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Abstract:  

The aim of this article is to identify political factors affecting oil market volatility and stock returns with an emphasis on global 
financial cycles. To this end, the Smooth Transition Autoregressive (STAR) model was applied using annual data of the Iranian 
economy during the period 1991–2023. According to the results of the nonlinear part of the model (second regime), a one 
percent increase in control of corruption, financial development, trade openness, government size, and gross domestic 
product respectively increases stock returns by 1 percent, 4 percent, 6 percent, 1 percent, and 5 percent. Variables such as 
U.S. interest rates, global gold prices, exchange rate fluctuations, and inflation rate also show a positive relationship with 
crude oil price volatility. Specifically, a one percent increase in U.S. interest rates, global gold prices, exchange rate 
fluctuations, and inflation rate increases crude oil price volatility by 12, 2, 16, and 7 percent, respectively. Moreover, global 
gold prices, bank lending rates, exchange rate fluctuations, and inflation rate exhibit a negative relationship with stock 
returns, while control of corruption, democracy, financial development, and gross domestic product reduce crude oil price 
volatility. Among stock market indices, the refining and petrochemical sectors are more sensitive in the Iranian stock 
exchange due to their direct relationship with global markets, with approximately 30 percent of Iran’s market value directly 
dependent on oil prices. Therefore, it can be concluded that the Tehran Stock Exchange, like global stock exchanges, is fully 
influenced by oil prices, and it is expected that prices derive their greatest impact from oil. Although the decline in global 
crude oil prices can affect the country’s public budget and lead to a potential budget deficit, the fall in oil prices—depending 
on the type of activity of different industries—can have broader impacts on the overall stock market indices. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Global financial and energy markets have become increasingly interconnected, and this interdependence is particularly 

evident in economies that rely heavily on oil revenues, such as Iran. Oil price fluctuations not only influence macroeconomic 

stability but also exert significant impacts on financial markets, including stock returns. Political institutions and policy 

uncertainty have emerged as crucial determinants of financial market volatility in both developed and developing economies. 

In this regard, the interaction of domestic political indicators and global financial cycles provides a comprehensive framework 

for understanding volatility dynamics in oil-exporting countries. Existing literature confirms that monetary policy, governance 

quality, and structural institutional reforms significantly determine how economies absorb external oil price shocks 

(Algozhina, 2022). 

Recent studies emphasize that economic policy uncertainty combined with oil price shocks strongly affects bank 

performance, equity markets, and investor confidence. For example, analyses conducted on G20 banks confirm that 

uncertainty shocks, combined with oil volatility, drive heterogeneous impacts across countries, particularly during periods of 

economic stress (Ali et al., 2024). In Iran, empirical evidence also supports the notion that stock returns and systemic risks 

are highly sensitive to domestic policy uncertainty, often modeled through nonlinear frameworks such as regime-switching 

approaches (Amiri & Pirdadeh Beyranvand, 2019; Ashayeri Asou, 2021). These findings underline the role of uncertainty as a 

destabilizing force that may reduce capital market efficiency, raise the cost of capital, and exacerbate the risk of stock price 

crashes (Hemmati Far & Ranjbar, 2020; Rahmati & Ahadi Sarkani, 2021). 

The global financial cycle is another critical element influencing volatility in oil and financial markets. Scholars highlight 

that global liquidity conditions, U.S. monetary policy, and risk appetite directly shape cross-border capital flows and 

commodity prices, including crude oil (Boehm & Kroner, 2023; Jeanne & Sandri, 2023). This aligns with studies using GARCH-

MIDAS models that demonstrate the predictive power of global financial conditions for oil market volatility (Salisu et al., 

2022). Furthermore, exchange rate dynamics and their dependence on macroeconomic fundamentals have been shown to 

be vital in transmitting external shocks to domestic financial markets (Gong et al., 2022). In particular, oil-importing and oil-

exporting countries experience asymmetric impacts of exchange rate fluctuations on stock returns, suggesting that domestic 

financial resilience depends on the quality of institutional frameworks (Cihangir & Koçoğlu, 2022; Fan et al., 2021). 

The literature also indicates that political institutions such as democracy, corruption control, and regulatory quality reduce 

the degree of volatility transmission from oil markets to financial markets (Luo et al., 2024; Nusair & Al-Khasawneh, 2023; 

Oyewole et al., 2022). Higher levels of institutional quality reduce investor uncertainty and improve stock market resilience 

against external commodity shocks. Similarly, empirical evidence from China shows that oil price uncertainty directly 

contributes to stock price crash risk, especially in private firms, emphasizing the role of corporate governance and political 

institutions in mitigating systemic risks (Chen et al., 2019; Hailemariam et al., 2019; Xiao et al., 2022). 

In Iran, a highly oil-dependent economy, approximately 30 percent of market capitalization in the stock exchange is directly 

tied to oil-related industries such as petrochemicals and refining. Thus, oil market shocks and currency volatility exert 

disproportionate influence on the Tehran Stock Exchange (Golarzi & Khorasani, 2023; Nahidi Amirkheyz, 2022). While 

domestic policy measures attempt to moderate volatility, weak institutions and high political uncertainty exacerbate 

instability. This makes Iran an ideal case for studying the threshold effects of political factors and global financial cycles on oil 
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and stock market volatility. Building on prior research, the present study aims to contribute by integrating political indicators 

(corruption control and democracy) with global cycle variables (U.S. interest rates and global gold prices) into a nonlinear 

smooth transition autoregressive (STAR) framework to examine their joint effects on Iran’s financial and oil markets. 

Methods and Materials 

This study employed an econometric approach based on the Smooth Transition Autoregressive (STAR) model to examine 

the nonlinear and threshold effects of political and financial cycle factors on oil market volatility and stock returns in Iran. 

Annual macroeconomic and financial data from 1991 to 2023 were collected from official databases, including the Central 

Bank of Iran, Transparency International, and international financial statistics. 

The dependent variables were defined as (1) stock returns of oil-related companies listed on the Tehran Stock Exchange, 

and (2) crude oil price volatility. Political variables included corruption control and democracy indices. Global financial cycle 

proxies were measured through U.S. interest rates and global gold prices. Domestic control variables included financial 

development, trade openness, government size, lending interest rates, exchange rate volatility, gross domestic product, and 

inflation. 

The STAR model was applied in a logistic smooth transition framework, where exchange rate volatility was identified as 

the transition variable, separating linear and nonlinear regimes. Statistical tests such as the Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

were conducted to confirm stationarity of variables at first differences. Johansen-Juselius cointegration tests were applied to 

confirm long-term equilibrium relationships among variables. Diagnostic tests ensured no serial correlation, 

heteroskedasticity, or instability in parameter estimates. 

Findings 

The results of the STAR estimations revealed significant nonlinear effects of political and financial cycle variables on both 

stock returns and oil price volatility. In the nonlinear regime, a one percent increase in corruption control, financial 

development, trade openness, government size, and GDP was associated with increases in stock returns of 1 percent, 4 

percent, 6 percent, 1 percent, and 5 percent respectively. 

Conversely, global cycle variables showed strong positive effects on oil price volatility. Specifically, a one percent rise in 

U.S. interest rates, global gold prices, exchange rate fluctuations, and inflation increased crude oil price volatility by 12 

percent, 2 percent, 16 percent, and 7 percent, respectively. Furthermore, global gold prices, lending interest rates, exchange 

rate volatility, and inflation negatively impacted stock returns. 

The findings also demonstrated that corruption control, democracy, financial development, and GDP significantly reduced 

crude oil price volatility, indicating the stabilizing role of institutional quality and economic capacity. Among stock market 

indices, refining and petrochemical companies were found to be the most exposed to oil price shocks, confirming that 

approximately 30 percent of Iran’s stock market value depends directly on global oil price movements. 

Diagnostic tests confirmed the robustness of the model. Nonlinearity tests validated the choice of the STAR framework, 

and the exchange rate volatility threshold was identified as the transition point separating regimes. Cointegration results 

confirmed at least one long-run equilibrium relationship among the variables, underscoring the persistent effects of political 

and global cycle factors on market volatility. 

Discussion and Conclusion 



 

 
4 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

The findings of this study underscore the critical role of political and institutional quality in stabilizing oil-exporting 

economies against global financial cycle shocks. Consistent with prior research, the results confirm that control of corruption 

and democracy exert a dampening effect on crude oil price volatility and enhance investor confidence in stock markets (Luo 

et al., 2024; Oyewole et al., 2022). This supports the broader literature suggesting that political stability and institutional 

quality are fundamental for sustainable financial development (Algozhina, 2022). 

The positive relationship between U.S. monetary policy shocks and oil price volatility highlights Iran’s vulnerability to 

external shocks emanating from global financial centers. Similar to the findings of (Boehm & Kroner, 2023) and (Jeanne & 

Sandri, 2023), this result illustrates how global liquidity cycles directly affect oil markets and, by extension, domestic stock 

markets. The observed asymmetric effects across regimes further confirm that exchange rate volatility acts as a key 

transmission channel, in line with previous studies emphasizing exchange rate dependence on macroeconomic fundamentals 

(Gong et al., 2022). 

The negative effects of inflation, gold prices, and lending interest rates on stock returns align with earlier findings that 

economic policy uncertainty and financial shocks raise systemic risk and crash probability in equity markets (Amiri & Pirdadeh 

Beyranvand, 2019; Ashayeri Asou, 2021; Rahmati & Ahadi Sarkani, 2021). Likewise, the results support the argument that oil 

price uncertainty can exacerbate crash risk, as evidenced in the Chinese context (Chen et al., 2019; Xiao et al., 2022). 

Overall, the study provides new evidence that political indicators, when combined with global financial cycles, exert 

significant threshold effects on oil and stock market volatility in Iran. The results confirm that institutional reforms aimed at 

improving governance quality can buffer economies against external shocks and stabilize financial markets. Moreover, the 

findings imply that Iran’s high dependence on oil-related industries amplifies exposure to global price shocks, thereby 

reinforcing the importance of diversification and institutional strengthening. 

In conclusion, the present research contributes to the literature by integrating political and global cycle factors into a 

nonlinear framework, highlighting their joint effects on oil-exporting economies. These insights are particularly relevant for 

policymakers in Iran, who must consider both domestic institutional reforms and external financial conditions when designing 

strategies to reduce volatility and achieve sustainable growth. 
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 چکیده

  ای رویکرد آستانه  منظور از مدل باجهانی است. برای این    مالی  هایچرخه   بر  تاکید  با  سهام  بازده  و   نفت  بازار  نوسانات  بر  موثر  سیاسی  عوامل  حاضر شناسایی  مقالههدف  

(STAR)   کنترل فساد؛ یک درصد افزایش در  قسمت غیرخطی مدل )رژیم دوم(  مطابق نتایج.  استفاده شد  1۳70- 1402های سالانه اقتصاد ایران طی دوره  دادهبر اساس ،

  متغیرهای نرخ   یابد.سهام افزایش می   بازده درصد     5درصد و    1درصد،    6درصد،    4درصد،    1تولید ناخالص داخلی به ترتیب؛  دولت و    اندازه ،  تجاری  بودن  باز ،  مالی  توسعه

 قیمت   آمریکا،  بهره  خام رابطه مثبت دارد. بطوریکه به ازای یک درصد افزایش در نرخ  نفت  قیمت  تورم نیز با نوسانات  نرخ  و   ارز  نرخ  نوسانات  طلا،  جهانی  قیمت  آمریکا،  بهره

قیمت جهانی طلا، نرخ سود تسهیلات بانکی، یابد. همچنین خام افزایش می نفت قیمت نوسانات درصد   7و  16، 2، 12به ترتیب؛   تورم  نرخ و  ارز نرخ  نوسانات طلا، جهانی

 شود. خام می نفت قیمت فساد، دموکراسی، توسعه مالی و تولید ناخالص داخلی نیز منجر به کاهش نوسانات تورم رابطه منفی با بازده سهام و کنترل نوسانات نرخ ارز و نرخ 

های جهانی بیشتر های پالایشگاهی و پتروشیمی در بازاربورس ایران به واسطه رابطه مستقیمش نسبت به بازار های بورس سهم تاثیرپذیری بازار شرکت در میان شاخص 

های جهانی تحت  توان گفت که بورس اوراق بهادار تهران مانند بورس این میدرصد از ارزش بازار ایران به طور مستقیم به قیمت نفت وابسته است. بنابر  ۳0بوده و تقریبا  

تواند بر بودجه  هر چند که کاهش قیمت جهانی نفت خام می  .ها بیشترین تاثیر لازم را از قیمت نفت برده باشندرود که قیمتتاثیر کامل قیمت نفت قرار گرفته و انتظار می

تواند تاثیرات بیشتری را بر  اما کاهش قیمت جهانی نفت خام با توجه به نوع فعالیت صنایع مختلف، می  عمومی کشور تاثیر گذار باشد و باعث کسری احتمالی بودجه شود،

 . های کلی بورس بگذاردشاخص 
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و همکاران   ی باروت   

 مقدمه 

کلان   یرها ینفت نه تنها متغ متیقرار داشته است. نوسانات ق یاس یو س یاقتصاد  یهااست یس راتیینوسانات بازار نفت و تغ ریهمواره تحت تأث ریاخ یهادر دهه  ی اقتصاد جهان

  ژه یوموضوع به   نیاثرگذار است. ا   زیسهام ن  یبازارها   یبر بازده  میرمستقیو غ  میبلکه به صورت مستق  دهد،ی قرار م   ریصادرکننده و واردکننده نفت تحت تأث  یرا در کشورها  ی اقتصاد

مؤثر بر نوسانات بازار نفت و    یو مال یاسیعوامل س  ییشناسا ،یبستر  نی. در چنابد یی دوچندان م یتیدارند، اهم ینفت  یبه درآمدها   ییبالا یکه وابستگ رانیا رینظ  ییاقتصادها  یبرا

 ,Ali et al., 2024; Boehm & Kroner)شده است    ل یتبد  یو مال   ی اقتصاد   یهاپژوهش  ی از مباحث اصل  یکیبه    ،یجهان  یمال  یهابر نقش چرخه   د یبازده سهام، با تأک

2023; Jeanne & Sandri, 2023). 

اند که در  مختلف نشان داده   یهاشود. پژوهش   یمال  یو نوسان در بازارها  سکیر  شیموجب افزا  تواندی است که م  یاز عوامل مهم  یک ی  یاقتصاد   استیس  تیعدم قطع  شیافزا

نااطم  یطیشرا بازارها  یاستیس  ینانیکه  است،  سرما   یمال  یبالا  و  داده  نشان  واکنش  سرعت  ترد  گذارانه یبه  تص  دی دچار   Amiri & Pirdadeh)  شوندی م  یریگم یمدر 

Beyranvand, 2019; Ashayeri Asou, 2021; Hemmati Far & Ranjbar, 2020; Rahmati & Ahadi Sarkani, 2021)ی در اقتصادها   ی نانینااطم  نی. ا  

زمان  هم  یاست که بررس   لیدل  نیسهام دارد. به هم زدهو با  هیبر بازار سرما یاثرات مضاعف  شود،ی م بینفت ترک یجهان  متیکه با نوسانات ق  یزمان  ران،ی وابسته به نفت همچون ا

 ;Algozhina, 2022; Liu et al., 2022) دهد ی به دست م یاقتصاد  یهایی ا یتر از پوجامع  یر یتصو  ،یکنترل فساد و دموکراس ری نظ یاسیس یهاو شاخص  ینفت یهاشوک 

Luo et al., 2024). 

فدرال رزرو    ی پول  یهااست یس  ریها اغلب تحت تأثچرخه   نی. ا شوند ی بازارها محسوب م   نی انتقال نوسانات ب  یاصل  یهااز محرک   یکی  یجهان   یمال   یهاچرخه   ، یالمللنیمنظر ب  از

  ی . برا (Boehm & Kroner, 2023; Jeanne & Sandri, 2023; Salisu et al., 2022)قرار دارند    گذارانه یسرما  یزی گرسکیطلا و ر   یجهان  متینرخ بهره، ق  کا،یآمر 

  ر ینظ ییبر کشورها   هیسرما  انیکانال نرخ ارز و جر  قیکند و از طر  جادی ا یجهان ی از نوسانات را در بازارها یموج  تواندی متحده م  الاتیا ی پول استیدر س  رمنتظرهیغ راتیینمونه، تغ

 .(Cihangir & Koçoğlu, 2022; Fan et al., 2021; Gong et al., 2022)اثرگذار شود  رانیا

 & Nusair)دارند    گذارانه یاعتماد سرما  شی در کاهش نوسانات و افزا  ید یکل ینقش ،یدموکراس   تیفیهمچون کنترل فساد و ک یاس یس یرها یکه متغ دهدی نشان م های بررس 

Al-Khasawneh, 2023; Oyewole et al., 2022)بالاتر است، کمتر در معرض   یدموکراس یهاو شاخص  ترنییها سطح فساد پا که در آن   ییکشورها  گر،ی. به عبارت د

  یگذار است یدر س  تی و نبود شفاف  ینهاد   یهاضعف   گر،ید  ی. از سو کنندی م  هیسرما  صیاقدام به تخص  یشتر یب  نانیبا اطم  گذارانه یو سرما   رند یگی قرار م   یمال   یبازارها   د ینوسانات شد 

 .(Chen et al., 2019; Hailemariam et al., 2019) دی نما   دی نوسانات را تشد نیا  تواندی م

با    م یبه صورت مستق رانیا  هیدرصد ارزش بازار سرما  ۳0  باًیاست. تقر  شتریب  یمیو پتروش ینفت عیبه صنا هیتوجه بازار سرماقابل   یوابستگ  لیبه دل رانیموضوع در ا  نیا  تیاهم

 Golarzi & Khorasani, 2023; Nahidi) گذارد    یا بر ج  یبورس  یهابر شاخص   یاثرات فور   تواندی م  متیق  نیدر ا  رییدر ارتباط است و هرگونه تغ  ینفت جهان  متیق

Amirkheyz, 2022)نشان    زین  یمطالعات داخل .  کندی م  فایسهام ا  یبازده  راتییتغ  یریگدر شکل   یمهم  یادهنده، نقش واسطهانتقال   ریعنوان متغنوسانات نرخ ارز به   ن،ی. همچن

 Hemmati Far)سقوط سهام شود  سکیمواقع منجر به بروز ر یدر برخ یبازار سهام داشته باشد و حت یبر بازده یدار ی عناثرات م تواندی نوسانات نرخ ارز م شیاند که افزاداده 

& Ranjbar, 2020; Rahmati & Ahadi Sarkani, 2021) . 

آن  مت یبر ق جهی نفت و در نت یجهان  ی بر تقاضا ماًیهستند که مستق  یاز جمله عوامل   یاسیس  یثباتی و ب  کیتیژئوپل سکیدارد که ر  دینکته تأک نیبر ا  نیهمچن  یپژوهش  ات یادب

  ی نان ینااطم  ش یمعمولاً با افزا   المللن یدر سطح ب  یاس یس  یهاتنش   ش یافزا  ، مثال  ی اثرگذار است. برا   ران یا   هیبر بازار سرما   یمال  یهاکانال   قی امر به نوبه خود از طر   نی. ا گذارند ی اثر م

‐Dahmene et al., 2021; Ugurlu)دارد    یدتر ی نفت در اقتصاد، اثرات شد  یسهم بالا   ل یبه دل  رانیموضوع در ا   نیهمراه است که ا   سکیپرر  یهایی و کاهش ارزش دارا 

Yildirim et al., 2021). 
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و   کای)نرخ بهره آمر  ی جهان  ی مال یها( و چرخه ی)کنترل فساد و دموکراس   ی اسیعوامل س  ر یزمان تأثصورت هم پژوهش حاضر در آن است که به   ی مباحث، نوآور  ن یتوجه به ا  با

  ی نهاد   ت یفیبهبود ک قی کمک کند تا از طر   گذاران است یبه س  تواند ی م ی کردیرو نی. چندهد یقرار م   ی مورد بررس رانیطلا( را بر نوسانات بازار نفت و بازده سهام در ا   یجهان  متیق

 Ali et al., 2024; Lin)ارائه دهد    هیدر بازار سرما   سکیر   تی ریدر مورد مد   یترروشن   دگاهی د  زین  گذارانه یکنند و به سرما   لیرا تعد  ینوسانات خارج   یو کاهش فساد، اثرات منف

& Bai, 2021; Xiao et al., 2022). 

که به   یپژوهش  یخال   یبر بازار سهام، هنوز جا   یاقتصاد   یهااست ینفت و س  ر یمتعدد در حوزه تأث  یهای بررس  رغمی که عل  دهدی نشان م  نیشیپ  یهامرور پژوهش   ت،ینها   در

( و با استفاده  STAR) یااز مدل آستانه  یریگتا با بهره  کندی مطالعه حاضر تلاش م  رون یبپردازد محسوس است. ازا  یجهان  یمال یهابا چرخه  رهایمتغ  نیبه تعامل ا  کپارچهیشکل 

 . فراهم آورد  ه یو فعالان بازار سرما یاقتصاد رانیگم یتصم یبرا   یکاربرد ینشیو ب دی خلأ را پر نما نی، ا1402تا  1۳70دوره    یط رانیسالانه اقتصاد ا  یهااز داده 

 روش پژوهش و مواد

 نوسانات  بر  موثر  سیاسی  عوامل  شناسایی  ،(Ali et al., 2024; Boehm & Kroner, 2023; Jeanne & Sandri, 2023)  با پیروی از مطالعات  مطالعه  این  هدف

نوسانات قیمت نفت  و    های نفتیشرکت   بازده سهام ، با توجه به این که متغیر وابسته  LSTRکل عمومی مدل  ش  جهانی است.  مالی  هایچرخه   بر  تاکید   با   سهام   بازده   و  نفت   بازار

نرخ  و  تولید ناخالص داخلی  نرخ ارز، نوسانات ،نرخ سود تسهیلات بانکی جهانی، توسعه مالی، باز بودن تجاری، اندازه دولت، مالی چرخه عوامل سیاسی،  و متغیرهای توضیحی؛ خام

 : باشد می زیر  به صورت است، تورم

 (1  ) 

𝑅𝑡 = 𝑎 + 𝛽0𝑅𝑡−1 + 𝛽1𝐶𝐶𝑡 + 𝛽2𝐷𝐸𝑀𝑂𝐶𝑅𝐴𝐶𝑌𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑅𝑡 + 𝛽4𝐺𝑂𝑡 + 𝛽5𝐹𝐷𝑡 + 𝛽6𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝛽7𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝛽8𝐼𝑅𝑡 + 𝛽9𝐸𝑋𝑉𝑡

+ 𝛽10𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝐹𝑡  +  𝜀 

 

(2 ) 

𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡 = 𝑎 + 𝛽0𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡−1 + 𝛽1𝐶𝐶𝑡 + 𝛽2𝐷𝐸𝑀𝑂𝐶𝑅𝐴𝐶𝑌𝑡 + 𝛽3𝐼𝑁𝑅𝑡 + 𝛽4𝐺𝑂𝑡 + 𝛽5𝐹𝐷𝑡 + 𝛽6𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝛽7𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝛽8𝐼𝑅𝑡

+ 𝛽9𝐸𝑋𝑉𝑡 + 𝛽10𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽11𝐼𝑁𝐹𝑡  +  𝜀 

 

 برابر است با:  Fکه در آن تابع گذار  

(۳                                         )𝐹(𝛾, 𝑠𝑡 , 𝑐) = (1 + 𝐸𝑋𝑉{−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)})−1,        𝛾 > 0 

𝑅𝑡  :در دوره    های نفتیشرکت   بازده سهامtاز   یکی.  باشدمی   هاآن   بکارگیری  با  رابطه  در  هاشرکت   کارایی  و  هافعالیت   نتیجه  عنوان  به  شرکت  یک  هایدارایی   کل  ؛ بازده  

 کندمی   گیری   اندازه  شرکت  در  شده  انجام  گذاری  سرمایه  میزان  به  توجه  با  سود  ایجاد  در  را  شرکت  توانایی  ها،دارایی   بازده.  هاست دارایی   بازده   محاسبه  کارایی،  گیریاندازه   معیارهای

.  دارد  بستگی  شرکت  استفاده  مورد  هایدارایی   و  سود  مناسب  گیری  اندازه  به  ها،دارایی   بازده  اعتبار .  آید می   بدست  شده  گرفته  بکار  منابع  بر  شرکت  عملیاتی  سودخالص  تقسیم  از  و

. نرخ بازگشت  شود می   استفاده  خالص  سود  حاشیه  نسبت  و  هادارایی   گردش  نسبت  از  نرخ  این  آوردن  بدست  برای.  آورد   بدست  دوپونت  سیستم   اساس  بر  توانمی  را  هادارایی   بازده

شود. که  ها به صورت زیر تبیین می های قیمتی به صورت لگاریتمی و به صورت زیر برای هر یک از سری بازدهی شاخص .  هایی بر جمع دارا  میکه عبارت است از سود تقس  ییدارا

 نشان دهنده قیمت است.   pنشان دهنده بازدهی سری و   Rدر آن 

1

ln( ) 100t

t

P
R

P −

= 
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𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡  نوسانات قیمت نفت خامبیانگر ، 

(، Voice And Accountabilityشامل شش زیر بخش، که عبارتند از: میزان جرم و پاسخگویی )  (CC)  های کنترل فساد شاخص  عوامل سیاسی در این رساله عبارتند از:

(، کیفیت  Government Effectiveness(، اثربخشی دولت )Political Stability And Absence of Violence/Terrorismثبات سیاسی و فقدان خشونت )

باشد. در رتبه بندی کشورها براساس معیار  ( می Rule of Lowحاکمیت قانون )نقش یا  ( و  Control of Corruption(، ادراک فساد )Regulatory Qualityمقررات ) 

نزدیکتر شود، نشان از بهبود شاخص کنترل    100باشد که هر چقدر رتبه کشورها به سمت  می  100تا    0( که معیاری ما بین  Percentile Rankکنترل فساد از صدک رتبه )

 ( استخراج شده است. transparency internationalهای مربوط به شاخص کنترل فساد کشور از سایت شفافیت بین المللی )شود. داده باشد، استفاده می فساد می 

  ی زیگر   سک یو ر   )نرخ بهره کشور آمریکا(   متحده  الاتی ا  ی پول  استیکرده است: س  یی را شناسا  ی جهان  ی بالقوه چرخه مال  ی دو عامل اصل  ی اقتصاد  ات یادب  چرخه مالی جهانی:

  ت ی بگذارد، اما عل  ر یتأث  ی در سطح جهان سکیبر نگرش ر  استمتحده ممکن    الات یا   یپول  استی. به عنوان مثال، موضع سهای مالی...( ی )نوسانات قیمت طلا، جنگ و بحرانجهان

  مهی حق ب شی و افزا  سکیهای پرر یی دارا  متیکاهش ق  ،یزی گر سکیر شیکند، معمولاً با افزا می  ریکه بازارها را غافلگ  "منتظره   ریغ"ممکن است در جهت مخالف باشد. انقباض  

بزرگ    یکیتیژئوپل  ی دادها ی رو ای یجهان   یکه توسط بحران مال  آنهایی.  مثال عنوان  به ی؛ز یگر سک یر یهان حال، شوک یمتحده همراه است. در ع الاتیا  ی خارج از مرزها  ی خارج

در مطالعه    ها بر اقتصاد شوند.شوک   نیا  یمقابله با اثرات منف  یبرای،  پول  استیدر موضع س  یرات ییتغ  جادی ممکن است باعث ا  و  شوندیم   جادی ا  یستیحملات ترور  ایمانند جنگ  

ی کلیجزء سپرسکات،    –فیلتر هودریک  شود و با استفاده از  ( استفاده می GO( و قیمت جهانی طلا )INRهای مالی جهانی از متغیر نرخ بهره آمریکا )حاضر برای محاسبه چرخه 

 شد.  خواهد برای تعیین نقاط چرخشی استفاده 2و چین، گویک و میلر  1هامبرگ و وراستندیگ   در این تحقیق از مطالعاتمشخص گردد.   نقاط اوج و حضیضمتغیرها محاسبه تا 

( دموکراسی  از  democracyشاخص  متغیر  این  دامنه  است.  استفاده شده  دیکتاتوری(  )نظام  اتوکراسی  و  دموکراسی  ترکیبی  مقیاس  از  آن  اندازه گیری  برای  که   )10 - 

رقابت   - رقابتی کردن عضوگیری حزبی  -ای و منظم : برگزاری انتخابات دوره 3XRCOMPباشد: + )دموکراسی کامل( مرتب شده و شامل پنج مؤلفه می 10)دیکتاتوری کامل( تا 

حق اظهار نظر و انتخاب مدیران ارشد و مسئولان دستگاه اجرایی در کشور،   -درجه باز بودن استخدام اجرایی  -: آزاد کردن عضو گیری حزبی 4Xropenپذیری استخدام اجرایی، 

5Xconst  6حذف مشکلات مدیریتی،    -: تغییر سیستم مدیریت محور به قانون محورPARREG  7مقررات استخدام اجرایی،    -: رقابتی کردن حضور سیاسیPARCOMP  نظارت :

های دموکراسی در کشورها  نزدیکتر شود، نشان از بهبود شاخص   10باشد که هر چقدر رتبه کشورها به سمت  می   10تا    0باشد. )دامنه این متغیرها بین  مردم بر اعمال دولت می 

 استخراج شده اند.  ۸Polityهای مربوط به شاخص دموکراسی که شامل پنج مولفه که به آنها نیز اشاره شد، از سایت  باشد(. داده می 

 FD𝑡  )توسعه مالی )نسبت تسهیلات پرداختی بانکها به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی  ،OPEN𝑡    شاخص باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و واردات به

نوسانات نرخ   :  EXVو    نرخ سود تسهیلات بانکی: IRو  شاخص اندازه دولت )نسبت مخارج جاری دولت به تولید ناخالص داخلی به قیمت جاری(    GOV𝑡و تولید ناخالص داخلی(  

 GARCHو    ARCHهای  جهت استخراج نوسانات قیمت نفت و بازده سهام از مدل   است.: نرخ تورم  INFو    1۳95: تولید ناخالص داخلی برحسب قیمت سال پایه  GDPارز،  

دار  ی تنها تابعی از مقادیر وقفهشود متغیر وابسته (، فرض می 1999)  9دیک با تابع انتقال لاجستیک بر اساس مدل ون  STRهای مدل  به منظور بررسی ویژگی  شود.استفاده می 

 آید: رژیمی رابطه زیر به دست می خودش باشد. در این صورت با فرض یک تابع انتقال دو 

 
1. Hamberg and Verstandig 
2. Chin, Geweke and Miller 
3. Competitiveness of Executive Recruitment 
4. Openness of Executive Recruitment 
5. Constraints on Chief Executive 
6. Regulation of participation – the degree of institutionalization, regulation, political competition 
7. Competitiveness of Participation 
8. Polity IV Project 
9. Van Dijk 
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(4   )𝑅𝑡 = (𝜃0 + 𝜃1𝑅𝑡−1 + ⋯ 𝜃𝑝𝑅𝑡−𝑝) + (
0

+ 
1

𝑅𝑡−1 + ⋯ 
𝑝

𝑅𝑡−𝑝) 𝐺(𝑅𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 

G(𝑅t, γ, c) =
1

1+exp {−γ(𝐸𝑋𝑉t−c)}
  

(5 ) 

𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡 = (𝜃0 + 𝜃1𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡−1 + ⋯ 𝜃𝑝𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡−𝑝) + (
0

+ 
1

𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡−1 + ⋯ 
𝑝

𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡−𝑝) 𝐺(𝑂𝐼𝐿𝑉𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 

G(𝑂𝐼𝐿𝑉t, γ, c) =
1

1+exp {−γ(𝐸𝑋𝑉t−c)}
  

,G(𝐸𝑋𝑉tای از انتقال بین دو رژیم حدی  نقطه   cشود که پارامتر مکان  دو رژیمی نامیده می   LSTRنتایج این مدل یک مدل   γ, c) = ,G(𝐸𝑋𝑉tو    0 γ, c) = را    1

,𝐺(𝐸𝑋𝑉tدهد که  نشان می 𝛾, 𝑐) = های تر رژیم است. بازه زمانی مطالعه حاضر، داده بیانگر تغییر سریع  تر  ها بوده و مقادیر بیشنشانگر سرعت انتقال بین رژیم  است.    0.5

 ها از سایت بانک مرکزی و کدال بورس استخراج شده است. بوده و همه داده  1402تا  1۳70سالانه از 

 هایافته 

اتکا  آمده قابل دسترو نتایج بهاین   های زمانی ممکن است منجر به برآورد رگرسیون کاذب شود و از های زمانی، وجود ریشه واحد در متغیرهای سری در اغلب مطالعات سری 

دو نباشند، لذا لازم است پیش از انجام آزمون    جهت بررسی وجود رابطه بلندمدت این است که متغیرها جمعی از درجه انباشتگی همشرط استفاده از آزمون نباشد. علاوه براین، پیش 

  ( استفاده ADF)  1یافته فولر تعمیم -دیکیاز آزمون متداول    صورت دقیق مشخص شود. به این منظورو برآورد ضرایب بلندمدت وضعیت مانایی و درجه جمعی متغیرها به   انباشتگیهم

 شده است.   ( ارائه1ها در جدول )شده است. خلاصه نتایج این آزمون 

 یافته آزمون ریشه واحد دیکی  فولر تعمیم . 1جدول 

 متغیرها ADFآماره آزمون 

 آماره آزمون  سطح احتمال  درجه جمعی 

I(1) 0.000 6.804584- R  بازده سهام 

I(1) 0.000 5.071820- OILV  خام  نفت قیمت  نوسانات 

I(1) 0.000 6.266012- CC  کنترل فساد 

I(1) 0.000 5.89562- democracy  دموکراسی 

I(1) 0.000 5.961476- INR  نرخ بهره آمریکا 

I(1) 0.000 7.85745- GO  قیمت جهانی طل 

I(1) 0.000 6.690347- FD  توسعه مالی 

I(1) 0.000 5.961476- OPEN  باز بودن تجاری 

I(1) 0.000 7.42563- GOV  اندازه دولت 

I(1) 0.000 6.87596- IR  نرخ سود تسهیلت بانکی 

I(1) 0.000 4.84569- EXV  نوسانات نرخ ارز 

I(1) 0.000 6.65325- GDP  تولید ناخالص داخلی 

I(1) 0.000 7.24652- INF تورم  نرخ 

 

    باشند. باشند و با یکبار تفاضل گیری مانا می مانا نمی   در سطحالگوهای رگرسیونی   دهد متغیرهایمی نتایج آزمون نشان  

 
1 The augmented Dickey – Fuller Unit Root Test 
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هستند، برای تشخیص وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای مدل از آزمون هم انباشتگی و برای  I(1)  در ادامه از آنجا که متغیرهای الگو دارای درجه انباشتگی یکسان  

یوسیلیوس استفاده شده است. برای اجرای این آزمون لازم است تعداد بردارهای هم انباشتگی مشخص شود.  برای بررسی نتایج آزمون هم - انجام این آزمون از روش یوهانسون

ست: الگوی اول،  است در خصوص وجود یا عدم وجود روند زمانی و عرض از مبدأ در بردار همجمعی، الگوی مناسب انتخاب شود که در این زمینه پنج الگو مطرح اانباشتگی لازم 

بدون روند زمانی؛ الگوی چهارم، باعرض از مبدأ    بدون عرض از مبدأ و روند زمانی؛ الگوی دوم، با عرض از مبدأ مقید و بدون روند زمانی؛ الگوی سوم، با عرض از مبدأ نا مقید و

ترین)الگوی پنجم( شکل آن برای متغیرها برآورد  نامقید و روند زمانی مقید و الگوی پنجم، عرض از مبدأ نامقید و روند زمانی نا مقید. این پنج الگو از مقیدترین)الگوی اول( تا نامقید

باشتگی در مقابل دو بردار آزمون  شود. سپس فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقابل وجود یک بردار هم انباشتگی و بدنبال آن فرضیه وجود حداکثر یک بردار هم انمی 

( در خصوص تعداد بردارهای  λMax(و حداکثر مقدار ویژه) λTraceیابد. خلاصه نتایج آزمونهای اثر) تعداد متغیرها( بردار هم انباشتگی ادامه می  n)n-1 شود. این آزمون تا وجود می 

شود فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقابل وجود یک بردار هم  هم انباشتگی بر اساس پنج الگوی ذکر شده در جدول زیر آورده شده است. همانگونه که مشاهده می 

 د دارد.  انباشتگی بین متغیرها در الگو رد شده است، بنابراین حداقل یک بردار هم انباشتگی میان متغیرهای مورد مطالعه در هر مدل رگرسیونی وجو

 خلاصه نتایج تعداد بردارهای هم انباشتگی مدل اول  . 2جدول 

 الگوی پنجم  الگوی چهارم  الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول الگو 

 4 3 4 6 4 آزمون اثر 

 2 1 2 3 2 آزمون حداکثر مقدار ویژه 

 

 خلاصه نتایج تعداد بردارهای هم انباشتگی مدل دوم  . 3جدول 

 الگوی پنجم  الگوی چهارم  الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول الگو 

 4 4 2 2 3 آزمون اثر 

 1 3 2 1 2 آزمون حداکثر مقدار ویژه 

 

پرسکات و نوسانات مثبت و منفی در این دو متغیر   –طلا با استفاده از فیلتر هودریک    جهانی  بهره و قیمت   طلا بر اساس تفکیک نرخ   جهانی   قیمت و    آمریکا   بهره   متغیر نرخ

 . طلا قابل مشاهده است جهانی  بهره و قیمت  های نرخایجاد شده است. در نمودار زیر روند سیکل
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 های مالی جهانیچرخهمحاسبه  . 1شکل 

شوند. از میان متغیرهای آزمون شده، هر برای تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم، به منظور انتخاب متغیر انتقال، تمامی متغیرهای موجود در مدل مورد آزمون قرار داده می 

 متغیری که با احتمال بیشتری فرضیه صفر خطی بودن را رد کند به عنوان متغیر انتقال انتخاب خواهد شد. 

 نتایج آزمون فرضیه خطی بودن مدل  . 4جدول 

 مدل دوم  مدل اول  

 سطح معنی داری  ارة  آمF سطح معنی داری  ارة  آمF فرض صفر 

b1=b2=b3=b4=0 3.258 0.00 3.768 0.00 

b1=b2=b3=0 2.947 0.02 3.236 0.00 

b1=b2=0 2.458 0.06 2.871 0.03 

b1=0 2.632 0.04 2.697 0.04 

 

( نیز مشهود است فرضیة خطی بودن رابطة بین متغیرها مردود است، بنابراین احتمال وجود رابطة خطی بین متغیرها نفی 4گونه که در نتیجة آزمون انجام شده در جدول )همان

نتایج  . مطابق  شودانتخاب می ایران    در  مدل ( پیشنهادی توسط متغیر انتقال انتخاب شده به عنوان مدل بهینه جهت برآورد  STRهمچنین لازم به ذکر است که مدل )گردد.  می

 گیرد. ( مرتبه اول مورد تأیید قرار می LSTRبودن مدل رد شده و مدل )  یبوده و فرضیه صفر مبنی برخطارز نرخ نوسانات   متغیر انتقال در مدل برآورد شده،، 5جدول شماره 

 انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل . 5جدول 

 متغیر Fآماره    F4آماره  F3آماره  F2آماره مدل پیشنهادی

LSTR 0.3125 0.3789 0.4251 0.4152 EXV (t) 

 

  هایچرخه  بر تاکید با سهام  بازده و نفت بازار نوسانات  بر  موثر  سیاسی عوامل شناسایی تحلیل تابع است، ارز نرخ  نوسانات انتقال متغیر آن در که LSTR مدل یک از استفاده با

تولید  دولت و    اندازه،  تجاری  بودن  باز ،  مالی  ، توسعهکنترل فساد  هایمتغیر   مثبت  رابطه  وجود  از  نشان(  دوم   رژیم)  مدل   غیرخطی  قسمت  برآورد  نتایج.  شودمی   سازی مدل   جهانی   مالی

تولید ناخالص داخلی به  دولت و    اندازه،  تجاری  بودن  باز ،  مالی  ، توسعه کنترل فسادبطوریکه به ازای یک درصد افزایش در    .دهد می   نشان  سهام را   بازده  شاخص   با  ناخالص داخلی

  تورم نیز با نوسانات   نرخ   و   ارز  نرخ  نوسانات  طلا،   جهانی  قیمت   آمریکا،  بهره  متغیرهای نرخ  یابد.سهام افزایش می   بازدهدرصد     5درصد و    1درصد،    6درصد،    4درصد،    1ترتیب؛  

  نوسانات درصد    7و    16،  2،  12به ترتیب؛    تورم  نرخ  و  ارز  نرخ  نوسانات  طلا،  جهانی  قیمت   آمریکا،  بهره  خام رابطه مثبت دارد. بطوریکه به ازای یک درصد افزایش در نرخ  نفت  قیمت
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فساد، دموکراسی،   تورم نیز رابطه منفی با بازده سهام دارد و کنترل  تسهیلات بانکی، نوسانات نرخ ارز و نرخقیمت جهانی طلا، نرخ سود  یابد. همچنین  خام افزایش می   نفت  قیمت

  افزایش   با.  است   شده  منجر   کشور  در  تورم  افزایش  به  نفتی  هایدرآمد   افزایش نوسانات درشود.  خام می   نفت  قیمت  توسعه مالی و تولید ناخالص داخلی منجر به کاهش نوسانات

  شرایط   بخاطر  که  شده  واردات  صرف  افزوده،  ارزش  دارای  هایبخش   و  تولید  بخش  به  ورود  بجای  هاسرمایه   ایران،  اقتصاد  در  ارزی  هاینوسانات درآمد   افزایش  و  نفت  نوسانات قیمت

  موجود   های سرمایه   و  شده   دور  اقتصاد   چرخه  از   تولیدی   هایبخش   از  بسیاری   و  شده  روبرو  جدی   آسیب  با   تولید   بخش  بنابراین.  شود می   انجام  تورم   با  مقابله   برای  کشور،  تورمی-رکود

 میزان   منفی،  شوک  وقوع  هنگام  ارزی  هایو درآمد   نفت  کاهش قیمت  با  نیز  مقابل  طرف  در.  شوند می   بازی  سفته  و  سیاه  بازار  وارد  ناچاربه   و  مانده  راکد  اقتصاد  در  تولید  بخش  در

  شرایط  به   گذاریسرمایه  و  نوسانات نفتی تاثیرگذاری  بنابراین. شودمی   کاهش  دچار  کشور در   تولید و گذاری سرمایه  و  یافته  کاهش تولیدی آلاتماشین   و ایسرمایه  هایکالا  واردات

  افزایش   تورم  بر  نفتی  هایدرآمد   تاثیر  تورم،  میزان  افزایش  با  بنابراین.  شودمی   گذاریسرمایه   هایهزینه  افزایش  و  تسهیلات  سود  نرخ  افزایش  به  منجر  که  دارد  بستگی  کشور  تورمی

 کرد. تقویت کشور را اقتصاد بر نفت مثبت اثر توانمی  مناسب های  سیاست  اتخاذ و ساختاریهای  ضعف  جبرانِ جهت کوشش با که معتقدند دیدگاه این هواداران از گروهی.  یابدمی 

 به نفتی درآمدهای  دیدگاه، این هواداران عقیده  به است.  کشور برای  بزرگی بلای  مجموع در  نفت آنها،  نظر به  دانند. می   های نفتی رانت  وجود را اصلی مشکل هم زیادی  عده  ولی

 به و دور تولید از حد، از بیش را خصوصی بخش  و  دولت  توجه درآمدها این مثلاً است. بازداشته صنعتی توسعه برای لازم  تلاش از را کشور مولد نیروهای نیز دیگریهای  شیوه 

های  هزینه و گرفته بالا عظیم  رانت این از  بزرگتری  سهم تصرف  برای  مختلف  سیاسی  و اجتماعی گروهای میان  درگیری ها دوره   بعضی در  مهمتر، آن از  است.  کرده معطوف  واردات

 استمرار و قدرت انحصار طریق آن از و گرفته دست در را نفتیهای  رانت  کنترل اند، توانسته  ای معدودعده  هم دیگرهای  دوره  بعضی در است. کرده تحمیل کشور اقتصاد به را زیادی

 سازند.  محقق خود برای  را دیکتاتوری

 LSTRبرآورد الگو به وسیله مدل . 6جدول 

 خام(    نفت قیمت مدل دوم )نوسانات سهام(   مدل اول )بازده

 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  متغیر

CONSTANT 0.4125 0.0000 0.5262 0.0000 

CC 0.5123 0.2365 0.0284- 0.3987 

democracy 0.0487 0.6532 0.0598- 0.1879 

INR 0.1245 0.2148 0.0157 0.0261 

GO 0.1279- 0.1289 0.0017 0.0904 

FD 0.0236 0.0002 0.0387- 0.0000 

OPEN 0.0452 0.0071 0.0187- 0.5839 

GOV 0.1278 0.5789 0.0297 0.2861 

IR 0.7859- 0.3974 0.4785 0.7242 

EXV 0.0338- 0.0001 0.2974 0.5974 

GDP 0.0117 0.0027 0.0597- 0.0563 

INF 0.0498- 0.0007 0.0293 0.0217 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل 

CONSTANT 0.3214 0.0004 0.8177 0.0000 

CC 0.0139 0.0000 0.1265- 0.0320 

democracy 0.0032 0.2451 0.0284- 0.0598 

INR 0.0.121 0.1852 0.1258 0.0000 

GO 0.0548- 0.0034 0.0297 0.0000 

FD 0.0458 0.0000 0.0862- 0.0187 

OPEN 0.0679 0.0011 0.0291- 0.2698 
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GOV 0.0145 0.0000 0.0517 0.3968 

IR 0.0367- 0.0000 0.2971 0.5297 

EXV 0.0895- 0.0014 0.1657 0.0084 

GDP 0.0526 0.0007 0.0859- 0.000 

INF 0.0698- 0.0000 0.0713 0.001 

(Cحد آستانه)0.0000 0.1390 0.0000 1.8908 ی ا 

(γ) 0.0490 0.8037 0.0000 0.7519 پارامتر شیب 

 ( R2= )0.83 شدهلیضریب تعد ( R2= )0.85 شدهلیضریب تعد

 

  تخمین   در.  نماید   تعیین  را  حاکم  رژیم  نتیجه  در  و  انتقال  تابع  تواندمی  انتقال  متغیر  مقدار  و  پذیردمی  صورت  آن  مقادیر  و  انتقال  متغیر  اساس  بر  مختلف  رژیم  دو  در  ضرایب  مقایسه

  این   از  نرخ ارز  فاصله  اساس   بر. است   در مدل دوم بوده  1۳/0درصد در مدل اول و    ۸9/1  با   برابر  متغیر  این  برای  شده   برآورد  آستانه  حد  مقدار   که   باشدمی   نرخ ارز   انتقال   متغیر  فوق

)انتقال از بخش خطی به   آستانه  حد  از   نرخ ارز  عبور  با که  گرددمی   ملاحظه مختلف  رژیم   دو در الگو  ضرایب  مقایسه  با .نمایدمی   تبعیت مختلف  حدی  رژیم دو  از  الگو  آستانه  مقدار

  العمل عکس  با   که   اندکرده  تلاش  گذاران سیاست  است،  شده  بیشتر   نرخ ارز   چه نوسانات   هر  که  ترتیب  بدین  یافته،  افزایش  شدت  به   متغیر  این  تغییرات  به   بازار   غیر خطی( واکنش

  بالاتری   رشد  نرخ ارز  که  شرایطی  بنابراین.  یابدمی  کاهشنرخ ارز  انحرافات  به  واکنش  که  است  حالی   در  این.  جلوگیری کنند  آن  افزایش   از  و  نموده  کنترل   را  ارز  نرخ   رشد  آن،  به  بیشتر

 . کنند می  توجه آن انحرافات به  کمتر و باشند می   نرخ ارزکنترل  دنبال به  بیشتر  گذارانسیاست  کند،می  تجربه را

 مدل دوم  مدل اول 
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 نرخ ارز متغیر انتقال انتقال و  تابع بین  ارتباط. 2شکل 

 شود.در مطالعه حاضر از آزمون دوربین واتسون برای بررسی خودهمبستگی استفاده می 

 نتایج آزمون خودهمبستگی  . 7جدول 

 دوربین واتسون  F Probآمارة  مدل

1 1.23 0.58 2.324 

2 1.02 067 2.398 
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دهد، بین اجزای اخلال همبستگی وجود ندارد، بنابراین فرض سوم استاندارد  طور که در جدول فوق مشهود است، نتایج آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون نشان می همان

یکی دیگر از فروض    های لازم )حداقل واریانس و کارآیی( برخوردارند.ها از ویژگیزنندهگردد. از این رو تخمینکلاسیک مبنی بر عدم خودهمبستگی بین جملات خطا نقض نمی

 شود. گادفری استفاده می  -پاگان -آزمون بروش باشد، در مطالعه حاضر از استاندارد کلاسیک فرض واریانس همسانی می 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس  . 8جدول 

 گادفری  -پاگان - بروش F Probآمارة  مدل

1 1.752 0.578 1.147 

2 1.651 0.487 1.364 

 

 گردد، نتایج آزمون حکایت از عدم وجود ناهمسانی واریانس دارند. طور که در جدول مشاهده می همان

مناسبی باشد، انتظار  های مناسب برای ارزیابی کیفیت مدل تخمین زده شده، بررسی تغییرات ضرایب بین دو رژیم است. در صورتی که مدل برآورد شده تخمین از دیگر سنجه

 رود ضرایب با تغییر رژیم ثابت و بدون تغییر باقی بمانند.  می

 نتایج آزمون ثبات پارامتر انتقال هموار  . 9جدول 

 مدل دوم  مدل اول  

 سطح معنی داری  ارة  آمF سطح معنی داری  ارة  آمF فرض صفر 

b1=b2=b3=b4=0 0.2965 0.7845 0.3562 0.7325 

b1=b2=b3=0 0.3124 0.7652 0.3745 0.7154 

b1=b2=0 0.1874 0.8847 0.3896 0.6987 

b1=0 0.2012 0.8565 0.4023 0.6745 

 

 کنند. دهد ضرایب در اثر تغییر رژیم تغییر نمیطور که در جدول نیز مشهود است، آزمون ثابت ماندن ضرایب بین دو رژیم نشان می همان

 یریگجه یبحث و نت

 یی رها ینشان داد که متغ هاافته یدارند.   رانیبر نوسانات بازار نفت و بازده سهام در ا یریچشمگ ریتأث یجهان یمال  یهاو چرخه  یاسیپژوهش حاضر نشان داد که عوامل س  جینتا

 ت یفیاست که بهبود ک  دگاهید   نیموضوع همسو با ا  نیبر بازده سهام دارند. ا   یاثر مثبت  ،یناخالص داخل  دیاندازه دولت و تول  ،یباز بودن تجار   ،یهمچون کنترل فساد، توسعه مال

  ج ی. در مقابل، نتا(Algozhina, 2022)تر سازد مقاوم   یخارج   یهارا در برابر شوک   هیداده و بازار سرما  شیرا افزا   گذارانه یاعتماد سرما   تواندی م  یسطح حکمران   یو ارتقا   ینهاد

که بر  نیشیبا مطالعات پ افتهی نینفت خام دارند. ا  متیبا نوسانات ق یمثبت یطلا، نوسانات نرخ ارز و نرخ تورم، همبستگ یجهان متیق کا،یبهره آمر  خچون نر ینشان داد که عوامل

 . (Boehm & Kroner, 2023; Jeanne & Sandri, 2023)اند همخوان است  کرده   دیتأک  یمال   یهابه چرخه   یدهدر شکل  یجهان  طیو شرا   کایآمر  یپول  یهااست ینقش س

 رای است ز   نییقابل تب  افتهی  نیبر بازده سهام دارند. ا   ینوسانات نرخ ارز و نرخ تورم اثر منف  ،یبانک  لاتیطلا، نرخ سود تسه  یجهان  متیمدل نشان داد که ق  جینتا   نیهمچن

اند  همخوان است که نشان داده   ییهاحاضر با پژوهش   یهاافتهی .  شودی م  هیبازار سرما  فیها و تضعشرکت   یمنجر به کاهش سودآور   یارز  یثباتی و ب   یمال   یهانه یهز  شیافزا

ق  سک یر  شیافزا   سازنهیزم  تواند ی م  ی اقتصاد  یهای نان ینااطم شود    متیسقوط   ;Amiri & Pirdadeh Beyranvand, 2019; Ashayeri Asou, 2021)سهام 

Hemmati Far & Ranjbar, 2020; Rahmati & Ahadi Sarkani, 2021)یکنترل فساد و دموکراس  رینظ  یاسیس  یهاخص نشان دادند که شا  جینتا  نی. همچن ،  

و ثبات   ینهاد   تیفیک  تیکه بر اهم  ییهاافته یاقتصاد کلان اشاره داشته باشد و با    تیدر تثب  یبه نقش عوامل نهاد   تواندی امر م  نی. ادهندی نفت خام را کاهش م  متینوسانات ق

 .(Luo et al., 2024; Oyewole et al., 2022)اند همخوان است  کرده  دی تأک یدر توسعه مال یاسیس
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درصد ارزش بازار    ۳0است و حدود    ع یصنا   ریاز سا  ش ینفت ب متیاز نوسانات ق  یمیو پتروش  یشیپالا  عیصنا   یر یرپذ یبود که سهم تأث نیمهم پژوهش ا   ی هاافتهی از    گرید یکی

نفت قرار دارد.    یتحولات جهان  ر یبه شدت تحت تأث  رانیه ا یاز بازار سرما   ی که بخش قابل توجه  دهدی نشان م   جه ینت  نیدارد. ا  وندینفت پ  متیبا ق  م یبه طور مستق  رانیا   هیسرما 

 & Golarzi)  دهدی م  شیرا افزا  کیستماتیس  سکیو ر  کندی م   دی نفت، نوسانات بازار سهام را تشد  متیبه ق  کی استراتژ  عیصنا  یاند که وابستگنشان داده   زیمطالعات مشابه ن

Khorasani, 2023; Nahidi Amirkheyz, 2022) . 

که نوسانات نرخ ارز از حد آستانه عبور   ی. هنگامکندی م فا یکاهش نوسانات ا ای  د یدر تشد   ید یکل ی نقش  یاانتقال نرخ ارز در مدل آستانه  ر ینشان داد که متغ ج ینتا  گر،ید  ی سو  از

  ی هامحرک  نیتراز مهم   یک یاند نوسانات نرخ ارز  همخوان است که نشان داده  یمطالعات  ج یبا نتا  افتهی  نی. اابدیی م  شی به شدت افزا  ریمتغ  نینسبت به ا  هیواکنش بازار سرما   کند،ی م

ارتباط    تیبر اهم  زین  یالمللن یب  یهاپژوهش   نی. همچن(Hemmati Far & Ranjbar, 2020; Rahmati & Ahadi Sarkani, 2021)است    رانی در بازار سهام ا  یثباتی ب

 ,.Gong et al)کند  نییمختلف تب ی انتقال نوسانات را در بازارها  ر یمس  تواندی م ی اقتصاد  ی ادها ینرخ ارز به بن ی که وابستگ ندااند و نشان داده کرده  د یتأک ی مال ی نرخ ارز و بازارها

2022). 

 سویپژوهش سال  ژه،یودارند. به   دینوسانات بازار نفت تأک  ینیبش یدر پ  یجهان   یمال  یهانقش چرخه  تیاست که بر اهم  ییهاحاضر همسو با پژوهش  یهاافته ی  ،یاسه یمنظر مقا  از

و    یپژوهش عل  نی. همچن(Salisu et al., 2022)ارائه دهند    ینوسانات بازار نفت اطلاعات ارزشمند  ینیبش یدر پ  توانند ی م  ی جهان  یمال  یهاو همکاران نشان داد که چرخه 

  ت یموضوع به اهم  ن یمختلف داشته باشند و ا  یها در کشورهابر عملکرد سهام بانک   یمتفاوت  ر یتأث  توانندی م  ی نفت  یهاو شوک   ی اقتصاد   است یس  ت یهمکاران نشان داد که عدم قطع

 . (Ali et al., 2024)دارد   رهها اشاشوک نیا یدر کاهش اثرات منف  ینهاد  طی شرا

سهام را   متیسقوط ق سکیر  تواندی نفت م متیق تیو همکاران نشان داد که عدم قطع ائویراستا است؛ پژوهش ژهم  زین نیشده در چانجام  یهاپژوهش  جیحاضر با نتا مطالعه

و    بردیدر بازار سهام را بالا م   ی گذاره یسرما  سکی ر   ران،ینفت در ا   متینوسانات ق  شیکه افزا  کندی م  دیی موضوع را تأ  نیا   زیما ن  یهاافتهی.  (Xiao et al., 2022)دهد    شیافزا

بر    یاستیس  ینانیو نااطم  ینفت  یهاشوک   یپژوهش چن و همکاران است که بر اثرات منف  یهاافته یما همسو با   جینتا  ن،یرا کاهش دهد. علاوه بر ا   گذارانه یاعتماد سرما  تواندی م

 .(Chen et al., 2019) ندداشت  دیتأک یصنعت یو بازارها یرشد اقتصاد 

 ت یفی اند که بهبود کنشان داده  یمتعدد   یهادارد. پژوهش  دیدر کاهش نوسانات تأک  یدیکل  یعنوان عاملنقش کنترل فساد به  تیحاضر بر اهم قی تحق یهاافته ی گر،ید  یسو  از

 ,Algozhina, 2022; Nusair & Al-Khasawneh)شود    ی گذاره یسرما  سکیو کاهش ر   ی مال  ی بازارها  یی کارا  ش یموجب افزا  تواند ی م  ی سطح حکمران  ی و ارتقا  ی نهاد

 .(Luo et al., 2024; Oyewole et al., 2022)شده است  دیی در مطالعات مختلف تأ ز ین  یثبات اقتصاد  جادی و ا های نانیدر کاهش نااطم  یعلاوه، نقش دموکراس. به (2023

است که    ییهاپژوهش   یهاافته یراستا با  موضوع هم  نیبر بازده سهام دارند. ا   یرخطیاثرات غ  ،یخارج  یهاو شوک   یپول  استیس  یهای نانینشان داد که نااطم  نیهمچن  جینتا

. (Dahmene et al., 2021; Ugurlu‐Yildirim et al., 2021)اند  قرار داده   یبر بازده سهام را مورد بررس  گذارانه یو احساسات سرما  یپول   استیس  سک،یر  یرخطیاثرات غ

پژوهش   ج یهمسو با نتا  هاافتهی   نیها اثرگذار باشد و ا شرکت   ی و اهرم مال  ه یبر ساختار سرما  تواندی در بازار نفت م  ینان ینشان داد که نااطم  زیراستا، پژوهش فن و همکاران ن  نیدر هم

 . (Fan et al., 2021)حاضر است  

 ، یاقتصاد   ی نهادها  ت یتقو   تی اهم  افتهی  نی. ارد یپذی م  ر یتأث  یداخل  یاسیو عوامل س  ی به شدت از تحولات جهان  رانیکه بازار سهام ا  دهد ی نشان م  ق یتحق  نیا  ج ینتا  ،یکل  طوربه 

در نظر داشته باشند    د یبا   یاقتصاد   گذاران است یکه س  دهد ی نشان م  نی. همچنسازدی برجسته م  گذارانه یاعتماد سرما   ش یو کاهش فساد را در کاهش نوسانات و افزا  ت،یشفاف  شیافزا

 ;Lin & Bai, 2021)بگذارد    ریمنتقل شده و بر بازار سهام و نفت تأث  رانی به سرعت به اقتصاد ا  تواندی م  کا،یفدرال رزرو آمر  یهااست یس   ژهیوبه   ،یجهان  یو مال   یپول  ماتیکه تصم

Liu et al., 2022). 

از   یامر ممکن است برخ  نیاند و اشده  یمورد استفاده در سطح کلان و سالانه گردآور  یهاهمراه بود. نخست، داده  ت یارزشمند خود، با چند محدود  جیپژوهش با وجود نتا  نیا

 ک یتیژئوپل  یهاهمچون تنش   یاسیس  سکیابعاد ر  ر ی و سا  بوده  یهمچون کنترل فساد و دموکراس  یاسیس  یرها یصرفاً بر متغ  قیمدت را پوشش ندهد. دوم، تمرکز تحقنوسانات کوتاه 
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دارد، اما    یرخطیاثرات غ  نییدر تب  ییبالا  یی( اگرچه تواناSTAR)  یامدل آستانه   یعنیاند. سوم، مدل مورد استفاده  قرار نگرفته   یمورد بررس   یتجار   نیدر قوان  یناگهان  راتییتغ  ای

کشورها    ریاز سا   شیحاضر ب  ق یتحق  جیکه نتا   شودی به نفت سبب م رانیاقتصاد ا   یبالا   یوابستگ  ت،یرا پوشش ندهد. در نها   رها یتغم  انی روابط م یهای دگی چیپ  یممکن است تمام 

 است.  اطیاحت ازمند یاقتصادها ن ریآن به سا  م یوابسته باشد و تعم رانیخاص ا طیبه شرا 

 رینظ  یگر ید  یرها یگنجاندن متغ  نینوسانات استفاده کنند. همچن  ترق ی دق  یبررس  یماهانه( برا  ای  یفصل  یهابا فرکانس بالاتر )مانند داده   یهااز داده   توانندی م   ی آت  یهاپژوهش

  سه یعلاوه، مقابر بازار نفت و سهام ارائه دهد. به   یو مال   یاسیس  عواملاز اثرات    یترجامع   دگاهید   تواندی کننده م اعتماد مصرف   یهاو شاخص  ،یااخبار رسانه   ک،یتیژئوپل  سکیر

مانند    ترشرفتهیپ  یهاکمک کند. استفاده از مدل   یو مال   یاسیعوامل س  یاثرگذار  یهاها و شباهت به روشن شدن تفاوت   تواندی صادرکننده و واردکننده نفت م   یکشورها  نیب  یقیتطب

VAR-MIDAS ای NARDL باشد.   دیمف رها یمتغ  انیم ی رخطیدر درک بهتر روابط غ  تواندی م زین 

ها در کاهش گام  نیتراز مهم  یکی  تواندی و کاهش فساد م ت یشفاف ت یبه همراه دارد. نخست، تقو  گذارانه یو سرما گذاراناست یس یبرا   یکاربرد هیپژوهش چند توص نیا ج ینتا

 یهااست یس  یخود لحاظ کنند و با طراح  یاقتصاد   یهای ریگم یرا در تصم  یجهان  یمال  یهانقش چرخه   دی با  گذاراناست یباشد. دوم، س  گذارانه یاعتماد سرما   شینوسانات و افزا 

  ژه یتوجه و  زین  ی جهان  ی و مال  ی اسیبه تحولات س  ،یخود، علاوه بر عوامل داخل   یپرتفو   ت یری در مد  دی با   گذاران ه ی. سوم، سرماندینما  لی را تعد  یخارج   یهااثرات شوک   ،یمقاومت

 مؤثر باشد.   ینوسانات بر اقتصاد مل  یدر کاهش اثرات منف تواندی م  سکیپوشش ر یو گسترش بازارها  ی بازار مشتقات نفت  رین نظینو  یمال   یتوسعه ابزارها ت،ی داشته باشند. در نها

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 قدردانیتشکر و 

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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