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Abstract  
The stock market, as one of the vital pillars of the financial system, is continuously influenced by 

various factors, including macroeconomic variables and global uncertainty. This study examines the 

threshold role of changes in institutional quality in shaping the relationship between Iranian stock 

market returns and global uncertainty using quarterly data from 2009 to 2024 and the Threshold 

Autoregressive (TAR) method. The results indicate that changes in institutional quality have a 

threshold value of −0.56, which affects the influence of exchange rates, oil prices, and global 

uncertainty on the stock market, dividing market behavior into two distinct regimes. In the first 

regime, when changes in institutional quality are below this threshold, oil prices, exchange rates, 

and global uncertainty have negative and statistically significant effects on stock returns, whereas 

institutional quality has a positive and significant effect. This finding suggests that even under weak 

institutional conditions, improvements in institutional quality can facilitate stock market growth. In 

the second regime, after the threshold is exceeded, the effect of institutional quality remains positive, 

while the other variables also exert positive effects on stock returns. Therefore, improving 

institutional quality should be regarded as a vital tool for strengthening the resilience of the capital 

market against domestic and global fluctuations. 
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Introduction 
The stock market, as a fundamental pillar of the financial system, plays a crucial role in 

mobilizing and allocating financial resources and guiding investment decisions. Its performance is 

continually influenced by macroeconomic variables, global shocks, and institutional conditions. In 

recent years, rising global uncertainty—driven by geopolitical developments, financial crises, and 

pandemics—has intensified volatility in financial markets. 

One of the key challenges facing emerging and developing economies, including Iran, in recent 

decades has been the increase in Economic Policy Uncertainty (EPU). This concept refers to the 

inability of economic agents to accurately anticipate future policies and their consequences, which 

manifests itself in uncertainty regarding the timing, content, and effects of policies on economic 

decision-making (Shahin-Oz & Erdogan-Juser, 2018). The complexity of measuring this 

phenomenon has encouraged researchers to develop appropriate indicators. The World Uncertainty 

Index (WUI), introduced by Ahir et al. (2022), encompasses both political and economic dimensions 

and provides a more comprehensive measure than traditional indicators such as the EPU. 

Institutional quality, on the other hand, can play a moderating role in the transmission of global 

uncertainty to the stock market through greater policy stability, transparency, stronger rule of law, 

and enhanced investor confidence. Although numerous studies have examined the impact of 

uncertainty on stock market returns, the threshold role of institutional quality and the nonlinear 

dynamics of Iran’s stock market remain relatively underexplored. Therefore, this study investigates 

how global uncertainty affects Iranian stock market returns, with particular emphasis on the role of 

institutional quality within a threshold modeling framework. 

 

Methodology  
This study employs quarterly data from 2009 to 2023 and applies a Threshold Autoregressive 

(TAR) approach. A conceptual framework grounded in behavioral finance and open-economy 

macroeconomic theories is used to examine the effects of global uncertainty on stock market returns, 

with institutional quality considered as a moderating factor. The proposed model is expressed as: 

𝑅𝑡 = ℱ(𝐸𝑋𝑡 , 𝑂𝐼𝐿𝑡 , 𝐼𝑁𝑆𝑡 , 𝑊𝑈𝐼𝑡)           (1)  

where the dependent variable represents stock market returns, while the explanatory variables 

include the exchange rate and OPEC oil prices. Data for these variables were obtained from the 

database of the Ministry of Economic Affairs and Finance. The World Uncertainty Index (WUI), 

published by the Federal Reserve Bank of St. Louis and based on Ahir et al. (2022), is scaled between 

0 and 1. 

The institutional quality index is constructed based on five components of the International 

Country Risk Guide (ICRG): control of corruption, democratic accountability, law and order, 

bureaucratic quality, and government stability. These components are rescaled to construct a 

composite institutional quality index. 

Prior to estimation, the Augmented Dickey–Fuller (ADF) and Phillips–Perron (PP) unit root tests 

confirmed the stationarity of the variables, while the BDS test indicated the presence of nonlinear 

patterns in the data. The threshold variable and its corresponding value were determined using the 

Bai–Perron method, with institutional quality identified as the threshold variable at a value of 

−0.563. 

 

Results and Discussion  
The results reveal a nonlinear and regime-dependent relationship between global uncertainty and 

Iranian stock market returns. Institutional quality (INS) is identified as the threshold variable, with 

a threshold change value of −0.563. This finding indicates that the effects of the other explanatory 

variables on stock market returns vary depending on whether institutional quality is below or above 

this threshold. 
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In the first regime, where institutional quality is below the threshold, the exchange rate, oil prices, 

and global uncertainty exert negative and statistically significant effects on stock market returns, 

whereas institutional quality itself has a positive and statistically significant effect. This finding 

suggests that under weak institutional conditions, Iran’s stock market is more vulnerable to global 

shocks and macroeconomic volatility. 

In the second regime, when institutional quality exceeds the threshold, the effects of the 

exchange rate and global uncertainty on stock market returns become positive and statistically 

significant, whereas the effect of oil prices becomes statistically insignificant. These findings 

indicate that improvements in institutional quality can mitigate the effects of external shocks, 

potentially alter their transmission mechanisms, and enhance the resilience of the capital market. 

 

Conclusion  
The findings of this study indicate that institutional quality plays a decisive role in shaping the 

transmission of global uncertainty to Iran’s stock market. At low levels of institutional quality, the 

stock market exhibits stronger negative responses to both domestic and external shocks, whereas at 

higher levels of institutional quality, the intensity of these effects diminishes and, in some cases, 

may even become positive. 

Accordingly, strengthening economic institutions, improving transparency, enhancing the rule 

of law, and combating corruption can serve as key strategies for increasing the stability, efficiency, 

and attractiveness of Iran’s capital market for both domestic and foreign investors. The primary 

policy recommendation is therefore to focus on institutional reforms and improvements in 

governance quality. 

Measures such as strengthening the independence and accountability of economic institutions, 

improving transparency in policymaking, enhancing the efficiency of regulatory bodies, and 

combating corruption can provide the necessary foundation for a resilient and sustainable stock 

market. Furthermore, creating greater coordination between exchange-rate, oil, and fiscal policies 

and institutional development strategies is essential for minimizing the potentially adverse effects 

of macroeconomic fluctuations on the stock market. 
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  یمقاله پژوهش

بر نقش  دی با تأک  رانیبر بازده بازار سهام ا  یجهان  تی قطع  عدم اثر 

 ی ا آستانه  ونی از مدل رگرس یشواهد  - ینهاد تی فی ک

 2جی ارب  دی، وسام حم2سجاد محسن احمد،  2و یمحمد جعفر هل  ،1*انی فرشته محمد

 . رانیا   لام، ی، ا لامیدانشگاه ا  ، یانسانعلومو  اتیگروه اقتصاد، دانشکده ادب  ار، یاستاد. 1
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   دهیچک

  تیعدم قطع و    یکلان اقتصاد  یرهایاز جمله متغ  یعوامل متعدد  ریتأث تحتهمواره    ، ینظام مال  یاتیاز ارکان ح  یکیعنوان  بازار سهام به

 تی ف یک  راتیینقش آستانه تغ  ، یا آستانه  ونیو روش رگرس  1۴۰3تا    1388دوره    یفصل  یهابا استفاده از داده  ق، یتحق  نیقرار دارد. در ا   یجهان

 ینهاد   تیفیک   راتییکه تغ  دهدینشان م  ج یشده است. نتا  یبررس  یجهان  تی عدم قطعو    رانیبازده سهام ا   نیرابطه ب  یدهشکل  رد  ینهاد

است و بازار سهام را به   رگذاریبر بازار سهام تأث  یجهان  تیعدم قطعنفت و    متینرخ ارز، ق  ی( که بر اثرگذار -56/۰نقطه آستانه دارد )  کی

ا   ترنییپا  ینهاد  تی فیک  راتییکه تغ  یاول، زمان  می. در رژکندیم میتقس  یرفتار  میدو رژ ارز و    متیآستانه است، ق  نیاز  عدم نفت، نرخ 

 دهدیموضوع نشان م  نیا   کند؛یصورت مثبت و مؤثر عمل مبه  ینهاد  تی فیو معنادار بر بازده سهام دارند، اما ک  یمنف   ریتأث  یجهان  تیقطع

 تی فیدوم، پس از عبور از آستانه، اثر ک   میکند. در رژ  لیرشد بازار سهام را تسه   تواندیم  ینهاد  یودهابهب  ف، یضع  ینهاد  طیدر شرا   یحت

عنوان به ینهاد تیفیلازم است بهبود ک ن، یمثبت بر بازده سهام دارند؛ بنابرا  یریتأث  زین رهایمتغ ریو سا ماندیم  یهمچنان مثبت باق ینهاد

 به کار گرفته شود. یو جهان یدر برابر نوسانات داخل هیسرما ارباز یسازمقاوم یبرا  یاتیح  یابزار

 ینهاد تی فیک  ، یجهان  تیعدم قطع  ، یا آستانه ونیبازده سهام، رگرس : یدیکل واژگان

 JEL : C22، E44، G12، D80بندی طبقه
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   مقدمه. 1
با آن مواجه    ریاخ  یهادر دهه  ران،یتوسعه، از جمله انوظهور و درحال   یکه اقتصادها  ییهاچالش  نیتراز مهم  یکی

افزابوده قطع  شیاند،  ا  1( EPU)  یاقتصاد  یهااستیس  تیعدم  ناتوان  نیاست.  به  اقتصاد  یمفهوم  در    یفعالان 

  ی محتوا  ،یبندچون ابهام در زمان   یطیدر شرا  هک  یآنها اشاره دارد؛ امر  یامدهایو پ   یآت  یهااستیس  ینیبشیپ 

  یدگیچیپ .  (Sahinoz & Erdogan Cosar, 2018)د  ابی ینمود م  یاقتصاد  یهایر یگمیو آثار آنها بر تصم  هااستیس

سنجش آن باشند.    یبرا  یمناسب  یهاباعث شده تا محققان به دنبال شاخص  دهی پد  نیا  یسازیو کم  ییدر شناسا

  ن ی اند که از معتبرترارائه داده  یپوشش خبر  یبر فراوان  یمبتن  یشاخص  2(201۶و همکاران )  کریب  نه،یزم  نیدر ا

  یهااستیس  تیعدم قطعاستفاده گسترده از شاخص    باوجود.  رودیم  به شمار  هاتیعدم قطع  یریگاندازه  یابزارها

شاخص   کهیدرحال  .تمرکز دارد  یو تجار  یمال   ، یپول  ی هاتیعدم قطع  یابیشاخص عمدتاً بر ارز  نی، ایاقتصاد

از جمله تحولات   یترابعاد گسترده  4(2022و همکاران )  ریتوسط اه  شدهیمعرف   3( WUI)  ی جهان  تیعدم قطع

 رانیمانند ا یکشور یبرا ژهیوکه به  یانکته. (Erdoğan et al., 2022) ردیگیم در بر زیرا ن یکیتیو ژئوپل یاسیس

 است. تیکرونا قرار داشته، حائز اهم یریگو همه یامنطقه یهاتنش ها، میتحر ریتأثتحت  ریاخ یهاکه در دهه

  ی سازوکارها  فیشده و تضع  ادراک  سکی ر  شیافزا  قیاز طر  یجهان  تیعدم قطع  ،ی مال  یهاه ی منظر نظر  از

  شیافزا  ،5تز یمارکو  یپرتفو  هی . در چارچوب نظرگذاردیبر بازده و نوسانات بازار سهام اثر م  ،یپرتفو  یسازنه یبه

قالب شوک  ژهویبه  -  یجهان   تیعدم قطع مال  یاستیس  یهادر  واریافزا  موجب  -  یو    موردانتظار بازده    انسیش 

 Hoque & Zaidi, 2019; Nawaz)د  شویم  یالمللنیسهام ب  یبازارها  نیب  یهمبستگ  شیزمان افزاو هم  هاییدارا

et al., 2023; Smales, 2022)  .است،   یپرتفو  هینظر  یرا که هسته اصل  یپرتفو  یسازمتنوع  یایمزا  ندیفرا  نیا

در   .(Markowitz, 1990)  سازد یرا محدود م  یفرامرز  یبخشتنوع  قیاز طر  سکیکرده و امکان کاهش ر  فیتضع

کل،    سکی ر  ش یمتنوع و افزا  ی های پرتفو  ییبالا، با کاهش کارا  ت یعدم قطعدر مواجهه با    گذارانهیسرما  جه،ینت

سهام و    یامر به کاهش تقاضا  نیکه ا  آورندیم  یرو  ترسکیرکم  یهایی از سهام به دارا  هایی دارا  صیبه بازتخص

م منجر  بازار  بازده  طور.  (Nakamura, 2022; Uddin et al., 2023)د  شویافت  مدل   به  چارچوب  در  مکمل، 

تنوع،   قابل  ریغ   کیستماتیس  سکیر  شیبا افزا  یجهان  تیعدم قطع(،  CAPM)  ۶یاهیسرما  یهایی دارا  یگذارمتیق

د  دهیقرار م  فشار تحتسهام را    متیبازده، ق  نتظاراتا  ل یتعد  قیداده و از طر  شیرا افزا  انتظار  مورد  سکیصرف ر

(Hoque & Zaidi, 2019; Uddin et al., 2023).  ازآنجاکه  CAPM  ی خارج  یها با شوک  یهاطیدر مح  یسنت  

پو  دیشد ناپا  یهاییایو    ا ی  یشرط  CAPM  مانند  -  CAPMشده  اصلاح  یکردهایدارد، رو  تیمحدود  دار یکلان 

DR-CAPM -  افتهیشیافزابازار    سکیبازده سهام به ر  تیبالا، حساس  تیعدم قطع  ی هاکه در دوره  دهند می  نشان  

 . (Lettau et al., 2014)د باش یرخطینامتقارن و غ   تواندیو واکنش بازار م
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 1ینهاد تیفیبر بازده بازار سهام به سطح ک ی جهان تیقطععدم یجهت اثرگذار ی شدت و حت گر،ید یاز سو

  ش یافزا ،ی، کاهش عدم تقارن اطلاعات 2قانون  تیحاکم تیتقو قیبالاتر، از طر ینهاد تیفیاقتصاد وابسته است. ک

از   ی ناش  یها سازوکار انتقال شوک  تواند یم  ، یاقتصاد  طیمح  یریپذینیبشیو بهبود پ   یگذاراستیدر س  تیشفاف

ر  یجهان  تیقطععدم تضع  یداخل  کیستماتیس  سکیبه  نت  فیرا  در  و  ا  جهیکرده  نامطلوب  بر  شوک  نیآثار  ها 

  ، یطیشرا  نیدر چن  (.Hooper et al., 2009; Modugu & Dempere, 2020عملکرد بازار سهام را کاهش دهد )

 سک یر نیکامل ا  تیکارآمد مانع از سرا یاما نهادها دهد،یم شیرا افزا سکیسطح ر ی جهان تیعدم قطعاگرچه 

  ی هامیدر رژ  ن،یعلاوه بر ا.  (Khan et al., 2025)د  شونیگسترده در بازار سهام م  ی هاو فروش  ی جان یه  ی به رفتارها

چارچوب    یدارا  یبه سمت بازارها  هیسرما  صیمنجر به بازتخص  تواندیم  تیعدم قطع  شیبالا، افزا  ی نهاد  تیفیباک

  یتر نسبعنوان مقاصد امنبازارها را به  ن یا  ،ی و داخل  یالمللنیب  گذارانهیکه سرما  یاگونهشود؛ به  تریقو  ینهاد

عدم  چارچوب،    نیدر ا.  (Hooper et al., 2009; Khan et al., 2025)  کنند  یتلق   یجهان  یهاجذب شوک  یبرا

نم  ی جهان  تیقطع منجر  بازده  کاهش  به  م   شود،یلزوماً  طر  تواند یبلکه  سرما  قیاز  »انتقال  بهبود   ه«یکانال  و 

  ت یعدم قطعمشاهده اثر مثبت    ،نی؛ بنابرامثبت بر بازده بازار سهام داشته باشد  ی حت  ای   یاثر خنث  ،یانتظارات نسب

وابسته   امدیپ   کیعنوان  بلکه به  ،یقاعده عموم  کیعنوان  بالا، نه به  ینهاد  تیف یک  میبر بازده سهام در رژ  یجهان

  3ی اآستانه  یهااستفاده از مدل  ینظر  هی که توج  یاست، امر  ریتفسقابلبازار    یرفتار   میرژ  رییو تغ  ینهاد  طیبه شرا

  . (Chiang, 2020; Khan et al., 2025; Modugu & Dempere, 2020)  کندیم تیرا تقو

بر بازده و نوسانات بازار  یجهان  یهاسک یر ریتوجه به تأث ،یرفتار یمال هیو با گسترش نظر ریاخ یهاسال در

از مطالعات   ی اریبس. (Bayar & Kılıç, 2012; Emsen, 2022; Ghani & Ghani, 2024)ت اس افتهیشیافزاسهام 

 یبررس  یخط  یها( و مدلCAPM)  یاهیسرما  یهاییدارا  یگذارمتیموضوع را در چارچوب مدل ق  نیا  یتجرب

  ی ها، پژوهشحالنیباا.  (Demirer et al., 2015; Moya-Martínez et al., 2014; Naifar et al., 2017)د  انکرده

 Arouri et al., 2016; Basher)د  انپرداخته   یو ساختار  یاقتصاد  ریمتغ  طیرابطه در شرا  نیا  یبه بررس  مختلفی

et al., 2018; Zhu et al., 2017)  .یهاسک ی ر  ریاز تأث  ترق یاز آن است که درک دق  یمطالعات حاک  نیا  جینتا  

و   یرفتار  راتییتغ  ییشناسا  ییاست که توانا  ییهاو مدل  یرخطیغ   یهاچارچوب   ازمندیبر بازار سهام ن  یجهان

ای برای تحلیل ، طراحی و برآورد یک مدل آستانهتحقیقهدف اصلی این    ،رونیازا.  بازار را داشته باشند  یساختار

  کننده کیفیت نهادی است. جهانی بر بازده بازار سهام ایران با تأکید بر نقش تعدیل  ت یعدم قطعنحوه انتقال اثرات  

  مبانی نظری وادبیات تحقیق شامل  بخش دوم به  که    به شرح زیر است  مقاله  ساختاربرای این منظور در ادامه  

 چهارمدر بخش  .دشومی ارائهشناسی تحقیق و مدل تجربی روش  سومبخش در پیشینه پژوهش اختصاص دارد؛ 

ها و پیشنهادهای سیاستی ارائه خواهد  بندی یافتهشود و در بخش پایانی، جمعتحلیل میتجزیه و  نتایج تجربی  

 . شد

 
1. Institutional Quality 
2. Rule of law 
3. Threshold model 
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   پژوهشات یادب. 2

 ینظر ی. مبان2-1
اقتصادی، مفاهیم »ریسک  ادبیات  نزدیکی    باوجود«  4اعتمادی « و »بی3نان یعدم اطم«، »2تیعدم قطع«، »1در 

گیری تصمیم  ندیفرامفهومی، دارای معانی متمایزی هستند که هر یک نقش خاصی در تحلیل شرایط اقتصادی و  

  قابل وقوع خسارت یا پیامدهای منفی است که معمولاً    احتمالبه(. »ریسک« ناظر  1399کنند )روشن،  ایفا می

« تیعدم قطعدر مقابل، ».  (Cierna & Sujova, 2020)ت  اس  برآوردقابلهای احتمالاتی  بوده و با روش  یریگاندازه

بینی پیامدها وجود ندارد و حتی تعیین احتمالات شود که در آن اطلاعات کافی برای پیشبه شرایطی اطلاق می

تمایز .  (Alaszewski & Coxon, 2009)د  گیرتر از ریسک را در بر میای وسیعدامنه  رون یازانیز ممکن نیست،  

و   ریسک  قطعمیان  قابل    تیعدم  ولی  ناقص  اطلاعات  ریسک،  شرایط  در  که  است  اهمیت  حائز  دلیل  این  به 

(. در این  1399، دانش یا بسیار مبهم است یا کاملاً مفقود )روشن،  تیعدم قطعسازی است، اما در شرایط  کمی

زمان ریسک هم  به طورتواند  ها و فرآیندهاست و میثباتی سیستم« مفهومی نزدیک به بینانیعدم اطممیان، » 

اعتمادی« بیشتر جنبه احساسی دارد و در نتیجه شک یا تردید  را تشدید کند. همچنین، »بی  تیعدم قطعو  

گیری اقتصادی را مختل کند. این مفاهیم در  تواند تصمیمآید که خود مینسبت به دیگران یا نهادها به وجود می

اعتمادی در  اغلب به کاهش اطمینان و در نهایت بی  تیعدم قطعرای نمونه، افزایش  عمل به هم مرتبط هستند؛ ب

درصد( برای تحلیل وجود   100)با احتمال    کاملاطمینان  شود. در چنین شرایطی نه  فضای اقتصادی منجر می

گیری؛ تنها سردرگمی و احتیاط بر درصد(، برای تصمیم  100تا    50)با احتمالی بین    نسبی  اطمیناندارد و نه  

 .شودرفتار اقتصادی حاکم می

های ژئوپلیتیکی یا تحولات های اقتصادی، شوکهایی مانند بحران ویژه در موقعیت، بهتیعدم قطعافزایش  

گیری فعالان اقتصادی را با چالش  ناپذیر، موجب ناپایداری بیشتر در اقتصاد شده و تصمیمبینیسیاستی پیش

های بلندمدت و گسترش گذاران به ورود در فعالیتکند. یکی از پیامدهای آن، کاهش تمایل سرمایهمواجه می

انتظار است )روشن،   اثر میها و بهز مجاری متعددی بر بازار داراییاکه    ،(1399فضای  گذارد.  ویژه بازار سهام 

گذاری انداز و سرمایهگیری عوامل اقتصادی درباره اشتغال، مصرف، پسجهانی بر تصمیم  تیعدم قطعنخست،  

 ,.Arouri et al)د  گذارنمستقیم بر مشارکت و عملکرد بازار سهام اثر می  به طورها  میمگذارد که این تصتأثیر می

2016; Gulen & Ion, 2016)  .  ،کند  محیط تأمین مالی و میزان آزادی اقتصادی را تضعیف می  تیعدم قطعدوم

سوم،  .گذاران داخلی و خارجی بر عملکرد بازار سهام تأثیرگذار استکه این امر از طریق کاهش مشارکت سرمایه

گذارد که به نوبه خود عملکرد بازار سهام و اقتصاد را بر بازار کالاها، از جمله قیمت نفت تأثیر می  تیعدم قطع

ای روشن از این  های اخیر نفت نمونهشوک.  ( Kang et al., 2017; Kang & Ratti, 2013)د ده قرار می  ریتأثتحت

نفتی  که  ییجااند،  موضوع  درآمدهای  به  وابسته  ایران  اقتصادهای  جمله  سیاست از  دلیل  به  نفت ،  تولید  های 

 
1. Risk 

2. Uncertainty 

3. Unreliability 

4. Distrust 
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جهانی بر نرخ تورم و نرخ بهره اثرگذار است و از  تیعدم قطعچهارم،   .کشورهای عضو اوپک، متحمل زیان شدند

دهد، این عوامل، در نهایت، از جمله قرار می  ریتأثتحتها را  های نقدی و نرخ تنزیل، قیمت داراییطریق جریان

 . (Arouri et al., 2016; Pástor & Veronesi, 2013) د رون می به شمارترین منابع ریسک در بازده سهام اصلی

ها را از ورود به بازار گذاران تأثیر گذاشته و آن جهانی همواره بر ذهن ناخودآگاه سرمایه  تیعدم قطعپنجم،  

. افزون بر (Pástor & Veronesi, 2013) د  تواند به سقوط شدید بازار سهام بینجامدارد؛ امری که میسهام بازمی

که مرتبط با عوامل ریسک سیستماتیک   تی عدم قطعگذاران در ارزیابی پیامدهای ناشی از  این، ناتوانی سرمایه

گذارانی  شود. در مقابل، سرمایهکاهش ریسک و جلوگیری از زیان می  باهدف ها  بنیادین است، سبب خروج سرمایه

بیشتری برای پذیرش جایزه ریسک ، خواهان دریافت تیعدم قطعکه توانایی ارزیابی ریسک دارند، در مواجهه با 

نیز وجود دارد که  .  (Hoque & Zaidi, 2019)د  شونچنین ریسکی در شرایط نوسان بالا می ششم، این امکان 

جهانی و قیمت یا بازده سهام برقرار باشد. منطق رابطه مثبت آن است که    تیعدم قطعای مثبت میان  رابطه 

قطع افزایش در وادار میسرمایه  تیعدم  را  ریسک، خواهان  گذاران  پذیرش  برای  تا  بیشتر    جایزه ریسکسازد 

 . (Brogaard & Detzel, 2015)   شودبه رشد قیمت سهام منجر می  تیعدم قطع باشند؛ در نتیجه، این افزایش در

کند.  دهی، تعدیل و تقویت یا تضعیف این اثرات ایفا مینقشی کلیدی در جهتدر این میان کیفیت نهادی  

گذاری، نهادهای کارآمد  انداز و سرمایهگیری عوامل اقتصادی درباره اشتغال، مصرف، پسنخست، در زمینه تصمیم 

پیش ایجاد فضای  اطمینان بینیبا  و  واکنشپذیر  از  مانع  به  بخش،  و مشارکت    ت یعدم قطعهای هیجانی  شده 

. دوم، در کانال تأمین مالی و  (Moudud-Ul-Huq & Akter, 2022)  کنندتری در بازار سهام را تسهیل میفعال

سرمایه  جذب  موجب  مقررات،  ثبات  و  شفافیت  تقویت  با  باکیفیت  نهادهای  اقتصادی،  و  آزادی  داخلی  گذاران 

. سوم، در تأثیرگذاری بر بازار کالاها  (Hou & Wang, 2022)  شوندثباتی جهانی میخارجی حتی در شرایط بی 

تواند از انتقال  نظیر نفت، وجود نهادهای مؤثر در حکمرانی منابع طبیعی و مدیریت درآمدهای حاصل از آن، می

چهارم، در اثرگذاری بر نرخ تورم و .  (Nnamdi et al., 2025)مستقیم نوسانات قیمتی به بازارهای مالی بکاهد  

های  جهانی بر جریان  تیعدم قطعهای ناشی از  گو نقش مهمی در تعدیل شوکبهره، نهادهای پولی مستقل و پاسخ

. پنجم، کیفیت نهادی با ارتقای سواد مالی، دسترسی به (Barra & Falcone, 2024)  نقدی و نرخ تنزیل دارند 

گذاران را از رفتارهای احساسی و گریز از بازار دور کرده و امکان ارزیابی اطلاعات و اعتماد به بازار، ذهنیت سرمایه

را  واقع رابطه مثبت میانفراهم میبینانه ریسک  بروز  امکان  این    تیعدم قطع سازد. ششم، در  قیمت سهام،  و 

به تقاضای   تیعدم قطعهای نهادی قوی، افزایش در نظام،  کنندنهادها هستند که مسیر اثرگذاری را مشخص می

در    کهیدرحالانجامد،  و در نتیجه رشد باثبات قیمت سهام می  )جایزه ریسک(  تر برای حق بیمه ریسکمنطقی

شود  منجر  غیرعقلانی  رفتارهای  و  شدید  نوسانات  به  است  ممکن  وضعیت  همین  ضعیف،  نهادی   ساختارهای 

(Asgharian et al., 2024) .کند که شدت و مسیر تأثیر مثابه یک فیلتر عمل میتنها به، کیفیت نهادی نهرون یازا

تواند آن را از یک تهدید به یک فرصت تبدیل  دهد، بلکه میجهانی بر بازارهای مالی را شکل می  تیعدم قطع

 . کند
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 پژوهش  ۀنیش ی. پ2-2
( که نقطه 2009) 1توسط بلوم  تیعدم قطعالمللی پس از معرفی شاخص  ویژه در سطح بینمطالعات متعددی به

اقتصادی، سیاسی و سیاستی بر بازده بازارهای سهام    یهاتیعدم قطعبه بررسی تأثیر  ؛  عطفی در این حوزه بود

 اند. پرداخته 

تا    1390های ماهانه دوره  و داده  2گیری از روش پنل کوانتایل( با بهره1397و همکاران )  در ایران امینیان

های اقتصادی بر بازده سهام صنایع در شرایط مختلف های نفتی و نااطمینانی سیاست، به بررسی اثر شوک139۶

های نفتی در شرایط رکود  بازار )رکود شدید، رکود، عادی، رونق و پررونق( پرداختند. نتایج نشان داد که شوک

  اند، اما در شرایط رونق و پر شدید، رکود و وضعیت عادی بازار، اثر منفی و معناداری بر بازده سهام صنایع داشته

های اقتصادی در شرایط رکود شدید اثر معناداری رونق این اثر معنادار نبوده است. همچنین نااطمینانی سیاست

 .نداشته، اما در سایر حالات بازار، تأثیر منفی و معناداری بر بازده سهام صنایع برجای گذاشته است

های  و داده  3سوئیچینگ  - ف  های خطی و غیرخطی مارک( با استفاده از مدل1398)  پیرداده بیرانوند و    امیری

در این  های اقتصادی بر بازده بازار سهام ایران پرداختند. ، به بررسی اثر نااطمینانی سیاست1395تا  13۶0دوره 

.  شدنداقتصادی در نظر گرفته    هایسیاست  ینانینااطم   شاخص  عنوانبه نرخ ارز و کسری بودجه    ردو متغیتحقیق  

های اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر بازده بازار سهام دارد. همچنین نتایج نشان داد که نااطمینانی سیاست

رابطه بین نااطمینانی و بازده سهام غیرخطی بوده و اثر نااطمینانی در رژیم با نوسانات بالا، شدیدتر و پایدارتر 

 ت.اس

اثر نوسانات    ی(، به بررسARDL)  4گسترده با وقفه    توضیحخود  یبا استفاده از الگو  (1399)اصولیان و همکاران  

نشان    جیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا  شدهرفتهیپذ  ی صادرات  یهاشرکت  یرعادیغ   ی نرخ ارز بر بازده

ارز، به تأثدر کوتاه  ژه یوداد که نوسانات نرخ  اثر با    نیها دارد و اشرکت  یرعادیبر بازده غ   یتوجهقابل  ریمدت، 

قانون  یگرید  یرهایمتغ  درنظرگرفتن سپرده  تولبانک  یچون  داخل  دیها،  ب  یناخالص  تورم  نرخ   ت یتقو  شتریو 

 . شودیم

، 1398تا    1390های دوره  و داده  5( SVAR)  ( با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری1402)  رجبی

شده در بورس اوراق بهادار تهران در سه های پذیرفتهثباتی و نااطمینانی نرخ ارز را بر بازدهی سهام شرکتاثر بی

ثباتی  گیری بیبرای اندازه  اوو صنایع کشاورزی و مواد غذایی بررسی کرد.    محورصادرات محور،  گروه صنایع صادرات

. نتایج نشان داد که نوسانات نرخ ارز تنها بر  نمودو برای نااطمینانی از واریانس شرطی استفاده    ۶گارچ  از الگوی

شرکت سهام  تأثیر  بازده  واردکننده  شرکت های  مورد  در  اما  دارد،  معنادار  و  صنایع  مثبت  و  صادرکننده  های 

 .کشاورزی و غذایی رابطه معناداری مشاهده نشد

 
1. Bloom (2009) 

2. Quantiles Panel Regression 
3. Markov-Switching Model 
4. Auto Regressive Distributed Lag model 

5. Structural Vector Auto-regression (SVAR) 
6. GARCH 
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های فصلی،  داده  و   (SVAR)ی  برداری ساختار  خود بازگشت( با استفاده از مدل  1403و همکاران )  شیرمردی

کوتاه اثرات  بررسی  سیاستبه  و  اقتصادی  مالی،  نااطمینانی  بلندمدت  و  اقتصادی  مدت  ریسک    عنوانبههای 

 ریسک غیرسیستماتیک، بر بازده شاخص عنوانبهفاما و فرنچ به همراه مومنتوم  ی پنج عاملسیستماتیک و مدل 

S&P   های منفی ناشی از بازده سهام،  مدت، شوکبازار سهام نیویورک پرداختند. نتایج نشان داد که در کوتاه

های اقتصادی اثری نااطمینانی سیاست  کهیدرحالبیشترین تأثیر را دارند،    1سودآوری، اندازه شرکت و مومنتوم

سیاست نااطمینانی  بلندمدت،  در  است.  داشته  سهام  بازده  بر  نااطمینانی  مثبت  و  سهام  بازده  اقتصادی،  های 

  و متغیرهایی مانند اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به بازار کهیدرحالاقتصادی بیشترین اثر منفی را داشتند، 

 .اندسودآوری بیشترین تأثیر مثبت را بر بازده سهام داشته

بورس اوراق بهادار  یهاو داده  CNN( با استفاده از شاخص ترس و طمع  1403)  و همکاران  نوروزآباد  یرستم

نشان داد که بورس   نتایجدر بازار سهام پرداختند.    گذارانهیاحساسات سرما  ی، به بررس1402تا    1388تهران از  

 1391  یهااحساس طمع غالب بوده است. در سال  1392»احساس ترس« بوده و در سال    ریتأثتحت   شتریتهران ب

 بود.   یفاقد احساسات نوسان شتریبازار ب زین 139۶و 

، به  1402تا    13۶9های دوره  ( با استفاده از تبدیل موجک پیوسته و داده1403)  ابازخانه و صدرآر  یطاهر

. پرداختند  فرکانس   -ن  بررسی رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و بازده بازار سهام در ایران در حوزه زما

موجب تحریک   درگذشته، بازده بازار سهام  بلندمدت  و   مدتمیان  مدت، کوتاه  زمانی  هایافق  در  که  داد  نشان  نتایج

افزایش   که  یطوربهبه بعد معکوس شده است؛    1390نااطمینانی سیاست اقتصادی بوده، اما این رابطه از دهه  

 .نااطمینانی سیاست اقتصادی موجب کاهش بازده سهام شده است

بین  بر تحقیقات  داخلی  مطالعات  متمرکز شده  برعمدتاً  المللی  خلاف  اصلی  محور  بررسی   ،اند دو  نخست، 

  ت یعدم قطع  تعدیل تأثیراتبر بازده سهام و  کیفیت نهادی    تأثیربر بازده سهام و دوم،    تیعدم قطعمستقیم تأثیر  

اند. برای  بر بازده سهام را گزارش کرده  تیعدم قطع ی نخست، بسیاری از مطالعات، تأثیر منفی  در حوزه  است.

های بخشی بازار های اقتصادی جهانی بر بازدهسیاست  تیعدم قطعبررسی تأثیر   ( به2019)  2هوق و زیدی   نمونه

از مدل   از آن است که مدل  -ف  مارکو  یادومرحلهسهام مالزی،  های  سوئیچینگ استفاده کردند. نتایج حاکی 

نیستند،   اثرات  این    تیعدم قطعسوئیچینگ نشان داد که    -ف  مدل مارکو  کهیدرحالخطی قادر به شناسایی 

های  جز بخش فناوری، دارد. این اثرات در رژیمهای بخشی، بههای اقتصادی جهانی تأثیر معناداری بر بازدهسیاست

بوده غالب  منفی  اثرات  موارد،  اغلب  در  و  داشته  متفاوتی  و جهت  بر وجود  مختلف، شدت  نتایج همچنین  اند. 

های بخشی  های اقتصادی جهانی و بازدهسیاست تیعدم قطعای نامتقارن، غیرخطی و وابسته به رژیم بین  رابطه 

(،  ARDL)   گستردهبا وقفه    توضیحخودش  های ماهانه ژاپن و رو( با استفاده از داده2020)  3چیانگ   د.تأکید دار

 شود.های اقتصادی منجر به کاهش بازده بازار سهام میسیاست  تیعدم قطعنشان داد که افزایش  

 
1. Momentum 
2. Hoque & Zaidi (2019) 

3. Chiang (2020) 
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عدم  های روزانه بازار سهام کلمبیا و روش گارچ، تأثیر منفی  ( نیز با استفاده از داده2024)  1چ و همکارانفرن

( از روش  2022)  2، اوژلاده 19-در بررسی اثرات پاندمی کووید  .ندگذاری تأیید کردرا بر جریان سرمایه  تیقطع

  19-ناشی از کووید  ت یعدم قطعی استفاده کرد و نشان داد که در شرایط نزولی بازار آمریکا،  ایلرگرسیون کوانت

اثر منفی    19-که بحران کووید  دادند ( نشان  2021)  3و کومار  در مقابل، پربیش موجب افزایش بازدهی شده است.

 داشته است. هند  بر بازار نفت و سهام کشور

( با استفاده از  2022)  4و همکاران  اند. لیوای نهادهبرخی مطالعات، تمرکز خود را بر اثرات بخشی یا منطقه

آمریکا نشان دادو داده (VAR)  یبردار   ونیمدل خود رگرس به   تیعدم قطعکه    ند های  نسبت  از کووید  ناشی 

انرژی سهام  بر  بیشتری  تأثیر  جهانی  مالی  چیانگبحران  راستا،  همین  در  دارد.  تجدیدپذیر  با  2025)  5های   )

 تیعدم قطعهای پانلی پویا، اثر منفی این نوع از  گذاری اقلیمی و روشهای مربوط به سیاستگیری از داده بهره

یل در بورس استانبول، ا( نیز با استفاده از مدل رگرسیون کوانت2025)  ۶را بر بازده بازارهای مالی تأیید کرد. یاسار

  .متفاوت است تیعدم قطعبه این نتیجه رسید که در سطوح مختلف بازده، شدت اثر 

روش گشتاورهای تعمیم یافته ( با استفاده از  2022)  7و همکاران  در محور دوم، یعنی کیفیت نهادی، نگوین

(GMM )8  معناداری موجب کاهش نوسانات بازار سهام   به طورکه کیفیت نهادی    نددر بازارهای نوظهور نشان داد

توسعه، ای با استفاده از مدل پانل دیتا در کشورهای درحال( نیز در مطالعه2023)  9و همکاران  شود. حبیبمی

گیری از ( با بهره2022) 10تأثیر مثبت و معنادار شاخص حکمرانی خوب را بر بازده سهام گزارش کرد. المصطفی

ر کشورهای منتخب، دریافت که  د(  OLSحداقل مربعات معمولی )و    ( GMMگشتاورهای تعمیم یافته )های  شرو

بازارهای مالی کاهش دهد.   19- هایی همچون کووید تواند آثار منفی بحرانکیفیت نهادی بالا می و    قادر   را بر 

که کیفیت نهادی در    ند نشان داد     (GMMگشتاورهای تعمیم یافته )   ( نیز با استفاده از مدل2025)  11سرافراز 

های  ( نیز با تحلیل داده2025)  12و همکارانمحمود    .ها نقش اساسی داردتعیین ساختار مطلوب سرمایه در شرکت

پذیری اقلیمی بر های چندمتغیره، تأثیر کیفیت نهادی را بر تعدیل اثر آسیب عرضه اولیه سهام و استفاده از مدل

 اثبات کرد. بازده سهام 

اقتصادی، سیاسی و اقلیمی معمولاً   یهاتیعدم قطعدهد که  نشان می  تحقیق  پیشینه  بررسیدر مجموع،   

های بازار، ساختار نهادی تأثیری منفی بر بازده بازارهای سهام دارند، هرچند شدت و جهت این تأثیرات به ویژگی

 و شرایط اقتصادی هر کشور وابسته است.

 
1. French et al. (2024) 

2. Ojelade (2022) 

3. Prabheesh & Kumar (2021) 

4. Liu et al.(2022) 

5. Chiang (2025) 

6. Yaşar (2025) 

7. Nguyen et al.(2022) 

8. Generalized Method of Moments (GMM) 
9. Habib et al.(2023) 

10. Almustafa (2022) 

11. Qadeer & Sarfraz (2025) 

12. Mehmood & ElKelish (2025) 



  

 98 112 –  87، صفحات 1۴۰5 زیی، پا3سال پنجم، شماره   |  یاقتصاد قات یو تحق هااستیس نشریه
  

  

 

 

 پژوهش  ینوآور. 2-3
 میمستق  ری نخست، تأث  ،موجود عمدتاً بر دو محور متمرکز است  اتی که ادب  دهد مینشان    قیتحق  نهیشیپ   یبررس

بازده سهام و دوم، نقش تعدیاقتصاد  ی هااستیس  ت یعدم قطع  ژهیو)به  تیعدم قطع  م یمستق  ای   کننده لی( بر 

 Chiang, 2020; Frenchی )از جمله،متعددمطالعات    ،یالمللنی. در سطح بیمال  یبر عملکرد بازارها  ینهاد  تیفیک

et al., 2024; Hoque & Zaidi, 2019  )اند، هرچند  کرده  دییبر بازده سهام را تأ   تیعدم قطع   یمنف  ریعمدتاً تأث

  هاپژوهشبرخی  هر کشور وابسته است. در مقابل،    یبازار و ساختار نهاد  یهایژگیبه و  ریتأث  نیشدت و جهت ا

بالا    ینهاد  تیفیاند که کنشان داده(  Almustafa, 2022; Habib et al., 2023; Nguyen et al., 2022)از جمله،  

کند. در    ل یرا تعد  یجهان   یهابحران   رینظ  یی هاشوک  یو آثار منفدهد  نوسانات بازار سهام را کاهش    تواندیم

ام1398و همکاران،    انینیام  ، )مانندبرخی مطالعات    زین  سطح ملی  پ   یری؛    ، یرجب  و  1398  رانوند، یب  رداده یو 

  ،یاقتصاد یهااستیس  ینانینفت و نااطم  متیبر نرخ ارز، ق  دیو با تأک  یخط  یها ( عمدتاً با استفاده از مدل1402

در   ن،یشیبا مطالعات پ  سهیپژوهش حاضر در مقا  ینوآور  اند.را با بازده سهام نشان داده  رهای متغ  نیا  یرابطه منف

  ای   های اقتصادیعدم قطعیت سیاستمتداول و محدود مانند    ی هاشاخص  یجابهنخست،   ،است  مطرحسه سطح  

استفاده شده است که ابعاد  (  WUI)   یجهان  تی عدم قطعروزتر  تر و به، از شاخص جامعگارچ  ی زمان  یسر  ی هامدل

  یبر روابط خط  ی که مبتن  ی داخل  ی ها. دوم، برخلاف اغلب پژوهشدهدیم   شپوش  زیرا ن  یکیتیو ژئوپل  یاسیس

را   میو وابسته به رژ  یرخطیوجود رابطه غ   امکان  ،یاآستانه   ونی از روش رگرس  یریگبا بهره  قیتحق  نیهستند، ا

  بارن ینخست  یمطالعه برا  نیا  نکه،یتر ا. سوم و مهمکندبررسی می   رانیو بازده سهام ا  ی جهان  تیعدم قطع  انیم

چگونه عبور  دهدنشان  در پی آن است که و   گیردمی در نظر  یاآستانه ریمتغ عنوان بهرا  ینهاد تیفیک راتییتغ

عدم  نفت و    متینرخ ارز، ق  رینظ  ییرهایمتغ  ریشدت، بلکه جهت تأث  تنها نه  ،ینهاد  تیفیک  ی مشخص ازااز آستانه 

نقش    ییشناسا  بررسی و  در  یاصل  ینوآور  ،دیگرعبارت. بهدهدیم  رییتغ  رانیبازار سهام ا  بازدهرا بر    یجهان  تیقطع

تعد  یلتریف م   ی دیکل  ی عامل  عنوانبه  ینهاد  تیفیک  کننده لیو  که  شوک  ی ناش  دات یتهد  تواندیاست    یهااز 

 .  کند  ل یتبد هیرشد بازار سرما یهارا به فرصت یخارج

 پژوهش  یشناسروش .3
اثرات    منظوربه نهادی  تیعدم قطعبررسی  بر نقش کیفیت  تأکید  با  ایران  بازار سهام  بازده  بر  در دوره   جهانی 

استفاده شده است.  های مالی رفتاری و اقتصاد کلان باز  ، از یک چارچوب مفهومی مبتنی بر نظریه1402تا    1388

ترکیبی   (2024) 2کارائومرو  1( 2022و نگوین و همکاران ) (2019هوق و زیدی ) این چارچوب، بر پایه مطالعات

بازار سهام در نظر می اقتصاد کلان، جهانی و نهادی را در تبیین رفتار  ادبیات نظری و  د.  گیراز متغیرهای  در 

یکی از   عنوانبه  ( EXاند. نرخ ارز )تجربی، عوامل مختلفی بر نوسانات و بازده بازار سهام تأثیرگذار شناخته شده

اقتصاد کلان داخلی، میشاخص واردات، درآمدهای صادراتی و  های کلیدی  بر هزینه  اثرگذاری  از طریق  تواند 

 
1. Nguyen et al. (2022) 
2. Karaömer (2024) 



  

 ... یشواهد -ینهاد تیفیبر نقش ک دیبا تأک  رانیبر بازده بازار سهام ا یجهان تیقطعاثر عدم  |  و همکاران انیمحمد 99
  

  

 

 

اقتصادهای  بهنیز    ( OIL)  قیمت نفت  .قرار دهد  ر یتأثتحتگذاران، رفتار بازار سهام را  انتظارات سرمایه ویژه در 

تواند نقش مستقیمی در  وابسته به صادرات انرژی مانند ایران، از اهمیت بالایی برخوردار است و نوسانات آن می

نمایانگر    ( INS)  شاخص کیفیت نهادی  .ها، بودجه دولت و جریان نقدینگی در بازار سهام ایفا کندسودآوری شرکت 

ابعاد حکمرانی مؤثر، کنترل فساد، پاسخگویی نهادی و ثبات سیاسی است. نهادهای باکیفیت با ایجاد محیطی  

های غیرسیستمی را گذاران و کاهش ریسک، زمینه افزایش اعتماد سرمایهقانون محورو    ی نیبشیپ قابلشفاف،  

انی  ثباتی و نااطمینبیانگر میزان بی  (WUI)   های جهانیسیاست  تیعدم قطع، شاخص  گریدی ازسوآورند.  فراهم می

گذاران به پذیرش  تواند موجب کاهش تمایل سرمایههای جهانی است. افزایش در این شاخص میحاکم بر سیاست

 ( 1درابطه ) صورتبه، مدل مفهومی تحقیق بنابراین گیری و افزایش نوسانات بازار شود؛ریسک، تعویق در تصمیم 

 . در نظر گرفته شده است

(1) 𝑅𝑡 = 𝑓(𝐸𝑋𝑡 , 𝑂𝐼𝐿𝑡 , 𝐼𝑁𝑆𝑡 , 𝑊𝑈𝐼𝑡) 

؛ قیمت نفت اوپک است. OIL؛ نرخ ارز و  EXاست.  بازده بازار سهام  دهنده  ؛ متغیر وابسته و نشانR،  که در آن

معرف    WUIآوری شده است. همچنین  جمع  1های این متغیرها از بانک داده وزارت امور اقتصادی و داراییداده

ه آهیر و همکاران و به نقل از مطالع 2سیلوئسنت جهانی است که از سوی بانک فدرال رزرو  تیعدم قطعشاخص 

این شاخص این است که    توجهقابلهای  یکی از تفاوت؛  است  1تا    0شود و دارای مقیاس بین  منتشر می(  2022)

دهد.  های پولی، مالی و تجاری را پوشش می( تنها عدم اطمینان ناشی از سیاست201۶شاخص بیکر و همکاران )

بر موارد ذکر شده عدم اطمینان ناشی از وقایع سیاسی را نیز در بر   علاوهجهانی  تیعدم قطع شاخص کهیدرحال

با پنج شاخص است. این متغیر    شاخص کیفیت نهادی  دهندهنشان  INSر  متغی  1. علاوه بر این در معادله  گیردمی

(1( فساد،  کنترل  پاسخگو2(  )3)  ک،یدموکرات  یی (  نظم،  و  قانون  ک4(  )ی  بوروکراس  تیفی(  دولت5و  ثبات   )  

که توسط   ( ICRG)  3یالمللن یب  سکیاز گزارش ر  ی نهاد  تیفیک  ی هاشاخص  نیا  ی هاداده  .شودیم  یریگاندازه

ر ا  هیته  5( PSR)  4ی عموم  سکیگروه خدمات  است،  اول کشده  ستخراجشده  در    ینهاد  تیفیاند. سه شاخص 

 نان یاطم  یبرا  قرار دارند.   12تا    0و    4تا    0  یهااسیدر مق  بیکه دو شاخص آخر به ترت، درحالی۶تا    0  اسیمق

  ی نهاد  تیفیک  یهاشاخص  نیا(  2022)  ۶آدکون و    ی اولان  مطالعه بامطابق    سه،ی مقا  تیو قابل  کنواختی  ریاز تفس

در نظر گرفته   گریکدیمستقل از    صورتبه  ینهاد   تیفیک  ی هااند. شاخصشده  ی ده اسیباز مق  10تا    0  اسیبه مق

توسعه   تیوضع  تواندیتنهایی نمبه ینهاد تیفیک یهااز شاخص  کیشود که هر  تیحما دهیا نیتا از ا شوندینم

شرط،   نی او تعامل متقابل وجود دارد. بر اساس    وند یها پ شاخص  نیا  انی کند. م  نییاقتصاد را تع  کیدر    ینهاد

  ر ی. مقادشودیم   ینهاد  تیفیک  یشاخص کل   کی  دیپنج شاخص محاسبه شده که منجر به تول  نیا  ریمقاد  نیانگیم

کنترل فساد، پاسخگویی  د.  هستن  فیضع  یدهنده نهادهانشان  نییپا   ریو مقاد   یقو  ینهاد  تیفیدهنده کبالا نشان

 
1. https://databank.mefa.ir/data  

2. https://fred.stlouisfed.org/series/wuiirn  

3. International Country Risk Guide 

4. Public Risk Services 

5. https://www.prsgroup.com/explore-our-products/icrg/ 

6. Olaniyi & Adedokun (2022) 

https://databank.mefa.ir/data?from=1388001&to=1404001&f=2&d=2&indicators=164,4713,725,179
https://fred.stlouisfed.org/series/wuiirn
https://www.prsgroup.com/explore-our-products/icrg/
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با    10تا    0قرار دارند. این سه شاخص به مقیاس    ۶تا    0دموکراتیک و قانون و نظم در ابتدا در مقیاس ترتیبی  

فرمول از  𝑥استفاده 

6
× از    یبوروکراس  تیفیکت.  اس  tدر سال  امتیاز کشور    Xشوند که در آن  تعریف میباز 10

𝑥  با استفاده از فرمول  10تا    0  اسیبه مق  4تا    0  اسیمق

4
× ثبات دولت در ابتدا . همچنین  شودیم   فیبازتعر   10

𝑥با استفاده از فرمول نیز    شاخص نیقرار دارد. ا 12تا    0  اسیدر مق

12
×  . شودیم فیبازتعر 10تا    0  اسیه مقب 10

ر ادامه، پنج شاخص د  اندانجام شده  سهیمقا قابلمنظور ارائه تفسیرهای یکنواخت و  بازتعریف به  یندهایفرااین  

این شاخص ؛  صورت زیر ساخته شودشوند تا یک شاخص کلی کیفیت نهادی بهگیری میکیفیت نهادی میانگین

 د. دهنمای کلی از کیفیت نهادی را ارائه می

(2) 𝐼𝑁𝑆𝑡 =
1

𝑛
∑ 𝐼𝑁𝑆𝑗,𝑡

𝑛

𝑖=1

 

های  های خام متغیرهای کلان اقتصادی به سریمنظور تبدیل داده(، به2019)  زیدی  مطالعه هوق و   بهباتوجه

استفاده شده    7تا    3در معادلات    درصدی  صورتبههای تجربی، از تغییرات لگاریتمی  در تحلیل  استفادهقابلزمانی  

 .تاس

(3) 𝑅𝑡 = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1

) × 100 

(4) ∆𝐸𝑋𝑡 = ln (
𝐸𝑋𝑡

𝐸𝑋𝑡−1

) × 100 

(5) ∆𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 = ln (
𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1

) × 100 

(۶ ) ∆𝑊𝑈𝐼𝑡 = ln (
𝑊𝑈𝐼𝑡

𝑊𝑈𝐼𝑡−1

) × 100 

(7) ∆𝐼𝑁𝑆𝑡 = ln (
𝐼𝑁𝑆𝑡

𝐼𝑁𝑆𝑡−1

) × 100 

فصل متوالی بیانگر بازده فصلی سهام است که از تغییرات لگاریتمی قیمت سهام در دو   𝑅𝑡، بالا  در معادلات 

دهنده تغییرات فصلی نرخ ارز، نرخ ارز جاری و نرخ ارز ترتیب نشانبه    𝐸𝑋𝑡−1و    𝐸𝑋𝑡  ،𝐸𝑋𝑡∆.  شودمحاسبه می

ترتیب معرف تغییرات فصلی    به 𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1و   𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡  ،𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡∆،  در فصل گذشته هستند. همچنین

جهانی با نماد    تیعدم قطعشاخص    .هستندو قیمت نفت در فصل قبل    در فصل جاری  قیمت نفت، قیمت نفت

∆𝑊𝑈𝐼𝑡  ،𝑊𝑈𝐼𝑡    و𝑊𝑈𝐼𝑡−1 ت یعدم قطعبه ترتیب تغییرات فصلی، مقدار جاری و مقدار گذشته شاخص    نیز  

دهنده  به ترتیب نشان  𝐼𝑁𝑆𝑡−1و    𝐼𝑁𝑆𝑡 ،𝐼𝑁𝑆𝑡∆ دهد. در نهایت، شاخص کیفیت نهادی با نمادجهانی را نشان می

  8معادله صورت مدل اقتصادسنجی به تغییرات فصلی، سطح جاری و سطح گذشته کیفیت نهادی است؛ بنابراین

 . دشومی در نظر گرفته

(8) 𝑅𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐸𝑋𝑡 + 𝛽2∆𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + 𝛽3Δ𝐼𝑁𝑆𝑡 + 𝛽4∆𝑊𝑈𝐼𝑡 + 𝜀𝑡 
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روش رگرسیون  جمله خطا است.    𝜀𝑡ضرایب و    انگرینما  𝛽4و    𝛽1  ،𝛽2  ،𝛽3و    𝛽0؛ عرض از مبدأ  8در معادله  

عمده برای تحلیل روابط غیرخطی و بررسی تأثیرات یک متغیر توضیحی بر متغیر وابسته در دو    به طور  ایآستانه

شود. در این روش، فرض بر این است که روابط  ای استفاده مییا چند رژیم مختلف بر اساس یک متغیر آستانه

ویژه در مواقعی  کنند. این مدل بهبین متغیرها در شرایط مختلف یا در هنگام عبور از یک سطح خاص تغییر می

های مختلف اقتصادی، اجتماعی یا سیاسی بستگی دارد، مفید  که تأثیرات یک متغیر بر متغیر وابسته به وضعیت

ای از یک سطح مشخص عبور ای، هنگامی که یک متغیر آستانهدیگر، در مدل رگرسیون آستانه عبارتاست؛ به

عنوان یک عامل  ای بهدر این مدل، متغیر آستانه  .کندابسته تغییر میکند، تأثیرات سایر متغیرها بر متغیر ومی

تواند شاخصی باشد که بر اساس ای میدیگر، متغیر آستانهعبارتکند؛ بهها عمل میکننده برای تغییر رژیمتعیین

 به طورها  شود و روابط بین متغیرها در هر یک از این حالتآن، مدل به دو یا چند حالت مختلف تقسیم می

 .دشوتعریف می 9رابطه صورت ای در این تحقیق به مدل رگرسیون آستانه .شوندمستقل تحلیل می

(9) 𝑅𝑡 = {
𝛼1 + 𝛽11 ∆𝐸𝑋𝑡 + 𝛽12∆𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + 𝛽13Δ𝐼𝑁𝑆𝑡 + 𝛽14∆𝑊𝑈𝐼𝑡 + 𝜀𝑡   𝑖𝑓   𝑞𝑡 < 𝛾
𝛼2 + 𝛽21∆𝐸𝑋𝑡 + 𝛽22∆𝑂𝐼𝐿𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + 𝛽23Δ𝐼𝑁𝑆𝑡  + 𝛽24∆𝑊𝑈𝐼𝑡 + 𝜀𝑡  𝑖𝑓  𝑞𝑡 ≥ 𝛾

 

ای مقدار آستانه  𝛾  کند( وای )متغیری که تغییر رژیم را تعیین می دهنده متغیر آستانهنشان  𝑞𝑡  در معادله بالا 

 ضرایب ثابت در هر رژیم هستند.  𝛼2  و 𝛼1دهد؛ همچنیننشان میها را رژیم

 پژوهش  هایافته. ی4
  ارائه شده است  درصد  صورتبهو    ی فصل  یتمیلگار  راتییبر اساس تغ  قیتحق  یرها یمتغ  یفی، آمار توص1  در جدول

(،  ∆EXشامل نرخ ارز )  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  راتیی( و تغRبازده بازار سهام )   ، دیگرعبارت(؛ به7تا    2معادلات  )

اختلاف   س( بر اسا ∆WUI)   یجهان  تیعدم قطع( و شاخص  ∆INS)  ینهاد  تیفی(، ک∆OILpriceنفت )  متیق

 ی آمار  لیو تحل  سهیامکان مقا  یواحدگذار  ن یاند. اشده  انیمحاسبه و سپس در صد ب  یدو فصل متوال  یتمیلگار

بوده و    99/8. میانگین بازده بازار سهام برابر با  کند یرا حذف م  رها یمتغ  اسیو اثر مق  کند یرا فراهم م   ترقیدق

دهنده نوسانات شدید در بازار سرمایه ، نشان2۶/17و انحراف معیار    -75/12و کمینه    71/90بیشینه    بهباتوجه

( حاکی از آن است که در برخی  4۶/9( و کشیدگی بالا )90/1ایران طی دوره مورد بررسی است. چولگی مثبت )

و دامنه تغییرات گسترده    87/۶اند. نرخ ارز با میانگین  های قوی مثبت موجب بازدهی غیرعادی شدهها شوکدوره

( و  73/3دهد؛ چولگی بالا )نیز نوسانات شدیدی را نشان می  08/17و انحراف معیار    28/107تا    -71/14بین  

های ارزی است. قیمت  هش( حاکی از توزیع بسیار نامتقارن آن و احتمال وجود ج42/21توجه )کشیدگی قابل

( و کشیدگی  -27/1بوده و چولگی منفی )  یتوجهقابلدارای نوسانات    33/18و انحراف معیار    ۶4/0نفت با میانگین  

های شدید قیمت است. شاخص کیفیت نهادی  دهنده توزیع با تمرکز در سطوح بالاتر و وقوع افت( نشان9۶/8بالا )

است؛   موردمطالعهبیانگر ضعف در ساختار نهادی کشور طی دوره    74/1( و انحراف معیار  -21/0با میانگین منفی )

  ت یعدم قطعهمچنین چولگی منفی و کشیدگی بالا حاکی از فراوانی مقادیر پایین این شاخص است. شاخص  

ین  ( بیشترین نوسانات را در بین متغیرها دارد که ا28/۶4و انحراف معیار بسیار بالا )  04/2جهانی با میانگین  

 .دهنده تأثیرپذیری شدید اقتصاد کشور از تحولات جهانی استموضوع نشان 
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 قیتحق یرها یمتغی فیآمار توص: 1جدول 

 های تحقیق منبع: یافته

 شه یآزمون ر   ،یفصل   یزمان  یهایسر  ییستایاز ا  نانی کاذب و اطم  ونیاز بروز مشکل رگرس  یریمنظور جلوگبه

واحد    شهی زمان وجود رصورت همآزمون قادر است به   نیانجام شد. ا  قیتحق  یرهای متغ  یبرا  1هگی   یواحد فصل

آزمون، در    ج ینتاکند.    ی( را بررسیو فصل  مسالین  ی)با فراوان  ی واحد فصل  شهی صفر( و ر  ی)با فراوان  ی فصل  ریغ 

 شه یبر وجود ر  ی فرض صفر مبن  دیگرعبارتبههستند؛    مانا   قیتحق  ی رهایمتغ  ی که تمام  دهدی، نشان م 2جدول  

 . شودیدرصد رد م 95 نانیدر سطح اطم  یو فصل ی فصل ریغ واحد 

 هگی در سطح  واحد شهیآزمون ر ج ینتا: 2جدول 

 های تحقیق منبع: یافته

 
1. HEGY 

 R ∆𝐄𝐗 ∆𝐎𝐈𝐋𝐩𝐫𝐢𝐜𝐞 ∆𝐈𝐍𝐒 ∆𝐖𝐔𝐈 مشخصات

 ۰۴3/2 - 21/۰ 6۴/۰ 87/6 99/8 میانگین

 ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۴/1 31/2 37/5 میانه

 85/1۴7 ۴39/5 3/52 28/1۰7 71/9۰ حداکثر 

 - 68/155 - 29۴/7 - 55/8۰ - 71/1۴ - 75/12 حداقل

 28/6۴ 7۴7/1 33/18 ۰8/17 26/17 انحراف معیار 

 1۴/۰ - 527/۰ - 27/1 73/3 9۰/1 چولگی 

 ۴3/3 ۴38/8 96/8 ۴1/21 ۴6/9 کشیدگی 

 6۰ 6۰ 6۰ 6۰ 6۰ مشاهدات 

 آماره آزمون واحد  شهی رنوع  متغیر 
 احتمال  در سطح یمقدار بحران

 نتیجه آزمون 
 درصد  10 درصد  5

R 
 I(۰) - 6۰/1 - 92/1 - 39/2 غیر فصلی 

 I(۰) 73/3 99/7 22/12 فصلی 

∆OILprice 
 I(۰) - 6۰/1 - 92/1 - 62/3 غیر فصلی 

 I(۰) 73/3 99/7 8۴/13 فصلی 

∆EX 
 I(۰) - 6۰/1 - 92/1 - 92/2 غیر فصلی 

 I(۰) 73/3 99/7 ۰1/13 فصلی 

∆INS 

 I(۰) - 6۰/1 - 92/1 - 86/2 غیر فصلی 

 I(۰) 73/3 99/7 ۰1/25 فصلی 

∆WUI 

 I(۰) - 6۰/1 - 92/1 - 56/5 غیر فصلی 

 I(۰) 73/3 99/7 78/8 فصلی 
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-بروک مدل است. برای این منظور، از آزمون بودنیرخطیغ پس از بررسی ایستایی، گام بعدی ارزیابی فرض 

   BDS. نتایج آزمونه استها استفاده شدهای غیرخطی در دادهبرای شناسایی وابستگی1( BDS)  نکمنیشا-شِرتدِ

است که فرضیه صفر   05/0کمتر از    مقدار احتمال(،  ۶تا    2دهد که برای ابعاد مختلف )از  نشان می  3در جدول  

تر و  سازی دقیقبنابراین، برای مدل کند؛می  د ییتأ ها را  های غیرخطی در داده)وابستگی خطی( را رد و وابستگی

 ضروری است.  ایهای غیرخطی مانند مدل رگرسیون آستانه ها، استفاده از مدلبینیبهبود پیش

 (BDS) نکمنیشا-دِشِرت-بروک آزمون ج ینتا: 3جدول 

 های تحقیق منبع: یافته

نمودار نتایج  آستانه،  متغیر  بررسی  ازمینشان    1  شکل  در  استفاده  با  مدل  که  متغیر به INS دهد  عنوان 

 ها دارد. بهترین تطابق را با داده  ،SSR ای، با کمترین مقدارآستانه

 

 ها مجموع مربعات پسماند: 1 شکل

 های تحقیق منبع: یافته                                                      

به همراه ؛  آستانهنتایج تعیین مقدار    5نتایج تعیین متغیر آستانه و در جدول    4برای بررسی بهتر در جدول  

متغیر   عنوانبهکیفیت نهادی    4ارائه شده است. بر اساس نتایج جدول    2پرونبای  ها با استفاده از روشتعداد رژیم

فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود شکست ساختاری    5شود؛ همچنین بر اساس نتایج جدول  آستانه انتخاب می

 به باتوجه  رژیم   دوشکست ساختاری با    یکوجود    بنابراین  شده است؛و مقدار مقیاس آن رد   F آماره  بهباتوجه

 شود.  می دیی تأ  -5۶/0سطح آستانه 

 
1. Broock-Dechert-Scheinkman 

2. Bai-Perron  

 احتمال  انحراف معیار  BDSآماره  ابعاد 

2 ۰27/۰ ۰۰8/۰ ۰۰2/۰ 

3 ۰۴۴/۰ ۰1۴/۰ ۰۰1/۰ 

۴ ۰55/۰ ۰17/۰ ۰۰1/۰ 

5 ۰56/۰ ۰17/۰ ۰۰1/۰ 

6 ۰53/۰ ۰17/۰ ۰۰2 
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 آستانه  ریمتغ نییآزمون تع ج ینتا: 4جدول 

 های تحقیق منبع: یافته

 آستانه  ریمتغ یآزمون شکست ساختار ج ینتا: 5جدول 

 های تحقیق منبع: یافته

آستانه   ریعنوان متغ( بهINS)  ی نهاد  تیفیکه ک  دهد یگسسته نشان م  یاحاصل از برآورد مدل آستانه  جینتا

است   نیا  انگریوضوح ببه  افتهی  نیبرآورد شده است. ا  -5۶/0آن برابر با    راتییتغ  یاانتخاب شده و مقدار آستانه

 نیوابسته است و عبور از ا  ینهاد  تیفیبر بازده بازار سهام به بازده و سطح ک  یحیتوض  ی رهایمتغ  ر یکه اثر سا

 . دهدیم رییرا تغ یو خارج یداخل یهاآن نسبت به شوک تیآستانه، رفتار بازار و حساس

بر    یو معنادار  ینرخ ارز اثر منف  راتیی(، تغ -5۶/0از    ترنییپا  ینهاد  تیفیک  راتییاول )آستانه تغ  میدر رژ

  ش یبا افزا ینوسانات ارز ،یضعف نهاد طیکه در شرا دهدینشان م  یمنف ثرا نی (. ا-2/0 بیبازده سهام دارد )ضر

همراه است و به افت بازده سهام منجر   گذارانهیو کاهش اعتماد سرما یفعالان اقتصاد  ینانیبازار، نااطم ی ثباتیب

  نده ینسبت به آ  گذارانهیسرما  ،یارز  راتییتغ  تیریو مد  ی نیبشیپ   یکارآمد برا  ی . در واقع، در نبود نهادهاشودیم

  ها افتهی  نی . اشودیم   ل یبازار تبد  یبرا  یعامل فشار منف  کینرخ ارز به    راتییو تغ  کنند یم  دایپ   ی منف  دگاه یبازار د

نوسانات نرخ   دهندیراستا هستند که نشان م( هم1402)  ی( و رجب1398)  رانوندیب  ردادهیو پ   یریبا مطالعات ام

 ت یفیک راتییدوم که آستانه تغ م یمقابل، در رژ در  بر بازده سهام دارد.  ی منف راتیتأث یضعف نهاد طیارز در شرا

  نی(. در ا0/ 22  بیبر بازده بازار دارد )ضر  ینرخ ارز اثر مثبت و معنادار  راتییاست، تغ  - 5۶/0بالاتر از    ینهاد

از    یبردارامکان بهره  ت،یشفاف  یو ارتقا  سکی کاهش ر  ،یبهتر نوسانات ارز  تی ریکارآمد با مد  ینهادها  ط،یشرا

 مجموع مربعات پسماندها تعداد رژیم  نماد  متغیر 

 R (-1) 2 1۰5۴3 وقفه بازده سهام

 EX 2 1۰939∆ نرخ ارز 

 OILprice 2 999۴∆ قیمت نفت 

 INS 2 9268∆ کیفیت نهادی 

 WUI 2 1۰۰۴۴∆ جهانی   تیعدم قطع

 EX (−1) 2 1۰35۰∆ وقفه نرخ ارز 

 OILprice (−1) 2 11196∆ وقفه قیمت نفت 

 INS (−1) 2 12۰55∆ وقفه کیفیت نهادی 

 WUI (−1) 2 1۰65۰∆ جهانی   تیعدم قطعوقفه 

 مقدار بحرانی  مقیاس Fآماره  Fآماره  مشخصات

 ۴/22 ۴61۰ 922 صفر در مقابل یک آستانه

 - 563/۰ مقدار آستانه 
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افزا  تیتقو  یبرا  یفرصت   عنوانبهارز را    نرخ نوسانات   محور فراهم  صادرات  یهاشرکت  یسودآور  ش یصادرات و 

  ل یرشد بازار سهام تبد  یعامل مثبت برا  کی به    تواندیم  تریقو  ینرخ ارز در حضور نهادها  جه،ی. در نتکنندیم

اند  راستا است که نشان داده( هم2023( و آرو و همکاران )2022)  یو چو  سی با مطالعات داو  جهینت  نیشود. ا

توسعه بازار   یفرصت برا   کیرا کاهش داده و آن را به    یارز  یهاشوک  یمنف  راتیتأث  توانندیم  یقو  ینهادها

 کنند.  لیتبد

 تریاثر قو  ن یدوم ا  میبر بازده بازار دارد، اما در رژ  یاثر مثبت و معنادار  می خود در هر دو رژ  ینهاد  تیفیک

و ثبات    تیها، شفافنهاده تیکه با تقو  دهد ینشان م   جهینت  ن یاول(. ا  میدر رژ  33/0در مقابل    95/0  بیاست )ضر

  ریسا  یبازار قادر است اثرات منف  ط،یشرا  نی . در اشودیتر مامن  یگذارهیسرما  یو فضا  افتهی شیافزا  هااستیس

را تعدشوک ب  گذارانهیکند و سرما  لیها  اعتماد  بازار سهام فعال  یشتریبا  اندینما   تیدر  با مطالعات    افتهی   نی. 

)  نینگو همکاران  حب 2022و  و  )  بی(  همکاران  هم2023و  م (  نشان  که  است  کارآمد    ینهادها   دهندیراستا 

 کنند.  تیرا تقو  گذارانهیبازار را کاهش دهند و اعتماد سرما اناتنوس توانندیم

 مت یق  راتییاول، تغ  میاست. در رژ  ینهاد  تی فیوابسته به سطح ک  زینفت بر بازده بازار ن  متیق  راتییتغ  اثر

اثر منف ضعف   طیکه در شرا  دهدینشان م  نتیجه  نی (. ا-04/1  بیبر بازده سهام دارد )ضر  یو معنادار  ینفت 

  ی نسبت به درآمدها  ی نگران  جاد ینفت با ا  متی وابسته است و نوسانات ق  ینفت  یبه درآمدها   شدتبهاقتصاد    ،ینهاد

  ی هابازار قادر به جذب شوک  ط،یشرا  ن ی. در اکندیم  ی را منف  گذارانهیها، انتظارات سرمادولت و عملکرد شرکت

نفت   متیق   راتییدوم، اثر تغ  می. در رژدهد یبازده بازار را کاهش م   ماًینفت مستق  متیدر ق  ی ثباتیو ب   ستین  ینفت

  ی هاکارآمد و شفاف، بازار نسبت به شوک  یدر حضور نهادها   دهدی( که نشان م05/0  بی)ضر  ستیمعنادار ن  گرید

جذب   یاقتصاد را برا  ییتوانا  ،یبازار به تحولات نفت  تیبا کاهش حساس  یقو  یمقاوم شده است. نهادها  ینفت

(  1402)  یراستا با مطالعات رجبهم  ها افتهی  نی . ادهندیم  ش یافزا  دینوسانات شد   جادیبدون ا  یخارج  یهاشوک

را کاهش    ی اثرات نوسانات نفت  توانندیکارآمد م  یاند نهادها( هستند که نشان داده1403و همکاران )  شیرمردیو  

 ها نگه دارند. شوک نیدر برابر ا یترمقاوم به شکلدهند و اقتصاد را 

. در  کندیمتفاوت عمل م  ینهاد  تیفیک  ریتأثدر رفتار بازار تحت    وضوحبه  زین  یجهان   تیعدم قطع  شاخص

  ی ضعف نهاد  طیدر شرا  یبه بازار داخل  یرونیب یهاشوک  عیدهنده انتقال سراست و نشان  ی اول، اثر آن منف  میرژ

 یفرار یهاهیاز ورود سرما یناش  تواند یمشاخص مثبت و معنادار است که  نیدوم، اثر ا میاست. در مقابل، در رژ

جذب    یبرا  یفرصت  عنوانبه  ی جهان   یهااز شوک  تواند یبازار م  ،یقو  ینهاد  طیباشد. در شرا  ها ییدارا  ینیگزی و جا

بازده بازار   شیافزا  یبرا  ی محرک  د،یتهد  یجابه  یجهان   ینانینااطم  ب،یترت  نیاستفاده کند و بد  دیجد  یمنابع مال

  ی جهان  ینان یاز نااطم  ی ناش  یهابازار از فرصت   یبرداردر بهره  یانقش واسطه  ی نهاد  تیفیک  ،دیگرعبارتشود. به

 ی اهیسرما  ی هاانیجر  ا ی  یفرار  یهاهیموجب ورود سرما  توانندیم  یجهان  یهاشوک  ،یقو  یهادارد. در حضور نهاده

بازده، به رشد بازار منجر گردند. ا  یجابهشوند و    رانیبه بازار ا  نیگزیجا و    نیبا مطالعات نگو  جینتا  نیکاهش 

  یهااز شوک  توانندیکارآمد م  یاند نهادهاراستا است که نشان داده( هم2022)  ی( و المصطف2022همکاران )

   . ندینما لیها را به رشد بازار تبداستفاده کنند و آن دی جد یهاهیجذب سرما یبرا یفرصت عنوانبه یجهان
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که بازار نسبت به نوسانات    شودیباعث م   یعبور از آستانه بازده نهاد  دهندینشان م  هاافتهی  نیمجموع، ا  در

با   گذارانهی داشته باشند و سرما  ی نفت اثرات متفاوت  متیتر شود، نرخ ارز و قمقاوم  ی جهان  یهاو شوک  یداخل

ب بازار فعال  یشتریاعتماد  ا  تیدر  با مط  جینتا  نیکنند.  آرو و همکاران 2022)  یو چو  سیداو  العات همسو  ( و 

 دار ی کنند و رشد پا  یرا خنث  کنندهثباتیب  یاثرات منف  توانندیم  یقو  ینهادها  دهندی( است که نشان م2023)

 . ند ینما لیرا تسه یمال  یبازارها

 برآورد مدل ج ینتا: 6جدول 

 های تحقیق منبع: یافته

 
1. R-squared 
2. Adjusted R-squared 
3. Serial Correlation 
4. Heteroskedasticity Test 
5. Jarque-Bera 

 احتمال  tآماره  انحراف استاندار  ضریب  نماد  متغیر 

 15تعداد مشاهدات  - ( INS< -۰/ 56) -563382/۰تر از متغیر آستانه کوچک : رژیم اول

 EX 2۰7/۰ - ۰15/۰ 126/13 - ۰۰۰/۰∆ نرخ ارز 

 OILprice ۰۴8/1 - ۰۰9/۰ ۴3/1۰7 - ۰۰۰/۰∆ قیمت نفت 

 INS ۰32/1 3۴۴/۰ 99/2 ۰۰۴/۰∆ کیفیت نهادی 

 WUI 178/۰ - ۰۰7/۰ 28/25 - ۰۰۰/۰∆ جهانی   تیعدم قطع

 C ۰11/16 786/1 96/8 ۰۰۰/۰ عرض از مبدأ 

 ۴5تعداد مشاهدات    - ( INS ≥ -56/۰) -563382/۰متغیر آستانه بزرگتر از : رژیم دوم

 EX 226/۰ ۰26/۰ 563/8 ۰۰۰/۰∆ نرخ ارز 

 OILprice ۰52/۰ ۰39/۰ 316/1 19۴/۰∆ قیمت نفت 

 INS 951/1 233/۰ 361/8 ۰۰۰/۰∆ کیفیت نهادی 

 WUI ۰1۴/۰ ۰۰7/۰ ۰13/2 ۰۴9/۰∆ جهانی   تیعدم قطع

 C ۰5۰/5 529/۰ 5۴۴/9 ۰۰۰/۰ عرض از مبدأ 

 تشخیصی  یهاآزمون

 ۴6/۰ 1ن ییتع بیضر

 36/۰ 2ضریب تعیین تعدیل شده

 [ ۰/ ۰۰۰] 7۴/۴ ]احتمال[  Fآزمون 

 [ 35۴/۰]  928/۰ ]احتمال[ 3همبستگی سریالی 

 [ 339/۰]  ۰58/1 ]احتمال[  ۴ناهمسانی واریانس

 [ ۰/ 32]  233/2 ]احتمال[  5برا -جارک 
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  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
در    ینهاد  تیفی، نقش کیاآستانه   ونیو روش رگرس  1402تا    1388دوره    یها با استفاده از داده  قیتحق  نیدر ا

نشان داد که رابطه    جیقرار گرفت. نتا  یبر بازده بازار سهام تهران مورد بررس  یکلان اقتصاد   یرهایاثر متغ  لیتعد

 ت یفیوابسته به سطح ک  ی جهان  تیعدم قطعنفت و شاخص    متیق  ز،مانند نرخ ار  یی رهایبازده بازار سهام و متغ  نیب

نوسانات    یاثرات منف  ،ینهاد  تیفیدر سطوح بالاتر ک  ،دیگرعبارت. به است  یاآستانه  یساختار  یاست و دارا  ینهاد

مقاومت در برابر نوسانات    یبرا  یشتریب ییو بازار توانا  شودیم   لیبر بازار سهام تعد  یخارج  یهاو شوک  یاقتصاد

 ران،یدر حوزه بهبود نظارت بر عملکرد مد  ژهیوبه  ،یشرکت  تیحاکم  نیقوان  تیتقو  ها،افته ی  نیاساس ا  بر  دارد.

تصم  تیشفاف اتخاذ  ارتقا  ماتیدر  سرما   تواندیم   ،ی داخل  یحسابرس  ی هاروش  یو  طور   گذارانهیاعتماد  به  را 

نهادها  شیافزا  یتوجهقابل بخشد.  ارتقا  را  بازار  ثبات  و  تعد  ینظارت  یدهد  با  منف  لیکارآمد  ها  شوک  یاثرات 

مح  ینیبشیپ رقابلیغ   یهاسکیر  توانندیم و  داده  کاهش  امن   یگذارهیسرما  طیرا  کنند؛  را    ت یتقو  رونیازاتر 

ها،  قدرت نظارت بر شرکت   شیشامل افزا  ،ینظارت  یهادستگاه  ریو سا  یمانند سازمان بورس، بانک مرکز  یینهادها

 است.  یبازار، ضرور یکاردستاز  یریو جلوگ ی اطلاعات مال  وسقمصحت  یبررس

ارز و ق  ریتأث  نهیزم  در ابزارها  متینرخ  از  مؤثر، مانند    سکیر  تیریمد   ینفت بر بازده بازار سهام، استفاده 

بازار   تیتا حساس  شودیم  هیتوص  ، یمقابله با نوسانات نفت  یبرا  یامهیب  یو مشتقه و سازوکارها  یآت  یقراردادها

  یی بالا  تیاهم  ینهاد  تیفیو ک  یاقتصاد  یهااستیس  نیم بیمستق  ی . هماهنگابدیکاهش    یخارج  یهابه شوک 

اثرات منف  یهمراه با اصلاحات نهاد   د یبا  ی و مال  یارز  یهااستیس  یدارد؛ اجرا تا  ارز به   ی باشد  نوسانات نرخ 

  ی هماهنگ  نهیزم  ن یدر ا  تواند یم   ی و نظارت  یاقتصاد   ی متشکل از نهادها  یمشورت  یهاتهیکم  ل یحداقل برسد. تشک

 را ارتقا دهد.  هااستیس

  ژه یوبهاطلاعات و ارتباطات،  یفناور یهارساختیز تیدر بازار سهام، تقو یاطلاعات  تیشفاف تیاهم بهباتوجه

 ش یرا افزا  گذاران هیاعتماد سرما  تواندیم  ،یموقع اخبار و اطلاعات مال انتشار به   یبرا  تالیجید  یهاپلتفرم  جادیا

  ط یدر شرا  یفرار  یهاهیبر جذب سرما  ینهاد  تیفیمثبت ک  ریرا کاهش دهد. تأث  عدم اطلاعاز    یناش  سکیداده و ر

م   یجهان  یهاشوک س  دهد ینشان  سرما  یبرا  یقیتشو  یهااستیکه  تسه  ،یخارج  یهاهیجذب   ل یشامل 

در توسعه بازار   ینقش مهم  تواندیم  ،یگذارهیسرما  تیو بهبود امن  یکاهش موانع قانون  ،یگذارهیسرما  یندهایفرا

 داشته باشد. 

  ی نهاد تیفیک  یفصل  یهابه داده یعدم دسترس ق،یتحق ن یا یهاتیاز محدود یکیلازم است اشاره شود که 

مطالعات    یرا محدود کرده است. برا  تریو جزئ  ترقیدق  یهالیبود که امکان تحل  1388قبل از    یهاسال  یبرا

بتوان به درک عم  افهاض  لیتحل  یهابه مدل  زین  هامیاثر تحر  شودیم   شنهادیپ   ،یآت تا  تأث  یترق یشود   راتیاز 

 . افتیدست ینهاد  تیفیبر بازده بازار سهام و ک ی و اقتصاد یالمللنیب یهااستیس
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