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 چکیده
که استفاده از   ،شودمی  نوسان بازده سهام  موجب بروز  یدر هر دوره ا  باًینامنظم معاملات بازار تقر  جیتان

گذاران    هیهمه سرما  یاحتمال بازده برا  حیکند. انتخاب صحمی  ریاجتناب ناپذ  باًیرا تقر  یاحتمال  یروش ها

در نظر ها  تغییرات جغرافیای سیاسی شرکتمرسوم احتمال بازگشت را متناسب با    کردیارزشمند است. رو

اردیگیم با  صندوق  نی.  بانک  یگذارهیسرما  یهاحال،  سرمابرتر،  و  با  گذارانه یها  جغرافیای   دی بزرگ 

. در  رندیدر نظر بگ  براساس جغرافیای سیاسی شرکتو احتمال بازده را    رندیرا در نظر بگسیاسی شرکت  

کت های پذیرفته شده رش  بازده سهام  یبراها  شرکت  یاس یس  یایجغراف، نقش و اهمیت  ی مقاله، وابستگ  نیا

روش تحقیق حاضر، بر اساس هدف از در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است.  

ها از نوع روش توصیفی از شاخه پیمایشی  ی گردآوری داده نوع تحقیق کاربردی است و بر اساس نحوه

چارچوب   نیمنظور تدو ه  شده که در فاز اول ب  لیاز دو فاز تشک  یفیمقاله در بخش ک  نیشود. امحسوب می

در فاز    اتیمرور نظام مند ادب  کی سهام از تکن  ازدهب   یبراها  شرکت  یاسیس  یایجغراف  تی نقش و اهم  ینظر

ت   یبعد ابتدا  نیبدست آمده و تدو  یارهایمع  دییأجهت  بن  ک یاز تکن  ییمدل   ی عنوان استراتژه  ب  ادیداده 

استفاده  قیتحق   یاساس مصاحبه  از  است.می  که  شده  پرداخته  داد  ها  لیتحل  جینتا  کند؛  نشان  مجموع  در 

ا  ییایجغراف  یموجب پراکندگ  یاسی س  تی فعال  تیوضع به تاث  دهیپد  نیو  اندازه، فروش،   ریمنجر  مثبت بر 

  ت یقرار داده و در نها  فروش شرکت را تحت الشعاع  قیطر  ن یتعداد، سن، حجم معاملات و سن شده و از ا

 شده است.   یگذار هیدر بازده سرما ریی موجب تغ

اندازه شرکت، حجم معاملات، بازده    ،ییایجغراف  یپراکندگ  ،یاسیس  تیفعال  تیوضع  کلیدی:  هایواژه

 .هیسرما
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   مقدمه
سرما بازار  عملکرد  کشورها  هیامروزه  شاخص  شرفتهیپ  یدر  عنوان  تغ  استیس  یاب یارز  یبرا   یبه   ، یمال  راتییها، 

بورس اوراق بهادار در هر    تی . تداوم فعال(1401)باقری و همکاران،    ردیگمی  مورد استفاده قرار  یو بازرگان  یاقتصاد

  یاز ارکان مهم اقتصاد  هاداررود. بورس اوراق بمی   به شمار  یکشور، به منزله تداوم مراحل رشد و تکامل اقتصاد

رشد و توسعه کشورها مورد استفاده   یشود و برا می   یآن جمع آور  ق یلازم از طر  یشود که منابع مالمی  محسوب

؛  2008و سانتا کلارا،    را یاست )فر  انیپا  ی مطالعات بازده سهام ببا درک این موضوع  .  (2018)کمپبل،    ردیگمی  قرار

گذارند،  می   ریکه بر بازده مورد انتظار تأث  یعوامل  یابیارزدر این میان  (.  2022و همکاران،    ی؛ کل 2009  لماز،یو    بولدید

 ی سازمدل   یبرا  های بسیاری را   ه یو بازده سهام، نظر  هامت یرفتار نامنظم ق  (.2024آلخاو،  کنند )می  فا یرا ا   ینقش اصل

معاصر، بازار سهام    یالملل  نی ب  یبحران مال  ریپس از تاث  ژه یشدن اقتصاد، به و  یجهان  ط یدر شرا   .کندیم  لی بازده تبد

  ی دهد و برا می  شیبازار سهام را افزا   سکیو ر  نانینوسان، عدم اطم  نیرا تجربه کرده است. ا   یسابقه ا   ینوسانات ب

  بررسی و رصد  نان،یعدم اطم  ن یکاهش ا   ی. برا (2020)بهاومیلک و وانگ،    بازار سهام مضر است  یعملکرد عاد

مهم بازار   گاهیحال، با توجه به جا  نی. در ع(2023)منگ و همکاران،    مهم است  اریبسها  شرکت  ی اس یس  یا یجغراف

  ت یاهم یو ادب  یدانش نظر ن،یتوسعه سودمند بازار سهام مورد توجه قرار گرفته است. بنابرا  ،یسهام در اقتصاد جهان

از آثار    یا ندهیتعداد فزا   .تاس   ازینوسانات بازده شاخص سهام مورد ن  یریاندازه گ  یبرا ها  شرکت  یاس یس  یا یجغراف

ا  جغراف  نه،یزم  نیدر  س  کی  تیموقع  ریتأث  یعن ی  ،شرکت  یاسی س  یا ینقش  نقشه  بر  نزد  یاسیشرکت  به   یکیو  آن 

تصم  یاس یس  یهاقدرت و گزشرکت  یر یگم یبر  م   یواقع  یهانهیها  برجسته  را  دسترس شرکت  و    )کیم  کندیدر 

دو2012همکاران،   همکاران،    داری؛  مشترک2023و  موضوع  ا   که  ی(.  ب  نیاز  مخاطره   د،یآی م  رونیآثار   ی ااثرات 

 کند،یشرکت را برجسته م  کیمواجهه    یاسیس  تیبر بازده مورد انتظار شرکت مرتبط با عدم قطع یاسیس  یا یجغراف

 ر یوجود دارد که به تأث  یتوجه. اگرچه شواهد قابلشودی گرفته م  دهیناد  یادیاگرچه ارتباط با نوسانات بازده تا حد ز

تواند بر عملکرد  می   یاسیس  یایجغرافعلاوه براین  .  (2024سپنی و همکاران،  )  کندیاشاره م  یاسیس   یایافجغرمثبت  

پانتزال2012و همکاران،    می)کسهام   (،  2012و همکاران،    می )ک  یگذار  هیسرما  ماتی(، تصم2014و پارک،    سی؛ 

همکاران،    ی)برادل  یمال  نیتام  ماتیتصم همکاران،  2016و  و  چولاک  افشا2021؛  و  و ها  شرکت   ی(  )گروس 

 استمدارانیکه از روابط با س  ی شرکت  یها  یاستراتژ  یاجرا   ییتواناها  که شرکت  یانزم  ژهی(، به و2016همکاران،  

 .(2023)ماگراکیس و همکاران،  بگذارد ریتأث،  کنند را ندارندمی سوء استفاده

 یی تواند مبنامی  را یدارد ز  تیاهم ها  ییدارا   متی ق  ی برا   یاسیس  یا ی( معتقدند که جغراف 2018و پارک )  سیپانتزال  م،یک

  ی اسیس یایجغراف اریکه از مع یمطالعات  ریها، همراه با ساآن پژوهش یهاافتهیبازده سهام فراهم کند.  ینیب شیپ یبرا 

در معرض عدم    شتری مستلزم قرار گرفتن ب  یاسیبه قدرت س  یکیاز آن است که نزد   یحاک  کنند،یاستفاده مها  شرکت

 گزگروبر، ی؛ گروس، کون2016  وان،یو    س،یپانتزال  ،ی؛ بردل2016پارک،    و  س،ی است )آبو، پانتزال  استیس  تیقطع

پروت   سیپانتزال ا2016  ،یو  با  قابل  نی (.    ی اس یس  یایاثر جغراف"   نیا   یعلت اصل  نیو همچن  یگذار  هیسرما  تیحال، 

ها سا  "شرکت  و  سهام  بازده  آ  ر یبر  است.  نگرفته  قرار  توجه  مورد  کامل  طور  به  مهم   ی هایاستراتژ  ایسوالات 

 کنند؟ی م  جادی معاملات ا   یهانهیبدون هز  یتوجهبازده قابلها  شرکت  یاس یس  یا یبر اثر جغراف  یمبتن  یگذارهیسرما

  کیستماتیس  سکیقرار گرفتن در معرض ر  یبرا   یبالا جبرانها  شرکت  یاسیس  یا یبازده بالاتر سهام منطقه جغراف  ایآ
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  ی ایجغراف  اریمع  میپس از تنظها  شرکت  یاسیس  یایاثر جغراف  یواقع  یاشتباه است؟ بزرگ یگذار  متیق  جهینت  ایاست  

پراکن  یبرا ها  شرکت  یاسیس گرفتن  نظر  جاها  شرکت  ییایجغراف  یدگدر  مرکز   هیتک   یبه  دفتر  محل  بر    یصرفاً 

شرکت   یاس یس   یها  یاز استراتژ  یکه انواع مختلف  ییشرکت ها  نیدر بها  شرکت  یاسیس   یایاثر جغراف  ایآ  ست؟یچ

 کنند، متفاوت است؟می را اتخاذ

 یذات  سکیاثر ر   کیاز    یحاک  کند،یسهام مرتبط م  سکیر  مهیرا با حق ب  یاسی س  یایموجود که جغراف  قاتیتحق

با   یمی مستق  وندیحال، پ  نی. با ا گذاردیم  ریتأث  گذارهیسرما  حاتیشرکت و هم بر ترج  یریگم یاست که هم بر تصم

و    2023نیو و همکاران،  )  نشده است  جادیبر نوسانات بازار سهام هنوز به طور محکم ا   ییایپو  نی ا  ریتأث  یچگونگ

نوسانات بازار سهام    نیب  کنندهینیبشیو رابطه پ  یاسیس   یایجغراف  نیرابطه متقابل ب  یرا با بررس  اتی ادب  نی. ما ا (2024

 ی هابه استدلال   یدیجد  نشیکار، مطالعه ما با هدف ارائه ب  نی. با انجام ا میدهی گسترش م  تغییرات بازده سهام را   رد

  بازده سهام . تمرکز ما بر  کندیارائه م  کند،ی م  مرتبطبازار سهام    ییایرا با پو   یاسیس   یایکه جغراف  سکیبر ر  یمبتن

دل به  که    تیواقع  نی ا   لیعمدتاً  سهاماست  کل  بازده  ر  نه،یگز  یگذارمتیق  یدیجزء   یهابرنامهو    سکیپوشش 

 است.  ویپورتفول یسازنه یبه

 

 ادبیات تحقیق

 شرکت  یاس یس ی ایجغراف

ها در برابر عدم  از شرکت  یبه طور مؤثر  توانندی ها مشرکت  یاس یس  یهایکه استراتژ  دهدی نشان م  یمطالعات قبل

بردل  استیس  تیقطع کنند.  )  یمحافظت  همکاران  م2006و  نشان  ر  دهدی (  که شرکت    یزمان  یمشخط  سکیکه 

بر    یکمتر  ریتأث  کند،یم  نهیهز  نکرد  یلاب  یرا برا   یشتریپول ب  ای  کندی م  یشتری ب  یمشخط  سکی ر  یهامشارکت

پ  افتندی( در2016شرکت دارد. گروس و همکاران )  یبده  نهیهز ناش  یمال  یگزارشگر  یامدهایکه  از    ینامطلوب 

 ی اعمال نم  یمشخط  سکیر  یمال  یبر کمک ها  یبا ارتباطات مبتن  ییدر مورد شرکت ها  یاسیبه قدرت س  یکینزد

و نشان   کندیم  ی( را بررساستیس  تیعدم قطع  یهااز مؤلفه  یکی)  یقانون  تی( عدم قطع2019و همکاران )  میشود. ک

 کنند، یرا حفظ م  یفعال شرکت  یاسیس  یهایها استراتژ که شرکت  یزمان  کیستماتیس  سکیکه اثرات آن بر ر  دهدی م

جبران   تواندی متحمل شدن م  ای یمشخط   سکی مشارکت ر  شان،رهیمدئتیسابق در ه  استمدارانیس  یریمانند بکارگ

  ت یبا رفع عدم قطع  یاسیس  یهایکه استراتژ  دهندی ( نشان م2020)  پارک و همکاران  یگر  یلاب  ینه هایشود. هز

جغرافیای    یمشخط   سکیکه اثر ر  میما انتظار دار   جه،ی. در نتکنندیم  ربطیشرکت را ب  یواقع  یهانه یگز  است،یس

 . ابدیشرکت کاهش   یاسیس یهایبر بازده سهام توسط استراتژشرکت 

 

 بازده سهام 

 ه یسرما  ای  ی تواند به صورت بدهمی  قابل معامله است. شکل تجارت  یمال  یانواع ابزارها  یبرا   یبازار   هیبازار سرما

صادر شوند. بازار    یخصوص  ی شرکت ها  ی حت  ای  ی توانند توسط دولت ها، مقامات دولتمی   ی مال  یباشد. تمام ابزارها 

  در معاملات سهام   یراتییتغ  جادی که باعث ا  یبه طور  کند،می  یابی صادر شده توسط شرکت را ارز  هی هر اطلاع  هیسرما

 انتو،ی)جوگ  گریو موارد د  تیسهام، نسبت مالک  متیدر ق  رییحجم معاملات، تغ  تیدر فعال   رییشود، به عنوان مثال، تغمی 

توسط    هصادر شد  هینسبت به اطلاع  هیعملکرد بازار سرما  یریاندازه گ  یبرا   یبه عنوان شاخص  یرعادی(. بازده غ2017
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و فروش   دیفعال هستند به طور فعال انتخاب و خر   یاستراتژ  یکه دارا   یگذاران  هی سرما  را یشود زمی  شرکت استفاده

کند. ارزش بازده    جادیا   یرعادیدهند. بازده غمی  سهام را انجام  متیاطلاعات، با زمان و حرکت ق  یسهام، جستجو

دهد.  می   هیبه بازار سرما  یرعادیاست که بازده غ  یاطلاعات  یتوا مح  یدارا  هیاطلاع  کی است که    یمعن  نیبه ا   یرعادیغ

توان از  می   که  یدهد. در حال  ینم  هیبه بازار سرما  یرعادیاطلاعات نباشد، بازده غ  یصورت، اگر حاو  نیا   ریدر غ

برا   تیفعال ادامه خواهد داشت    ایآ  نکهیا   دییتأ  یحجم معاملات  استفاده    نکهیا   ایروند  .  کردمورد معکوس است، 

 شود. می  ریاز بهبود بازار تعب یدر بورس داشتند به عنوان نشانه ا  ییبالا اریکه حجم معاملات بس ییها تیفعال

به دنبال فرصت ها  هیاست و سرما  یگذار  هیسرما  یاینشان دهنده مزا   هیبازگشت سرما  یگذار  هیسرما  یگذاران 

را در    یادیعوامل ز  دیگذاران با  هیهدف، سرما  نیبه ا   دنیرس  یآنها را به حداکثر برساند. برا  هیهستند که بازده سرما

گذاران بدون در    هیکنند. اگر سرمامی  لی خود را به اوراق بهادار تبد  یها  ییدارا   نیتر ینقدشوندگ را یز رند،ینظر بگ

 خود نخواهند گرفت. یگذار هیاز سرما یمطلوب جهیکنند، نت یگذار هیعوامل سرما یسر  کینظر گرفتن 

 ی عنیاست،    یدارد، بازده  یا  ژهیخود به آن توجه و   یها  یریگ  میگذار در تصم  هیکه هر سرما  یعامل  نیتر  یاصل

هستند. معمولاً    هیمنابع مازاد خود در بازار سرما  یگذار  هیسرما  یبرا ها  فرصت   نیگذاران به دنبال سودآورتر  هیسرما

ا  ضر،در حال حاها  عملکرد شرکت  ی ابیارز  یبرا   اریمع   نیمهمتر بازده سهام است.  تنها  اریمع  نینرخ   یدارا   ییبه 

کاهش   اریمع  نیکه ا   یشود. زمانمی   عملکرد استفاده  یابیارز  یگذاران است و برا  هیسرما  یبرا   یاطلاعات   یمحتوا 

  یمحتوا   یدارا   اریمع  نیا   دیدهد. شا  ینشان نم  یشرکت است و عملکرد شرکت را به درست  یبرا   یزنگ خطر  ابدی

عملکرد بر اساس ارزش    یابیارز   را یباشد. ز  یبر حسابدار  یعملکرد مبتن  یارهایبا مع  سهیدر مقا  ی شتریب  یاطلاعات

 کند. می   منعکس یگذاران را به خوب هیبازار، اطلاعات سرما

گذاران    هیسرما  یشود و برا می  زهیانگ  جادیاست که باعث ا   یمحرکه ا   ی روین  ،یگذار  هیسرما  ندیدر فرآ   یور  بهره

محسوب مزا می   پاداش  مجموعه  کل  بازده  از  منظور  تعلق  ییایشود.  سهم  به  سال  طول  در  که  که    ردیگمی  است 

 است:  ریشامل موارد ز ا یمزا  نیمجموعه ا 

  ن یو آخر  نیسهام اول   متیمحاسبه شده )تفاوت ق  یسال مال  ینسبت به ابتدا   یسال مال  انیسهام در پا  متیق  شیافزا   -1

 شرکت(. یسال مال

 شود. می  پرداخت اتیصاحبان سهام که پس از کسر مال یناخالص هر سهم طبق مصوبه مجمع عموم یسود نقد -2

 .ی سهام قابل محاسبه ارزش دیحق تقدم خر یایمزا  -3

 سهام پاداش.  ا یمنافع حاصل از سود سهام  -4

گذاران علاقمند   هیسرما  لیجذاب است. تما  اریگذاران بس   هیاز سرما  یاریبس  یاگر حجم معاملات بالا باشد، سهام برا 

 ی اهیاطلاعات اعلام  کنندهافتیعنوان در به  گذارانه یبالا. سرما  سکیر  نداشت  رغمیبه سهام به ارائه بازده سهام بالا عل

م ارائه  ناشران  اعلام  دی با   شود،یکه توسط  اهداف هر  و  بنابرا   هیمحتوا    توانند یم  گذارانهیسرما  نیرا درک کنند، 

  ه یاطلاع  نیا   (. 2019)بیکیتمیروو و خو،    کنند  یز یرشده توسط ناشر برنامهارائه  یهاهیرا در رابطه با اطلاع  یا یاستراتژ

  ی مال  یدادهای مربوط به رو  یها   هیدهد. اطلاعمی  ارائه  یرمالیغ  یدادهای رو  ای  یمال   یدادهایدر مورد رو  یاطلاعات

  ی سهام و انتشار اوراق قرضه. در حال  میسود، تقس  میمربوط به درآمد، مانند گزارش سالانه، تقس  یها   هیمانند اطلاع
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 است.  یعیطب  یایو بلا  یاسیس  یدادهای اعلام رو  زه،یمانند اعلام جا  یمال  ریغ  یدادهایبه رو   ربوط م  هیاطلاع  نیکه ا 

 آن را بهبود بخشد.  بازده سهامتواند میها جغرافیای سیاسی شرکتدهد که می  ( نشان2023)منگ و همکاران 

 

 روش شناسی تحقیق 
ک  مقاله  نیا  بخش  تشک  یفیدر  فاز  دو  تدو  لیاز  بمنظور  اول  فاز  در  که  نظر  نیشده  اهم  یچارچوب  و   تینقش 

 لیشود که در ادامه به تفصمی   استفاده  اتیمرور نظام مند ادب  کیبازده سهام از تکن  یبرا ها  شرکت یاسیس  یا یجغراف

 اد یداده بن  کیاز تکن  ییمدل ابتدا   نیبدست آمده و تدو  یارهایمع  دییجهت تا  یبدان پرداخته شده است. در فاز بعد

 کند؛ پرداخته شده است. می  که از مصاحبه استفاده قیتحق یاساس یبعنوان استراتژ

 

 اول: مرور نظام مند فاز

در داخل و خارج از کشور    رفتهی صورت پذ  قاتی حاصل از تحق  یبر مولفه ها   هیبا تک  قیتحق  نیبخش ا   نیتر  ییابتدا 

. مرور دیاستفاده نما  قیپاسخ به سوالات اول و دوم تحق  ینموده تا در راستا  ییرا شناسا  قیتحق  یو مولفه ها  ارهایمع

از    دیجد  یا جهیها و استنباط نتپژوهش   ۀهم  کی ستماتیس  ییاشناس یمند متون عبارت است از اقدام هماهنگ برا نظام

آنها با   یکم  لی و تحل هیموارد تجز  یمطلوب و در بعض  تیفیمطالعات با ک  یهاداده  یو بررس  یقبل   یهاپژوهش  جینتا

 نیو ب  یمنابع مل  یمنظور تمام  نی. بدشودیمرتبط انجام م  یدادن به سؤالپاسخ   یمند که برااستاندارد و نظام  یروش

نامه ها، مقالات    انیاعم از کتب، پا  2024-2000  یسال ها  یط  یو خارج   یمعتبر داخل  یعلم  یها  تیکه در سا  یالملل

مقاله   50  کهیبازده سهام بودند بطور  یبرا ها  شرکت  یاسیس  یایجغراف  تینقش و اهم  یها  دواژهیو منابع موجود با کل

 نمونه انتخاب شدند.  بعنوان یقضاوت یری به روش نمونه گ

 

 ادیداده بن هیدوم: نظر فاز

انجام شده توسط دانشمندان    یفیک  قاتیدر تحق  یادی است که تا حد ز  کیستماتیس  یروش شناس  کی   ادیداده بن  هینظر

و    هیو تجز  یجمع آور  قیاز طرها  هیو نظرها  هی روش شامل ساخت فرض  نیبه کار گرفته شده است. ا   یعلوم اجتماع

مورد   یاسیق-ی با مدل فرض  یاست. روش شناس   ییتقرا شامل کاربرد استدلال اس  یا   نهیزم  هیاست. نظرها  داده  لیتحل

فقط با   یحت  ایسؤال    کیاحتمالاً با    یا   نهیزم  ه یبر نظر  یدر تضاد است. مطالعه مبتن  یسنت  یعلم  قاتیاستفاده در تحق

ها  دهیکنند، ا می  یشده را بررس  یجمع آور  یشود. همانطور که محققان داده هامی  آغاز  یفیک  یداده ها  یجمع آور

. محققان آن ند«یآیها »نشان ماز داده  میمفاه/هادهی ا   ن یکه ا   شودیشود. گفته ممی  محققان آشکار  یبرا   میمفاه  ای

کدها  میها/مفاه  دهیا  با  گذار  ییرا  ا می   یبرچسب  خلاصه  طور  به  که  خلاصه  میها/مفاه  دهیکنند  با  می   را  کند. 

  یبندها دستهسطح بالاتر و سپس به دسته  میدر مفاه   توانیکدها را م  شتر،یب  یهامجدد داده  یو بررس  یآورجمع 

کاملاً متفاوت از مدل    یا نه یزم  هی نظر  ن،یشوند. بنابرا می  دیجد  هینظر  کی  ای  هیفرض  کی  یمبناها  یدسته بند  نیکرد. ا 

برگرفته    هیچند فرض  ای  کی  کند،یموجود را انتخاب م  یاست، که در آن محقق چارچوب نظر  قی تحق  یسنت  یعلم

 .کندیم یآورجمع  هاهیاعتبار فرض یابیارز یها را برا و تنها پس از آن داده دهدیاز آن چارچوب را توسعه م

توسعه خواهند   ق یتحق  یپرداخت و گزاره ها  میمدل خواه  یفاز نخست و طراح  یارهایمع  دییپژوهش به تا  نیا   در

  ی از چارچوب  بایتقرها  بود که در آن سوال  افتهیساختار  مهیاطلاعات در پژوهش حاضر مصاحبه ن  ی. ابزارگردآورافتی
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 گریگفتگو پوشش دهد. بعبارت د  یرا ط  لاتاز سوا  یمشخص برخوردار بودند که لازم است پرسشگر مجموعه ا 

  یروش پژوهش  افتهیساختار  مهی مصاحبه ن  نوع مصاحبه حاکم است.  نیمصاحبه گر بر ا   دیبرگرفته از صلاحد  ینظم

اجتماع اغلب در علوم  م   یاست که  از   قیدق  یا مجموعه  یدارا   افتهیکه مصاحبه سازمان    ی. در حالشود ی استفاده 

باز است که در آن اجازه پرداختن    افته،ی  ساختارمه یمصاحبه ن  دهد،ی در مصاحبه را نم  طافسوالات است که اجازه انع 

به ارمغان   دیگو یشونده ماز آنچه مصاحبه   جهی نت  کیتا در طول مصاحبه به عنوان    شودی داده م  دیجد  یهادهیبه ا 

نآورد. مصاحبه  با  چوبچار  کی  یدارا  یبه طور کل  افتهیساختار    مهی کننده در مصاحبه  به آن   دیخاص است که 

 پرداخته شود.

 

 ی بخش کم قیروش تحق 

مولفه    یبر مبنا  یعامل  لیتحل  کیاستفاده شد که از تکن  یشیمایپ-یفیتوص  کردیاز رو   قیتحق  نیدر ا   یکم  دربخش

استفاده شده است. در    یفیو ک  ی کم  قیاز دو روش تحق  یشیمای پ  یفیتوص  قیبوده است. در طرح تحق  لیتحل  یها

آسان است.   ی آمار  لیو تحل  هی شود که تجزمی   استفاده  ییداده ها  یو جمع آور  یکم   قاتیانجام تحق  یدرجه اول برا 

کند. می   کمک  قیو درک موضوع تحق  فیرا ارائه دهد که به توص   یفیک  یتواند داده هامی   نیحال، همچن   نیبا ا 

مشاهده شده و همبسته بر حسب تعداد    یرهای متغ  نیتنوع ب  فیتوص  یاست که برا   یروش آمار  کی   یعامل  لیتحل

در   راتییامکان وجود دارد که تغ  نیمثال، ا   یشود. برامی   مشاهده نشده به نام عوامل استفاده  یرهایبالقوه کمتر متغ

  نیچن   یعامل  لی( باشد. تحلیانیمشاهده نشده )بن  ریدر دو متغ  راتییمشاهده شده عمدتاً منعکس کننده تغ  ریشش متغ

متغ  ی مشترک   راتییتغ به  پاسخ  در  جستجو  یرهای را  نشده  مشاهده  متغمی   پنهان  بهمشاهده   یرهایکند.  عنوان  شده 

 توان ی را م  یعامل   لیرو تحل  نیاز ا  شوند،ی م  یسازاصطلاحات »خطا« مدل   علاوهعوامل بالقوه به  یخط   یهابیترک

و   یاکتشاف  لیتحل  کیاز هردوتکن  مقاله  نیدر نظر گرفت. در ا   رهایخطا در متغ  یهامورد خاص از مدل  کیبه عنوان  

 یپرسشنامه ا   ییایو پا  ییروا   دییتا  ی برا   یدلف  کیمنظور ابتدا با تکن  نیاستفاده شده است. بد  یدیی تا  یعامل  لیتحل

در  ها  ساخص  یساز  ییو نها   د ییقرار گرفته و در ادامه پس از تا  یجامعه هدف بخش کم  اریشده و در اخت  نیتدو

  د یی بمنظور تا  یعامل  لیتحلابعاد استفاده شده و از    نییو تعها  شاخص  ی بمنظور دسته بند  یاکتشاف  لی تحل  یبخش دلف

  ماکس یاز روش چرخش وار  یاکتشاف  لیاستفاده شده است. در تحلها  شاخص   یدسته بند  دییتا  زیو نها  سنجه  ییروا 

شده مورد   ییساختار شناسا  یدار   یمعن  یدییتا یعامل  لیچرخش متعامد استفاده شده که در ادامه به روش تحل  یبرا 

  ت یارائه شود. در نها   یینها  یشده بود الگو  دییتاها  آن   یکه معنادار  ییشاخص ها  یا برمبن  تایآزمون قرار گرفت تا نها

مربوط به هر مولفه    میمفاه  یرا در معرع ها  قوت شاخص  زانیپژوهش بدنبال آن است که م  اسیبمنظور توسعه مق 

  ک یتکن  یاجرا بمنظور    اس پی اس اس از نرم افزار    قیتحق  نیمبنا مطمئن شود. در ا  نیبسنجد و از برازش مدل بر ا 

 پی ال اس و از نرم افزار اسمارت    یدییتا  یعامل  لیبمنظور تحل  زرلیو از نرم افزار ل  ی اکتشاف  لیو انجام تحل  یدلف

 و برازش مدل استفاده شده است. ییایپا ، ییاز مناظر روا  هیمدل اول یابیو اعتبار نیجهت تدو
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 تجزیه و تحلیل داده ها 
در این مرحله به منظور ارزیابی مدل مفهومی تحقیق و همچنین اطمینان یافتن از وجود یا عدم وجود رابطه علی میان 

مدل   از  استفاده  با  تحقیق  مدل  تحقیق،  مفهومی  مدل  با  مشاهده شده  های  داده  تناسب  بررسی  و  تحقیق  متغیرهای 

 ودار منعکس شده اند. معادلات ساختاری نیز آزمون شدند. نتایج آزمون مدل در نم

 
 اندازه گیری مدل کلی در حالت استاندارد  ( 1نمودار ) 
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 اندازه گیری مدل کلی در حالت معنی دار  ( 2نمودار ) 

 ( شاخص های برازندگی مدل مفهومی تحقیق1جدول ) 

 نتیجه حد قابل قبول مقدار معیار برازش  نوع شاخص 

 شاخص های مطلق 

 )برازندگی مدل( 

(CMIN)   836.859 اسکوئر کای 
 

(DF)   225 درجه آزادی 

(P)  قابل قبول 0.05کمتر از  0.000 سطح معناداری 

 قابل قبول 5تا  1بین  3.71 (CMIN/DF) نسبت کای اسکوئر به درجه آزادی

 شاخص های نسبی

 قابل قبول به پایین  RMSEA 0.079 0.1  ریشه میانگین مجذورات خطای برآورد

(GFI)    قابل قبول به بالا  0.9 0.97 نیکویی برازش شاخص 

(AGFI)   قابل قبول به بالا  0.9 0.95 شاخص نیکویی برازش اصلاحشده 

(NFI)  قابل قبول نزدیک به یک  0.93 شاخص برازش اصلاح شده 

(TLI)    قابل قبول به بالا  0.9 0.97 لوئیس -شاخص توکر 

(IFI)  قابل قبول بالا به  0.9 0.97 شاخص برازندگی فزاینده 

(CFI)   قابل قبول به بالا  0.9 0.90 شاخص برازندگی تطبیقی 

(RFI)   قابل قبول 0.6بالاتر از  0.67 شاخص برازش نسبی 

(PCFI)   قابل قبول 0.6بالاتر از  0.72 شاخص برازش تطبیقی مقتصد 
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(PNFI شاخص برازش هنجار شده مقتصد ) قابل قبول 0.6بالاتر از  0.65 

برای بررسی رابطه علی بین متغیرهای مستقل و وابسته و تایید کل مدل از روش مدلسازی معادلات ساختاری استفاده  

شده است. تحلیل در این پژوهش با استفاده از نرم افزار آموس انجام شده است. نتایج حاصل از خروجی های آموس  

دهد که نسبت مجذور کای به درجه آزادی کمتر از سه است و سایر شاخص های برازندگی برازش مدل را می   نشان

الگو برای آزمون معناداری فرضیه می  مورد تایید قرار از بررسی و تأیید  از دو شاخص جزیی نسبت  ها  دهند. پس 

باشد مقدار پارامتر   1.96مقدار بحرانی باید بیشتر از    0.05استفاده شده است. بر اساس سطح معناداری    Pو    CRبحرانی  

حاکی از تفاوت معنی دار مقدار    Pبرای مقدار    0.05کمتر از این در الگو مهم شمرده نمی شود. مقادیر کوچکتر از  

 درصد دارد.  95مقدار صفر در سطح  محاسبه شده برای وزنهای رگرسیونی با

 

 نتیجه گیری
بر    یمبتن  یگذاره یسرما  یهایاستراتژکه    میدهی. اول، ما نشان ممیدهمی  را ارائه  یاصل  جهیمطالعه، ما سه نت  نیدر ا 

مبادلات به همراه    یهانهیبدون هز  یتوجهقابل  یرعادیبازده غ  ،یاسیها به قدرت سشرکت  یکینزد  بومی  یارهایمع

ابداع سه مع  یاسیبه قدرت س ها  شرکت  یکیاز ارتباط نزد  یتر  قیدق  نیدارد. ما تخم با  قدرت   اریو بازده سهام را 

ارائه  یاسیس پراکندگ  میدهمی  خاص شرکت  منعکس  کی  ییایجغراف  ی که  را  ا می   شرکت   یبرا   ارهایمع  نیکند. 

 جغرافیاییاز    یاسیس  یهارتقد  یوزن  نیانگیها اساساً مشرکت  یعموم  یهاها از پروندهشرکت  یخانوادگ  یهامکان

  تر   یقو  اریبس   ی زمان  ندهیآ  یو بازده   یاس یس  یا یجغراف  نیشرکت در آن قرار دارند. ارتباط ب  کی  یها است که شعبه 

اصلاح شود. دوم،  ها  مرتبط شرکت  یاقتصاد   یاز مکان ها  یادیمحاسبه تعداد ز  یبرا   یاسیقدرت س  اریشود که معمی 

م  ا ها راز آزمون  یا ما مجموعه  برا   میکنی اجرا  ا   ی که  با    یریپذی نیبشیپ  نیا   ایآ  نکهیدرک  عامل خطر   کیبازده 

  دهدی ما نشان نم  جیشده است. نتا  یداده شده است، طراح  حیاشتباه توض  یگذارمتیبا ق  ایمرتبط است    کیتیژئوپل

پ ژئوپل  کیاز    یناش  یاسیبازگشت قدرت س  یریپذی نیبشیکه  از    نتایجی  ،است. در عوض  یکیتیعامل خطر  که 

مرتبط با  تی مستلزم قرار گرفتن در معرض عدم قطع یاسیاست که اثر قدرت س نیا  دیآی م رونیمجموعه شواهد ما ب

هستند    یاسیاز ارتباطات س   تیرا که فاقد حما  یی هااست، که شرکت  یاسیبالا در نقشه س  یاسیقدرت س  یهاحوزه

  ی هانادرست، مانند برگشت  یگذار متیاز ق  یاحتمالاً علائم  یاسیس   رفعالیغ  یهاشرکت  نی. ادهدیقرار م   ریتحت تأث

 ی اسیسازگار است که اثر قدرت س دگاهید نیکه با ا میدهمی  شواهد را ارائه نی. سوم، ما چنددهندیبازده را نشان م

  یتیریمد  یارها و دستکسود شرکت  یهااعلان  ینادرست است. ما احساسات بازار را با بررس  یگذار  متیاز ق  یناش

رگه عمر  طول  فعال  یهابا  و شدت  ارز  دیخر  تیدرآمد  ا می کنیم  ی ابیمجدد  از  که    ها،شیآزما  نی.  مشخص شد 

  ک ی تواندیمرتبط هستند که م  یتیریمد یو دستکار نانهیباز احساسات خوش یبی با ترک یاسیس رفعالیغ یهاشرکت

 یارهایاشتباه شود. در مجموع، مع   یگذارمتی منجر به ق   جهیتکند و در ن  جیرا ترو وبیمع  تیحل عدم قطع سمیمکان

به طور مثبت با بازده    آورد،یها را به حساب مشرکت  ییایجغراف  یکه پراکندگ  یاسیها به قدرت سشرکت  یکینزد

که   یقو  یاسیاثر قدرت س  نی ندارند. ا   یاسیکه ارتباطات س  ییهاشرکت  یمرتبط است، اما فقط برا   یرعادیسهام غ

م قنشان   شتریب  شود،ی م  افتی  یاسیس   رفعالیغ  یهاشرکت  انیدر  سرر  ی گذارمت یدهنده  با  که  است   ز ینادرست 

کاهش   استیس   تیاز عدم قطع  یبردارطلب به بهرهفرصت  رانیمد لیسهام و تما  یگذار مت یدر ق  یاس یس   ینیبخوش
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است    یعمدتاً بر اساس تعداد دفعات  کتما در سطح شر  یاسیقدرت س  دیجد  یارهای که مع  میکنمی  قی . ما تصدابد یی م

نباشد.    یتابعه کاف  یاز شرکت ها  ک ی هر    یواقع  تی درک درجه اهم  یشود و ممکن است برا می   دولت ذکر  کیکه  

 شود. نییتع  التی تابعه در ا  یها که در آن وزن بر ارزش شرکت  میکنیم هیرا توص یاریما مع نده،یآ قاتیتحق یبرا 
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Abstract 

Irregular outcomes of market transactions cause stock returns to fluctuate in almost 

any period, which makes the use of probabilistic methods almost inevitable. 

Choosing the right return probability is valuable for all investors. The conventional 

approach considers the return probability proportional to the changes in the political 

geography of the companies. However, top hedge funds, banks and large investors 

should consider the company's geopolitics and consider the probability of returns 

based on the company's geopolitics. In this article, the dependence, role and 

importance of the political geography of companies for the stock returns of 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange market have been investigated. 

The current research method is based on the purpose of applied research and based 

on the method of data collection, it is considered a descriptive method of the survey 

branch. In the qualitative part, this article consists of two phases, in the first phase, 

in order to develop a theoretical framework of the role and importance of the 

political geography of companies for stock returns, from the systematic literature 

review technique, in the next phase, to verify the obtained criteria and Development 

of a basic model of foundational data technique as a basic research strategy that uses 

interviews; has been paid The results of the analysis showed that the state of political 

activity caused geographical dispersion and this phenomenon led to a positive effect 

on the size, sales, number, age, volume of transactions and age, and in this way 

overshadowed the sales of the company and finally caused a change Invested in 

returns . 

Keywords: political activity status, geographical dispersion, company size, volume 

of transactions, return on capital. 
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