داخلی )  - 2- 3

( از عوامل مهمی است که بر عملکرد بازار سرمایه تأثیر  GDPویژه رشد تولید ناخالص داخلی )رشد اقتصادی و به

کند، معمولاً سطح تقاضا برای کالاها و خدمات افزایش یافته و  طور کلی، زمانی که اقتصاد کشور رشد می دارد. به 

معمولاً    GDPشود. به همین دلیل، رشد  ها و در نتیجه افزایش ارزش سهام منجر میاین امر به رشد درآمد شرکت 

ویژه در بلندمدت  اند که رشد اقتصادی پایدار به با عملکرد مثبت بازار سهام همراه است. مطالعات مختلف نشان داده

دهند که  ( نشان می1993)  4کینگ و لوین  تواند موجب افزایش ارزش سهام و تقویت بازار سرمایه شود. پژوهش می

گذاری  و بازار سرمایه رابطه مثبتی وجود دارد و در کشورهای با رشد اقتصادی بالا، تمایل به سرمایه  GDPبین رشد  

 در بازارهای سهام بیشتر است. 

 

 در تحلیل بازار سرمایه  ARDLمدل پنل  -4-2

ریسک تأثیرات  بررسی  رشد  برای  و  بهره  نرخ  ژئوپلیتیک،  پنل    GDPهای  مدل  از  سرمایه،  بازار   ARDLبر 

(Autoregressive Distributed Lag)   مدت  ویژه برای تحلیل روابط بلندمدت و کوتاه شود. این مدل بهاستفاده می

 
1 . Mishkin 
2 . Blanchard 
3 . Baker et al 
4 . King & Levine 
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پانلی مناسب است. مدل  بین متغیرهای مختلف در داده امکان را می  ARDLهای  این  دهد که  به پژوهشگران 

را در زمان متغیرهای مختلف  متغیرها  تأثیرات  این  میان  پیچیده  روابط  به تحلیل  و  بررسی کنند  های مختلف 

 بپردازند. 

های پانلی با مقادیر  برای تحلیل داده  ARDLدهند که مدل  ( نشان می1999و همکاران )  1های پسران پژوهش 

های اقتصادی که تأثیرات متغیرهای مختلف در ویژه در تحلیلتواند به گرایی مختلف بسیار مناسب است و میهم

دهد که عوامل مختلف  های کوتاه و بلندمدت اهمیت دارد، مفید واقع شود. در نهایت، مبانی نظری نشان می زمان 

تأثیرات زیادی بر عملکرد بازارهای مالی دارند. تغییرات   GDPاقتصادی مانند ریسک ژئوپلیتیک، نرخ بهره و رشد 

گذاران و عملکرد بازار سهام داشته باشد.  ای بر رفتار سرمایهتواند تأثیرات گسترده در هر یک از این متغیرها می

تری  طور دقیق کند که روابط پیچیده میان این متغیرها را به به پژوهشگران کمک می   ARDLاستفاده از مدل پنل  

 مدت تحلیل کنند. ها را در بلندمدت و کوتاه کرده و تأثیرات آن بررسی  

 

 پیشینۀ پژوهش  -3

های متعددی انجام  های اقتصادی، پژوهش در زمینه تأثیرات ریسک ژئوپلیتیک بر بازارهای سرمایه و سایر جنبه 

از آن است که هر یک  بهشده  پرداخته ها  این موضوع  ابعاد مختلف  بررسی  به  مرور  طور خاص  به  ادامه  اند. در 

شود و در انتها، تمایز پژوهش حاضر از کارهای قبلی و خلاهایی ترین تحقیقات پیشین در این حوزه پرداخته می مهم 

 شود. ها را دارد، بیان می که این پژوهش قصد پر کردن آن 

 

 هاي داخلی پژوهش  -1- 3

های انرژی  و تأثیر آن بر سیاست   2014ای به بررسی بحران اوکراین در سال  ( در مطالعه 1402زاده و طاهری ) ولی 

های استراتژیک بین کشورها  های ژئوپلیتیکی و همکاری روسیه و چین پرداختند. این تحقیق نشان داد که بحران 

های مرتبط  ها در زمینه تواند بر بازارهای جهانی انرژی و امنیت انرژی کشورهای مختلف تأثیرگذار باشد. این یافته می 

 ای برخوردار است. ویژه در بخش انرژی، از اهمیت ویژه با ژئوپلیتیک انرژی و تأثیرات آن بر بازارهای سهام، به 

( در پژوهشی به بررسی تأثیرات ژئوپلیتیک بر تمایل ایالات متحده به تشکیل ائتلاف  1397یزدان پناه و همکاران )

پرداخته افزایش  نظامی عربی در خلیج فارس  اثرات متقاطع، نشان داد که  استفاده از تحلیل  با  اند. این تحقیق 

 تواند بر امنیت اقتصادی و نظامی ایران تأثیرگذار باشد. های خارجی میای و پشتیبانی های منطقه تنش

 

 هاي خارجی پژوهش  - 2- 3

است که به بررسی تأثیرات ریسک  (  2018)  2کالادرا و یاکوویلوهای کلیدی در این زمینه تحقیق  یکی از پژوهش 

(  GPRها با استفاده از شاخص ریسک ژئوپلیتیک )اند. آن ژئوپلیتیک بر بازارهای سهام در کشورهای مختلف پرداخته 

 
1 . Pesaran et al 
2 . Caldara & Iacoviello 
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شود.  منجر به کاهش معنادار در ارزش سهام و افزایش نوسانات بازارها می   GPRنشان دادند که افزایش شاخص  

 ترین و معتبرترین مطالعات در تحلیل تأثیرات ریسک ژئوپلیتیک بر بازارهای جهانی است. این تحقیق، یکی از جامع 

بازارهای مالی  (  2012)  1پاستور و ورنوسی  بر  در تحقیقی دیگر به بررسی تأثیر تغییرات سیاسی و ژئوپلیتیکی 

های اقتصادی ناپایدار، بازارهای سهام بیشتر تحت تأثیر نوسانات  اند که در کشورهایی با سیاست پرداخته و نشان داده 

های سیاسی و ژئوپلیتیکی، که نوسانات بازارها به شدت  های بحران ویژه در دوره ها بهسیاسی قرار دارند. این یافته

 یابد، مشهود است. افزایش می 

های نفت و گاز ایالات متحده را  ( نیز تأثیر ریسک ژئوپلیتیک بر بازار سهام شرکت2019)و همکاران  2بوراس 

های انرژی کاهش  های ژئوپلیتیکی، ارزش سهام شرکت ها نشان دادند که در پی افزایش تنش اند. آن بررسی کرده 

 کنند.برند و سود می ها بهره می یابد. در مقابل، برخی صنایع خاص مانند صنایع دفاعی از این ریسک می

دریسپرنگ توسط  تحقیقی که  )  3در  در  2008و همکاران  نفت  بازارهای  نوسانات  تأثیر  است،  انجام شده   )

های تنش  های ژئوپلیتیکی مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج نشان داد که قیمت نفت در دوره های بحران دوره 

شود. این  یابد و این افزایش قیمت موجب نوسانات شدید در بازارهای سهام می ژئوپلیتیکی به سرعت افزایش می 

ویژه در کشورهایی با وابستگی بالای اقتصادی به منابع انرژی مانند کشورهای خلیج فارس قابل توجه  ها بهیافته

 است. 

های اقتصادی و تأثیرات آن بر در پژوهش خود ارتباط بین نااطمینانی سیاست (  2017)  4اپرجیس و کورای 

ایالات متحده را بررسی کرده  های  ها دریافتند که نوسانات ژئوپلیتیکی و تغییرات در سیاست اند. آن بازار سهام 

می دوره اقتصادی  در  ریسک  مدیریت  و  بگذارد  مالی  بازارهای  بر  توجهی  قابل  تأثیرات  بحران تواند  های  های 

 ژئوپلیتیکی اهمیت زیادی دارد. 

ای به بررسی ژئوپلیتیک انرژی در آسیا پرداختند و نشان دادند  در مطالعه  5( 2021پارادهان و راماک روشنا )

تواند بر بازارهای جهانی نفت و گاز تأثیرگذار باشد. این پژوهش  که تقاضای فزاینده برای انرژی در این منطقه می

بر اهمیت امنیت انرژی در منطقه هند و اقیانوس آرام تأکید دارد و به تحلیل الگوهای ژئوپلیتیک انرژی در این  

 منطقه پرداخته است. 

های پیشین به بررسی تأثیرات ریسک ژئوپلیتیک بر بازارهای سرمایه و سایر  در حالی که بسیاری از پژوهش 

مدت  طور خاص به تحلیل اثرات کوتاه، بهARDLاند، پژوهش حاضر بر اساس مدل پنل  های اقتصادی پرداخته جنبه

پردازد.  ( بر بازار سرمایه در کشورهای منتخب می GDPو بلندمدت ریسک ژئوپلیتیک، نرخ بهره و رشد اقتصادی )

دهد تا روابط پیچیده  گرایی مختلف مناسب است و اجازه می های پانلی با مقادیر هم ویژه برای داده این مدل به 

 های مختلف بررسی شود. میان این متغیرها در زمان 
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( NRs( بر منابع طبیعی )GPR( در پژوهشی به تحلیل تأثیر ریسک ژئوپلیتیک )2024و همکاران )  1خورشید 

های منابع طبیعی مانند نفت،  پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که ریسک ژئوپلیتیک تأثیر زیادی بر قیمت

تواند  های جهانی و تحولات ژئوپلیتیکی مانند بحران روسیه و اوکراین می ویژه، درگیری گاز طبیعی و طلا دارد. به

 های منابع طبیعی شود. موجب افزایش قیمت

این پژوهش خلأهایی که در تحلیل از تحقیقات  های پیشین وجود داشته را پر میبه علاوه،  کند. بسیاری 

های خاص اقتصادی مانند صنعت نفت و گاز  پیشین بیشتر به بررسی اثرات ژئوپلیتیک بر بازارهای خاص یا بخش 

بر تحلیلپرداخته  تأکید  با  و  منتخب  به تمامی کشورهای  نگاهی جامع  با  پژوهش  این  اما  و  اند،  بلندمدت  های 

 کند. های ژئوپلیتیک و بازار سرمایه ایفا میمدت، نقشی کلیدی در درک بهتر ارتباط میان ریسک کوتاه 

 

 شناسی پژوهش روش  -4

استفاده شده    ECMو    ARDLهای پنل  در این پژوهش، برای تحلیل تأثیر ریسک ژئوپلیتیک بر بازار سرمایه از مدل 

نسبت   ARDLکند. یکی از مزایای مدل مدت و بلندمدت بین متغیرها را بررسی می ها روابط کوتاه است. این مدل 

  I(0)و    I(1)انباشتگی را بین متغیرها در سطوح مختلف  تواند همهای سری زمانی این است که میبه سایر مدل 

های پانلی که شامل متغیرهای زمانی و مقطعی )کشورها یا  ویژه در تحلیل دادهبه  ARDLمدیریت کند. مدل پنل  

های خاص هر کشور یا واحد مورد نظر  دهد تا تفاوت های مختلف( هستند، کارآمد است. این مدل اجازه می گروه 

 نظر قرار گیرد. طور جداگانه مدبه

 

 ARDLمدل پنل  -4-1

 شود: ( نمایش داده می 1صورت عبارت )به  ARDLمدل پنل  

1) 𝒀𝒊𝒕 =  𝜶𝒊 + ∑ 𝜷𝒛𝒀𝒊𝒕−𝒎
𝒑
𝒛,𝒎=𝟏 + ∑ 𝜷𝒔𝑿𝒌𝒊𝒕−𝒏

𝒒
𝒌=𝟏,𝒔=𝒛,𝒏=𝟎 + 𝜺𝒊𝒕 

 در این معادله: 

𝑌𝑖𝑡متغیر وابسته برای کشور = i   و در زمانt   های کل بازارهای سرمایه کشورها( )شاخص 

𝑌𝑖𝑡−𝑚های متغیر وابسته برای کشور= وقفه i    و در زمانt-m 

𝑋𝑘𝑖𝑡−𝑛  متغیر مستقل و وقفه های آن )ریسک ژئوپلیتیک، نرخ بهره، نرخ تورم و درآمد ناخالص داخلی( برای =

 . tدر زمان     iکشور  

𝛼𝑖  اثر ثابت برای کشور =i   های ثابت میان واحدها )کشورها( استاست که به معنی وجود تفاوت. 

𝛽𝑧    و𝛽𝑠  ضرائب مدل و =𝜀𝑖𝑡   .خطای مدل = 

استفاده خواهد شد. مراحل تحلیل به شرح زیر   Pythonافزارهای آماری مانند های تجربی از نرم برای انجام تحلیل

 خواهد بود: 

 

 
1 . Khurshid 
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 Panel ARDLهاي جمعی در مدل آزمون هم  -4-1-1

جمعی نیاز مهم است. اگر متغیرهای مدل با یکدیگر هم یک پیش  1جمعی، بررسی همPanel ARDLهای  در مدل 

مدل   از  استفاده  باشند،  آن  ARDLداشته  بین  روابط  تخمین  اگر  برای  بود.  خواهد  اطمینان  قابل  و  ها صحیح 

سازی کند و باید از  تواند روابط بلندمدت را مدل طور مناسب نمیبه  ARDLجمعی وجود نداشته باشد، مدل  هم

 )مدل تصحیح خطای برداری( استفاده کرد.    VECMهای دیگری مانند  مدل 

های پانلی  شود که برای داده های خاصی استفاده میجمعی از روشبرای آزمون هم  Panel ARDLهای  در مدل 

(  2007)  2پسران های پانلی، آزمون  جمعی در داده ها برای بررسی همترین آزمون اند. یکی از معروف طراحی شده 

جمعی پسران که به  های پانلی طراحی شده است. آزمون همدر داده  ARDLهای  است که به طور خاص برای مدل 

های پانلی است. این آزمون این امکان  جمعی در دادهنیز معروف است، یک آزمون برای بررسی هم   CIPS   3آزمون

ایستایی دهد که همرا می از  اطمینان  برای  بررسی شود.  زمان  مقاطع مختلف )کشورها( و در طول  جمعی در 

 شود. استفاده می   IPS  5یا   LLC  4هایی مانند  ها، از آزمون متغیرها و عدم وجود ریشه واحد در داده 

 

 برآورد و انتخاب مدل  -4-1-2

مدت و بلندمدت ریسک ژئوپلیتیک بر بازار  شود تا اثرات کوتاه های پانلی تخمین زده میبرای داده   ARDLمدل  

ویژه برای تحلیل روابط دینامیک و بلندمدت مناسب است تجزیه و تحلیل اثرات  سرمایه را بررسی کند. این مدل به

مدت و بلندمدت ریسک  برای محاسبه و تجزیه و تحلیل اثرات کوتاه   ARDLمدت و بلندمدت: از نتایج مدل کوتاه 

استفاده می بازار سرمایه  بر  به شبیهژئوپلیتیک  و تحلیل  این تجزیه  بلندمدت کمک میشود.  روابط  کند  سازی 

 (.2001،  6پسران و همکاران )

استفاده می  7هاسمن آزمون   اثرات تصادفی  و  اثرات ثابت  انتخاب مدل مناسب بین  این آزمون نشان  برای  شود. 

 (. 1978،  8)هاسمن دهد  دهد که کدام مدل به بهترین نحو روابط میان متغیرها را توضیح میمی

 

 هاي پژوهش یافته  -5

شود. این  های مختلف آماری پرداخته می و آزمون   Panel ARDLدر این بخش، به تحلیل نتایج حاصل از مدل  

پردازد. از آنجا که تحقیق به  ها به بررسی تأثیر ریسک ژئوپلیتیک بر بازار سرمایه در کشورهای منتخب میتحلیل

 
طوری که تغییرات بلندمدت در یکی از متغیرها شود، به( به وجود یک رابطه بلندمدت میان دو یا چند متغیر گفته می Cointegrationجمعی ). هم 1

دهنده یک رابطه  جمعی نشانجمعی مهم است، زیرا وجود هم های سری زمانی، بررسی هم شود. در تحلیلباعث تغییرات مشابه در سایر متغیرها می
 تواند به تحلیل صحیح روابط بلندمدت بین متغیرها کمک کند.پایداری است که می

2. Pesaran 
3. Cross-sectional augmented Im, Pesaran and Shin 
4. Levin-Lin-Chu 
5. Im-Pesaran-Shin 
6. Pesaran et al 
7 . Hausman 
8 . Hausman 
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های اولیه برای اطمینان از صحت مدل و  پردازد، ابتدا باید نتایج آزمونمدت و بلندمدت میتحلیل روابط کوتاه 

 شود: های کشورهای منتخب پرداخته میاعتبار نتایج بیان شود، ابتدا به ارائه داده

 

 

 

 
هاي پنلی مربوط به شاخص بازار سرمایه و شاخص ریسک ژئوپلیتیک براساس سه قاره آسیا، اروپا  : داده1نمودار 

 و آمریكا 

 trading economicمنبع: 
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های پنلی در دو شاخص اساسی این مقاله یعنی شاخص کل بازارهای مالی کشورها  ( به بررسی داده1در نمودار )

 و ریسک ژئوپلیتیک پرداخته شده است.
 

 آزمون ریشه واحد  - 5-1

های  های پانلی به صورت ترکیبی از دادهبررسی شوند. از آنجا که داده  1ها باید از لحاظ مانایی برای شروع، ابتدا داده 

 مقطعی و زمانی هستند، آزمون ریشه واحد برای بررسی ایستایی ضروری است. 

(: سری زمانی دارای ریشه واحد است )نامانا(. فرض مقابل  𝑯𝟎به این شرح است؛ فرض صفر )   ADFفرضیات آزمون  

(𝑯𝟏  سری زمانی ایستا است، در جدول زیر به بررسی آزمون ریشه واحد برای مناطق جغرافیایی مختلف پرداخته :)

 شده است: 

 
 : بررسی وضعیت مانایی و نامانایی متغیرهاي الگو براساس مناطق جغرافیایی1جدول

 GDPخلاصه وضعیت ایستایی براي متغیر  Stock Marketخلاصه وضعیت ایستایی براي متغیر 

 وضعیت p-value ADF Statistic منطقه جغرافیایی وضعیت p-value ADF Statistic منطقه جغرافیایی

 ( %5مانا ) 04/0 - 919/2 آسیای شرقی  نامانا  78/0 - 923/0 آسیای شرقی 

 ( %1مانا ) 0 - 868/4 آسیای غربی  ( %5مانا ) 041/0 - 938/2 آسیای غربی 

 ( %1مانا ) 0 - 525/5 آمریکای جنوبی  ( %1مانا ) 0019/0 - 925/3 آمریکای جنوبی 

 ( %5مانا ) 0052/0 - 63/3 آمریکای شمالی  نامانا  893/0 - 494/0 آمریکای شمالی 

 ( %1مانا ) 0 - 97/4 اروپای شرقی  نامانا  1939/0 - 234/2 اروپای شرقی 

 ( %1مانا ) 0 755/5 اروپای غربی  ( %10مانا ) 08/0 - 631/2 اروپای غربی 

 Interest Rateخلاصه وضعیت ایستایی براي متغیر  GPRخلاصه وضعیت ایستایی براي متغیر 

 وضعیت p-value ADF Statistic منطقه جغرافیایی وضعیت p-value ADF Statistic منطقه جغرافیایی

 نامانا  37/0 - 805/1 آسیای شرقی  مانا  0 - 37/8 آسیای شرقی 

 ( %5مانا ) 0058/0 - 59/3 آسیای غربی  مانا  0 - 37/8 آسیای غربی 

 نامانا  13/0 - 44/2 آمریکای جنوبی  مانا  0 - 37/8 آمریکای جنوبی 

 نامانا  83/0 - 74/0 آمریکای شمالی  مانا  0 - 37/8 آمریکای شمالی 

 ( %5مانا ) 02/0 - 09/3 اروپای شرقی  مانا  0 - 37/8 اروپای شرقی 

 ( %5مانا ) 0 - 67/3 اروپای غربی  مانا  0 - 37/8 اروپای غربی 

   stock gdp gpr interest inflation متغیر

   - 2IPS 54/4 - 64/2 - 29/3 - 09/2 - 97/1 آماره

 های پژوهش منبع: یافته

 
1 . stationarity 

کمتر از  IPSاست، اگر آماره  1.96-برابر با  %5معمولاً با توجه به سطح اطمینان  IPS( برای آماره آزمون Critical Value. مقدار بحرانی ) 2

 های زمانی پنلی مانا هستند.شود، بنابراین تمام سری مقدار بحرانی باشد )بیشتر منفی باشد(، فرضیه صفر )وجود ریشه واحد یا عدم ایستایی( رد می 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  262

های زمانی است. این مفهوم به این  های اصلی اطمینان از مانایی سری های اقتصادی، یکی از چالش در تحلیل داده

سازی و ها برای مدل های پایداری را در طول زمان داشته باشند تا بتوان از آنها باید ویژگیمعناست که داده

داده پیش  پژوهش،  این  در  کرد.  استفاده  داخلیبینی  ناخالص  تولید  ژئوپلیتیک،  ریسک  از جمله  مختلفی   های 

(GDP) های خاص خود را دارند آوری شده است که هرکدام ویژگی ، نرخ بهره، و نرخ تورم از مناطق مختلف جمع. 

ها برای تمام مناطق  هستند. این داده  (Geopolitical Risk) های مورد بررسی مربوط به ریسک ژئوپلیتیکاولین داده 

ها نیاز  گیری برای این داده گونه تفاضل( مانا هستند. به عبارت دیگر، هیچ1شوند و طبق جدول ) مشابه تلقی می

مدت  طور مستقیم در مدل استفاده کرد. این ویژگی، که به معنای پایداری طولانی ها بهتوان از آن نیست و می 

 .آوردهای پیچیده فراهم میها را در تحلیلهاست، امکان استفاده از آن داده 

، برای برخی از مناطق مانند آسیای شرقی، آمریکای  (GDP) های مربوط به تولید ناخالص داخلیدر مورد داده

ها به شکل اولیه طور مستقیم مانا هستند. این بدین معناست که داده های زمانی به جنوبی و آمریکای شمالی، سری 

های آماری و اقتصادی مناسب هستند. در این  خود، بدون نیاز به اعمال تغییرات خاص، برای استفاده در مدل 

ها استفاده کرد. این ویژگی بینیهای اقتصادی و پیش طور مستقیم برای تحلیلبه GDP هایتوان از داده مناطق، می 

 .تر و بدون نیاز به اعمال تغییرات پیچیده انجام شود شود که فرآیند تحلیل سریعباعث می 

برای برخی از مناطق، مانند آسیای شرقی، آمریکای جنوبی و   (Interest Rate) های نرخ بهرهاما در مورد داده 

گیری  ها نیاز به تفاضلصورت نامانا هستند. این بدان معناست که این دادههای زمانی به آمریکای شمالی، سری 

های  ها برای تحلیلتوان از آن های زمانی مانا تبدیل شوند. پس از اعمال این تغییرات، میمرتبه اول دارند تا به سری 

 .بعدی استفاده کرد

گونه تغییرات اضافی ها نیازی به هیچطور مستقیم مانا است. این داده در تمام مناطق به (Inflation) نرخ تورم

ها با استفاده  بینیها و پیششود که تحلیلطور مستقیم وارد مدل شوند. این ویژگی باعث می توانند بهندارند و می 

 .های تورم از دقت بیشتری برخوردار شوند از داده 

ها در هر منطقه ای به مانایی داده تر، لازم است که توجه ویژهبینی دقیقسازی و پیش در نهایت، برای مدل 

گیری مرتبه اول ضروری است تا به مانایی برسند، در حالی که  های نامانا، تفاضل شود. برای مناطق دارای سری 

های آماری  کند تا مدل ها به همان شکل اولیه قابل استفاده هستند. این فرایند کمک می برای مناطق مانا، داده 

 .های اقتصادی و ژئوپلیتیک ایجاد شودبینی و تحلیل ریسک تری برای پیش دقیق

 

 جمعیآزمون هم  - 5-2

های پانلی است. این  انباشتگی در داده های رایج برای بررسی وجود همیکی از روش   1انباشتگی پدرونیآزمون هم 

های اقتصادی و مالی برای بررسی روابط  آزمون توسط پیتر پدرونی توسعه داده شده و به طور گسترده در تحلیل

 شود. های پانلی استفاده می بلندمدت میان متغیرها در مجموعه داده 

 
1 . Pedroni Cointegration 
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انباشتگی میان متغیرها. فرضیه جایگزین:  های آزمون پدرونی به این شرح است؛ فرضیه صفر: عدم وجود همویژگی

 کند:انباشتگی میان متغیرها، آمارهای آزمون: آزمون پدرونی از دو دسته آماره استفاده می وجود هم

( پانلی  داده Panel Statisticsآمارهای  که  تحلیل  (:  مختلف(  مقاطع  )بین  ترکیبی  صورت  به  را  ها 

کنند.  (: که روابط را به صورت جداگانه در هر مقطع بررسی میGroup Statisticsگروهی )کنند.آمارهای بین می

پذیری بیشتری در تحلیل این آزمون نیازی به این شرط ندارد که ضرایب در مقاطع مختلف برابر باشند و انعطاف 

های رگرسیون بین متغیرهای وابسته و مستقل، بررسی ایستایی مانده دهد. تخمین باقیهای متنوع ارائه می داده 

 شود.  انجام می   PPو    ADFهای  ها با استفاده از آمارهای مختلف، مانند آزمون مانده باقی

(، نرخ بهره، تورم، و  GDPبررسی وجود روابط بلندمدت میان متغیرهای اقتصادی مانند تولید ناخالص داخلی )

کند تا تأثیر بلندمدت متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته های بازار سهام، این آزمون به محققان کمک میشاخص 

سازد،  تر و معنادارتر در سطح مقاطع مختلف فراهم میهای دقیقهای پانلی بررسی کنند و امکان تحلیلرا در داده

انباشتگی درصد است برای تمام متغیرها فرضیه صفر رد شده و وجود هم   5که کمتر از    P-Valueبا توجه به مقدار  

 شود.تأیید می

 

 ARDLتخمین مدل  - 5-3

به طور مشخص    ARDLهای پانلی تخمین زده شد. نتایج مدل  برای داده   ARDLبا انتخاب مدل اثرات ثابت، مدل  

 دهد: مدت و بلندمدت ریسک ژئوپلیتیک بر بازار سرمایه را به شرح زیر نشان میاثرات کوتاه 

 (lags) هاشود؛ در مدل تحلیل رگرسیونی، وقفه( به بررسی و تحلیل ضرائب پرداخته می 2با توجه به جدول )

دهد که کنند. نتایج حاصل از مدل نشان می بینی رفتار متغیر وابسته ایفا میسازی و پیش نقش مهمی در شبیه

دهد که  های مثبت هستند. این نشان می دار و با ضریب همگی معنی  (Stock) برای شاخص سهام 4تا  1های وقفه

های  داری بر مقادیر فعلی آن دارند. با توجه به اینکه ضریب وقفه مقادیر گذشته شاخص سهام تأثیر مثبت و معنی

بینی مقادیر فعلی است. به عبارت دیگر، اثرات  دهنده کاهش اثرات گذشته در پیش تر است، این نشان بالاتر کوچک 

دهنده این است که شاخص سهام به شدت به وقایع گذشته وابسته  یابد و این امر نشان کاهش می  گذشته به تدریج 

 .یابداست، اما تأثیر این وابستگی با گذشت زمان کاهش می 

دهنده این است که در اند، که نشاندار نبودهها معنییک از وقفه، هیچ(GDP) در مورد تولید ناخالص داخلی

توجهی بر شاخص سهام ندارد. این ممکن است به این معنا باشد که  این مدل، تولید ناخالص داخلی تأثیر قابل

های ژئوپلیتیک و نوسانات بازار، نقش بیشتری در توضیح رفتار بازار سهام  ویژه ریسکعوامل اقتصادی دیگری به

 .دارند

اند. این نتایج نشان  دار نبوده معنی  4تا    1های  یک از وقفه، نیز هیچ(Interest Rate) در ارتباط با نرخ بهره

طور مستقل  توجهی بر شاخص سهام ندارند و این متغیر به دهند که تغییرات نرخ بهره به تنهایی تأثیر قابلمی

 .دهنده تغییرات بازار سهام باشدتواند توضیح نمی
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 مدت در مدل اثرات ثابتبراي اثرات کوتاه p-value: ضرایب و مقادیر 2جدول 
fixedEffects Estimation Summary1 

Dep. Variable: stock, R-squared: 0.0754, Estimator: PanelARDL 
: 0.07623squared (Within)-: 0.5625, No. Observations: 2172 , R2squared (Between)-R 

3.061e+04-likelihood: -: 0.2706, Log4squared (Overall)-R 
value: 0.00, Distribution: F(16,2057)-: 10.483, P5statistic-Entities: 32, F 

Time periods: 68, F-statistic (robust): 10.483, P-value:0.00, Distribution: F(16,2057) 
Parameter Estimates 

Parameter       Std. Err.     T-stat    P-value    Lower CI    Upper CI 
stock_lag1         0.1016           0.0219     4.6366     0.0000      0.0586      0.1446 
stock_lag2         0.0785           0.0219     3.5886     0.0003      0.0356      0.1214 
stock_lag3         0.0601           0.0217     2.7678     0.0057      0.0175      0.1028 
stock_lag4         0.0548           0.0214     2.5558     0.0107      0.0128      0.0969 
gdp_lag1           3050.4            2793.4     1.0920     0.2750     -2427.9      8528.7 
gdp_lag2           29.759            3502.3     0.0085     0.9932     -6838.7      6898.3 
gdp_lag3          -61.521           3501.9    -0.0176     0.9860     -6929.2      6806.2 
gdp_lag4           3165.2           2790.4     1.1343     0.2568     -2307.0      8637.4 

interest_lag1     -4731.5         3416.6    -1.3848     0.1663  -1.143e+04      1968.9 
interest_lag2      1433.8          4095.2     0.3501     0.7263     -6597.2      9464.9 

interest_lag3     -2713.7          4094.0    -0.6629     0.5075  -1.074e+04      5315.0 
interest_lag4      4854.3          3285.7     1.4774     0.1397     -1589.3    1.13e+04 
inflation_lag1     3767.5         1356.3     2.7777     0.0055      1107.6      6427.4 
inflation_lag2    -944.79         1958.9    -0.4823     0.6296     -4786.4      2896.9 
inflation_lag3     503.72         1958.7     0.2572     0.7971     -3337.6      4345.1 
inflation_lag4    -292.65         1297.8    -0.2255     0.8216     -2837.7      2252.4 

const                1.683e+04  1.155e+04   1.4567     0.1453     -5826.3   3.948e+04 
value: 0.00, Distribution: F(98,2057)-: 3.3458, P6test for Poolability-F 

Included effects: Entity, Time 

 های پژوهش منبع: یافته

 

دهد  است که نشان می   3767.5دار است و ضریب آن برابر با  معنی  (inflation_lag1) با توجه به تورم، وقفه اول 

دهد که در دوران  داری بر شاخص سهام داشته است. این تأثیر نشان میافزایش تورم در گذشته تأثیر مثبت و معنی

 .انددار نبوده ( معنی4تا    2های تورم )از  طور مثبت واکنش نشان داده است. اما سایر وقفه افزایش تورم، بازار سهام به

اند. این حذف به این  از مدل حذف شده  (absorbed effects) خطیبه دلیل هم GPR هایدر نهایت، همه وقفه

شود و  ( توضیح داده میTimeوEntityطور کامل توسط اثرات ثابت ) معناست که تغییرات ریسک ژئوپلیتیک به

خطی یا هم GPR هایتواند به دلیل نبود تنوع کافی در دادهکند. این مسئله میاطلاعات جدیدی به مدل اضافه نمی

های  توان از مدل شدید با متغیرهای دیگر باشد. برای حل این مشکل و جلوگیری از حذف اطلاعات مفید، می

 
 
 انتخاب شده است. BICو   AICشود و بهترین وقفه بر اساس کمترین مقادیر های مختلف محاسبه میبرای مدل  BICو  AIC. مقادیر  1
دهد  ( توسط مدل توضیح داده شده است. این مقدار بهتر است و نشان میEntitiesهای بین مقاطع )از تغییرات میانگین  %56.25دهد که  . نشان می   2

 که تفاوت بین کشورها تأثیر بیشتری دارد.
( توضیح داده Timeو    Entity( با استفاده از متغیرهای توضیحی و اثرات ثابت )Stockاز تغییرات متغیر وابسته )  %7.6دهد که حدود  . نشان می   3

 اند.شده است. این مقدار کم است و ممکن است به دلیل وجود عوامل مهم دیگر باشد که در مدل لحاظ نشده 
 دهد.از تغییرات را توضیح می  %27.06دهد که مدل به طور کلی . این مقدار ترکیبی از تغییرات بین و درون مقاطع است و نشان می 4
 توجهی بر متغیر وابسته دارند.دار است، یعنی متغیرهای مستقل به طور کلی اثر قابل دهد که مدل کلی از نظر آماری معنی. نشان می  5
 دهد که مدل پویا )با اثرات ثابت کشور و زمان( بهتر از مدل ساده بدون اثرات ثابت است . نشان می  6
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اثرات تصادفی اثرات ثابت را حذف نمی  (Random Effects) جایگزین مانند مدل  اجازه  استفاده کرد که  کند و 

 .طور مستقل وارد مدل شوندبه GPR دهد تغییراتمی

 
 مدت در مدل اثرات تصادفیبراي اثرات کوتاه p-value: ضرایب و مقادیر 3جدول

RandomEffects Estimation Summary 
Dep. Variable: stock, R-squared: 0.3866, Estimator: PanelARDL 

: 0.02632squared (Within)-: 0.9277, No. Observations: 2172 , R1squared (Between)-R 
3.076e+04-likelihood: -: 0.3866, Log3squared (Overall)-R 

Entities: 32, F-statistic: 10.483, P-value: 0.00, Distribution: F(20,2151) 
Time periods: 68, F-statistic (robust)4: 67.782, P-value:0.00, Distribution: F(20,2151) 

Parameter Estimates 
Parameter   Std. Err.     T-stat    P-value    Lower CI    Upper CI 

stock_lag1         0.2155     0.0214     10.069     0.0000      0.1735      0.2574 
stock_lag2         0.1841     0.0216     8.5067     0.0000      0.1416      0.2265 
stock_lag3         0.1553     0.0216     7.1748     0.0000      0.1129      0.1978 
stock_lag4         0.1436     0.0213     6.7516     0.0000      0.1019      0.1854 

gpr_lag1           1081.2     248.59     4.3492     0.0000      593.67       1568.7 
gpr_lag2          -261.01     305.93    -0.8532     0.3937     -860.95      338.94 
gpr_lag3          -341.04     306.57    -1.1124     0.2661     -942.25      260.17 
gpr_lag4          -419.65     250.28    -1.6768     0.0937     -910.46      71.157 
gdp_lag1           775.39     2249.6     0.3447     0.7304     -3636.2      5187.0 
gdp_lag2          -418.77     2785.7    -0.1503     0.8805     -5881.7      5044.2 
gdp_lag3          -975.10     2781.6    -0.3506     0.7260     -6429.9      4479.7 
gdp_lag4           1699.7     2246.9     0.7565     0.4494     -2706.6      6106.0 
interest_lag1      304.63     3319.5     0.0918     0.9269     -6205.1      6814.4 

interest_lag2      2173.3     4191.7     0.5185     0.6042     -6046.8   1.039e+04 
interest_lag3     -2807.9     4191.7    -0.6699     0.5030  -1.103e+04   5412.3 

interest_lag4      5411.9     3327.0     1.6267     0.1040     -1112.6   1.194e+04 
inflation_lag1     4414.4     1323.2     3.3362     0.0009      1819.6      7009.1 

 های پژوهش منبع: یافته

 

های  دهند که وقفه شود؛ نتایج تحلیل مدل نشان می ( به بررسی و تحلیل ضرائب پرداخته می 3با توجه به جدول ) 

دار و دارای ضریب مثبت هستند. این امر به این معناست که مقادیر  همگی معنی   4تا    1از    (Stock) متغیر وابسته 

دهد که بازار  داری بر مقادیر فعلی آن دارند. به عبارت دیگر، این نشان می گذشته شاخص سهام تأثیر مثبت و معنی 

ها  دهد و این اثرات تا حدی در آینده نیز ادامه دارند. کاهش ضریب سهام به تغییرات گذشته خود واکنش نشان می 

،  (GPR)در خصوص ریسک ژئوپلیتیک  .های دورتر است های بالاتر بیانگر کاهش تأثیر این تغییرات در زمان در وقفه 

دهنده این است که افزایش ریسک ژئوپلیتیک در گذشته تأثیر  دار است و ضریب مثبت دارد که نشان وقفه اول معنی 

 
( Entitiesهای بین کشورها )دهد که تفاوت دهنده توانایی مدل در توضیح تغییرات میان مقاطع )کشورها( است. این مقدار بسیار بالا نشان می. نشان   1

 اند.خوبی توسط مدل توضیح داده شده به
توانایی کمتری در توضیح تغییرات درون   Random Effectsدهد که  کاهش یافته است. این مقدار پایین نشان می   Fixed Effects. نسبت به مدل    2

 مقاطع )زمانی( دارد.
دهد  ( است که نشان می0.2706)  Fixed Effects( را توضیح دهد. این مقدار بهتر از  Stockاز تغییرات متغیر وابسته )  %38.66. مدل توانسته    3

Random Effects .توانسته تأثیرات بیشتری را در مدل لحاظ کند 
 توجهی بر شاخص سهام دارند.دار است، یعنی متغیرهای مستقل به طور کلی تأثیر قابل. مدل به طور کلی از نظر آماری معنی 4
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تواند به دلیل شرایط خاص اقتصادی یا سیاسی باشد که در  داری بر شاخص سهام داشته است. این می مثبت و معنی 

-p دار نیستند، اما وقفه چهارم با معنی  GPR های آن زمان تأثیرات مثبت بر بازار سهام مشاهده شده است. سایر وقفه 

value   تری دارد ای باشد که نیاز به بررسی دقیق دهنده تأثیر بالقوه ممکن است نشان   0.0937نزدیک به.   

دهد که تولید  اند. این نتیجه نشان میدار نبودهها معنییک از وقفه، هیچ(GDP)درباره تولید ناخالص داخلی  

در این تحلیل   GDP توجهی بر شاخص سهام ندارد. به عبارت دیگر، تغییراتناخالص داخلی در این مدل تأثیر قابل 

ها  یک از وقفه، نیز هیچ(Interest Rate) در رابطه با نرخ بهره  .نتوانسته است تأثیر مستقیمی بر بازار سهام بگذارد

توجهی بر شاخص سهام ندارد و ممکن است عوامل  تنهایی تأثیر قابلدهد نرخ بهره به اند که نشان می دار نبوده معنی

، وقفه اول  در نهایت  .تری در تأثیر بر بازار سهام داشته باشندویژه متغیرهای اقتصادی دیگر نقش پررنگ دیگری به 

دهد که افزایش تورم در گذشته تأثیر مثبت و  دار است و ضریب مثبت دارد. این نشان می معنی (Inflation) تورم

اند. همچنین، مقدار ثابت در مدل  دار نبوده های تورم معنیداری بر شاخص سهام داشته است. سایر وقفه معنی

 توجهی به مدل اضافه کنند.اند اطلاعات قابل دهد اثرات ثابت نتوانسته دار نیست که نشان میمعنی

 

  آزمون هاسمن  -1- 5-3

و مدل   ها در اقتصادسنجی است که برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت ترین آزمون یکی از مهم  1آزمون هاسمن 

تصادفی داده  اثرات  می در  استفاده  پانل  با  شودهای  تصادفی  اثرات  آیا  که  است  این  بررسی  آزمون  این  هدف   ،

تر  متغیرهای توضیحی مدل همبستگی دارند یا خیر؛ اگر همبستگی وجود داشته باشد، مدل اثرات ثابت مناسب 

است، اگر همبستگی وجود نداشته باشد، مدل اثرات تصادفی کاراتر است و باید انتخاب شود، نحوه عملکرد آزمون  

شده از مدل اثرات ثابت  و ضرلئب مدل اثرات تصادفی با هم مقایسه  هاسمن به اینصورت است که ضرایب تخمین

نشان می باشد،  معنادار  این ضرایب  اختلاف  اگر  متغیرهای  شوند.  و  اثرات تصادفی  بین  دهنده وجود همبستگی 

اثرات ثابت است اثرات تصادفی با  توضیحی است و باید از مدل  فاده شود، فرضیات آزمون هاسمن: فرضیه صفر: 

اثرات تصادفی با متغیرهای   متغیرهای توضیحی همبستگی ندارند. )اثرات تصادفی مناسب است( فرضیه مقابل: 

  0.05تر از  بسیار کوچک    P-valueبا توجه به اینکه مقدار  توضیحی همبستگی دارند. )اثرات ثابت مناسب است.(  

 تر است. مناسب اثرات ثابت  دهد که مدل  به وضوح نشان می هاسمن است، نتیجه تست

 

 متغیرهاي ثابت در زمان  -2- 5-3

کنند، اثرات ثابت این متغیرها را حذف  اگر مدل شامل متغیرهایی است که در طول زمان برای هر کشور تغییر نمی

کند همچنین مدل اثرات تصادفی ، در این شرایط، اثرات تصادفی امکان تحلیل این متغیرها را فراهم می2کندمی

بیشتری دارد. بنابراین   3زمان، معمولاً کارایی های بین مقاطع و درون مقاطع به صورت همبه دلیل استفاده از داده 

 
1 . Hausman Test 
2 . Time-Invariant Variables 
3 . Efficiency 
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نیز استفاده  اثرات تصادفی  توان از مدل دهد، می را پیشنهاد می اثرات ثابت  با وجود نتیجه آزمون هاسمن که مدل

و متغیرهای ثابت در زمان تحلیل شوند.   (Between Effects) دهد اثرات بین مقاطعکرد، زیرا این مدل اجازه می 

از کارایی آماری بیشتری برخوردار است و برای بررسی تأثیر کلی متغیرهای توضیحی اثرات تصادفی  علاوه بر این،  

می مناسب  نظر  به  میتر  بنابراین  دارند،  رسد.  ژئوپلیتیک  ریسک  از  بالاتری  توان گفت که کشورهایی که سطح 

توانند نقش مهمی دهد که عوامل ژئوپلیتیک میدهند. این نتیجه نشان میهای مالی بالاتری را نشان میشاخص 

 گذاران ایفا کنند.یری سرمایه گدر تصمیم
 

 بررسی روابط بلند مدت با استفاده از آزمون پسران  -5-3-3

 شود: بررسی می    Fمقدارآزمون

 .باشد، رابطه بلندمدت وجود دارد Bound آماره بیشتر از حد بالای جدول F اگر مقدار (1

 .شودآماره کمتر باشد، رابطه بلندمدت رد می  F اگر مقدار (2

 .شوداست رابطه بلندمدت تأیید می  0.05کمتر    P-Valueبا توجه به اینکه مقدار  

 
 : ضرایب بلند مدت الگو و سرعت همگرایی4جدول

 ضریب بلندمدت  متغیر مستقل 

(Long-Run Coefficient) 
GPR 6/3586 

GDP 8/2571 

Interest 4/1010 

Inflation 4/14638 
 مقدار ویژگی

 3015/0 (ECM) سرعت همگرایی

 های پژوهش منبع: یافته

 

درصد از عدم تعادل به سمت تعادل    30.15دهد که در هر دوره  نشان می   0.3015مقدار   :(ECM) سرعت همگرایی

( تأثیر قابل توجه و مثبت در بلندمدت  GPRشود. تحلیل ضرایب بلندمدت؛ ریسک ژئوپلیتیک )بلندمدت اصلاح می

دهد، درآمد ناخالص داخلی تری نسبت به سایر متغیرها نشان می( تأثیر بلندمدت قوی  Inflationدارد، نرخ تورم )

 .تر هستندضعیف    Inflationو   GPR( تأثیرات مثبتی دارند اما نسبت به  Interestو  GDPو نرخ بهره )

 

 ها  گیري و پیشنهادنتیجه  -6

مدت و بلندمدت متغیرهای مختلف اقتصادی  به تحلیل اثرات کوتاه    Panel-ARDLپژوهش حاضر با استفاده از مدل

بر بازار سرمایه در کشورهای منتخب پرداخته است. هدف این تحقیق بررسی تأثیر چهار متغیر اقتصادی مهم شامل  
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بر   (Inflation) و تورم (Interest Rate) ، نرخ بهره(GDP) ، رشد تولید ناخالص داخلی(GPR) ریسک ژئوپلیتیک

های پانلی از کشورهای مختلف مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته  شاخص بازار سرمایه است. برای این منظور، داده 

 .است 

داری بر بازار  مدت تأثیر مثبت و معنیدر کوتاه  (GPR) دهد که ریسک ژئوپلیتیک نتایج این پژوهش نشان می 

گذاران کاهش پیدا  یابد، اعتماد سرمایه هایی که ریسک ژئوپلیتیک افزایش میسرمایه دارد. به عبارت دیگر، در زمان 

ماند، اما  ثباتی در بازارهای مالی شود. این تأثیر در بلندمدت همچنان مثبت باقی می کرده و ممکن است باعث بی

گذاران به دلایل این اثر متفاوت هستند. در بلندمدت، افزایش ریسک ژئوپلیتیک ممکن است باعث شود سرمایه 

ها قرار دارند، متمایل شوند. این تغییرات در  هایی که کمتر تحت تأثیر این ریسکسمت صنایع خاص یا دارایی

های خاص بازار سرمایه منجر شود. در خصوص تولید  تواند به تقویت برخی از بخش گذاری می مایهالگوهای سر

داری بر شاخص بازار سرمایه  مدت این متغیر تأثیر معنیدهند که در کوتاه، نتایج نشان می(GDP) ناخالص داخلی

توجه در عملکرد بازار سهام نیستند. با این  قادر به تغییر قابل GDP مدت درندارد. به عبارت دیگر، تغییرات کوتاه 

دهنده ارتباط مستقیم بین رشد  تأثیر مثبتی بر شاخص سهام دارد، که این نشان GDP حال، در بلندمدت، رشد

کند که زمانی که اقتصاد یک کشور رشد  اقتصادی و بهبود وضعیت بازار سرمایه است. این نتیجه به وضوح بیان می

ها و در نتیجه تواند به رشد درآمد شرکت ا برای کالاها و خدمات افزایش یافته و این امر می کند، معمولاً تقاضمی

 .افزایش ارزش سهام منجر شود 

داری بر بازار سرمایه  مدت تأثیر معنیدهند که نرخ بهره در کوتاه در مورد نرخ بهره، نتایج تحقیق نشان می

گذاران در بازار  مدت در نرخ بهره قادر به تغییر فوری رفتار سرمایه ندارد. این به این معناست که تغییرات کوتاه

سهام نیستند. اما در بلندمدت، افزایش نرخ بهره تأثیر منفی بر بازار سرمایه دارد. افزایش نرخ بهره معمولاً باعث  

ویژه در  گذاری در سهام کاهش یابد. این اثر منفی بههای استقراض بالا برود و جذابیت سرمایه شود که هزینهمی

گری که  های بلندمدت و پایدار هستند، بیشتر مشهود است. نکته مهم دیگذاران به دنبال بازده بلندمدت که سرمایه 

مدت، وقفه اول تورم تأثیر مثبت و  دست آمده است، تأثیر تورم بر بازار سرمایه است. در کوتاهاز این پژوهش به

تواند به رشد بازار سهام  مدت میدهد افزایش تورم در کوتاه داری بر شاخص بازار سرمایه دارد، که نشان میمعنی

های  گذاران به بازار سهام در زمان ها و جلب توجه سرمایههای دارایی تواند به دلیل افزایش قیمتمنجر شود. این می 

دهنده تأثیر مستقیم و مهم تر از سایر متغیرها بوده و نشان تورمی باشد. در بلندمدت، تأثیر تورم به مراتب قوی 

درت خرید باشد،  ها است. این تأثیر ممکن است به دلیل تغییرات بلندمدت در ارزش پول و قتورم بر ارزش دارایی

 .شودکه به نوبه خود موجب تغییرات چشمگیری در بازارهای مالی می

درصد از عدم تعادل   30.15دهد که در هر دوره، است، نشان می  0.3015که برابر با   ECMدر نهایت، مقدار 

دهنده سرعت بازگشت  طور مستقیم نشانشود. این مقدار به در بازار سرمایه به سمت تعادل بلندمدت اصلاح می 

طور نسبتاً سریع و کارآمد به تغییرات درونی بازار به حالت تعادل است. این به معنای آن است که بازار سرمایه به

 .رسددهد و در بلندمدت به یک وضعیت تعادلی میخود واکنش نشان می 
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مدت و بلندمدت بر بازار  دهد که متغیرهای اقتصادی مختلف اثرات متفاوتی در کوتاهاین پژوهش نشان می

گذاران کمک کند تا تصمیمات  گذاران و سرمایه تواند به سیاست سرمایه دارند. بنابراین، تحلیل دقیق این اثرات می

 .گذاری و مدیریت ریسک اتخاذ کنندبهتری در زمینه سرمایه 

 

 هاپیشنهاد  -6-1

 گذاران اقتصادی پیشنهادات برای سیاست 

ای طراحی شوند که اثرات  گونههای اقتصادی باید به سیاست  های ژئوپلیتیک:کاهش اثرات منفی ریسک  (1

گذاری به حداقل برسد. این امر مستلزم تدوین  های ژئوپلیتیک بر بازارهای مالی و سرمایهمنفی ریسک

ویژه  گذاری خارجی و ارتقاء امنیت اقتصادی کشور است. به های بلندمدت برای جذب سرمایهاستراتژی 

ها تدابیر  دهند، لازم است که دولت های ژئوپلیتیک رخ می المللی یا بحران های بین در شرایطی که تنش

بحران  این  منفی  اثرات  کاهش  برای  این  مناسبی  کنند.  اتخاذ  اقتصادی  و  مالی  بازارهای  روی  بر  ها 

روابط تجاری با کشورهای دیگر، و    های اقتصادی، بهبودتواند شامل تقویت زیرساخت ها میاستراتژی 

 .گذاری خارجی باشدهای حمایتی برای جذب سرمایه ترویج برنامه 

تواند به  ایجاد ثبات در نرخ بهره و کاهش نوسانات اقتصادی می ثبات در نرخ بهره و نوسانات اقتصادی: (2

ترین متغیرهای اقتصادی است  گذاران و فعالان بازار کمک کند. نرخ بهره از مهم بهبود اعتماد سرمایه 

طور مستمر در  هایی را بهگذاران باید برنامهگذاری دارد. سیاست که تأثیر زیادی بر تصمیمات سرمایه 

گذاران را در پی  نظر داشته باشند که نوسانات این متغیر را کاهش دهند و بدین ترتیب، اعتماد سرمایه 

تر بر تغییرات  های پولی مناسب، نظارت دقیقتواند از طریق تعیین سیاست داشته باشد. این امر می

 .ود اقتصادی و برقراری تعادل در بازارهای مالی محقق ش

 گذاران پیشنهادات براي سرمایه 

دارایی سرمایه (1 ژئوپلیتیک، سرمایه  ریسک:های کمگذاری در  افزایش ریسک  به  در شرایط  باید  گذاران 

تر باشند. این به این معناست که  ریسک و صنایع امن های کم گذاری در داراییهای سرمایه دنبال فرصت 

گذاری در بازارهایی که کمتر تحت تأثیر های سیاسی یا اقتصادی، ترجیح سرمایهدر شرایط عدم قطعیت 

هایی مانند طلا، اوراق قرضه  تواند یک استراتژی مفید باشد. دارایی تغییرات ژئوپلیتیکی قرار دارند، می

های خوبی در این شرایط  توانند گزینههای فعال در صنایع با ثبات اقتصادی می دولتی، یا سهام شرکت 

 .باشند 

گذاران باید روندهای اقتصادی را در بلندمدت تحلیل کنند،  سرمایه تحلیل بلندمدت روندهای اقتصادی:  (2

بینی تغییرات بازار  تواند به پیش و نرخ تورم. بررسی دقیق این عوامل می  GDP ویژه در زمینه رشدبه

اندازهای  گذاری خود را بر اساس چشمگذاران را قادر سازد تصمیمات سرمایه سرمایه کمک کند و سرمایه 

های سودآور و کاهش  گذاران در شناسایی فرصتتوانند به سرمایه ها میبلندمدت اتخاذ کنند. این تحلیل 

 .خطرات کمک کنند
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 هاي آتیپیشنهادات براي پژوهش 

توانند به بررسی  های آتی میپژوهش  های مختلف اقتصادی: بررسی تأثیرات ریسک ژئوپلیتیک در بخش  (1

های مختلف اقتصادی مانند انرژی، فناوری، و خدمات بپردازند. این  تأثیرات ریسک ژئوپلیتیک در بخش

ها و نوسانات ژئوپلیتیکی بر صنایع  تری در خصوص نحوه تأثیر بحران تواند اطلاعات دقیقتحقیق می

های مناسبی برای مدیریت  گذاران کمک کند تا استراتژی گذاران و سرمایه مختلف ارائه دهد و به سیاست 

 .ها طراحی کنندهای خاص این بخش ریسک

)مدل تصحیح   VECMهای پویا مانند  استفاده از مدل  های ریزساختاری:های پویا و داده استفاده از مدل  (2

داده  یا ترکیب  برداری(  برای تحلیلخطای  بازار سرمایه  ریزساختاری  و جزئی های دقیق های  از  تر  تر 

می  پیشنهاد  بازار  مدل تغییرات  این  می شود.  شبیه ها  در  پیچیده  توانند  و  غیرخطی  رفتارهای  سازی 

 .های اقتصادی و ژئوپلیتیکی مفید واقع شوند ویژه در شرایط بحرانبازارهای مالی به 

 پیشنهادات براي مدیریت ریسک 

توسعه ابزارهای مالی مانند اوراق بهادار مرتبط با   های ژئوپلیتیک:توسعه ابزارهای مالی مرتبط با ریسک (1

های سیاسی و  های ناشی از بحران گذاران در مدیریت ریسکتواند به سرمایههای ژئوپلیتیک میریسک

های ژئوپلیتیکی مربوط به هر کشور یا  طور خاص به ریسک توانند بهاقتصادی کمک کند. این ابزارها می

ها کاهش های خود را در این زمینهگذاران را قادر سازند تا ریسکمنطقه اشاره داشته باشند و سرمایه

 .دهند

های ژئوپلیتیک، افزایش شفافیت  در مواجهه با بحران  های اقتصادی:گذاری افزایش شفافیت در سیاست  (2

ها و  گذاران از برنامه تواند اعتماد بازار را حفظ کند. وقتی سرمایه های اقتصادی میگذاری در سیاست 

ها آگاهی بیشتری داشته باشند و بدانند که در زمان بحران چه تدابیری در نظر گرفته های دولت سیاست 

گذاری کنند. این شفافیت به بهبود ثبات اقتصادی  توانند با اطمینان بیشتری در بازار سرمایه شود، میمی

 .شودو کاهش نوسانات در بازارهای مالی منجر می

  



 و همکاران  کلهر با يفر/  منتخب  يدر کشورها  Panel-ARDL ي از الگو يشواهد ه؛يبر بازار سرما  کیتیژئوپل  سکيرریتاث 

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  271

 فهرست منابع 
Apergis, N., & Cooray, A. (2017). Economic freedom and income inequality: Evidence from a panel 

of global economies—a linear and a non-linear long-run analysis. The Manchester School, 

85(1), 88-105. https://doi.org/10.1111/manc.12189 
Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. Quarterly 

Journal of Economics, 131(4), 1593-1636. https://doi.org/10.1093/qje/qjw024 

Blanchard, O. J. (2017). Macroeconomics (7th ed.). Pearson Education. 

Bouras, C., Christou, C., Gupta, R., & Suleman, T. (2019). Geopolitical risks, returns, and volatility in 

emerging stock markets: Evidence from a panel GARCH model. Emerging Markets Finance 

and Trade, 55(8), 1841-1856. https://doi.org/10.1080/1540496X.2018.1524329 

Caldara, D., & Iacoviello, M. (2022). Measuring geopolitical risk. American Economic Review, 112(4), 

1194–1225. https://doi.org/10.1257/aer.20191964 

Driesprong, G., Jacobsen, B., & Maat, B. (2008). The world price of oil and equity returns: A panel 

data analysis. Journal of Financial Economics, 89(2), 307-327. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.07.002 

Fama, E. F. (1981). Stock returns and real activity. Journal of Finance, 36(1), 109-116. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1981.tb03548.x 

Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46(6), 1251-1271. 

https://doi.org/10.2307/1913827 

Khurshid, A., Khan, K., Rauf, A., & Cifuentes-Faura, J. (2024). Effect of geopolitical risk on resources 

prices in the global and Russian-Ukrainian context: A novel Bayesian structural model. 

Resources Policy, 88, 104536. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2023.104536 

King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The Quarterly 

Journal of Economics, 108(3), 717-737. https://doi.org/10.2307/2118406 

Mishkin, F. S. (2007). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. Pearson Education. 

Pastor, L., & Veronesi, P. (2012). Uncertainty about government policy and stock prices. The Journal 

of Finance, 67(4), 1219-1264. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2012.01746.x 

Pesaran, M. H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of cross-sectional dependence. 

Journal of Applied Econometrics, 22(2), 265-312. https://doi.org/10.1002/jae.951 

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (1999). Pooled mean group estimation of dynamic 

heterogeneous panels. Journal of the American Statistical Association, 94(446), 621-634. 

https://doi.org/10.1080/01621459.1999.10474156 

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level 

relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326. https://doi.org/10.1002/jae.616 

Pradhan, R. (2021). Energy geopolitics and the new great game in Central Asia. Millennial Asia. 

https://doi.org/10.1177/09763996211003260 

Liu, Z., Wang, Y., Yuan, X., Ding, Z., & Ji, Q. (2025). Geopolitical risk and vulnerability of energy 

markets. Energy Economics, 141, 108055. 

Zadeh, V., & Taheri, N. (2023). China's and Russia's relations in energy: From unstable cooperation to 

strategic alliance. Central Eurasian Studies, 16(1), 373–397. {in Persian}. 

Rahimi, Y., Yazdanpanah, Z., Zarei, B., & Bahador, M. (2018). Analyzing geopolitical factors shaping 

the Arab military coalition in Southwest Asia and its implications for the security of the Islamic 

Republic of Iran. Human Geography Research, 50(4), 1011–1027. {in Persian}. 

 

 

 



Financial Economics 

Vol. (17) Issue (65)  

272 

 

The impact of geopolitical risk on the capital market: 

Evidence from the Panel-ARDL model in selected countries 

 

 

Fariba Kalhor 
Corresponding author: PhD student in Economics, University of Tehran, Tehran, Iran. Email: 

fariba.kalhor@ut.ac.ir 

 

Hossein Abbasi-Nejad 
Professor, Department of Economics, University of Tehran, Tehran, Iran 

 Email:habasi@ut.ac.ir 

 

 
 

 

 

 

Abstract 

This study analyzes the impact of geopolitical risk on the capital market using the Panel 

ARDL model in selected countries. Specifically, the short-term and long-term effects of 

independent variables, including interest rates, GDP growth, inflation, and geopolitical risk 

(GPR), on capital market indices were examined. The results from the ARDL model indicate 

that in the short term, interest rates do not have a significant effect on the capital market. 

However, in the long term, an increase in interest rates significantly reduces asset values and 

decreases demand for the stock market. On the other hand, GDP growth positively affects 

the capital market in both the short and long term, with higher economic growth enhancing 

stock values and increasing investor confidence. Inflation has a positive and significant effect 

on the capital market in the short term, and its long-term impact is even stronger, significantly 

influencing financial indices. Regarding geopolitical risk, the findings reveal that this factor 

negatively and significantly impacts the capital market in the short term, especially during 

periods of political and economic tensions. In the long term, geopolitical changes reduce 

investor confidence and increase market volatility. This study is particularly valuable for 

policymakers and investors seeking to assess the combined effects of geopolitical risk and 

inflation on financial markets . 

Keywords: Geopolitical Risk, Capital Market, Panel ARDL Model, Interest Rates, GDP 

Growth 
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