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Objective: The present study aims to analyze the impact of the financial stress index and 

political stability on future energy returns in selected OPEC member countries and to present a 

hybrid model for forecasting the future behavior of the energy market. 

Methodology: This study is applied in purpose and descriptive–analytical in nature, falling 

within the category of post-event studies over the period 2005–2023. The statistical population 

includes developing countries, and the sample comprises Algeria, Iran, Iraq, Kuwait, Nigeria, 

Qatar, Saudi Arabia, and the United Arab Emirates. The financial stress index was calculated 

using the Principal Component Analysis (PCA) method to reduce the dimensionality of 

economic data and to construct a composite index of variables such as government size, tax 

revenue, the ratio of money to liquidity, non-governmental debt, real interest rate, and real 

exchange rate. Data were collected from international databases, and their stability was 

confirmed through LLC and Kao tests. Subsequently, a panel regression model was estimated 

using the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) approach to examine the nonlinear 

relationship between the financial stress index, political stability, and future energy returns. 

Findings: The results showed that the financial stress index has a negative and significant effect 

on future energy returns (β = -0.11, p < 0.05), and this effect intensifies at higher levels of 

financial stress. Moreover, the political stability index has a positive and significant effect on 

future energy returns (β = 0.49, p < 0.1). In addition, the variables of Gross Domestic Product 

(GDP) (β = 0.08) and Information and Communication Technology (ICT) (β = 0.17) also 

demonstrated positive and significant effects on energy returns. Panel cointegration tests and 

diagnostic analyses indicated a long-term relationship and coefficient stability within the model. 

The adjusted coefficient of determination (R² adj = 0.82) showed a high explanatory power of 

the model in predicting future energy returns. 

Conclusion: The study revealed that high financial stress can lead to a decline in energy returns 

among OPEC member countries, while political stability and economic growth have reinforcing 

effects. Therefore, managing financial risks, enhancing economic transparency, and improving 

political governance are essential requirements for ensuring the sustainability of the energy 

market and boosting future returns in oil-producing nations. 

Keywords: Financial stress, future energy returns, political stability, Principal Component 

Analysis (PCA), PSTR model, OPEC countries 

    E-ISSN: 3041-8933 

https://www.dmbaj.com/
https://doi.org/10.61838/kman.soe.257
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://orcid.org/0000-0003-2875-2610
https://orcid.org/0009-0009-8109-8145
https://orcid.org/0000-0002-7468-6549
https://orcid.org/0009-0001-4687-6660
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0
https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 

 157 
E-ISSN: 3041-8933 
 

EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial stress and political instability are among the most crucial determinants of energy market 

dynamics, especially in oil-exporting countries where fiscal performance and economic growth are highly 

dependent on energy revenues. In recent years, fluctuations in global oil prices, financial crises, and 

political uncertainty have profoundly influenced both the stability of energy markets and the return on 

energy investments (Ahmadian et al., 2024; Wei & Guo, 2017). The relationship between financial stress and 

energy returns has attracted growing attention in the context of developing economies, as rising financial 

pressures can amplify volatility and weaken the capacity of energy markets to sustain long-term growth 

(Fallahpour et al., 2019; Rezagholizadeh et al., 2023). 

Financial stress is a multidimensional concept reflecting pressures in the credit, currency, equity, 

and debt markets. It acts as a key indicator for anticipating financial instability and predicting fluctuations 

in macroeconomic performance (Ebrahimi Shaghaghi & Eslami Mofidabadi, 2021; Giannellis & Tzanaki, 2025). 

In oil-dependent economies, such stress is often magnified by external shocks—such as declines in oil 

demand or price collapses—which directly affect government revenues and fiscal balance (Anand et al., 

2023; Chang & Torres, 2023). Moreover, political instability can exacerbate these effects by disrupting 

institutional governance, deterring foreign investment, and reducing the predictability of energy policy 

frameworks (Li et al., 2024; Nguyen Huu & Örsal, 2024). 

Recent studies emphasize that financial stress, political instability, and energy returns are 

interconnected through both direct and indirect transmission channels (Salisu et al., 2024; Usman et al., 

2024). For instance, volatility in the financial sector can limit liquidity, raise capital costs, and constrain 

investment in energy projects, while political risks can diminish investor confidence and distort market 

expectations (Falahati & Ghaffari Nia Herikandei, 2022; Özkan et al., 2024). In this sense, understanding how 

these factors interact is essential for formulating strategies to mitigate systemic risk in energy-exporting 

nations. 

Research has further shown that the interaction between macroeconomic stability and the financial 

sector plays a decisive role in determining the long-term performance of energy markets. Countries with 

stable financial systems and robust political institutions are better equipped to withstand external shocks 

and sustain energy sector investment (Demirtas et al., 2025; Lee & Fang, 2025). By contrast, economies with 

high political risk or fragile banking systems experience sharp fluctuations in energy returns and increased 

exposure to global uncertainty (Rezagholizadeh & Rajabpour, 2021; Wang et al., 2024). 

In Iran and other OPEC economies, the effect of financial stress on energy returns has been found 

to be particularly severe, largely due to their dependence on oil exports and limited diversification of 

revenue sources (Heydari et al., 2018; Matoufi, 2018). The design of domestic financial stress indices in 

these economies has helped identify key components—such as exchange rate volatility, interest rate 

movements, and government debt ratios—that determine macroeconomic resilience (Fallahpour et al., 2019; 

Farjad Bakhshour et al., 2022). Meanwhile, studies such as (Giannellis & Tzanaki, 2025) and (Lyu et al., 2025) 

highlight that financial uncertainty and systemic risk exhibit nonlinear and asymmetric relationships with 

energy prices and stock returns. 
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Furthermore, the growing integration of green finance, digitalization, and renewable energy 

development has reshaped the interaction between financial and energy markets (Sultanuzzaman et al., 2024; 

Wang & Xu, 2025). Green innovation and climate-oriented financial reforms can enhance energy efficiency 

and mitigate the adverse effects of financial shocks on the energy sector (Demirtas et al., 2025; Lee & Fang, 

2025). However, the extent of these benefits remains contingent upon political stability and the 

effectiveness of financial governance (Kahkhai Akbari et al., 2024; Ünüvar & Yeldan, 2023). 

Based on these theoretical and empirical foundations, this study aims to analyze the dynamic 

effects of financial stress and political stability on future energy returns in selected oil-exporting countries, 

employing advanced econometric modeling to capture nonlinear relationships. The study contributes to 

the literature by integrating political, financial, and macroeconomic dimensions into a unified predictive 

framework, thereby offering insights into the mechanisms through which financial instability and political 

risk shape the long-term sustainability of energy markets. 

Methods and Materials 

The study is applied in nature and follows a descriptive–analytical design within a post-event 

framework. The statistical population consists of selected OPEC member countries, including Algeria, 

Iran, Iraq, Kuwait, Nigeria, Qatar, Saudi Arabia, and the United Arab Emirates, observed during the period 

2005–2023. 

Data for the study were collected from international financial and energy databases, including the 

World Bank, IMF, and OPEC statistics. The financial stress index was constructed using the Principal 

Component Analysis (PCA) method to combine multiple financial variables, such as government debt 

ratios, tax revenues, real interest rates, money supply ratios, and real exchange rate movements, into a 

single composite measure. 

Panel data analysis was employed to estimate the nonlinear relationship between financial stress, 

political stability, and future energy returns. Specifically, a Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 

model was applied to capture regime-dependent effects of financial stress on energy returns. Diagnostic 

tests, including unit root and cointegration analyses, were performed to ensure the reliability and 

stationarity of the time series. 

Findings 

The results indicated that the financial stress index had a significant and negative impact on future 

energy returns across the sampled countries, with the effect intensifying at higher levels of financial stress. 

The estimated coefficient for financial stress was -0.11 (p < 0.05), implying that rising financial stress 

leads to a proportional decline in energy market performance. Conversely, the political stability index 

exhibited a positive and statistically significant effect (β = 0.49, p < 0.1), confirming that stable 

governance environments are associated with improved energy returns. 

Moreover, GDP growth and ICT development demonstrated positive and meaningful contributions 

to energy returns, with coefficients of 0.08 and 0.17, respectively. These findings suggest that 

macroeconomic expansion and technological advancement enhance the efficiency and profitability of 

energy systems. 

The nonlinear estimation from the PSTR model revealed the existence of threshold effects, 

indicating that when financial stress surpasses a specific level (threshold = 0.21), its adverse impact on 
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energy returns accelerates sharply. This result underscores the presence of multiple economic regimes, 

each characterized by different sensitivities to financial and political conditions. 

Diagnostic tests, including the Breusch–Pagan and Hausman statistics, confirmed the model’s 

robustness and validity. The adjusted R² value of 0.82 indicated that the model explains a substantial 

proportion of the variance in future energy returns. Additionally, the long-term cointegration relationship 

among variables confirmed the stability of the estimated coefficients over the observed period. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study highlight the significant role that financial stress plays in shaping the 

performance and sustainability of energy markets in oil-exporting economies. When financial systems 

experience heightened stress—marked by currency depreciation, credit constraints, and fiscal 

imbalances—energy investments tend to contract, leading to lower returns and reduced resilience to 

external shocks. These findings align with previous research emphasizing the negative feedback loop 

between financial instability and energy sector performance. 

Political stability emerged as an equally important determinant of energy returns, as it ensures 

policy consistency, contract enforcement, and investor confidence. Stable political environments foster a 

predictable business climate that facilitates long-term energy projects and encourages international 

collaboration. Conversely, political uncertainty disrupts governance mechanisms, raises transaction costs, 

and discourages both domestic and foreign investment in energy infrastructure. 

The positive influence of GDP and ICT underscores the interconnectedness between 

macroeconomic development and energy market performance. Economic growth generates demand-side 

stability and provides financial resources for infrastructure investments, while ICT advancements enhance 

energy efficiency and system optimization. Together, these factors contribute to a virtuous cycle of 

stability and productivity in energy markets. 

The nonlinear dynamics identified through the PSTR model reveal that financial stress does not 

exert uniform effects across all conditions; rather, its influence intensifies once a certain threshold is 

exceeded. This implies that during severe financial distress, the energy market becomes more sensitive to 

small fluctuations, reflecting a regime-switching behavior typical of high-risk economic environments. 

From a policy perspective, these findings underscore the necessity of strengthening financial 

resilience and improving political governance in oil-exporting nations. Establishing sovereign wealth 

funds, diversifying fiscal revenues, and promoting green finance initiatives can mitigate the adverse 

impacts of financial stress. Furthermore, political reforms aimed at enhancing transparency, reducing 

corruption, and stabilizing regulatory frameworks are critical for fostering investor confidence and 

sustaining energy sector growth. 

In conclusion, the study provides empirical evidence that the interplay between financial stress 

and political stability critically determines the trajectory of energy returns in developing oil-based 

economies. By recognizing the nonlinear nature of these relationships, policymakers can design adaptive 

strategies to manage systemic risks and promote long-term energy market sustainability. Strengthening 

institutional capacity, integrating technology-driven solutions, and adopting green financial mechanisms 

represent key pathways for achieving resilience and energy security in an increasingly volatile global 

environment. 
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منتخ    یدر کشورها   ی انرژ   ی بر بازده آت   ی اس ی و ثبات س   یاثر شاص  استرم مال   ل ی هدف پژوهش حاضر، تحل   :هدف 

 یپژوهش از نوع کاربرد  ن یا شناسی: روش  .است  ی بازار انرژ  ی رفتار آت  ین ی ب ش ی پ  یبرا  یب ی ترک  یعضو اوپک و ارائه مدل 

شامل   ی است. جامعه آمار   2۰2۳تا    2۰۰۵دوره    ی ط   ی دادیرو و در دسته م العات پس   یل تحلی – یف ی توص   ت، یو از نظر ماه 

 ی ق ر، عربستان سعود   ه، یجرین   ت،یعرا ، کو   ران،یا   ر، ی الجزا  یمشتمل بر کشورها   یدر حا  توسعه و نمونه آمار   یکشورها 

شد   ه( استفاد PCA)   ی اساس  یها مؤلفه  لی از روش تحل   ، ی محاسبه شاص  استرم مال ی است. برا یو امارات متحده عرب 

نسبت پو    ، ی ات ی مال   ی مانند اندازه دولت، درآمدها   یی رهای از متغ   ی ا ی ب ی شاص  ترک   ، ی اقتصاد   ی هاتا با کاهش ابعاد داده 

و   ی گردآور   ی الملل ن ی ها از منابع ب استخراج شود. داده   ی ق ی و نرخ ارز حق   ی نرخ بهره واقع   ،ی ردولت ی غ   یبده   ، ینگ ی به نقد

با آزمون آن   یی ایپا  پانل رگرس   د یی تأ   ائوو ک  LLC  ی ها ها  الگو   یون ی شد. سپس مد   از   یپانل   م ی انتقا  ملا  ی با استفاده 

 (PSTR جهت بررس ) ها افته ی   . د یبرآورد گرد   ی انرژ   ی و بازده آت   ی اس ی ثبات س   ، ی شاص  استرم مال   نیب   ی رص  ی راب ه غ   ی: 

 نی ( و اβ = -0.11, p < 0.05دارد )  یانرژ  ی بر بازده آت  ی و معنادار   ی منف   ر ی تأث   ینشان داد که شاص  استرم مال  ج ینتا

بر بازده   ی اثر مثبت و معنادار  ی اس ی شاص  ثبات س  ن، ی . همچن ابد ی ی م   ی شتر یشدت ب   ی اثر در س وح بالاتر استرم مال 

اطلاعات و   ی ( و فناور β = 0.08)   ی ناصال  داصل  د یتول   یرها یمتغ   ن، ی ا(. علاوه بر  β = 0.49, p < 0.1دارد )  ی انرژ   ی آت 

 ی ها و آزمون   ی پانل   ی انباشتگهم   ی ها نشان دادند. آزمون   ی بر بازده انرژ   ی دار ی اثر مثبت و معن  ز ی ( ن β = 0.17ارتباطات )

 ۰.82مد  برابر    شدهل یعد ت   نیی تع    یمد  داشتند. مقدار ضر   یضرا  یدار یدلالت بر وجود راب ه بلندمدت و پا  ی ص ی تشخ 

حاضر   پژوهش  :ی ری گ جه ی نت   است.  یانرژ   یبازده آت   ی ن ی ب ش ی در پ   رهایمتغ   یبالا   نیی دهنده قدرت تب محاسبه شد که نشان 

بازده انرژ   تواندی بالا م   ینشان داد که استرم مال  که ثبات   یعضو اوپک شود، در حال   یدر کشورها   یموج  کاهش 

و بهبود   یاقتصاد   ت یشفاف   ی ارتقا   ، یمال   ی ها سک ی ر  تی ری مد  ن، یبر آن دارند. بنابرا  ی ت ی اثر تقو  یو رشد اقتصاد   ی اس ی س 

 است. ی نفت   یدر کشورها   یبازده آت  شی و افزا  یبازار انرژ   یدار یپا   یبرا  ی د یاز الزامات کل  ی اس ی س  ی حکمران 

 اوپک  ی ، کشورهاPSTRمد     ، ی اساس ی ها مؤلفه   لی تحل   ،ی اس ی ثبات س   ، ی انرژ ی بازده آت  ، ی استرم مال:  کلیدواژگان 
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 مقدمه 

  د ی کشورها، همواره در معرض نوسانات شد  یو محرک توسعه مال  یرشد اقتصاد  یاصل  یاز موتورها  یکیعنوان  به  یانرژ  یبازار جهان

بلکه    کنندیم  دی را تهد  یتنها ثبات اقتصادنه  ،یوابسته به منابع انرژ  یدر کشورها  ژه یونوسانات، به  نیبوده است. ا  ی رونیب  یهاو شوک  یمتیق

 ی بررس  رو،نی. از ا(Ahmadian et al., 2024; Wei & Guo, 2017)شوند    گذارانهیدر رفتار سرما  رییو تغ  ی بروز استرم مال   وج م  توانندیم

  یاسیتحولات س  ر،یاص  یهااست. در دهه  افتهیدوچندان    یتیاهم  ،یدر س ح کلان اقتصاد  یو بازده انرژ  یاسیثبات س  ،یاسترم مال  انیم  وندیپ 

  یاقتصاد  یداری بازده و پا  سک،یر  لیدر تحل  دیجد  یالگوها  یریگشکل  سازنه یرا دگرگون کرده و زم  یانرژ  یجهان  یساصتار بازارها  ،ی و مال

 . (Heydari et al., 2018; Razavi, 2016) اند شده

بلکه موج  انتقا  استرم   دهدیقرار م  ریرا تحت تأث  یکلان اقتصاد  یرهایتنها متغنه یمتیوابسته به نفت، نوسانات ق  یاقتصادها  در

  ی هاکه شوک  دهدیها نشان م. پژوهش( Anand et al., 2023; Chang & Torres, 2023)  شودیم  ییو کالا   ی مال  یبازارها  ریبه سا  یمال

ق  یناش پا  گرددیم   یگذارهیو سرما  یبانک   یهادر بخش  کیستماتیس  سکیر  شیافزا  موج نفت،    متیاز  اثرات  اقتصاد  یداریو  ثبات    یبر 

  ی ثباتیب  طیدر شرا  گر،ید  ی. از سو(Giannellis & Tzanaki, 2025; Lyu et al., 2025)  گذاردیم  یبرجا  یصادرکننده انرژ  یکشورها

 یدیتول یهادر بخش  یگذارهیو سرما  یو موج  کاهش بازده انرژ  افتهی  شیافزا  یاسترم مال  نیشدت انتقا  ا  ،یکیتینوسانات ژئوپل ای  یاسیس

 .(Nguyen Huu & Örsal, 2024; Wang et al., 2024) شودیم

  ی هااست یدر س  رییدارند. تغ  یبا عملکرد بازار انرژ  ا یو پو  دهیچیپ   یا راب ه  ی و مال  یکیتیژئوپل  یهاسک ی اند که رنشان داده  ریاص  م العات

  یدر بازده  رییتغ  جه،یو در نت  یدر شاص  استرم مال  رییمنجر به تغ  انه،یصاورم زیصدر مناطق نفت  ژهیوبه  یالمللنیب  یاسیو تحولات س  یپول

 ی ابودجه   ی و وابستگ  ترفیضع  ی که از ساصتار مال  یی در کشورها  راتیتأث  نی . ا(Salisu et al., 2024; Usman et al., 2024)  شودیم  یانرژ

 Ebrahimi Shaghaghi & Eslami Mofidabadi, 2021; Falahati & Ghaffari)است    دتریبرصوردارند، شد   ینفت  یبه درآمدها  یشتریب

Nia Herikandei, 2022) . 

  ینیبشیپ   یبرا  یدیکل  یو تورم، ابزار  یاز نوسانات در نرخ ارز، بهره، بده   یبیترک  یعنوان شاصصبه  یاسترم مال  ،یمنظر اقتصادسنج  از

در    های. بررس(Fallahpour et al., 2019; Farjad Bakhshour et al., 2022)  شودیمحسوب م  یانرژ  یبازار و رفتار بازده   یهاسک یر

همراه    ی و افت بازده آت  یانرژ  ی هادر پروژه  یگذارهیمعمولاً با کاهش سرما  یاسترم مال  شیکه افزا  دهدینفت نشان م  ندهصادرکن  یکشورها

 ,.Rezagholizadeh et al) کاهش دهد    یادی ها را تا حد زاز بحران   یناش  ی اثرات منف  تواندیم   یمال   داریپا   یهااستیکه س  ی است، در حال

2023; Tohidi et al., 2023) . 

  یی . کشورهاشودیشناصته م  یبازار انرژ  یداری مؤثر بر پا  یدیکل  یرهایاز متغ  یکیعنوان  به  زین  یاسیشاص  ثبات س  گر،ید  یسو  از

جذب کرده و بازده    یدر حوزه انرژ  یشتری ب  یصارج  یگذارهیو کنتر  فساد برصوردارند، معمولاً سرما  تیشفاف ،یاز حکمران  یکه از س ح بالاتر

فساد گسترده   ، یاسیس  یثبات ی. در مقابل، ب (Falahati & Ghaffari Nia Herikandei, 2022; Ünüvar & Yeldan, 2023)  رنددا  یترداری پا

 نی. از ا(Li et al., 2024; Özkan et al., 2024)گردد  یو کاهش بازده انرژ ه یمنجر به فرار سرما  تواندیم  ی نیبشیپ  رقابل یغ  ی هااستیو س

 . شوندیمحسوب م یانرژ داریبازده پا نیدو مؤلفه مکمل در تضم یو سلامت مال  ی اسیمنظر، ثبات س

  یمال   یهاکه بحران   یاگونه دارند؛ به  دیتأک  یاسیو ثبات س  یاسترم مال  انیبر وجود راب ه دوطرفه م  زین  ریاص  یتجرب  یهاپژوهش

 ,Nguyen Huu & Örsal) کند    دیرا تشد  یاسترم مال  تواند یم  یاسیس  یداریشوند و برعکس، ناپا  یاس یس  ی ثباتیب  سازنهیزم  توانندیم
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2024; Rezagholizadeh & Rajabpour, 2021)رینظ   ایپو  یاقتصادسنج  یهاچارچوب، مد   نی. در ا  VAR  ،GARCH    وPSTR   ی ابزار  

 .(Miladifar et al., 2019; Wang & Xu, 2025) اند فراهم آورده  رهایمتغ نیا انیم  یرص یرفتار غ  لیتحل یمؤثر برا

اند.  مرتبط پرداصته   یبازارها  ینفت و بازده  متیبر نوسانات ق  یاثر استرم مال  یبه بررس  یمتعدد  یها پژوهش  ،یحوزه اقتصاد انرژ  در

است و در   ریدر طو  زمان متغ  ینفت بر استرم مال  متیق  یهادر هند نشان داد که اثر شوک   (Anand et al., 2023)مثا ، پژوهش    یبرا

طور  به  تواند یم  یکه نوسانات مال   افتینوظهور در  یدر بازارها  (Chang & Torres, 2023)  ن،یدارد. همچن  یشتریب  دتبحران ش  ی هادوره

در   (Giannellis & Tzanaki, 2025) در پژوهش    زین  یمشابه   یهاافتهی باشد.    رگذاریتأث  یسهام بر بازده انرژ  یبازارها  قیاز طر  میرمستقیغ 

 آمده است.  دستبه ورویمتحده و من قه  الاتیا

 Fallahpour et)اند. داشته دی تأک یاسترم مال یبوم یهاشاص  یبر ضرورت طراح زین رانیدر ا  یداصل یهاپژوهش ن،یبر ا افزون

al., 2019)    و(Farjad Bakhshour et al., 2022)  ی اصل  یهامؤلفه   لیبا استفاده از روش تحل  (PCAموفق به ساصت شاص  ترک )یبرا  یبی 

را بر    ریتأث   نیشتریدولت ب  ینرخ بهره و حجم بده   ،یآنها نشان داد که نوسانات ارز  یهاافتهیشدند.    یداصل  ی بازارهادر    یسنجش استرم مال

کرد و نشان داد که   ییرا شناسا رانیا  هیدر بازار سرما  یاسترم مال  یهایژگ یو  (Matoufi, 2018)راستا،    نیدارند. در هم  یشدت استرم مال

 هستند.  یعوامل مؤثر بر تلاطم بازار مال  نیترنفت از مهم متیق ونرخ ارز  راتییتغ

  ی ستم یس  سکیر  شیمنجر به افزا  یمال  نانیعدم اطم  یهانشان داد که شوک  (Lyu et al., 2025)پژوهش    ،یالمللنیس ح ب  در

-TVPاز مد     یریگبا بهره  (Wang et al., 2024)راستا،    نی. در همشودیسهام منتقل م   یبه بازارها  یتیبازار نفت، اثرات سرا  قیشده و از طر

VAR ن،یدارند. همچن نیچ یبر شاص  استرم مال یداریاثر معن یکیتیژئوپل یهاسکیکه ر افت یدر (Salisu et al., 2024)  و(Usman 

et al., 2024) و بر تورم و بازده سهام اثرگذار است. دی را تشد یالمللنیب ینوسانات بازارها ،یمرتبط با انرژ تینشان دادند که عدم ق ع 

س  از مال  ،یگذاراستیمنظر  نوآور  یتوسعه  ن  یو  مهم  زیسبز  مال  ینقش  استرم  اثرات  کاهش  انرژ  یدر  بازده  بهبود  دارند.    یو 

(Demirtas et al., 2025)    و(Wang & Xu, 2025)  ش یرا افزا  یانرژ  یی کارا  ،یصنعت  ینوآور  ی سبز و ارتقا  ی کردند که توسعه مال  دیتأک 

 یگذارهینشان داد که سرما  یمیاقل  یسازیمال  یبا بررس  (Lee & Fang, 2025)است که    یدر حال   نی. اکندیم  تیرا تقو  یاقتصاد  یداریداده و پا

 عمل کند.  یانرژ  تیامن نیتضم یبرا  یعنوان ابزاربه تواندیسبز م

اند که  نشان داده  (Sam Deliri & Ramezani, 2024)و    (Ahmadian et al., 2024)همچون    یداصل  قاتیتحق  ز،ین  رانیا  در

 Kahkhai Akbari)  ن،یدارند. علاوه بر ا ینفت  یهاو عملکرد شرکت یبر صادرات انرژ میاثر مستق ،یابودجه  یهاو عدم توازن  ی مال یفشارها

et al., 2024)  باشد.    میقابل تعم  زین  یبخش انرژ  یبرا  تواند یپرداصته است که م  ی در صنعت بانک  ی استرم مال  تیریمد   یبرا  یدلبه ارائه م

 .شودیمحسوب م یدر بازار انرژ داریتوسعه پا  یاساس شرطشیدر س ح کلان، پ  ی که ثبات مال کنند یم  دییتأ ها افتهی نیا

و    (Sultanuzzaman et al., 2024)است.    رگذاریبازده تأث  ییا یبر پو  زین  ستیزطیو مح  یاقتصاد انرژ  ان یتعامل م  گر، ید  یسو  از

(Tao et al., 2024)  و فقر    یشکاف انرژ  تواند یو مسئولانه م  ریفراگ  یمال   نیاند که تأمنشان داده  دار،ی سبز و توسعه پا  یسازیبر مال  دی با تأک

  یهااز پروژه  ت یسبز در کنتر  تورم و حما  ینقش بانکدار  ت یبر اهم  زین  (Ünüvar & Yeldan, 2023)چارچوب،    ن یکاهش دهد. در ا  را  یانرژ

 دارد.  دیپاک تأک یانرژ

  ی مال  تیریاند که مدنکته   نیا  انگریب  (Zamani Moghadam et al., 2024)و    (Zamanianfar et al., 2026)  یهاافتهی   ت،ینها  در

م العات ضمن   نیکنند. ا  فایا  یاقتصاد انرژ  یآورتاب  شیو افزا  یدر کاهش استرم مال  ینقش مهم  توانندیم   یزشیانگ  یاتیمال  یهااستیو س
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  ی بازار انرژ   ندهیرفتار آ  لیتحل  یبرا  یبیو ترک  ایپو  یهابر ضرورت توسعه مد   ،یو انرژ  یاسیس  ،ی مال  یرهایمتغ  انیم  یقو  هوجود راب   دییتأ 

 دارند.  د یتأک

ثبات    ،ی استرم مال  انیم  یاز تعامل چندبعد  یتابع   یانرژ  یکه بازده آت  دهدینشان م  ریاص  یو تجرب  ینظر  اتیاسام، ادب  نیا  بر

رشد   ری اثرگذار است بلکه مس  یدر بخش انرژ  یگذارهیسرما  ماتیتنها بر تصمنه  رهایمتغ  نیاست. نوسانات ا  یاقتصاد  یو ساصتارها  یاسیس

م العه   هدف .(Zamani Moghadam et al., 2024; Zamanianfar et al., 2026) کندیم نییتع زیکشورها را ن  یل ما یداریو پا  یاقتصاد

  ی نیبشیو پ  نییتب  یبرا  ایپو  یو ارائه مدل   یمنتخ  نفت  یدر کشورها  یانرژ  یبر بازده آت   یاسیو ثبات س  ی شاص  استرم مال  ریتأث  یحاضر بررس

 راب ه است.  نیا

 پژوهش   روش

از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی   از منظر هدف کاربردی و  و در دسته تحقیقات پس رویدادی )حد فاصل    باشدیمم العه حاضر 

توسعه  باشدیم (  2۰2۳تا    2۰۰۵سالهای   حا   در  آماری کشورهای  جامعه  اوپک  باشدیم.  عضو  منتخ   کشورهای  آماری  نمونه  .  باشد یم . 

 .باشندیم(  امارات متحده عربی ، عربستان سعودی والجزایر، ایران، عرا ، کویت، نیجریه، ق رکشورهای مورد م العه عبارتست از کشورهای )

(، فلوروم و 2۰2۱(،فاسانیا و همکاران)۱۳98(،فلاح پور و همکاران)۱۴۰۰در این م العه به پیروی از مقاله علوی تبار و همکاران)

ی،  اسیو ثبات س  یبر شاص  استرم مال  دیبا تاک  یمنتخ  نفت  یدر کشورها  یانرژ  یمد  بازده آت  ن یتخم(  به  2۰2۱(، وانگ )2۰2۱همکاران)

 :  گرددیممد  رگرسیونی تحقیق به صورت زیر ارائه 

𝐹𝐸𝑌𝐼𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝐹𝑆𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝐶𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝑆𝑖,𝑡(𝜃1𝐹𝑆𝐼𝑖,𝑡 + 𝜃2𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝜃3𝐼𝐶𝑇𝑖,𝑡 + 𝜃4𝑅𝐿𝑖,𝑡

+ 𝜃5𝑃𝑆𝑖,𝑡)𝐹(𝑆𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 

 

FEYI:در این م العه برای شاص  بازده آتی انرژی از متغیر شاص  بازده آتی سهام در بورم انرژی در   شاخص بازده آتی انرژی

بازده سهام در بورم انرژی از تفاوت قیمت سهام کل در پایان دوره گذشته و قیمت سهام در پایان    .گردد یمکشورهای منتخ  تحقیق استفاده  

 . شودیمدوره جاری به علاوه تمام عایدات سهام )شامل سود، سهام جایزه و...( محاسبه 

 متغیرهای توضیحی: 

FSI  ی شاخص استرس مال 

 ، پولی و ارزی برای محاسبه استرم مالی استفاده شده است.دولت شاص  استرم مالی که از سه بخش

های مختلف،  های استرم مالی در بخشگیری استرم مالی در بخش مختلف اکنون نوبت آن است تا با جمع شاص پس از اندازه

به اما باتوجه مناس  است.    دهیوزن کارگیری روش  به  ها،  ص امهم در تجمیع ش  همسئلشاص  استرم مالی در کل اقتصاد ایران محاسبه شود.  

های مختلف وزن یکسانی در ایجاد تنش در اقتصاد ایران ندارند، لذا لازم است رسد این بخشبه نظر می  اقتصاد ایران  رایطادبیات تحقیق و ش

(، سملر و  2۰۱7)  2(، آبورا و ون روی 2۰۱8)  ۱دهی متغیر مورد استفاده قرار گیرد. در م العات مختلف از جمله استونی و همکارانروش وزن 

جزء دورانی هر یک از متغیرهایی که در ساصت   ابتدااستفاده شده است. در این روش    رگرسیون عناصر دورانی طورکلی از روش  ( به2۰۱8)  ۳چن

 
1. Stonay et al 
2. Aboura and Van Roye 
3. Semmler and Chen 
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، شودساصته می   که شاص  ترکیبی برای توضیح آن   تولید( مانند رشد  )دورانی یک متغیر مرجع    روند را با جزء کار می  شاص  ترکیبی به

 ترکیبی در استرم مالی است.  دهی به شاص ( معیار وزن۳اسام راب ه ) آمده بردستشود، سپس ضری  همبستگی بهرگرم می

𝑊𝑘 =
𝑟𝑘

2

∑ 𝑟𝑘
2𝑛

𝑘=1   
                                 (3)            

های مختلف،  آوردن شاص  استرم مالی کلی، پس از محاسبه شاص  تنش در بخشدستاسام در این پژوهش نیز برای بهبراین

آمده،  دستشود و ضری  همبستگی بهها در هر بخش بر جزء دورانی رشد تولید رگرم میآوردن وزن هر بخش، جزء دورانی متغیردستبرای به

 های مختلف در تنش کلی اقتصاد است. ( مبنای محاسبه وزن۱اسام فرمو  ) بر

 1جدول 

 یشاص  استرم مال

 تعریف عملیاتی  تعریف متغیر متغیر  

استرم   شاص  

 مالی 

)بخش    استرم مالی

 دولتی(

GEXP  نسبت کل مخارج دولت به تولید ناصال  ملی اندازه دولت 

TAXINC نسبت کل درآمد مالیاتی دولت به تولید ناصال  ملی  درآمدهای مالیاتی دولت کل 

CU/M1   نسبت کل اسکنام و مسکوک در بازار به  حجم اسکنام به حجم پوM1  حجم 

نسبت سپردهای کوتاه مدت   SHD/LOD تنش پولی

 های بلندمدت به کل سپرده

 های بلندمدت های کوتاه مدت به سپردهنسبت سپرده

M1/M2  نسبت حجم پو  به حجم نقدینگی نسبت پو  به نقدینگی 

Depo  نسبت مانده سپرده به تولید ناصال  ملی  نسبت مانده سپرده 

Pdebt   غیر بدهی  مانده  نسبت 

 دولتی

ها به تولید ناصال   نسبت مانده بدهی غیر دولتی به بانک

 ملی

RInt  بهره اسمی منهای نرخ تورم  نرخ بهره واقعی 

شاص  قیمتی داصلی / نرخ ارز اسمی*شاص  قیمتی در   نرخ ارز حقیقی  RER تنش ارزی 

 کشور مورد نظر 

𝑅𝐸𝑅 = 𝐸𝑅 ∗ 𝑃𝑜𝑢𝑡/𝑃𝑖𝑛 
 

 

و در مد  مورد استفاده قرار   شودیمشاص  استرم مالی محاسبه    (PCA)های اساسی  در نهایت با استفاده از روش تحلیل مولفه 

 . ردیگیم

ICT  :بر مبنای معیارهای مورد  اتحادیه بین المللی مخابرات سازمان ملل شاص  منتشر شده توسط  فناوری اطلاعات و ارتباطات

جامعه  اندازه گیری توافق بین المللی در حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات. این شاص  ابزار با ارزشی برای محک زدن مهمترین معیارهای

توانند برای های توسعه، محققین و دیگر بازیگران این حوزه میاستانداردی است که دولت ها، متصدیان فاوا، آژانس IDI .باشد اطلاعاتی می

در کشورهای مختلف به کار برند. شاص  توسعه فناوری اطلاعات و ارتباطات بر مبنای  فاوا و مقایسه عملکرد شکاف دیجیتالی اندازه گیری

 .ها گروه بندی شده اندیازده معیار فاوا بنا شده است و در سه زیر شاصه دسترسی، مصرف و مهارت

 از کل صادرات( درصد) یصادرات ICT یکالاها+  نسبت به کل واردات( درصد) یواردات ICT  یکالاها= ICTنحوه اندازه گیری 
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RL :حاکمیت ( قانون: در رتبه بندی کشورها براسام معیار کنتر  فساد از صدک رتبهPercentile Rank که معیاری ما بین )تا   ۰

شود. )منبع: ، استفاده میباشدیم قانون    شود، نشان از بهبود شاص  حاکمیت  تر کینزد  ۱۰۰که هر چقدر رتبه کشورها به سمت    باشد یم  ۱۰۰

 سایت شفافیت بین المللی( 

PS:   ثبات  ( سیاسی: در رتبه بندی کشورها براسام معیار کنتر  فساد از صدک رتبهPercentile Rank  که معیاری ما بین )تا    ۰

شود. )منبع:  ، استفاده میباشد یم سیاسی    شود، نشان از بهبود شاص  ثبات  ترکینزد  ۱۰۰که هر چقدر رتبه کشورها به سمت    باشدیم  ۱۰۰

 سایت شفافیت بین المللی( 

GDP2۰۱۰به قیمت پایه سا   تولید ناصال  داصلی 

 هایافته

به طور  پرداصته شده است.PCA اساسیهای مولفه  تحلیل روش در ابتدا به اندازگیری و استخراج شاص  استرم مالی با استفاده از

در حقیقت همان   کلی کاربرد عمده روش تحلیل اجزای اساسی عبارت است از: کاهش تعداد متغیرها و بافتن ساصتار ارتباطی بین متغیرها که

به واس ه تعداد زیاد متغیرهای موثر   هامد دسته بندی متغیرها است. مزیت اصلی کاربرد این روش در اقتصادسنجی از بین بردن همخ ی در  

 . دهدیمنشان   X2و   X1، نقاطی را روی دو محور مختصات ۱نمودار پراکنش شماره  . باشدیم در مد  

 . شودیمدر این مقاله برای ساصت شاص  ترکیبی استرم مالی از متغیرهای زیر استفاده 

GEXPاندازه دولت : 

TAXINCدولت  یاتیمال درآمدهای¬: کل 

CU/M1  حجم اسکنام به حجم پو : 

SHD/LODبلندمدت  های ¬کوتاه مدت به کل سپرده  ی: نسبت سپردها 

M1/M2ینگ ی: نسبت پو  به نقد 

Depo نسبت مانده سپرده : 

Pdebtیدولت ریغ   ی: نسبت مانده بده 

RInt ی : نرخ بهره واقع 

RERی قی: نرخ ارز حق 

 تا همبستگی بین متغیرها مشخ  شود.  شودیم برای تعیین جهت عمومی نقاط، یک بیضی رسم 
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 های تحقیقمنبع: یافته

ها و بیشتر در امتداد ف ر اصلی  بلکه بین آن  و نه سایر متغیرهاست  X2نه در امتداد   و  X1جهت اصلی پراگنش نقاط نه در امتداد  

در (  PC2)  جزءباشد. دومین  و سایر متغیرها می  X2و    X1که اولین جزء اصلی تغییرپذیری    شودیمنامیده    PCباشد. این محور ابیضی می

و    PC2و    ۱PC.  دهدیمرا شرح  و سایر متغیرها    X2و    X1عمود بوده و باقی تغییرات در    ۱PC  برامتداد ف ر فرعی بیضی است که دقیقا  

ترکیبی    X9و سایر متغیرها تا    X2 و    X1گفت    توانیم. بنابراین  باشندیم و سایر متغیرها    X2 و    X1محور جدید برای شرح    ها شاص سایر  

 :  است. یعنیPC9 و...  PC2و  ۱PC ص ی از

 

Xi  = ai1PC1 + ai2PC2 + ai3PC3 + ai4PC4 + ai5PC5 + ai6PC6 + ai7PC7 + ai8PC8 + ai9PC9 

 های اساسی را با استفاده از معادلات زیر به دست آوردارزش مولفه  توانیمهمچنین 

PC1  = W1X1 + W2X2 + W3X3 + W4X4 + W5X5 + W6X6 + W7X7 + W8X8 + W9X9 
PC2  = W10X10 + W11X11 + W12X12 + W13X13 + W14X14 + W15X15 + W16X16 + W17X17 + W18X18 

… 

PC9  = W73X73 + W74X74 + W75X75 + W76X76 + W77X77 + W78X78 + W79X79 + W80X80 + W81X81 

 .ضری  رگرسیون اجزای اساسی روی متغیرها است   Wiبه طوری که 

اصلی با استفاده از ماتریس    یها دادهاصلی و در صورت عدم دسترسی به    یهادادهبا استفاده از مجموعه    توانیمهای اساسی را  مولفه 

  یهاانسیواربا واحدهای اندازه گیری مختلف، با متغیرهای مختلف با    کوواریانس یا ماتریس همبستگی محاسبه نمود. معمولا زمانی که متغیرها

، در حقیقت از متغیرهای  رودیم . وقتی ماتریس همبستگی به کار  شودیموجود دارد از ماتریس همبستگی استفاده    هادادهمتفاوت در مجموعه  

 .با میانگین صفر و انحراف معیار یک استفاده شده است ۱استاندارد شده 

 
1 Standard Variable 
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تعداد مشخصی از این    توانیم . اما  شوندیم های استخراج شده در هر مد  برابر است با تعداد متغیرهایی که بررسی  تعداد مولفه

. بنابراین انتخاب دو یا سه مولفه ردیگیم را در نظر  هادادهها را انتخاب نمود. معمولا دو یا سه مولفه او  مقدار قابل توجهی از پراکندگی  مولفه 

های لازم مورد توجه قرار  ، اما در برصی از موارد ضروری است معیارهای دیگری را نیز برای یافتن تعداد مولفهکندیماو  برای ادامه کار کفایت  

 :داد. این معیارها عبارتند از

. در این نمودار  دهدیمهای اساسی مرتبط، نمودار اسکری را نمایش  : ترسیم مقادیر ویژه در برابر مولفه(۱آزمون اسکری)  معیار او 

. چنان دهدیماسکری فرضی را نشان    نموداریک  2. نمودار شماره  شودیمتغییر در میزان اهمیت مقادیر ویژه برای هر مولفه اساسی مشخ   

... و در  و  2.۱مقدار ویژه بردار دوم حدود    ،2.۳مقدار ویژه بردار او  )واریانس توضیح داده شده به وسیله بردار او ( حدود    شودیمکه مشاهده  

. نق ه  شود یماست. یعنی در ابتدا میزان کاهش اهمیت سریع بوده و سپس سرعت کاهش، ق ع    ۰.۴کمتر از    نهم مقدار ویژه بردار  نهایت  

  دهد یم کمتر از عددی که شکستگی را نشان    PC. یک  دهدیم های اساسی را که باید در نظر گرفته شود، نشان  شکستگی، حداکثر تعداد مولفه

 .انتخاب نمود ولفه او  رام سهمولفه او  با  توانیم 2مناس  باشد. بر این اسام در نمودار  تواندیمنیز 

 میکنیم ها صرف نظر  از یک است را در نظر گرفته و از سایر مولفه   تربزرگها  هایی که مقدار ویژه آنبه مولفه  (: معیار دوم )ارزش ویژه

، معمولا مولفه  کنندیم برای ادامه کار کفایت    دهند یمهایی که درصد بیشتری از پراکندگی را توضیح  مولفه   : معیار سوم )واریانس(

 . ردیگیم او  بیشترین واریانس را در نظر 

 2شکل 

 ی اساس یهامولفه ژه یو ریمقاد
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از   استرم مالی  استخراج شاص   اندازه  9برای    پو ، نسبت  حجم  به  اسکنام  دولت، حجم  مالیاتی   دولت، کل درآمدهای  متغیر 

واقعی   بهره  دولتی، نرخ  غیر  بدهی   مانده  سپرده، نسبت  مانده   نقدینگی، نسبت به  پو  بلندمدت، نسبت  ی هاسپرده  کل به  مدت  کوتاه  سپردهای

 حقیقی استفاده شده است.   ارز و نرخ

 
1 Scree Test 
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 2جدول  

 ی استرم مال یارهایمع یهمبستگ سیماتر

 GEXP TAXINC CUM SHDLOD M1M2 DEPO PDEBT RINT RER 

GEXP 1.000000         

TAXINC 0.165995 1.000000        

CUM -0.103783 -0.358379 1.000000       

SHDLOD -0.128613 -0.008877 0.187941 1.000000      

M1M2 0.032978 0.100707 0.131337 -0.228512 1.000000     

DEPO 0.609053 0.161638 -0.323739 -0.170545 -0.061763 1.000000    

PDEBT 0.525666 0.109060 0.025898 -0.031410 0.009685 0.414297 1.000000   

RINT 0.131295 0.223358 0.124128 0.476611 0.000612 0.114349 0.313530 1.000000  

RER -0.122007 -0.310014 -0.085014 -0.443305 0.055429 0.146620 -0.060383 -0.518628 1.000000 
 

همبستگی نسبتا بالایی بین معیارهای فو  الذکر وجود دارد.در نتیجه با کاهش ابعاد متغیرها از روش تحلیل    دهدیم( نشان  2جدو  )

و    باشدیماز بقیه  تربزرگمقدار ویژه اولین مولفه  دهد یم( نشان ۳جدو  )همچنین،   .شودیمهای اصلی شاص  استرم مالی استخراج مولفه 

 در نتیجه این مولفه به عنوان بهترین انتخاب در این شاص  است.  شودیمتوسط این مولفه بازگو   هادادهدرصد پراکندگی مجموعه  2۵تقریبا 

 3جدول 

 PCAبه روش  یاسترم مال یبیمد  شاص  ترک نیتخم جهینت

Eigenvalues: (Sum = 9, Average = 1) 
Number Value Difference Proportion Value Proportion 

1 2.316320 0.244827 0.2574 2.316320 0.2574 

2 2.071493 0.781555 0.2302 4.387813 0.4875 

3 1.289938 0.146412 0.1433 5.677751 0.6309 

4 1.143526 0.547791 0.1271 6.821277 0.7579 

5 0.595735 0.052060 0.0662 7.417012 0.8241 

6 0.543675 0.127906 0.0604 7.960688 0.8845 

7 0.415769 0.027118 0.0462 8.376457 0.9307 

8 0.388651 0.153759 0.0432 8.765108 0.9739 

9 0.234892 --- 0.0261 9.000000 1.0000 

Eigenvectors (loadings) 
Variable PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 PC 5 PC 6 PC 7 PC 8 PC 9 

GEXP 0.498997 -0.209736 0.225361 -0.013214 -0.400467 -0.400655 -0.003541 0.177866 0.550911 
TAXINC 0.321701 0.036918 -0.570283 0.345787 -0.134822 0.300890 0.564911 0.144004 0.042207 

CUM -0.169882 0.283044 0.647471 0.162744 -0.275140 0.050451 0.580694 -0.126092 -0.118197 
SHDLOD 0.075269 0.552262 0.002317 -0.266789 0.329713 -0.259983 0.140067 0.649376 -0.023430 

M1M2 -0.021142 -0.093035 0.152450 0.848350 0.316871 -0.270020 -0.170742 0.194220 -0.088122 
DEPO 0.452132 -0.334017 0.055934 -0.201237 0.294130 -0.355547 0.301367 -0.227171 -0.533882 

PDEBT 0.461104 -0.081160 0.379751 -0.013977 0.021906 0.649800 -0.268456 0.307592 -0.216769 
RINT 0.363735 0.441806 0.072586 0.069640 0.444137 0.110177 -0.047849 -0.546552 0.389847 
RER -0.251386 -0.497532 0.170049 -0.131740 0.502373 0.212369 0.360148 0.165463 0.434087 



 1404، مسو ، شماره چهارم، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                                       و همکاران          شکوری

 

 169 
E-ISSN: 3041-8933 
 

های  و نیز بر آوردی از مولفه   Factor Loadingبا استفاده از    توانیمهای اساسی را  ارتباط بین متغیرهای مشاهده شده و مولفه

 :به این صورت نوشت توانیم را  Factor Scoreاساسی با استفاده از 

   PC1= 0.۴9 GEXP +0.32 TAXINC - 0.16 CUM +0.07 SHDLOD -0.02 M1M2 +0.45 DEPO +0.46 PDEBT 

+0.36 RINT-0.25 RER             

 . باشد یم برای شاص  استرم مالی به صورت فو   PC1بیان داشت ترکی  ص ی مولفه او   توانیمکه 

 باشد. صورت جدو  زیر میبه ها را در شاص  ترکیبی استرم مالی یرشاص زدر نهایت وزن هریک از 

 4جدول 

 یاسترم مال یبیدر شاص  ترک رهایمتغ ینسب تیاهم

 اهمیت نسبی متغیرها  نام متغیر 

 25.74 اندازه دولت 

 23.02 درآمدهای مالیاتی دولت کل

 14.33 حجم اسکنام به حجم پو  

 12.71 های بلندمدت نسبت سپردهای کوتاه مدت به کل سپرده

 6.62 نسبت پو  به نقدینگی 

 6.04 نسبت مانده سپرده 

 4.62 نسبت مانده بدهی غیر دولتی 

 4.32 نرخ بهره واقعی 

 2.61 نرخ ارز حقیقی 

 ۱۰۰ جمع کل 
 

دهد.  رگرسیون عناصر دورانی نشان می  اهمیت نسبی اجزای شاص  کل را به تفکیک متغیرهای منتخ  در روش( ۵)شماره  جدو 

 makeبا استفاده از فرمان  در انتها  دارد.    شاص  ترکیبی استرم مالی یر را  تأثبیشترین    اندازه دولت  سهمآمده،  دستهای بهبر اسام وزن

Principal Component Analysis   شودیمو در مد  نهایی تحقیق استفاده    شودی ماستخراج    استرم مالیترکیبی مربوط به    شاص. 

ریشه واحد   ی اصلی م العه آزمونهاشاص  بین بلندمدت راب ه تعیین جهت انباشتگی پانلی هم آزمون انجام از در این قسمت از مقاله و قبل

 .  ردیپذیم، صورت (LLC)لوین لین چو 

 5جدول 

 رهایمتغ یواحد برا شهیآزمون ر جینتا

 س ح پایایی  کشورهای منتخ   علامت اصتصاری 

LLC   W-stat 

 س ح احتما   آماره محاسبه شده 

FEYI -13.1176 0.0000 I(0) 
FSI -7.05763 0.0000 I(0) 

GDP -2.26506 0.0118 I(0) 

ICT -3.58325 0.0002 I(0) 
PS -3.14347 0.0008 I(0) 

RL -5.89128 0.0000 I(0) 
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دهد که همه متغیرهای تحقیق در س ح  ها نشان میهای محاسبه شده و احتما  پذیرش آنو بررسی مقادیر آماره  ۵نتایج جدو   

 باشند. پایا می

اقتصادی راب ه بلندمدت بین متغیرها را به شکل س حاغل  تئوری  از  نکنبیان می  (LEVEL FORM)  های  د. برای اطمینان 

بودن( از درجه    ناپایا بوده و در غیر این صورت )  پایاوجود یک راب ه بلندمدت میان متغیرهای موجود در مد  لازم است که آن متغیرهای  

ها  و یا هم انباشتگی آن  پایایی انباشتگی یکسانی برصوردار باشند. بدین ترتی  برای پی بردن به وجود یک راب ه بلند مدت میان متغیرها باید  

های برآورده شده به صورت  های حاصل از رگرسیون های مختلف بررسی نماییم. براین اسام اگر تشخی  دهیم باقیماندهرا با استفاده از آزمون 

I(0)  برای اطمینان از وجود یک راب ه بلند مدت میان متغیرها اطمینان حاصل نماییم. در م العه حاضر    یم از وجودتوانیا ساکن باشند می

 راب ه تعادلی بلند مدت از آزمون هم انباشتگی پانل کائو استفاده شده است. 

 6جدول 

 کائو   یآزمون هم انباشتگ جینتا

  آماره آزمون  احتما  متناظر 

۰.۰۰۰۰ -4.820489 ADF 

 

نشان داده شده است با انجام آزمون هم انباشتگی پانلی بین متغیرهای تخمین زده شده وجود راب ه بین   جداو  فو  همان ور که در  

 :شودیمی آزمون به صورت زیر تعریف هاه یفرضدر آزمون هم انباشتگی  . شودیمتأئید در کشورهای منتخ   برآوردشده متغیرها در رگرسیون

H صفر: عدم هم انباشتگی 

Hیک: تایید هم انباشتگی میان متغیرها 

از   پایین بودن س ح معنی داری  انباشتگی راب ة نبودن بر مبنی صفر ، فرض۰.۰۵با توجه به    و است رد متغیرها قابل میان هم 

  .دارد وجودها آن بین بلند مدت راب ه و بوده هم انباشته بلندمدت  در متغیرها

  زیر ارائه شده است.همگنی در جدو   نتایج حاصل از آزمون

 7جدول 

 انتخاب نوع مد   آزمون  جینتا

 آزمون همگنی  

 𝑭𝒕𝒆𝒔𝒕  آماره 

18.824169 

(0.0000) 

 

بیان داشت فرضیه صفر مبنی بر تخمین مد  با استفاده از    توانیم   ۰.۰۵با توجه به جدو  فو  و کمتر بودن احتما  محاسباتی از  

 .   شودیمروش پولینگ دیتا رد و نوع مد  تحقیق از نوع پانل دیتا انتخاب 
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تعداد پارامترهای رژیم( یک است یا    mبرای بررسی وجود راب ه ص ی یا غیرص ی بین متغیرهای مد  باید بررسی شود که آیا )

یا   (m=1لجستیک )   PSTR های ذیل فرض بر آن است که مد  ص ی است و فرض مقابل نیز مد صیر. لازم به ذکر است که در آزمون 

شود؛ دهد که ص ی بودن مد  )فرض صفر( رد مینشان می  ( 8نتایج آزمون تشخی  در جدو  )  . ( صواهد بودm=2نمایی )  PSTR مد   

مورد بررسی وجود دارد و قاعدتاً برای برآورد پارامترهای    ترم مالی با شاص  بازده آتی انرژی در کشورهایشاص  اسبنابراین راب ه غیرص ی  

 استفاده شود.  PSTRمد  لازم است از روش 

 8جدول 

 (BBCبودن مد  )آزمون   یص  هیآزمون فرض جینتا

 س ح معنی داری  Fآماره فرض صفر 

 ۰۰۰/۰ 8۵9/۳ آزمون والد 

 ۰۰۰/۰ 987/۳ آزمون فیشر 

 LRT ۳69/۳ ۰۰۰/۰ آزمون   

 

( نیز مشهود است فرضیه ص ی بودن راب ه بین متغیرها مردود است، بنابراین  9گونه که در نتیجه آزمون انجام شده در جدو  )همان

( پیشنهادی توسط متغیر انتقا  انتخاب PSTRهمچنین لازم به ذکر است که مد  )گردد.  احتما  وجود راب ه ص ی بین متغیرها نفی می

و  ( 2۰۰۵شود. برای این منظور به پیروی از گونزالز و همکاران )می برگزیدهمنتخ   کشورهایشده به عنوان مد  بهینه جهت برآورد مد  در 

با حداقل دو تابع انتقا   PSTRبا یک تابع انتقا  در مقابل فرضیه وجود الگوی  PSTRفرضیه صفر وجود الگوی ( 2۰۰6کولیتاز و هارولین )

دهد که فرضیه صفر مبنی بر کفایت لحاظ نمودن یک تابع  ارائه شده است. نتایج نشان می  (9مورد آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدو  )

شاص  استرم ای رد نشده است. بنابراین یک تابع انتقا  قادر به تصریح رفتار غیرص ی میان  انتقا  در هر دو حالت وجود یک و دو حد آستانه

 . باشد می مالی با شاص  بازده آتی انرژی

 9جدول  

 مانده یباق یرص یآزمون وجود راب ه غ

 حالت وجود دو حد آستانه 

M=2 

 حالت وجود یک حد آستانه 

M=1 

LR fLM LMw LR fLM LMw 
۳۳7/۱ 

(۴2۳/۰ ) 

۴89/۱ 

(۳96/۰ ) 

268/۱ 

(۵۵9/۰ ) 

۵69/۱ 

(۳۵6/۰ ) 

۳78/۱ 

(۴۰۳/۰ ) 

2۳6/۱ 

(۵۱2/۰ ) 

=2r: 1H=1, r: 0H 

 

با تأیید وجود راب ه غیرص ی میان متغیرها و کفایت نمودن یک تابع انتقا  برای تصریح رفتار غیرص ی در ادامه باید حالت بهینه 

ها برآورد صواهد شد و  متناظر با هر یک از این حالت  PSTR ای انتخاب گردد. برای این منظور مد میان تابع انتقا  با یک یا دو حد آستانه

ای مد  بهینه است. لذا  با لحاظ یک حد آستانه   PSTR ها، شوارتز و آکائیک مد  ها بر اسام معیارهای مجموع مجذور باقی ماندهاز میان آن

 گردد. ای برای بررسی رفتار غیرص ی میان متغیرهای مورد م العه انتخاب میبا یک تابع انتقا  و یک حد آستانه PSTR یک مد 
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 ی اسیو ثبات س یبر شاخص استرس مال دی با تأک یمنتخب نفت یدر کشورها ی انرژ یمدل بازده آت  نیتخم 

 

 

شاص  استرم اثر  و  است، تابع شاص  بازده آتی انرژی    شاص  استرم مالی که در آن متغیر انتقا     PSTRبا استفاده از یک مد   

بر   انرژی مد مالی  مد  غیرص ی در ادامه به تحلیل نتایج بخش غیرص ی مد  پرداصته   دیی تأ   بهباتوجهشود.  سازی میشاص  بازده آتی 

که نشان از تاثیر معکوم  باشدیم  -۰.۱۱برابر با   شود. م ابق با نتیجه تخمین مد  در قسمت غیرص ی ضری  متغیر شاص  استرم مالیمی

کمتر   ۰.۰۵و از  باشد یم ۰.۰۰۰۱شاص  استرم مالی بر شاص  بازده آتی انرژی دارد و با عنایت به احتما  متناظر با این ضری  که برابر با 

 .  باشدیمدرصد معنادار  9۵ر س ح اطمینان در نتیجه این اثر گذاری د باشدیم

 10جدول 

 PSTRمد    لهیوسبرآورد الگو به

 ( شاص  بازده آتی انرژیمد  )

 برآورد قسمت ص ی مد  

 احتما   آماره  t انحراف معیار  ضری   متغیر

CONSTANT 0.102195 0.043170 2.367280 0.0267 

FSI ۰.۱۰۵۵87- ۰.۰۴9۵89 2.۱292۴7- ۰.۰۳۴۵  

ICT ۰.۰7۳۳۱7 ۰.۰۵8۳97 ۱.2۵۵۴9۴ ۰.2۱۰7 

GDP ۰.۰8۳۱79 ۰.۰۳8798 2.۱۴۳9۱2 ۰.۰۳۳۱ 

RL ۰.۰72988 ۰.۰۴۰778 ۱.78988۵ ۰.۰7۴9 

PS 0.499005 0.268939 1.855461 0.0764 

 برآورد قسمت غیرص ی مد  

CONSTANT ۰.۵۳۰69۳ ۰.۱۳6269 ۳.89۴۴۵9 ۰.۰۰۰۱ 

FSI -0.423817 0.183618 -   2.308149    0.0331 

ICT ۰.۱7۵۵۴9 ۰.۰7۱78۵ 2.۴۴۵۴7۵ ۰.۰۱۵۳ 

GDP 0.057005 0.019709 2.892297 0.0097 

RL ۰.۰9۱۳۱۴ ۰.۰۵۳98۵ ۱.69۱۴67 ۰.۰92۳ 

PS ۰.۱۰۴۳9۰ ۰.۰۴۱22۳ 2.۵۳2۳28 ۰.۰۱2۱ 

(Cحد آستانه) ۰.۰۰۰۰ 22.989۰۰ ۰.۰۰9۴۵۰ ۰.2۱72۵۴ ای 

(γ)  ۰.۰۰۰۰ ۱۰.988۰۴ ۰.۰۵6286 ۰.6۱8۴69 پارامتر شی 

 ( 2R= ).82۰شده ضری  تعدیل

 

تواند تابع انتقا  و  پذیرد و مقدار متغیر انتقا  میمقایسه ضرای  در دو رژیم مختلف بر اسام متغیر انتقا  و مقادیر آن صورت می 

باشد که مقدار حد آستانه برآورد شده برای این می  شاص  استرم مالی  در نتیجه رژیم حاکم را تعیین نماید. در تخمین فو  متغیر انتقا 

نماید.  از این مقدار آستانه الگو از دو رژیم حدی مختلف تبعیت میشاص  استرم مالی درصد بوده است. بر اسام فاصله  2۱/۰برابر با  متغیر

( )انتقا  از بخش ص ی به غیرص ی( 2۱/۰از حد آستانه ) استرم مالیگردد که با عبور با مقایسه ضرای  الگو در دو رژیم مختلف ملاحظه می

 است. به تغییرات این متغیر به شدت افزایش یافتهشاص  بازده آتی انرژی واکنش 
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 3شکل 

 یانتقا  استرم مال ر یتابع انتقا  و متغ نیارتباط ب
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 Threshold Weight Function

Normal (c = 0.217254)

 

 در م العه حاضر از آزمون دوربین واتسون برای بررسی صودهمبستگی استفاده شد. 

 11جدول 

 ی آزمون صود همبستگ جینتا

 دوربین واتسون  F Prob هآمار

228/۱ ۵۴/۰ ۱۰۵/2 

 

دهد، بین اجزای اصلا  همبستگی طور که در جدو  فو  مشهود است، نتایج آزمون صودهمبستگی دوربین واتسون نشان میهمان

ها از  زنندهگردد. از این رو تخمینوجود ندارد، بنابراین فرض سوم استاندارد کلاسیک مبنی بر عدم صودهمبستگی بین جملات ص ا نقض نمی

باشد، در م العه  یکی دیگر از فروض استاندارد کلاسیک فرض واریانس همسانی می  واریانس و کارآیی( برصوردارند.های لازم )حداقل  ویژگی

 شد. گادفری استفاده  - پاگان -آزمون بروشحاضر از 

 12جدول 

 انس یوار یآزمون ناهمسان جینتا

 گادفری  -پاگان - بروش F Prob هآمار

896/۰ 789/۰ 26۵/۱ 

 

 گردد، نتایج آزمون حکایت از عدم وجود ناهمسانی واریانس دارند.طور که در جدو  مشاهده میهمان

های مناس  برای ارزیابی کیفیت مد  تخمین زده شده، بررسی تغییرات ضرای  بین دو رژیم است. در صورتی که  از دیگر سنجه

 رود ضرای  با تغییر رژیم ثابت و بدون تغییر باقی بمانند. مد  برآورد شده تخمین مناسبی باشد، انتظار می
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 13جدول 

 آزمون ثبات پارامتر انتقا  هموار جینتا

 F Probآماره  فرض صفر 

b1=b2=b3=b4=0 ۱26/۱ ۵6۳/۰ 

b1=b2=b3=0 ۱87/۱ ۵۱2/۰ 

b1=b2=0 2۱۴/۱ ۴78/۰ 

b1=0 2۳6/۱ ۴۵2/۰ 

 

اثر تغییر رژیم تغییر  طور که در جدو  نیز مشهود است، آزمون ثابت ماندن ضرای  بین دو رژیم نشان میهمان دهد ضرای  در 

 کنند. نمی

 گیری بحث و نتیجه

 یمنتخ  نفت  یدر کشورها  یانرژ  یبر بازده آت  یو معنادار  یمنف  ریتأث  یپژوهش حاضر نشان داد که شاص  استرم مال  یهاافتهی

  ،یدولت  یهایاز بده  یناش  یمال  یفشارها  شیافزا  گر،یعبارت د. بهکندیم   دایپ   یشتریشدت ب  یاثر در س وح بالاتر استرم مال  نیدارد و ا

تور ارز،  نرخ  نقد  منوسانات  کاهش  سرما  ینگیو  بازده  کاهش  انرژ   یگذارهیموج   بخش  اشودیم  یدر  نتا  افتهی  نی.  با    ج یهمسو 

(Rezagholizadeh et al., 2023)    و(Fallahpour et al., 2019)   منجر به افت   یاسترم مال  شیافزا  رانیاست که نشان دادند در اقتصاد ا

 ( Ebrahimi Shaghaghi & Eslami Mofidabadi, 2021)  جینتا   ن،ی. همچنگرددیم   یگذارهیسرما  تیو کاهش جذاب   ع یسهام صنا  ی بازده

 شیبازار را افزا  سکیو ر  کند یکلان را دچار ص ا م   یهاشاص   ینیبشیپ   ، یاقتصاد  ی ثباتیب   طیدر شرا  ی مال  یآن است که فشارها  انگریب

 ی اعضا  انی در م  ژهیوکشورها به  یو ثبات اقتصاد  یبازده انرژ  یقادر ارت  یاساس  یبه عنوان راهکار  تواندیم   یکاهش استرم مال  ن،ی. بنابرادهدیم

 اوپک م رح شود.

توان    ه،یسرما  نهیهز  شیو افزا  یمال  نیبه منابع تأم  یبا محدود کردن دسترس  یتوجه داشت که استرم مال  دیبا  افته،ی  نیا  نییتب  در

  شیو افزا  ی انقباض  یهااستیبه س  ینگیجبران کمبود نقد  یها برادولت  ،ی یشرا  نی. در چندهدیرا کاهش م  یانرژ  یهاپروژه  یکشورها در اجرا

 ,Giannellis & Tzanaki, 2025; Wang & Xu)  شودیم  یدر بخش انرژ  یگذارهیکه صود موج  کاهش سرما  آورندیم  ینرخ بهره رو

مورد  لینرخ تنز  ،یمال   یثباتیهمراه است، چراکه ب یصارج گذارانهیمعمولاً با کاهش اعتماد سرما یاسترم مال شیافزا گر،ید ی. از سو(2025

 Nguyen Huu & Örsal, 2024; Özkan et) دهدیرا کاهش م  یانرژ  یهاپروژه  یبازده آت یو ارزش فعل  بردیم لارا با گذارانهیانتظار سرما

al., 2024)ی در معرض کاهش بازده انرژ  شتریبرصوردارند، ب  ینفت  یشکننده و وابسته به درآمدها  یکه از ساصتار مال  یی کشورها  جه،ی. در نت 

 Ahmadian et al., 2024; Falahati)دارد    یبخش انرژ  یگذارهیو سرما  یابر منابع بودجه  ی آنها اثر مضاعف  رد  ی مال  یهاشوک   رایقرار دارند، ز

& Ghaffari Nia Herikandei, 2022). 

از ثبات   ییدارد. کشورها  یانرژ  یبر بازده آت  یاثر مثبت و معنادار  یاسینشان داد که شاص  ثبات س  قیتحق  جینتا  نیهمچن که 

در    یاتیعمل  یهاسکیبلندمدت و کاهش ر  یقراردادها  یاجرا  ،یصارج  یگذاره یدر جذب سرما  یشتریب  ییبرصوردارند، توانا  یبالاتر  یاسیس

م ابقت دارد   (Ünüvar & Yeldan, 2023)و    (Falahati & Ghaffari Nia Herikandei, 2022)  ج یبا نتا  افتهی   نیدارند. ا  یانرژ  یهاپروژه
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ثبات    گر، ید  انیاند. به بکرده  یمعرف  هیو ترک   انهیصاورم  یدر کشورها  یانرژ  داریتوسعه پا  یدیکل  یهاشرط شیاز پ   یکیرا    یاسیکه ثبات س

 ی در حوزه انرژ  یالمللنیب  یاز تداوم قراردادها  نانیو اطم  یمال  یگذاراستیدر س  تثبا  ،یاقتصاد  ماتیتصم  ی ریپذینیبشیپ   سازنهیزم  یاسیس

 سک یر  شیموج  افزا  یاسیس  یثبات یب  شیکرد که در آنها افزا  نییتب  یاسیس  سکیر  یهابا مد   توانیحاضر را م  افتهی   ،ینظر  دگاهیاست. از د

 . (Lee & Fang, 2025; Li et al., 2024) شودیم گذارانهیسرما  رکاهش بازده مورد انتظا جهیها و در نتشده از پروژهادراک 

و باثبات با   یقو یکه ساصتار مال یهستند. زمان یبازار انرژ یداری پا نیدو عامل مکمل در تضم یو سلامت مال یاسیواقع، ثبات س در

 Zamani Moghadam et)  ابد ییم   شی افزا  یو بازده انرژ  رسد یبه حداکثر م  گذارانهیس ح اعتماد سرما  شود،یم قیکارآمد تلف یاس ینظام س

al., 2024; Zamanianfar et al., 2026)  پژوهش .(Demirtas et al., 2025)  یاقتصاد  تیحاکم  یو ارتقا  یکرد که توسعه مال  دییتأ   زین  

 ی که از ضعف حکمران  یی دارند. در مقابل، کشورها  یدر بخش انرژ  هیسرما  یور بهره  ش یو افزا  ر یدپذیتجد  ی هایدر گسترش انرژ  یمینقش مستق

 . ابدییدر آنها کاهش م  یبازده انرژ یداریو پا  رترندیپذ  یآس ی جهان ی مال  یهادر مواجهه با شوک برند، یرنج م ی مال تیو شفاف

( هر دو اثر  ICTاطلاعات و ارتباطات )  ی( و فناورGDP)  یناصال  داصل  دیتول  یرهاینشان داد که متغ  نیحاضر همچن  قیتحق  جینتا

از   یفناور شرفتیو پ  یراستاست که در آن توسعه اقتصادزا همرشد درون  ینظر یبا مبان افتهی نیدارند. ا یانرژ  یبر بازده آت یمثبت و معنادار

 & Sultanuzzaman et al., 2024; Wang)  شوند یم  یگذارهیبازده سرما  ش یموج  افزا  د، یتول  ی هانه یو کاهش هز   یوربهرهبهبود    قیطر

Xu, 2025)در کاهش نوسانات    ینقش مؤثر  ،ی مال  یها داده  تیریو بهبود مد  یانرژ  یهارساصتیز  ییکارا  ش یبا افزا  یاطلاعات   نینو  یهای. فناور

ر بهکنندیم   فا یا  یمال   یهاسکیو  اقتصادها  ژهیو.  انرژ  ی در  به  فناور  ،یوابسته  از  ق  تا یجید   یهایاستفاده  عرضه،  و    یگذارمتیدر کنتر  

 .(Kahkhai Akbari et al., 2024; Tao et al., 2024)کند  نیرا تضم یبازده انرژ  یداریپا تواند یتقاضا، م ینیبشیپ 

صاص    یکه در س ح  یاگونه است، به  یرص یغ   یانرژ  ی و بازده آت  ی شاص  استرم مال  انیمد  نشان داد که راب ه م  ج ینتا  نیهمچن

  ی هامیدهنده وجود رژنشان  یرص یرفتار غ   نی. اابدییم  شیافزا  یبر بازده انرژ  ریمتغ  نیا  ی(، شدت اثر منف۰.2۱)حد آستانه    یاز استرم مال

 & Giannellis)  دهد یبازار نشان م  یها به شوک  یگوناگون  ی هاکشورها واکنش  ی اسیو س  ی که در آنها ساصتار مال  ستا  ی متفاوت اقتصاد

Tzanaki, 2025; Zamanianfar et al., 2026)با م العات    ییالگو  نی. چن(Anand et al., 2023)    و(Chang & Torres, 2023)  ی صوانهم 

 است. ی عاد طیاز شرا دتریبر بازده بازار در زمان بحران شد ی و مال یتنف یها کردند اثر شوک دی دارد که تأک

ببه  زین  (Rezagholizadeh & Rajabpour, 2021)  م العه بازده    ، یاسترم مال  شیافزا  یها کرد که در دوره  انیصورت مشابه 

تول  افتهی کشورها کاهش    یاقتصاد رشد  بر  آن  بلندمدت  اثرات  ا  یگذارهیو سرما  د یو  است.  د  هاافتهی  نیمحسوم  فرض  ینظر  دگاهی از    ه ی با 

  یها. در دوره(Tohidi et al., 2023)دارد    دیتأک  یمال  ستمیانبساط و انقباض در س  یاست که بر وجود فازها  نییقابل تب  «یمال  یها»چرصه 

 ی اعتبار   ی هاتیو محدود  ینگ یکاهش نقد  ، یانقباض  ی اما در فازها  شود؛یم   یبازده انرژ  شیفراوان موج  افزا  ی نگینقد  انیجر  ، یانبساط مال 

 . (Ranjbar et al., 2018; Valian & Matoufi, 2018) گردد یموج  افت بازده م

بر    میرمستقیغ   یهاکانا   قیبلکه از طر  میصورت مستقتنها بهنه  ی استرم مال  شیکه افزا  دهدینشان م  قیتحق  جینتا  گر،ید  یسو  از

است   یالمللنیبه اعتبارات ب  یدر دسترس  تیو محدود   ینرخ بهره، کاهش ارزش پو  مل  شیها شامل افزاکانا   نی. اگذاردیم   ریتأث  یبازده انرژ

(Miladifar et al., 2019; Nguyen Huu & Örsal, 2024)  م ابق پژوهش .(Wang et al., 2024)زین  یکیتیژئوپل  یهاسک یر  شی، افزا 

فشارها با  انرژ  ، ی مال  یهمزمان  بازده  تشد  ینوسانات شاص   چنکندیم   د ی را  در  مال  ییکشورها  ، ی یشرا  نی.  نظام  از  و    ریپذانع اف  ی که 

 ,.Sultanuzzaman et al., 2024; Usman et al)را کنتر  کنند    یمال  یهاشوک  یآثار منف  توانندیبهتر م  ،مندندبهره  یاقتصاد  یبخشتنوع 

2024). 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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انرژ  یگذارهیسبز و سرما  ینشان دادند که توسعه مال  هاافتهی  نیهمچن اثر منف  یاکنندهلینقش تعد  تواندیپاک م  یهای در    یدر 

 ی گذاره یاز آن است که سرما  یحاک  (Lee & Fang, 2025)و    (Demirtas et al., 2025)  یهاکند. پژوهش  فایا  یبر بازده انرژ  یاسترم مال

. افزون دهدیرا کاهش م  یمال   یهااقتصاد در برابر بحران   یریپذ یآس  ،ینفت   یبه درآمدها  یکاهش وابستگ  ق یاز طر  ریدپذیدتج  یهای در انرژ

و ثبات بازده در بلندمدت    یانرژ  ییسبز موج  بهبود کارا  یسازیو مال  یصنعت  ی های نشان داد که نوآور  (Wang & Xu, 2025)  ن، یبر ا

 . شودیم

در    یستیزطیمح  یپول  یهااستیسبز و س  یکه بانکدار  دهد ینشان م  (Ünüvar & Yeldan, 2023)  یهاافتهی  دگاه،ید  نیا  د ییتأ   در

در حا  توسعه،   یکنند. در کشورها  فایا  یاز بخش انرژ  یت ینقش حما  توانندیبلکه م  شوند،یتنها موج  کنتر  تورم مبالا نه  یتورم  طیشرا

ا  یبا کاهش استرم مال  ییهااستیس  نیچن  ،اوپک  یاعضا  ژهیوبه   کنند یرا فراهم م  یبازده انرژ  شیافزا  نهیزم  دار،ی پا  یمال  یبسترها  جادیو 

(Ahmadian et al., 2024; Zamani Moghadam et al., 2024). 

  ( Zamani Moghadam et al., 2024)است.    یو استرم مال  یات یمال  یهااست یاثرات متقابل س  ج،ینتا  نییدر تب  گریمهم د  نکته

و بهبود   ی به کاهش استرم مال  تواندیم  یاتیو کاهش فرار مال  یاقتصاد  ینیبصوش  شیبا افزا  یزشیانگ  یاتی مال  یهااستیکه س  کندیم  د یتأک

  یمال  تی رینفت نشان داد که مد  یدستنیی پا  عیصنا  یدر بررس  (Zamanianfar et al., 2026)طور مشابه،  شود. به   رمنج  یبخش انرژ  ییکارا

 . دهد یم شیافزا یری طور چشمگرا به یانرژ یهاشرکت ی بازده ،یمتیق  یهاکارآمد و کنتر  شوک

بازده    ییایکه پو کندیم  د یدارد و تأک  یصوانهم یالمللنیو ب  یداصل  یهااز پژوهش  یاحاضر با بدنه گسترده  قیتحق  ج ینتا  ،یکل  طوربه

که    دهدینشان م  رهایمتغ  نیا  انیم  یرص  یو فناورانه است. وجود راب ه غ   یاسی س  ،یمال   ی رهایمتغ  انیم  ده یچیاز تعامل پ   ی تابع  یانرژ  یآت

 Giannellis & Tzanaki, 2025; Wu)   ابدییمتفاوت بروز م   ی زمان  یهازمان بلکه با وقفهتنها همنه   یبر بازده انرژ  یاسیو س  یمال  راتیتأث

et al., 2026)سو کیبپردازند که از  یی هااستیس نیبه تدو ، یو ناهمگون  ییایپو نیبا در نظر گرفتن ا دیبا یاقتصاد گذاراناست یس جه،ی. در نت  

 گردد.  یانرژ یهایو توسعه فناور  یاسیثبات س تیتقو گرید یو از سو یاسترم مال تر موج  کن

محاسبه شاص  استرم    یمورد استفاده برا  یهاکه دادهاست. نخست آن   ییهاتیمحدود  یمعتبر، دارا  جیحاضر با وجود نتا  پژوهش

اقتصاد  ی رهایو متغ  ی مال برص  ی کلان  به  یدر  بازه  ژه یوکشورها  تأص  ا یناق     ، یبحران  یهادر  بر دقت مد     تواندیکه م  اندافتهیانتشار    ریبا 

تحل  رگذاریتأث روش  مالPCA)  یاصل  یهامؤلفه  لی باشد. دوم،  استرم  استخراج شاص   روش  ،ی( در  برا  یهرچند  ابعاد    یقدرتمند  کاهش 

اما در برصداده پو  یهاست،  به  یمال  یبازارها  یایموارد ممکن است ساصتار  نکند. سوم، محدودرا  به   یدر دسترس  تیصورت کامل منعکس 

مدت را کاهش  کوتاه  ی هالیچندساله استفاده شود که دقت تحل  نیانگیم  یهابالا موج  شد از شاص   یبا دقت زمان  ی اسیثبات س  ی هاداده

 . ردیصورت گ یشتریب اطیکشورها با احت  ریبه سا ج ینتا م یعضو اوپک باعث شد تا تعم یتمرکز م العه بر کشورها ت،ی. در نهادهدیم

رفتار بازده    ینیبشیپ   یبرا  یعصب یهاو شبکه  نیماش  یریادگیبر    یمبتن  یبیترک  یهااز مد   ندهیآ  یهادر پژوهش  شودیم  شنهادیپ 

س ح  ی هاداده  یترک ن،یکرد. همچن ییروابط را بهتر شناسا یرص یو غ  ی زمان ییایاستفاده شود تا بتوان پو یدر مواجهه با استرم مال یانرژ

ارائه   یبر بازده انرژ  یاسترم مال  راتیاز تأث  یترقیدق  ریتصو  تواندیم  یکلان اقتصاد   یها( با دادهیو صنعت  یشرکت  ی هااص صرد )مانند ش

 ز ین  یاسترم مال  یاثرات منف  لیسبز در تعد  یگذارهیو سرما  یاجتماع   هی سرما  ،یشرکت  تیمانند حاکم  دی جد  یرهاینقش متغ  یدهد. بررس

به فهم بهتر   تواندیم  یصادرکننده و واردکننده انرژ  یکشورها  انیم  سهیسازد. افزون بر آن، مقا  تریرا غن  نده یآ  یپژوهش  یهاحوزه  تواندیم

 کمک کند.  ی اسیو س ی مال یهادر واکنش به شوک یساصتار یهاتفاوت
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اثرات   ، یبه منابع درآمد  یبخشو تنوع  ی ثروت مل   ی هاصندو    جاد یا  ،ی نظارت مال  یابزارها  تیبا تقو  دی با  یاقتصاد  گذاراناستیس

انرژ  یاسترم مال  یمنف بر بخش  ارتقا  یرا  اجرا  یدولت   یهایکاهش بده  ،یمال  تیشفاف  یکاهش دهند.  هوشمند   یات یمال  یهااست یس  یو 

و مبارزه   یبا اصلاح ساصتار حکمران  یاعتماد نهاد  یو ارتقا  ی اسیبهبود ثبات س  گر،ید  یدهد. از سو  شیرا افزا  شورهاک  ی مال  یآورتاب  تواندیم

انرژ  داریپا  ی های گذارهیجذب سرما  سازنهیبا فساد، زم عمل  یدر حوزه  بود. در س ح  انرژ  تا یجید  ی هایتوسعه فناور  ، ی اتیصواهد    ی هایو 

سبز و جذب   یمال   یهاچارچوب   یطراح  تاً، یرا بهبود بخشد. نها  یانرژ  یبازده آت  ،ییکارا  شیو افزا  دیتول  یهانهیهز  شبا کاه   تواندیم  ریدپذیتجد

 صواهد بود.  ینفت یدر کشورها یانرژ تیو امن داری به توسعه پا ی اب یمؤثر در جهت دست یگام  ،یانرژ یهادر پروژه یالمللنیب هیسرما

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصو  اصلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآصذ پژوهش حاضر در صورت درصواست از نویسنده مسئو  و ضمن رعایت اصو  کپی رایت ارسا  صواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.

References 

Ahmadian, S., Jalaei, S. A., & Nejati, M. (2024). Comparison of the effects of financial intelligence, financial stress, and 

financial repression on energy exports. https://civilica.com/doc/2306801  

Anand, B., Paul, S., & Nair, A. R. (2023). Time-varying effects of oil price shocks on financial stress: Evidence from 

India. Energy Economics, 122, 106703. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.106703  

Chang, M., & Torres, P. (2023). Oil price shocks, financial stress, and their impacts on emerging markets. Emerging 

Markets Review, 54, 100914. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2023.101003  

Demirtas, C., Tiwari, A. K., Soyu Yildirim, E., & Shahbaz, M. (2025). Does financial development support renewable 

energy consumption: Evidence from the UK. Renewable Energy, 243, 122480. 

https://doi.org/10.1016/j.renene.2025.122480  

Ebrahimi Shaghaghi, M., & Eslami Mofidabadi, H. (2021). The effect of financial stress on predicting macroeconomic 

indicators (Evidence from Iran's economy). National Conference on New Approaches in Accounting and Financial 

Affairs, Aliabad. 

Falahati, F., & Ghaffari Nia Herikandei, S. (2022). The impact of political stability and energy consumption on economic 

growth in Persian Gulf countries. Second International Conference on Research Findings in Management, 

Economics, and Accounting, Tehran. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
https://civilica.com/doc/2306801
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.106703
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2023.101003
https://doi.org/10.1016/j.renene.2025.122480


 ی اسیو ثبات س یبر شاخص استرس مال دی با تأک یمنتخب نفت یدر کشورها ی انرژ یمدل بازده آت  نیتخم 

 

 

Fallahpour, S., Shirkond, S., & Ghanbari, A. (2019). Designing a financial stress index in Iran's financial system based 

on portfolio theory. Applied Economic Theories Quarterly, 6(2), 101–134. 

https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_9057.html?lang=en  

Farjad Bakhshour, M., Sokhanvar, T., Akhoundzadeh, S., & Jahangiri, S. (2022). Measuring the financial stress index 

and its effect on stock investment funds in the capital market: An Islamic applied approach using the dynamic least 

squares cointegration method. Islamic Marketing Research Quarterly, 1(1). 

https://imr.yazd.iau.ir/article_702312.html  

Giannellis, N., & Tzanaki, M. A. (2025). Macroeconomic responses to financial stress shocks: Evidence from the US 

and the Eurozone. International Economics, 181, 100573. https://doi.org/10.1016/j.inteco.2024.100573  

Heydari, H., Refah Kahriz, A., & Talebi, F. (2018). The effect of oil price fluctuations on the country risk index in OPEC 

member countries under different economic regimes. Energy Economics Studies Quarterly, 14(57), 87–123. 

https://iiesj.ir/browse.php?a_id=930&sid=1&slc_lang=fa  

Kahkhai Akbari, R., Khouzin, A., & Bokharaeian, M. (2024). A model for managing financial stress in the banking 

industry. Third National Conference on New Approaches in Accounting, Auditing, and Finance, Aliabad. 

Lee, C. C., & Fang, Y. (2025). Climate finance for energy security: An empirical analysis from a global perspective. 

Economic Analysis and Policy, 85, 963–978. https://doi.org/10.1016/j.eap.2025.01.006  

Li, H., Pei, X., Yang, Y., & Zhang, H. (2024). Assessing the impact of energy-related uncertainty on G20 stock market 

returns: A decomposed contemporaneous and lagged R connectedness approach. Energy Economics, 132, 107475. 

https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.107475  

Lyu, Y., Yi, H., Yang, M., Zou, Y., Li, D., & Qin, Z. (2025). Financial uncertainty shocks and systemic risk: Revealing 

the risk spillover from the oil market to the stock market. Applied Energy, 382, 125311. 

https://doi.org/10.1016/j.apenergy.2025.125311  

Matoufi, A. (2018). Identifying the characteristics of financial stress in Iran's capital market. Investment Knowledge 

Quarterly, 7(26), 237–258. http://www.jik-ifea.ir/article_12611.html?lang=en  

Miladifar, M., Mohammadi, T., & Akbari Moghaddam, B. (2019). The effect of oil prices on stock and gold prices under 

different energy market regimes. Energy Economics Studies Quarterly, 15(63), 209–241. 

https://iiesj.ir/browse.php?a_id=1105&sid=1&slc_lang=fa  

Nguyen Huu, T., & Örsal, D. K. (2024). Geopolitical risks and financial stress in emerging economies. World Economy, 

47(1), 217–237. https://doi.org/10.1111/twec.13529  

Özkan, O., Popescu, I. A., Destek, M. A., & Balsalobre-Lorente, D. (2024). Time-quantile impact of foreign direct 

investment, financial development, and financial globalisation on green growth in BRICS economies. Journal of 

Environmental Management, 371, 123145. https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2024.123145  

Ranjbar, M. H., Falah Shams, M., Mirfeiz, R., & Rezazadeh, R. (2018). The effect of exchange rate uncertainty on stock 

price index and investment in Tehran Stock Exchange using GARCH and VAR models. Investment Knowledge 

Scientific Research Quarterly, 7(27), 1–23. http://www.jik-ifea.ir/article_12955.html  

Razavi, A. (2016). The effect of the financial market on global and Iranian crude oil prices. Quarterly Journal of Energy 

Policy and Planning Research, 2, 162–194. https://epprjournal.ir/browse.php?a_id=99&sid=1&slc_lang=fa  

Rezagholizadeh, M., Elmi, Z., & Mohammadi Majd, S. (2023). The effect of financial stress on stock returns in industries 

listed on the Tehran Stock Exchange. Quantitative Economics (Formerly Economic Studies), 20(1), 32–73. 

https://www.researchgate.net/publication/375597121_The_Effect_of_Financial_Stress_on_the_Stock_Return_of_

Accepted_Industries_in_Tehran_Stock_Exchange  

Rezagholizadeh, M., & Rajabpour, H. (2021). Financial stress, political risk, and economic growth: New evidence from 

Iran. https://egdr.journals.pnu.ac.ir/article_6948.html?lang=en 

Salisu, A. A., Ogbonna, A. E., Gupta, R., & Bouri, E. (2024). Energy-related uncertainty and international stock market 

volatility. The Quarterly Review of Economics and Finance, 95, 280–293. https://doi.org/10.1016/j.qref.2024.04.005  

Sam Deliri, B., & Ramezani, M. (2024). Investigating the role of distress and financial stress on financial crises: 

Preventing corporate bankruptcy. Third International Congress on Management, Economics, Humanities, and 

Business Development,  

Sultanuzzaman, M. R., Yahya, F., & Lee, C. C. (2024). Exploring the complex interplay of green finance, business cycles, 

and energy development. Energy, 306, 132479. https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.132479  

Tao, M., Lin, B., & Silva, E. (2024). China's household's energy poverty mitigation: An inclusive finance perspective. 

Energy, 313, 134114. https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.134114  

Tohidi, S., Mozayani, A., & Heydari, H. (2023). Financial stress cycles and their consequences on economic growth in 

Iran. New Economy and Trade, Institute for Humanities and Cultural Studies, Scientific Research Quarterly, 18(1), 

31–65. https://jnet.ihcs.ac.ir/article_8643.html?lang=en  

Ünüvar, B., & Yeldan, A. E. (2023). Green central banking under high inflation-More of a need than an option: An 

analytical exposition for Turkey. Development Policy Review, 41(6), e12720. https://doi.org/10.1111/dpr.12720  

https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_9057.html?lang=en
https://imr.yazd.iau.ir/article_702312.html
https://doi.org/10.1016/j.inteco.2024.100573
https://iiesj.ir/browse.php?a_id=930&sid=1&slc_lang=fa
https://doi.org/10.1016/j.eap.2025.01.006
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.107475
https://doi.org/10.1016/j.apenergy.2025.125311
http://www.jik-ifea.ir/article_12611.html?lang=en
https://iiesj.ir/browse.php?a_id=1105&sid=1&slc_lang=fa
https://doi.org/10.1111/twec.13529
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2024.123145
http://www.jik-ifea.ir/article_12955.html
https://epprjournal.ir/browse.php?a_id=99&sid=1&slc_lang=fa
https://www.researchgate.net/publication/375597121_The_Effect_of_Financial_Stress_on_the_Stock_Return_of_Accepted_Industries_in_Tehran_Stock_Exchange
https://www.researchgate.net/publication/375597121_The_Effect_of_Financial_Stress_on_the_Stock_Return_of_Accepted_Industries_in_Tehran_Stock_Exchange
https://egdr.journals.pnu.ac.ir/article_6948.html?lang=en
https://doi.org/10.1016/j.qref.2024.04.005
https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.132479
https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.134114
https://jnet.ihcs.ac.ir/article_8643.html?lang=en
https://doi.org/10.1111/dpr.12720


 1404، مسو ، شماره چهارم، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                                       و همکاران          شکوری

 

 179 
E-ISSN: 3041-8933 
 

Usman, O., Ozkan, O., Koy, A., & Adebayo, T. S. (2024). Energy-related uncertainty shocks and inflation dynamics in 

the U.S: A multivariate quantile-on-quantile regression approach. Structural Change and Economic Dynamics, 71, 

235–247. https://doi.org/10.1016/j.strueco.2024.07.012  

Valian, H., & Matoufi, A. (2018). Investigating the relationship between earnings quality and financial stress in the 

Tehran Stock Exchange. Financial Engineering and Securities Management, 9(36), 251–272. 

https://journals.iau.ir/article_544359.html?lang=en  

Wang, F., Zhang, W., & Zhang, D. (2024). The time-varying impact of geopolitical risks on financial stress in China: A 

TVP-VAR analysis. Finance Research Letters, 69, 106134. https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.106134  

Wang, P., & Xu, X. (2025). Green finance and energy efficiency improvement: The role of green innovation and 

industrial upgrading. Innovation and Green Development, 4(1), 100200. https://doi.org/10.1016/j.igd.2024.100200  

Wei, Y., & Guo, X. (2017). Oil price shocks and China's stock market. Energy, 140, 185–197. 

https://doi.org/10.1016/j.energy.2017.07.137  

Wu, H., Gao, X. Z., Li, Z., Heng, J. N., & Du, P. (2026). Audiovisual-cognition-inspired network with explainability for 

oil price forecasting. Applied Soft Computing, 186(Part A), 114093. https://doi.org/10.1016/j.asoc.2025.114093  

Zamani Moghadam, S., Saeedi, F., & Kashfi, H. (2024). The impact of incentive tax policies on reducing financial stress 

and increasing optimism among taxpayers. Second National Conference on Linking Education with Society, 

Organizations, and Industries (From Idea to Practice), Torbat Heydariyeh. 

Zamanianfar, L., Seraj, S., Arab Yarmohamadi, M., & Pakniyat, Y. (2026). The effect of oil price, oil price shocks and 

oil sales shocks on earnings management in downstream oil industries exchange companies. International Journal 

of Finance and Managerial Accounting, 11(43). http://www.ijfma.ir/article_23954.html  
 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
https://doi.org/10.1016/j.strueco.2024.07.012
https://journals.iau.ir/article_544359.html?lang=en
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.106134
https://doi.org/10.1016/j.igd.2024.100200
https://doi.org/10.1016/j.energy.2017.07.137
https://doi.org/10.1016/j.asoc.2025.114093
http://www.ijfma.ir/article_23954.html

	EXTENDED ABSTRACT
	Introduction
	مقدمه
	روش پژوهش
	یافته‌ها
	بحث و نتیجه‌گیری
	تعارض منافع
	مشارکت نویسندگان
	موازین اخلاقی
	شفافیت داده‌ها
	حامی مالی
	References

