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 چکیده 
مهم از  دغدغهیكی  و سیاستترین  اقتصاددانان  ریشههای  و  گذاران،  اقتصادی  نوسانات  یابی 

و نااطمینانی  موقعیت سیاسی ایران، وجود تحریمرساندن آن است.  حداقلبه های اقتصادی 

موجود در اقتصاد سبب ایجاد نوسانات شدید بازار ارز طی چند دهه اخیر شده است. هدف  

بررسی   نوسانات    تأثیر  اصلی پژوهش حاضر،  بر  و ریسک سیاسی  اقتصاد کلان  نااطمینانی 

زمانی   دوره  طی  ایران  در  ارز  خودرگرسیون    1399تا    1369بازار  روش  از  استفاده  با  و 

برای رسیدن به این هدف،  .  ( استTVP-VARطی زمان )  رییتغقابلبرداری با پارامترهای  

ابتدا شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان با استفاده از هفت بخش اقتصادی شامل، متغیرهای  

گیری  تولیدی، انرژی، قیمتی، پولی و اعتباری، ارز و تجارت خارجی، مالی و بازار سهام اندازه

گردید. نتایج این پژوهش حاکی از تأثیر  افزایشی و بسیار قوی شاخص نااطمینانی اقتصاد  

جز در دوره توافق  کلان بر نوسانات نرخ ارز در ایران است. از طرف دیگر، ریسک سیاسی به

)هسته است.  1397-1394ای  بوده  ایران  در  ارز  نرخ  نوسانات  بر  افزایشی  تأثیر  دارای   )

همچنین دیگر نتایج پژوهش حاکی از تأثیر افزایشی و بسیار قوی نوسانات قیمت مسكن و  

ی است که نوسانات بازار  در حالنوسانات قیمت طلا بر نوسانات نرخ ارز در ایران است و این  

 سهام دارای تأثیر کاهشی بر نوسانات بازار ارز در ایران بوده است. 
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 مقدمه -1

  متغیرهای  یابی نوساناتگذاران، ریشههای اقتصاددانان و سیاستترین دغدغهیكی از مهم

به و  است.  حداقلاقتصادی  آن  دزیرا  رساندن  پایدار  اقتصادی    ر رشد  باثبات  فضای 

است.امكان شناسایی    پذیر  نوسانات   مؤثرعوامل  عدم  ارز  بر  در  دلیل    مختلف  به  بازار 

با حوزهارتباط   م   یهانزدیک  مالی  و  اقتصاد کلان  عدم    تواندیپولی،  و  بحران  به  منجر 

ترین متغیرهای اقتصادی  . نرخ ارز یكی از مهم(1،2022رحیمیان و همكارانتعادل شود )

  تواند یم  عنوان معیار ارزش برابری پول ملی یک کشور در برابر کشورهای دیگراست و به

در    . نرخ ارزباشد  کننده وضعیت اقتصادی آن کشور در مقایسه با سایر کشورهامنعكس

  .کندیمنوسان را تجربه  از    توسعه درجه بالاییکشورهای درحالایران مانند بسیاری از  

دهنده عدم تعادل در اقتصاد و از طرفی دیگر، علت  طرف نشاننوسانات این متغیر، ازیک 

است.  بی بیشتر  ارزثباتی  هز  نرخ  تعیین  در  کلیدی  به    یهانهینقش  مربوط  اقتصادی 

توجه در نرخ  نوسانات قابل  ی الملل نیدر یک نظام بدارد.  ، صادرات و واردات  ی گذارهیسرما

با ایجاد یک وضعیت نامطمئن نرخ  شود و  قعی  اختلال در ثبات ارز وا   باعث  تواندیارز م 

پس  ارز راگذارهیسرما  -  انداز فرایند  اصلی  طولانی    ی  مسیر  از  م و  منحرف    کند یخود 

داتیان  و  ارز (.  2022،  2)کاملیان  نرخ  نوسانات  نمی  باوجود  اقتصادی  برای  فعالان  توانند 

زینه خواهد  هدارای و این مسئله برای اقتصاد هر کشوری   داشته باشند ریزی  آینده برنامه

تأث  .بود بر جای می  راتینوسانات ارزی  اقتصادی  بر عملكرد متغیرهای  گذارد.  نامطلوبی 

قیمت روند  کوتاههمچنین،  نسبی،  سرمایههای  افق  در  گذاریشدن  اخلال  ایجاد  ها، 

تبعات نوسانات ارزی است.  از  ریزی در آینده  گیری و سلب توان برنامهتصمیم  ی ندهایفرا

  پوشش ریسک محدود است  یی هاکالا فرصتت پس از تعیین قیملی لالمدر بازارهای بین

برای  کننده  برای افزایش قیمت مصرف  یازهیانگ  در شرایط نوسانات ارزی  واردکنندگان  و

دارند.   بیمه  بالاتر    ریسکپوشش ریسک  باعثحق  و  برده  بالا  قیمت    را  کالاها  افزایش 

برای اینكه فعالان اقتصادی بتوانند نسبت به  همچنین  .  (3،2023چیتچی و کایا )  شودیم
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کسب فضای  به  سرمایهورود  انجام  و  برنامهوکار  آن  برای  و  شده  ترغیب  ریزی گذاری 

 کننده است.  نمایند، ثبات ارزی یكی از مسائل مهم و تعیین

جمله از  متعددی  همكاران  مطالعات  و  عبید 2022)  1وانگ  و    (2022)  2(،  فرانسیسو  و 

های متفاوت اقتصادسنجی به بررسی عوامل مؤثر بر نوسانات  با روش (2022)  3همكاران 

پرداخته ارز  شده  بازار  انجام  ایران  اقتصاد  برای  محدودی  مطالعات  دیگر،  طرف  از  اند. 

از    است. این پژوهش از لحاظ محتوایی و تكنیكی نسبت به مطالعات قبلی نوآوری دارد.

لحاظ محتوایی ابتدا شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان با استفاده از هفت گروه متغیر )از  

قیمت شاخص  مالی،  انرژی،  تولیدی،  بخش  شامل  کلان  اقتصاد  تجارت  متغیرهای  ها، 

شده برآورد  سهام(  بازار  و  )کوکرمن   خارجی  سكچتی 1984،  4است  و  بال  ؛  1990،  5؛ 

و همكاران  و  (  2015،  6جواردو  اقتصاد کلان  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به  گام دوم  در  و 

این   نوآوری  است.  شده  پرداخته  ایران  اقتصاد  در  ارز  نرخ  نوسانات  بر  سیاسی  ریسک 

از روش   -شكست   است که   TVP-VARغیرخطی  پژوهش در زمینه تكنیكی استفاده 

این مدل اجازهنظر می  را درهای ساختاری و تغییرات سیكلی   در  ضرایب  تغییر    گیرد. 

را   زمان  ارائه    هایبینیپیشو    دادهطول  این  تجزیه.  دهدمیکاملی  اساس  بر  وتحلیل 

زمینه   زمان    هاشوکبرآورد  روش  طول  در  را  مختلف  ضرایب    توانمیو    دهدمیو 

بر نوسانات نرخ    و ریسک سیاسی  نااطمینانی کلان اقتصادیتأثیر  دقیقی از    هایتحلیل

این پرسش است که   به  این پژوهش پاسخ  ایران را مورد بررسی قرار داد. هدف  ارز در 

قیمت   اقتصاد کلان و ریسک سیاسی و همچنین نوسان  بازارهایی مانند  نااطمینانی  در 

ابتدا    در ادامه  باشد.  تأثیرگذارتواند بر نوسانات بازار ارز  سهام، طلا و مسكن چه میزان می

تجربی   مطالعات  و  نظری  مبانی  توضیح  سپس  شده  انجامبه  شد.  خواهد  به  پرداخته 

و در بخش    شناسی تحقیق پرداخته شدهمعرفی مدل، معرفی متغیرهای پژوهش و روش

  بندی جمعپایانی به  در بخش  درنهایتو  گرفته   قرار بررسی مورد های تحقیق بعدی یافته

 . شودیاز نتایج تحقیق پرداخته م یریگ جهیو نت
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 ادبیات موضوع  -2

آن پیچیده شده    از   وضعیت سیاسی و اقتصادی جهان از زمان بحران مالی و وقایع بعد 

و تنش اکراین  برگزیت، جنگ  مالی،  بحران  پاندمی کرونا،  مانند  بین  است. عواملی  های 

زده  در جهان دامن    ینانیو روسیه و چین به وجود نااطم   كا یمانند آمر  ؛ی های جهانقدرت

نااطم(2021)لیو،   است از  غیر  ازجمله  جهانی که می  ی نانی.  اقتصاد همه کشورها  تواند 

المللی،  های گسترده بینتأثیر قرار دهد، در حوزه داخلی هم وجود تحریمایران را تحت

های تولیدی و  نبود زیرساخت  ، وری پایین عوامل تولیدتورم توأم با رکود ساختاری، بهره

پیشرفته نااطم خدماتی  وجود  بخش  ی نان یباعث  تمام  در  شده  گسترده  اقتصادی  های 

شود که اتفاقات آینده مشخص و معلوم نیست یا  به شرایطی گفته می  نااطمینانیاست.  

نباشد. در چنین    بینیپیشقابلها  اتفاقات آینده، احتمال آن  بودنمشخصاینكه باوجود  

تصمیم این  گیریشرایطی  و  بوده  مشكل  و  پیچیده  آینده  تصمیمات  نااطمینانیهای   ،

متأثر میعاملان   را  و پورشهابی اقتصادی  مبانی  1389،  1سازد )صفدری  ترتیب  به  ( که 

 .م یپرداز یم بر نوسانات نرخ ارز  مؤثرنظری هر یک از متغیرهای 
 نااطمینانی اقتصاد کلان -2-1

نااطمینانی    هاحوزهی است که یكی از این  بررسقابلی مختلف  هاحوزهنااطمینانی از در   

است.   کلان  از    مطالعاتاقتصاد  این  هاروشمختلف  برآورد  برای  متفاوتی    شاخص ی 

  اقتصاد کلان  هریک دارای نقاط ضعف و قوت در محاسبه نااطمینانی  که  اند کردهاستفاده 

برنانكه  توسط  زمینه  این  در  پژوهش  اولین  دیكسیت 1983)  2هستند.  و   )3  (1989  ،)

عمدتاً بر دو جنبه تمرکز دارد،  اقتصاد کلان  شده است. مطالعات بر روی نااطمینانی  انجام

که در این پژوهش  اقتصاد  ی  هابخشبر دیگر  گیری آن و دیگری تأثیر آن  یكی در اندازه

گیری نااطمینانی اقتصاد کلان به دو شكل  . اندازهردیگیم هر دو جنبه مورد بررسی قرار  

قابلکلی   و  میپنهان  انجام  میمشاهده  که  پنهان  روش  شاخصشود.  از  های  توان 

نوسانات مانند  قیمت    ی،گذارهیسرماتولید،    اقتصادی  استفاده  و  کننده مصرفشاخص   ...

گیری اطلاعات و  مشاهده که بر اساس اندازه  (. روش دوم روش قابل2009،  4کرد )بلوم
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اقتصادی می  منتشر شده  اخبار  )بیكرانجام  از  (2016،  1شود  پژوهش  این  در  اول نوع  . 

برآورد  ( مشاهده رقابلیغ  ینان ی)نااطم ان  پنه   یا همان روش  نااطمینانی اقتصاد کلان برآورد 

داده  شودیم اساس  بر  اندازهکه  اقتصادی  میهای  تأثیر   .  شودگیری  زمینه  در  مطالعات 

  ی سازگیری و شاخصارزش مرجع مهم، دارای محدودیت در اندازه  رغمینااطمینانی عل 

 شده است.  هستند. به همین دلیل مطالعات کمی در این زمینه در ایران انجام

توجهی بر متغیرهای  تأثیر منفی قابلاقتصاد کلان  نااطمینانی    مطالعات تجربی  بر اساس

)بلوم،   دارند  کلان  همكاران،  2009اقتصاد  و  ژورادو  همكاران،  2015؛  و  بیكر  ؛  2016؛ 

نااطمینانی  .(2019،  2( )وانگ و همكاران 2018تریانتافیلو،  باکاس و     اقتصاد   زمانی که  

کند، انتظارات عاملان اقتصادی تغییر کرده و باعث نااطمینانی بیشتر و  تغییر می  کلان

؛ ژو  2018؛ هاستد و همكاران،  2014شود )کرول،  منجر به نوسانات شدیدتر نرخ ارز می

گذاران تأثیر   بر انتظارات سرمایه  نان یاطم(. عدم2022،  4؛ حبیبی و امانی 2015،  3و یان 

و  گذارمی به    هابنگاهو    هاشرکتد  تعویق  گذارهیسرماتصمیم  به  را  در   اندازندیمی    و 

کاهش  گذارهیسرمانتیجه   تجارت  و حجم  تولید   و  باعث    ابد ی یمی  نوسانات  و  افزایش 

م ارز  همكاران،  شود یبازار  و  اقتصاد (2021  )لی  نااطمینانی  و    .  مستقیم  طور  به  کلان 

، 5باکاس و تریانتفیلو   بر اساس مطالعه  گذارد.  غیرمستقیم بر نوسانات نرخ ارز تأثیر  می

توسعه  در  (2018) صنعتی  ااقتصادهای  مانند  اقتصاد    الاتییافته  نااطمینانی  متحده، 

کلان باعث نوسانات ارز کمتری در شرایط عادی در مقایسه با  شرایط بحران اقتصادی  

نااطممی اثر  همچنین  کلاننان ی شود،  اقتصاد  درحال  ی  و  نوظهور  اقتصادهای  توسعه  در 

نوسانات نرخ ارز را    نااطمینانی اقتصاد کلاندارای دامنه نوسان بیشتری است و افزایش  

می افزایش  زمان  طول  ادر  در  کلان  اقتصاد  نااطمینانی  بازارهای    الاتی دهد.  به  متحده 

قابل به طور  ارز منتقل میمالی و همچنین  بازار  به  نظر  شود.  توجهی  و  از  جی کیلاس 

نااطم2018)  6همكاران  نوسان   کلان   اقتصاد   ی نانی(  ارز   شتریب  باعث  نرخ  شود.  می  در 
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ژینگ نظر  از  از  2022)  1همچنین،  نااطمینانی  کانال (  بیشتر    دو  را  ارز  نرخ  در  نوسان 

تولید را بیشتر  کندیم نااطمینانی نوسان نرخ تورم و  باعث تغییر در ترکیب    کند یم .  و 

 .دهد یمو نوسان در بازار ارز را افزایش  شودیم تجارت خارجی 

 2ریسک سیاسی -2-2

ناشی از    شاخص ریسک سیاسی ابرازی برای ارزیابی ثبات سیاسی در کشورها است که  

بی چه  هر  است.  اقتصادی  نظام  بر  کشور  سیاسی  نظام  و  دولت  تصمیمات  ثباتی  تأثیر 

  .های اقتصادی با مشكلات بیشتری روبرو خواهد شدسیاسی بیشتر شود، عملكرد بنگاه

شاخصدر    رگذاریتأثی  هامؤلفهاز   و    توانیم  این  اجتماعی  شرایط  حكومت،  ثبات  به 

سود   برگشت  عدم  و  مصادره  ریسک  داخلی،  گذارهیسرماسیاسی،  درگیری  خارجی،  ی 

سیاست،   در  نظامیان  در  دخالت  فساد،  خارجی،  مذهبی،  هاتنشدرگیری    ت یحاکمی 

قانون،   و  کیفیت  هاتنشنظم  مردم،  برابر  در  دولت  پاسخگویی  نظامی،  ی  سالاروانیدی 

کرد اساس اشاره  بر  همكاران   .  و  اسكویی  سیاسی  (  2018)  3مطالعه    تواند یم ریسک 

ی کاهش دهد و نوسانات نرخ ارز را  گذارهیسرمای اقتصادی را از طریق کاهش  هاتیفعال 

دهد. چندوجه  افزایش  پیچیده  مفهوم  یک  سیاسی  سیاسی    است،  ی ریسک  ریسک  از 

و  به قدرت سیاسی  اعمال  از  ناشی  و  است  یاد شده  هم  عمدی   عنوان ریسک کشوری 

و   باشد  نداشته  نقشی  هیچ  اساساً  آن  در  دولت  اینكه  یا  طرف  بوده  از  ریسک  قوه  این 

زینوس)  ردیگیمصورت  ه  یقهر و  ازآنجا(4،2023گالا  سیاسی    کهیی،  نحو  ریسک  به 

  تواند یمشده،    گذارهیسرمایا افزایش هزینه  منجر به محرومیت    می رمستق یمستقیم و یا غ 

سرمایه   بازدهی  برده  نوسان  حتیبالا  سرما  باعث  و  نداشتن  شود.    گذار هیمحرومیت 

بیش از    ی هایمختلف اقتصادی و دگرگون  ی هاها در قسمتمشخص دولت  ی هااستیس

  ی هاجناح  دنیرسقدرتها و بهدولت  رییواسطه تغکلان اقتصادی به  یهااندازه در برنامه

خـارجی در هـر    گذاران هیسرما   یشروی مسائل پ  نیتریمختلف از جمله اساس سیاسـی  
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م  کـه  اسـت  شود   تواندیکشـور  ارز  نوسانات  تشدید  همكاران )  باعث  و   ،1پاگلیاردی 

2023.)  

 بازار مسکن  -2-3

  باشد. بازار مسكن   رگذار یتأثبر نوسانات بازار ارز    تواندیم  بازار مسكن،   نوسان در قیمت  

های خاص خود را دارد. در سمت  چه در سمت عرضه و چه در سمت تقاضا، پیچیدگی

بخش بزرگی از این بازار را تشكیل  بازی نیز  تقاضا، علاوه بر انگیزه مصرفی، انگیزه سفته

شرکت  .دهدیم از  افرادی  بسیاری  مسكن،  خریدوفروش  یا  معاوضه  بازار  در  کنندگان 

نیستند که برای تأمین سرپناه وارد بازار شده باشند، بلكه انگیزه اصلی ایشان از حضور  

در بازار، کسب سود با استفاده از تورم بالا و نوسانات قیمت حقیقی مسكن است )خداداد  

همكاران  و  سفته1389،  2کاشی  انگیزه  وجود  تأث(.  و  از    یریرپذیبازی  مسكن  قیمت 

نوسانات و تحرکات مازاد نقدینگی در جامعه، قیمت مسكن را با نوسان و جهش ادواری  

متغیرهای   دیگر  با  بازار  این  پیشین  و  پسین  ارتباطات  دلیل  به  که  است  کرده  مواجه 

به   مسكن،  بازار  در  قیمتی  افزایش  نوع  هر  درواقع  دارد.  زیادی  اهمیت  اقتصادی  کلان 

بخش میدیگر  سرایت  ارز  بازار  بخصوص  اقتصادی  مهای  و  این    تواندیکند  در  نوسان 

 (. 2010 ،3)اکوویلو و نیری  بخش را تشدید کند

 بازار طلا -2-4

که   آن    تواند یمبازار دیگری  در  قیمت  را    تواند یمنوسان  ارز  بازار    ر ی تأثتحتنوسان در 

ط  است.  بازار طلاقرار دهد،   ایران،  اقتصاد  بهلادر  از  ،  تقریباً مطمئن  دارایی  عنوان یک 

و دارا  یاژهیجایگاه  افراد  است.  را    یهاییبرخوردار  نااطمینانی  خود  صورت  بهدر شرایط 

م نگه  واقعی  را    .دارندیدارایی  ارز  بازار  نوسانات  جهت  سه  از  طلا  قیمت  در  نوسان 

و    شودیم دلار انجام    لهیوسبهی قیمت طلا  گذارارزشاول چون    دهدیم قرار    ریتأثتحت

نوسان    شیافزا  هرگونه دچار  را  ارز  تقاضای  جهانی  طلا  قیمت  کاهش  دومکندیم یا   .  

داخلیقیمت طلا ارز از  ی  میهنگامی  .کندپیروی می قیمت  بالا  دلار  قیمت  به  که  رود 

کشد. درواقع این نوسانات قیمت دلار است که بازار طلا  طبع آن قیمت طلا نیز بالا می

دهد. اما همیشه هم به این صورت نیست مواقعی هم بوده که  قرار می   ریتأثرا نیز تحت
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خود قرار داده است. درواقع اهمیت موضوع این است     ریتأثقیمت طلا بازار دلار را تحت

 که نوسان در بازار طلا  یكی از عوامل مؤثر بر نوسان در بازار ارز است.

 بازار سهام -2-5

در شرایط نااطمینانی انتخاب سبد دارایی و نقدشوندگی بالای طلا و ارز منجر به سرریز  

در شرایط  انتخاب سبد دارایی   ،نی؛ بنابراشودیم  برعكسنوسانات بازار طلا به بازار ارز و  

از    تواندیم نااطمینانی   را بیشتر کند. یكی دیگر  ارز    تواند یمیی که  بازارهانوسانات نرخ 

کند،   بیشتر  را  ارز  بازار  سهامنوسانات  حساب  است.    بازار  گرا  سهام  الگوی  اساس  بر 

تعیین تعیینسرمایه  عامل  همكاران کننده  و  اصغریان  است.  ارز  نرخ  (  2015)  1کننده 

اوراق و  سهام  بلندمدت  نوسانات  که  داند  اقتصاد  نشان  نااطمینانی  با  همبستگی  قرضه 

کلان و مالی دارد، بر اساس این دیدگاه یک رابطه منفی بین نرخ ارز و بازار سهام وجود  

سرمایه ثروت  کاهش  باعث  سهام  قیمت  کاهش  مسئله  دارد.  این  و  داخلی شده  گذاران 

دهد، کاهش تقاضای پول نرخ بهره را کاهش داده و منجر به  تقاضای پول را کاهش می

می خارجی  سرمایه  سرمایهخروج  کاهش  پول  شود.  ارزش  کاهش  باعث  خارجی  گذاری 

شده نشان  نتایج مطالعات انجام(.  2018همكاران،  لی وشود )ملی و افزایش قیمت ارز می

قرضه و معاملات  راقتوجهی نوسانات سهام، اوبه طور قابل  نانیاطم دهد افزایش عدممی

( نااطمینانی  2018)  2نظر باکس و تریانتافیلو   دهد. از آتی، نوسانات بازار ارز را افزایش می

اثر    کلان  اقتصاد سهامدو  بازار  اول  بر  جهتاینكه    دارد،  تغییر  به    یریگمنجر 

مصرف  گذارانهیسرما م و  هستند  آن  انجام  به  مایل  آنچه  از    و   شودیکنندگان 

و دومین اثر، پس از    ردیگیقرار م   ریتأثخاطر نااطمینانی تحتآینده به  یهایریگ میتصم

که نتایج تصمیماتی که    افتدیهنگامی اتفاق م   که   رد یگیتصمیمات اتخاذ شده صورت م 

نااطمینانی   شرایط  انتظارات  اندگرفتهدر  با  است.  هاآن،  همكاران    متفاوت  و  وانگ 

همكاران 2018) و  لی  و   )3  (2018( همكاران  و  باکر  شاخص  از  مطالعه  2016(  برای   )

همبستگی   نااطمینانی  دریافتند  چین  سهام  بازار  نوسانات  و  بازده  بر  نااطمینانی  تأثیر 

دارد. سهام  بازار  نوسانات  با  معناداری  و  مفهوم    مثبت  است  زیاد  نااطمینانی  که  زمانی 

  یاژهیاز اهمیت و  گذارهیبرای سرما   ی ریگمی در تصم  یگذارهیبودن سرما  برگشت رقابلیغ
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اثر رفتاری بر بازارهای    می رمستقیبرخوردار است. نااطمینانی تورمی به طور مستقیم و غ

روی   منفی  تأثیر  و  برده  بین  از  را  مالی  بازارهای  بلندمدت  در  و  دارد  اعتباری 

سرماگذاردیم   یگذارهیسرما برای  هراس  به  منجر  به    گذاران هی،  موجب  نهایتاً  و  شده 

م  رانداختنیتأخ آنان  کاهششودیتصمیمات  سهام  برای  تقاضا  نتیجه  در  به    افتهی ،  و 

م نزول  سهام  کل  شاخص  آن  بر کندیدنبال  مخرب  تأثیر  امر  این  نتیجه  در   ،

و شاخص کل سهام بورس اوراق بهادار خواهد داشت همچنین، بكی روس    ی گذارهیسرما

نوسانات بازار سهام را افزایش    ی اقتصاد کلاننانی( نشان داد که نااطم2016)  1و همكاران 

ها و نااطمینانی سیاستی هر دو  ( شوک2013)  2کانگ و راتی بر اساس مطالعه  دهد.  می

.مطالعات مختلفی در این زمینه انجام  گذارندتوجهی بر بازده سهام تأثیر میبه طور قابل

 شده است که در زیر به تعدادی از آنها اشاره می کنیم. 

ثباتی اقتصادی بر بازار سهام ایران با تأکید بر  تأثیر  بی  (1401)  3پور و همكاران هدایت

سیاست  شاخص نتایجنااطمینانی  پرداختند.  اقتصادی  دادهتجزیه های  با  وتحلیل  نیز  ها 

رگرسیون   خود  مدل  از  نااطمینانی    برداریاستفاده  معنادار  و  منفی  اثرگذاری  از  نشان 

نشده  بینیهای اقتصادی  بر بازار سهام ایران به دلیل تغییرات غیرمنتظره و پیشسیاست

( به  1400)  4ارباب و همكاران   داشته است.   ی ای سیاستی طی دوره مورد بررسو شوکه

سیاست  تأثیر  بررسی شرکتنااطمینانی  بازدهی  بر  اقتصادی  پتروشیمی  های  های 

نااطمینانی سیاست نتایج، هرگونه  بر اساس  اثر  پرداختند.  نزولی،  بازار  اقتصادی در  های 

گذارد. شدت این  پتروشیمی با سرمایه کمتر میهای  منفی بیشتری را بر بازدهی شرکت

صعود با  می  شدن یاثر  کاهش  سرمایه  شرکتبازار  همچنین  سرمایه  یابد.  که  هایی 

های اقتصادی خواهند داشت. آشنا  بیشتری دارند کمترین تأثیر  را از نااطمینانی سیاست

اقتصادی  1399)  5و خضری سیاست  نااطمینانی  پویای شاخص  همبستگی  بررسی  به   )

کاربرد   ایران  در  سكه  و  ارز  سهام،  بازارهای  نوسان  با  پرداختندجهانی  گارچ  .  رهیافت 

می نشان  پژوهش  معنینتایج  اثر  جهانی  اقتصادی  سیاست  نوسانات  که  بر  دهد  دار 

به شاخص  این  دارد.  ارز  و  طلا  سكه  سهام،  بازار  نوسان نوسانات  بر  مثبت  اثر  طورکلی 
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اثر    (1386  -1383جز دوره  به)قیمت سكه طلا دارد   نیز  ارز  و  بازار سهام  نوسان  بر  و 

بنابرا دارد؛  منفی  اثر  هم  و  پیشنیمثبت  در  جهانی  اقتصاد  نااطمینانی  شاخص  بینی  ، 

بینی نوسانات سهام، طلا و ارز را بهبود  تواند پیشنوسانات این بازارها مفید است و می

های اقتصادی  نااطمینانی سیاست  بررسی تأثیربه    (1399)  1گودرزی و همكاران   بخشد.

زمانی   دوره  در  ارز  نرخ  نوسانات  وقفه  1398-1368بر  با  همبسته  خود  روش  های  و 

دهنده این موضوع بود که نااطمینانی در  نتایج نشان.  شده استتوزیعی غیرخطی استفاده

ثباتی در  های اقتصادی در قالب شوک سیاست پولی و مالی منجر به افزایش بیسیاست

بیرانوند و  امیری  است.  شده  کشور  در  ارز    های   سیاست   نااطمینانی (  1398)  2نرخ 

ها  یافته پرداختند.  مارکف  رژیمی  تغییر  رویكرد   بر  تكیه  با   ایران  سهام  بازار  و  اقتصادی 

می سهام  نشان  بازار  بازده  کاهش  موجب  اقتصادی  سیاستهای  در  نااطمینانی  که  دهد 

اقتصادی   سیاستهای  نااطمینانی  و  سهام  بازار  بازده  بین  ارتباط  همچنین  میشود. 

  غیرخطی و اثر نااطمینانی بر بازده سهام در رژیم با نوسانات بالا قویتر و پایدارتر است. 

تأثیر   2022)  3وانگ و همكاران  بررسی  به  در پژوهش خود  های  سیاست  ت یقطععدم( 

سال   زمانی  بازه  طی  چین  کشور  در  ارز  نرخ  نوسانات  بر  با    2021تا    2000اقتصادی 

طی زمان پرداخته است.    رییتغقابلاستفاده از روش خودرگرسیون برداری با پارامترهای  

می  نشان  پژوهش  این  افزایش  نتایج  که  دارای  سیاست  ت یقطععدمدهد  اقتصادی  های 

( در  2022)  4سواه.  تأثیر مثبت و افزایشی بر نوسانات نرخ ارز در کشور چین بوده است

مطالعه خود به بررسی تأثیر  نااطمینانی موجود در اقتصاد کلان بر نوسانات بازار ارز در  

با استفاده از مدل خودرگرسیون    2019تا    2001یافته طی دوره زمانی  کشور توسعه  16

نااطمینانی   در  افزایش  که  است  آن  از  پژوهش حاکی  این  نتایج  است.  پرداخته  برداری 

و   فراکسو  خواهد شد.  کشورها  این  در  ارز  نرخ  نوسانات  در  افزایش  کلان سبب  اقتصاد 

( در مقاله خود به بررسی تأثیر  نااطمینانی اقتصادی بر نوسانات نرخ  2022)  5همكاران 

با استفاده از روش    2007تا    2000ارز در کشورهای عضو اتحادیه اروپا طی دوره زمانی  
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https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14945_0e7151edb47205d11361f22ea9f401e0.pdf
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می نشان  پژوهش  این  نتایج  است.  پرداخته  برداری  نااطمینانی  خودرگرسیون  که  دهد 

اقتصادی دارای تأثیر  افزایشی بر نوسانات نرخ ارز در کشورهای عضو اتحادیه اروپا است.  

های  نااطمینانی سیاست  ریتأث( در پژوهش خود به بررسی  2022)  1جواهری و همكاران 

زمانی   بازه  طی  متحده  ایالات  در  سهام  بازار  نوسانات  بر  با   2020تا    1990اقتصادی 

وقفه با  خودرگرسیون  روش  و  کوانتایل  پانل  روش  از  غیرخطی  ع یتوزهای  استفاده  ی 

از   این پژوهش حاکی  نتایج  بر نوسانات    ریتأثپرداخته است.  اقتصادی  نااطمینانی  منفی 

همكاران  و  سوهاگ  است.  سهام  تأثیر   2022)  2بازار  بررسی  به  خود  مطالعه  در   )

سیاست زمانی  نااطمینانی  باز  طی  روسیه  کشور  در  ارز  نرخ  نوسانات  بر  اقتصادی  های 

وقفه  2020تا    1998 با  خودرگرسیونی  از  استفاده  با  رگرسیون  و  مدل  و  توزیعی  های 

های  ی سیاستنان ینااطم دهكی پرداخته است. نتایج این پژوهش حاکی از تأثیر افزایشی  

ابید  ارز در کشور روسیه است.  بر نوسانات نرخ  به  2020)  3اقتصادی  ( در پژوهش خود 

های اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز در کشورهای نوظهور  ی سیاستنانینااطم بررسی تأثیر  

سال   زمانی  دوره  وقفه  2016تا    2000طی  با  خودرگرسیونی  روش  از  استفاده  های  با 

نشان می این پژوهش  نتایج  اقتصادی دارای  توزیعی پرداخته است.  نااطمینانی  دهد که 

نوظهور   کشورهای  در  ارز  نرخ  نوسانات  افزایش  جهت  در  معنادار  و  مثبت  بسیار  تأثیر 

اقتصاد  2020)  4لیو است.   در  ارز  نرخ  بازار  بر  کلان  اقتصاد  نااطمینانی  اثر  بررسی  به   )

دهد نااطمینانی مالی و اقتصادی یک رابطه  آمده نشان میدستچین پرداخت. نتایج به

بی اقتصادی  و  مالی  نااطمینانی  همچنین  دارد.  ارز  بازار  نوسانات  بر  در  غیرخطی  ثباتی 

اقتصادی بر    نانی اطم( تأثیر  عدم2018)  5هاستد و همكاران   دهد.بازار ارز را افزایش می

در سیاست مالی و پولی    نانیاطممتغیرهای کلان اقتصادی را موردمطالعه قرار داند، عدم

تأث بازار  ارز  بازدهی  نرخ  قوی  رگذاریبر  شواهد  نتایج  میاست.  ارائه  را  که  ای  دهد 

ب   نان یاطم عدم به  در  ا  یثبات یرا  حقیقی  می  الات یمتغیرهای  افزایش  و  متحده  دهد 

 کنند. توجهی نوسانات بیشتری را تجربه میبازارهای مالی به طور قابل

 

 
1 Javaheri et al. 
2 Sohag et al. 
3 Abid 
4 Liu 
5 Husted et al. 
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 . طراحی الگوی مدل3

 معرفی مدل و متغیرها  -1-3

نااطمینانی متغیرهای اقتصاد کلان بر نوسانات بازار ارز در ایران طی    تأثیر  برای بررسی  

 2(، سواه 2022و همكاران )  1وانگ( با استفاده از مطالعات  1، مدل )1399تا    1369سال  

 گردد: معرفی می ( 2022) 4سوهاگ و همكاران و ( 2022) 3فراکسو و همكاران ، (2022)
𝐸𝑋𝐹𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑈𝑡 + 𝛽2𝐻𝐹𝑡 + 𝛽3𝐺𝐹𝑡 + 𝛽4𝑆𝐹𝑡 + 𝛽5𝑃𝑅𝑡 + 𝜀𝑡   (1) 

نوسانات    𝐻𝐹𝑡نااطمینانی اقتصاد کلان،    𝑀𝑈𝑡نوسانات نرخ ارز،    𝐸𝑋𝐹𝑡(،  1که در مدل )

شاخص ریسک   𝑃𝑅𝑡نوسانات بازار سهام و   𝑆𝐹𝑡نوسانات قیمت طلا،  𝐺𝐹𝑡قیمت مسكن،  

آن منبع  و  حاضر  پژوهش  در  استفاده  مورد  متغیرهای  است.  )سیاسی  در جدول  (  1ها 

 معرفی شده است. 

 (: معرفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 منبع واحد  متغیر به فارسی متغیر به لاتین  نماد  

EXF Exchange Rate 

Fluctuation  
 بانک مرکزی ایران  ریال  نوسانات نرخ ارز 

MU Macroeconomics 

Uncertainty 
نااطمینانی اقتصاد  

 کلان

0  - 

1 

 نتایج پژوهش 

HF Housing Price 

Fluctuation  
نوسانات قیمت  

 مسكن 

وزارت راه و شهرسازی   ریال 

 ایران 

GF Gold Price Fluctuation   بانک مرکزی  ریال  نوسانات قیمت طلا 

SF Stock Market Fluctuation    بانک مرکزی  ریال  بازار سهام نوسانات 

PR Political Risk  100-0 ریسک سیاسی PRS 

 تحقیق های منبع: یافته

 بازار سهامنحوه برآورد نوسانات نرخ ارز، قیمت مسکن، قیمت طلا و  -3-2

است.    آمدهدستبههای تغییرپذیری  از مدل  استفادهنوسانات متغیرها در این پژوهش با  

از رفتار    یموردنظر ثابت نبوده و تابع   ی سر  ی در طول روند تصادف متغیرها    انس یوار  زیرا

باشد را    ی شرط  انسی روند وار  توانند ی( م ARCHخانواده آرچ )   یهامدل.  جملات خطا 

 
1 Wang et al. 
2 Suah 
3 Fracasso et al. 
4 Sohag et al. 

https://www.prsgroup.com/explore-our-products/icrg/
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کند،  ی م ر ییآنها در طول زمان تغ  انسی دهند و وار ح یبه اطلاعات گذشته خود توضباتوجه 

  ن ی به ا  دی. اما بارودینوسان هستند، به کار م   یکه دارا  یزمان  هاییسر  یها برامدل  نیا

را    نوسانات  GARCH  یهابا استفاده از روش  توانیم  ینكته توجه داشت که تنها زمان 

؛  ردیقرار گ  دییمورد تأ  ARCHتوسط آزمون اثر    یشرط  ی زد که وجود ناهمسان  نیتخم

ناهمساننیبنابرا آزمون  آزمون    یطشر   ی،  از  استفاده  با  اخلال    LM-ARCHجملات 

 .گرفته استقرار    یمورد بررس

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس (:  2جدول )

 مقدار احتمال  کمیت آماری  آماره آزمون  متغیرها 

 F 22/31 0000/0آماره   نرخ ارز 

 F 11/20 0000/0آماره   قیمت مسكن 

 F 45/25 0000/0آماره   قیمت طلا

 F 56/17 0000/0آماره   بازار سهام 
 تحقیق های یافتهمنبع: 

نتاهمان که  )  ج یطور  م2جدول  نشان  فرضدهدی(  مبن  هی،  همسان  یصفر    انس ی وار  یبر 

  یبرا  ی ناهمسان  انسیوار  ،ی. به عبارت شودیدرصد رد م  5  ی در سطح خطااخلال  جملات  

و    متغیرها دارد  روش    نوسانات وجود  از  استفاده  با  پژوهش  قابل    GARCHمتغیرهای 

-TVPهای خودرگرسیونی برداری از جمله  در کل مدل  که ییازآنجا   خواهد بود.  ن یتخم

VAR    را آزادی می  خاطر بهتعداد کم متغیرهای مستقل  استفاده  مشكلات درجه  توان 

ارز   نرخ  نوسانات  بر  را  اثرگذاری  بیشترین  که  متغیرهایی  پژوهش  این  در  لذا  کرد، 

 داشتند، آورده شده است.  

 نحوه محاسبه شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان -3-3

گیری شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان با استفاده از مطالعات  در این پژوهش برای اندازه

( از هفت گروه  2015)  3(، جواردو و همكاران 1990)  2، بال و سكچتی 1(1984کوکرمن )

مهم انرژی،  از  متغیرهای  تولیدی،  متغیرهای  شامل؛  کلان  اقتصاد  متغیرهای  ترین 

و   ارز  نرخ  متغیرهای  مالی،  متغیرهای  اعتباری،  و  پولی  متغیرهای  قیمتی،  متغیرهای 

 
1 Cukierman 
2 Ball & Cecchetti 
3 Jurado et al. 
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( جدول  است.  شده  استفاده  سهام  بازار  متغیرهای  و  خارجی  متغیرهای  3تجارت   )

 دهد. گیری شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان را نشان میبرای اندازه  مورداستفاده

 ی اقتصاد کلان نانینااطم(: متغیرهای شاخص  3جدول )

 نااطمینانی اقتصاد کلان 

پول و  قیمتی  انرژی  تولیدی

 اعتباری 

نرخ ارز و   مالی

تجارت 

 خارجی

بازار  

 سهام 

تولید  

ناخالص  

داخلی به  

 قیمت پایه  

تولید نفت  

 خام  

شاخص  

بهای کالاها  

و خدمات  

 مصرفی 

خالص  

  یهایی دارا

خارجی  

بانک  

 مرکزی  

ارزش   درآمد نفت 

 صادرات  

شاخص  

قیمت 

 سهام  

خالص  

  یهااتی مال

   میرمستقیغ

صادرات  

 نفت خام  

شاخص  

بهای  

 تولیدکننده 

خالص  

بدهی  

بخش  

دولتی به  

بانک  

 مرکزی 

درآمد  

 مالیاتی  

شاخص   ارزش واردات 

 مالی  

استهلاک  

  یهاهیسرما

 ثابت  

مصرف  

  یهافرآورده 

 نفتی

شاخص  

بهای  

کالاهای  

 صادراتی

بدهی  

ها به  بانک 

بانک  

 مرکزی  

سایر  

 درآمدها  

شاخص   ی جار حساب 

 صنعت 

  یهاسپرده   تولید گاز  درآمد ملی  

قانونی  

ها نزد  بانک 

بانک  

 مرکزی  

  یهاپرداخت 

 جاری  

حساب مالی و  

 سرمایه  

ارزش  

 معاملات  

  یهانهیهز

مصرفی  

 خصوصی  

مصرف  

 داخلی گاز 

  یهاسپرده  

دیداری  

ها نزد  بانک 

بانک  

  هایتپرداخ

 عمرانی  

جمع  

  یگذار هیسرما

 خارجی  

ارزش  

جاری  

بازار  

 سهام 



 

 

 

 

 

 

 

 

 81                         1402 پاییز   /3شماره  /دهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 مرکزی  

  یهانهیهز

مصرفی  

 دولتی  

اسكناس و    صادرات گاز  

مسكوک  

 در جریان 

یا  کسری  

مازاد تراز  

 مالی 

جمع  

  یهایبده

 قطعی 

 

خالص  

صادرات  

کالاها و  

 خدمات  

نرخ بازار      واردات گاز  

 ارز    یررسمیغ

 

هزینه 

ناخالص  

 داخلی 

      تولید برق  

      مصرف برق   

 های تحقیقیافتهمنبع: 

سازی  صورت مجزا اقدام به شاخصبه  هرسال از متغیرها در    هرکدام در مرحله اول، برای  

و با استفاده از رابطه    موردنظرنااطمینانی با استفاده از مقادیر حداکثر، حداقل و متغیر  

 گردد: ذیل می 

𝐼𝑡 =
𝑋𝑡−𝑚𝑖𝑛𝑡

𝑚𝑎𝑥𝑡−𝑚𝑖𝑛𝑡
  

فوق،   رابطه  نظر در سال    𝐼𝑡که در  نااطمینانی متغیر مورد  مقادیر متغیر    t،  𝑋𝑡شاخص 

مقادیر    𝑚𝑎𝑥𝑡و    tمقادیر حداقل متغیر مورد نظر در سال    t  ،𝑚𝑖𝑛𝑡مورد نظر در سال  

سال   در  نظر  مورد  متغیر  در    tحداکثر  نااطمینانی  محاسبه  برای  دو،  مرحله  در  است. 

گروه از  هفت هرکدام  اندازه های  نااطمیانی  میانگین  از  متغیرها  گانه،  برای  شده  گیری 

نااطمینانی در گروهاستفاده می و در مرحله سوم، میانگین  و درنهایت  -های هفت شود 

را مشخص می  اقتصاد کلان  نااطمینانی  اقتصاد کلان عددی است  گانه،  نااطمیانی  کند. 

تا   پایین(  )نااطمینانی  صفر  در    1بین  بالا(.  نموداری  )نااطمینانی  بررسی  به  ادامه 

 شود.متغیرهای پژوهش پرداخته می 

 نحوه محاسبه شاخص ریسک سیاسی -3-4

هدف اصلی ریسک سیاسی، ارزیابی شرایط ثبات سیاسی یک دولت، کشور و یا حاکمیت  

 ( است  از    ICRG  مؤسسه(.  1ICRG  ،2021سیاسی  وسیعی  طیف  از  استفاده  با 

 
1 International Country Risk Guide 
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رتبههامؤلفه به  اقدام  مختلف،  ثبات  ی  نظر  از  جهان  کشورهای  به  امتیازدهی  و  بندی 

زیرشاخص اصلی است که هرکدام از    12کند. شاخص ریسک سیاسی دارای  سیاسی می

توان به  تر هستند. حداقل امتیازی که میها نیز دارای تعدادی شاخص جزئیزیرشاخص

  12تا    4وزن زیرشاخص از    بهباتوجهو حداکثر امتیاز نیز    0هر زیرشاخص اختصاص داد  

متغیر است. لازم به ذکر است که مقادیر بالاتر شاخص به معنای ریسک کمتر و مقادیر  

( اجزای اصلی شاخص ریسک سیاسی را  4پایین به معنای ریسک بیشتر است. جدول )

 دهد. نشان می

 (:  اجزای اصلی شاخص ریسک سیاسی 4جدول )

 حداکثر امتیاز  مؤلفه 

 12 ثبات دولت 

 12 جتماعی ا  -  اقتصادیوضعیت  

 12 گذاری سرمایه

 12 درگیری داخلی 

 12 درگیری خارجی 

 6 فساد

 6 گری در سیاست نظامی 

 6 های مذهبی تنش

 6 قانون و نظم 

 6 های قومیتی تنش

 6 گویی دموکراتیک پاسخ

 4 کیفیت بوروکراسی 

 100 جمع 
 ICRGمنبع: 

امتیاز  طورکلبه امتیاز  نشان  9/49تا    0  نیبی،  بالا،  بسیار  ریسک    9/59تا    50دهنده 

ریسک پایین و امتیاز    79/ 9تا    70ریسک متوسط، امتیاز    9/69تا    60ریسک بالا، امتیاز  

 به بالا بیانگر ریسک بسیار پایین است.  80
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 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش  -3-5

مهم بررسی  به  بخش  این  سری  در  روند  نمودار  از  استفاده  با  پژوهش  متغیرهای  ترین 

( نااطمینانی اقتصاد کلان محاسبه شده برای  1شود. نمودار )زمانی متغیرها پرداخته می

 دهد. ایران را نشان می 

 
 (: نااطمینانی اقتصاد کلان در ایران 1نمودار )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

)همان نمودار  از  که  می1طور  مشاهده  در  (  اقتصاد کلان  نااطمینانی  نمودار  روند  شود، 

تا    1369ها افزایشی است. از سال  در برخی از سال  جزبه  1399تا    1369ایران از سال  

ایران    1381 اقتصاد کلان در  نااطمینانی  از    15/0ثابت و حدود    باًیتقرروند  بوده است. 

هسته  1394تا    1381سال   مناقشات  افزایش  تحریمبا  سطح  افزایش  و  روند  ای  ها، 

می افزایشی  زیاد،  شیب  با  کلان  اقتصاد  به نااطمینانی  سال  گونهشود  در  که  ،  1394ای 

گیری  و با شكل  1396  تا  1394رسد. از سال  می  50/0نااطمینانی اقتصاد کلان به حدود  

ها، روند نااطمینانی اقتصاد کلان کاهشی شده و به  ای و کاهش سطح تحریمتوافق هسته

از  می  42/0حدود   هسته  1396رسد.  توافق  از  متحده  ایالات  خروج  با  افزایش  و  و  ای 

شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان روند صعودی داشته و در سال    مجدداً ها،  سطح تحریم

 رسد. می  70/0به نزدیک  1399
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 (: نوسانات نرخ ارز در ایران 2نمودار )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

نوسانات نرخ ارز    1391تا    1369گردد، از سال  ( مشاهده می 2نمودار )طور که از  همان

  1397روند افزایشی آرام و از    1397تا    1391دارد؛ اما از  در ایران در سطح پایینی قرار  

ثباتی در بازار  ای و افزایش بیبا خروج ایالات متحده از توافق هسته  زمان همو    1399تا  

 1369نوسانات نرخ ارز در ایران از سال  است.    افتهیشیافزاشدت  ارز، نوسانات نرخ ارز به

تحت  1399تا   جمله    ر یتأثشمسی  از  عواملی  است.  گرفته  قرار  متعددی  عوامل 

بینتحریم بینهای  تعاملات  نفت،  صادرات  و  نفت  سیاستالمللی،  و  المللی،  دولت  های 

این   بر  تأثیرگذار  دولت  بودجه  وضعیت  و  تورم  مانند  داخلی  عوامل  و  مرکزی،  بانک 

توانند نوسانات نرخ ارز را تشدید یا کاهش  اند. تغییرات در این عوامل مینوسانات داشته

 .دهند و تأثیر زیادی بر اقتصاد کشور داشته باشند

 
 (: روند ریسک سیاسی در ایران 3نمودار )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

)همان نمودار  از  که  می3طور  مشاهده  در  (  سیاسی  ریسک  نظر  از  همواره  ایران  گردد، 

،  شمسی  1399تا    1369در طی دوره زمانی از سال  محدوده متوسط قرار داشته است.  

جمله   از  متعددی  عوامل  است.  بوده  پیچیده  امری  ایران  در  سیاسی  ریسک  تحلیل 
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تغییرات در سیاست و  انتخابات  بینهای دولتی، تحریمتحولات سیاسی در  المللی،  های 

بین از اعتراضات جمعی و تظاهرات، تعاملات  با کشورهای  نوسانات داخلی ناشی  المللی 

مانند ریاستمنطقه نهادهای سیاسی  تغییرات در  و  بر ای  تأثیرگذار  جمهوری و مجلس 

ای ایران نیز تأثیرگذار بر ریسک سیاسی در  روابط منطقه.  اندریسک سیاسی ایران بوده

بوده کشور  منطقهاین  کشورهای  با  روابط  در  تغییرات  سعودی  اند؛  عربستان  مانند  ای 

 است. های سیاسی ایران داشتهنقش مهمی در تعیین ریسک 

 TVP-VARشناسی مدل روش -3-6

پارامترهای   با  برداری  خودرگرسیون  مدل    ر ییتغقابلمدل  خلاف  بر  زمان  طی 

کند. در  خودرگرسیون برداری امكان محاسبه ضرایب متغیر در طول زمان را فراهم می

به علت تغییر شرایط، شكست ساختاری و تغییرات سیكلی در سری های  اقتصاد کلان 

می  مشاهده  همكاران زمانی  و  )امانی  خودرگرسیون  1402،  1گردد  مدل  درنتیجه   .)

پارامترهای   با  می  ریی تغقابلبرداری  قادر  را  ما  زمان  زمانی  طی  تغییر  ماهیت  تا  سازد 

به دقیق  و  قوی  طور  به  را  اقتصادی  و    ساختار  آوریم  متغیر    اساسنیبرادست  ضرایب 

، 3؛ کروبلیس 2008،  2شود. )دل نگر و اترک تری می( منجر به نتایج دقیقTVPزمانی )

2013 .) 

 : رنوشتیصورت زبه توانیاحتمالاً محدود( را م) VAR ،یزیب VAR یساز مدل در

𝑦𝑡 =  𝑍𝑡  𝛽 +  𝜀 (2)                                                                               

بلكه درست    ست،یمطلوب ن   𝛽کردن  اقتصاد کلان، ثابت فرض  ی از کاربردها  ی اری بس  در

نسخه استاندارد    کیکند.    دا یپ   رییبا گذشت زمان تغ   جی به تدر  𝛽آن است که فرض شود  

𝑇𝑉𝑃 − 𝑉𝐴𝑅 بعد بخش  طر  یدر  ز   𝑉𝐴𝑅بسط    قیاز  صورت  قرار   ریبه  بحث  مورد 

 : ردیگیم

𝑦𝑡 =  𝑍𝑡  𝛽 +  𝜀𝑡′                                                                               (3 )  

 در آن:  که

𝛽𝑡+1 =  𝛽𝑡 +  𝑢𝑡′                                                                           (4)  

 
1 Amani et al. 
2 Del Negro & Otrok 
3 Korobilis 
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م   ن،یبنابرا تغ   ج یتدربه  𝑉𝐴𝑅   ب یکه ضرا  شود یاجازه داده  ا  رییباگذشت زمان    ن یکند. 

ا  -  مدل فضا  ک ی بر    ع یبا توزمتغیرهای مستقل  که    میفرض کرد  نیحالت است. علاوه 

𝑁(0. Σ)  ی است. در اقتصاد کلان عمل  انسی وار  یمدل، مدل همسان  نیا  نیباشد و بنابرا،  

نت  رییطول زمان تغ  ر خطا د  انسیکووار  س یاغلب مهم است که ماتر در    جه یکند )مثلاً 

با    متغیرهای مستقل  مطلوب است که   یموارد  نی( و در چنی چرخه تجار  1بزرگ   لیتعد

.𝑁(0 عیتوز Σ𝑡) فراهم شود.   یانسی تا امكان ناهم وار باشند 

فضا    به طورتوان  می  ن،یبنابرا بیزی در مدل  استنباط  از  نرمال    -مستقیم  حالت خطی 

 استفاده کرد.

TVP-VAR صورت زیر نوشته شود:توان بهای میپایه 

𝑦𝑡 =  𝑍𝑡  𝛽𝑡 +  𝜀𝑡′  (5 )                                                                            
    

 :و

𝛽𝑡+1 =  𝛽𝑡 +  𝑢𝑡′   (6 )                                                                             

.N(0  عیبا توزکه در آن متغیرهای مستقل   Σt)    عیبا توزو متغیرهای وابسته  𝑁(0. Q) 

 ؛1997، 2سونیوست و هرمستقل از یكدیگرند ) sو   tبه ازای تمام مقادیر  𝑢𝑡و   𝜀𝑡است. 

 (.2001، 5و کوپمان  نیدرب؛ 1989، 4ی هارو؛ 1999، 3و نلسون  م یک

 نتایج  لی وتحله یتجز -4

 آزمون ریشه واحد با شکست ساختاری  -1-4

هایی است  ترین بخش که در حال حاضر وجود دارد، بررسی روشاقتصادسنجی مهمدر  

ها  نامانایی متغیر  عمدتاً که از عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی اطمینان حاصل کند.  

شود. عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی را  منجر به کاذب شدن رگرسیون برآوردی می

روش می به  قرار  بررسی  مورد  متفاوتی  ادهند.  های  دل  رانیاقتصاد    ی زهایوخافت  ل یبه 

در    جهیاست درنت  ی متعدد  ی هایشكست ساختار  یدارا  ریچند دهه اخ  یفراوان در ط

 
1 Great Moderation 
2 West & Harrison 
3 Kim & Nelson 
4 Harvey 
5 Durbin & Koopman 
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آزمون  نیا از  ساختار   شهیر  یهاپژوهش  درنظرگرفتن شكست  با  استفاده شده    یواحد 

-ها از آزمون دیكی فولر تعمیمدرنتیجه در این پژوهش برای آزمون مانایی متغیر  است

استفاده شده است، نتایج آزمون ریشه واحد در    1شكست ساختاری   درنظرگرفتنیافته با  

 ( آورده شده است. 5جدول )

 (: نتایج آزمون ریشه واحد با شکست ساختاری 5جدول )

  آماره آزمون  متغیر

 سال شكست ساختاری  نتیجه آزمون  سطح 

EXF 02/2-  (047/0)  1392 مانا 

MU 46/2-  (031/0)  1389 مانا 

HF 01/4-  (050/0)  1387 مانا 

GF 81/2-  (048/0)  1391 مانا 

SF 13/2-  (048/0)  1393 مانا 

PR 71/3-  (003/0)  1393 مانا 

 های تحقیقیافتهمنبع: 
 احتمال هستند. یادداشت: مقادیر )( بیانگر سطح 

با   نتایج آزمون ریشه واحد، همه متغیرها در سطح  یک شكست    درنظرگرفتن بر اساس 

  5اند. زیرا فرضیه صفر که وجود ریشه واحد است، در سطح خطای  ساختاری مانا شده

می نشان  را  احتمال  ارزش  مقدار  پرانتز  داخل  اعداد  است.  شده  رد  چون  درصد  دهد. 

انباشتگدر سطح مانا هستند پس دیگر نیازی به آزمون    رها یمتغتمامی   ی نیست و  هم 

 شود. وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها اثبات می

 طول وقفه بهینه  -4-2

  ر ییتغقابلبرداری با پارامتر   ونیخود رگرسهای در این پژوهش برای تعیین وقفه در مدل

آکائیک مانند  اطلاعات  معیارهای  از  زمان،  و    4بیزین  –، شوارتز  3کویین  -، حنان  2طی 

 استفاده شده است.   5بینی نهایی خطای پیش

 

 
1 Augmented Dickey-Fuller with Break Test 
2  AIC: Akaike Information Criterion   
3  HQ: Hannan-Quinn Information Criterion    
4  SC: Schwarz Information Criterion   
5  FPE: Final Prediction Error   
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 (: تعیین طول وقفه بهینه مدل 6جدول )

بینی  خطای پیش بیزین   –شوارتز   کویین  -حنان   آکائیک  وقفه

 نهایی

0 493/0 582/0 776/0 08-e60/6 

1 721/10- 101/10- 741/8- 13-e42/9 

2 *737/12- *585/11- *059/9- *13-e79/1 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

،  ک یآکائآماره معیارهای اطلاعات  بهباتوجهگردد، ( مشاهده می 6که از جدول )  طورهمان

شوارتز  نییکو  -حنان   وقفه  نها   ینبی شیپ  ی و خطا   نی زبی  –،  طول  مدل    2یی،  برای 

 گردد.تعیین می

 آزمون پایداری ضرایب  -4-3

ی وجود دارند  اقتصادسنج های  های متعددی برای بررسی پایداری ضرایب در مدلآزمون

بازگشتی  خطاهای  تجمعی  مجموع  آزمون  تجمعی  1ازجمله؛  مجذور  مجموع  آزمون   ،

خود  های  . برای مدل3یاچندجملههای معكوس  و آزمون دایره ریشه  2خطاهای بازگشتی 

شود  ای استفاده میهای معكوس چندجملهدایره ریشه  برداری بیشتر از آزمون  ونیرگرس

ریشه (.1390،  4)گجراتی  دایره  آزمون  از  پژوهش  این  شده  در  استفاده  معكوس  های 

ی پایدار است  در صورتبرداری تخمین زده شده  ونیخود رگرساست. در این آزمون مدل 

ها کمتر از یک مدول داشته باشند و در داخل دایره واحد قرار گیرند در  که همه ریشه

مدل    صورت  نیاغیر   رگرساگر  توابع   ونیخود  مانند  خاصی  نتایج  نباشد،  مانا  برداری 

بود )سوری  (، آزمون  4(. نمودار )1392،  5واکنش آنی و تجزیه واریانس معتبر نخواهند 

 دهد.ی را نشان می اچندجملههای معكوس دایره ریشه

 

 
1 CUSUM 
2 CUSUMQ 
3 Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial 
4 Gujarati (2011) 
5 Surrey (2013) 
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 ی اچندجملههای معکوس  (: آزمون دایره ریشه 4نمودار )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

ای خارج از دایره واحد قرار ندارد  هیچ ریشه گردد،( مشاهده می4که از شكل )  طورهمان

 کند.و در نتیجه مدل خودرگرسیون برداری شرایط ثبات را برآورده می

 نتایج توابع واکنش آنی -4-4

-ی را نشان م   ی مورد بررس  های ، تعداد دورهشكل ، عرض  یتوابع واکنش آن  های در شكل

اندازه شوک    شكل . ارتفاع  است(  1399-1369)  پژوهش  ی ، دوره زمانشكلو طول    دهد

م  نشان  رنگ دهدیرا  اساس  بر  اعداد  های .  و  د  ی مختلف  مستطیلی    رکه  سمت  ستون 

-ی شوک م  ن یاندازه شوک است که ا  ک یمربوط به    یآورده شده، هر رنگ  شكلراست  

تواند به دو صورت انجام شود:  ی میبعدسههای  تفسیر شكل  باشد.  یمنف  ای مثبت    تواند

واکنش متغیر    مثلاً های مختلف. به این صورت که  اول( بر اساس هر سال در طول دوره

های مختلف به چه صورت بوده  در طول دوره  1370وابسته نسبت به یک شوک در سال  

های مختلف در طول  های دیگر به همین ترتیب. دوم( بر اساس دورهاست و برای سال

میسال که  صورت  این  به  پژوهش.  دورههای  کوتاهتوان  به  را  میانها  و  مدت،  مدت 

های مطالعه، تغییرات واکنش متغیر وابسته نسبت  بلندمدت تقسیم کرد و در طول سال

 های موردنظر تفسیر کرد.ها در کل سالبه یک شوک را در این دوره
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 (: اثر شوک نااطمینانی اقتصاد کلان بر نوسانات نرخ ارز 1شکل )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

)  طور همان شكل  می1که  نشان  نااطمینانی  (  بررسی،  مورد  دوره  کل  طول  در  دهد، 

افزایش   باعث  بنابراین چشماقتصاد کلان  ارز شده و  انداز مبهمی را جهت  نوسانات نرخ 

و سیاستی سرمایه شرویپ گذاری  سرمایه قرار میگذاران  مثبت  مداران  اثرگذاری  و  دهد 

 نااطمینانی اقتصاد کلان بر نوسانات نرخ ارز با واقعیات اقتصاد ایران سازگار است.  شوک

 
 (: اثر شوک نوسانات قیمت مسکن بر نوسانات نرخ ارز2شکل )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

( شكل  اساس  بر  2بر  مثبتی  اثر  مسكن  بازار  در  قیمت  نوسانات  که  است  مشخص   )

است.   داشته  ارز  نرخ  کوتاهیطوربهنوسانات  دوره  در  در  که  و  بوده  کمتر  اثر  این  مدت 

است.   بوده  زیاد  بلندمدت  می  طورهماندوره  نشان  نتایج  نوسانات  که  اثرگذاری  دهد، 

  ی نبوده؛ ولچنان زیاد  آن  1391تا    1369های  قیمت مسكن بر نوسانات نرخ ارز در سال

بازارهای    1391سال  از   مسكن  بازار  و  ارز  بازار  است.  داشته  افزایشی  روند  بعد  به 
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ها بر روند قیمتی بازار دیگر اثر جایگزین همدیگر هستند و رونق و رکود هر یک از آن

است که نوسانات قیمت مسكن اثر مثبتی بر نوسانات نرخ ارز    هیتوجگذارد؛ لذا قابلمی

گذاران با  بازار ارز دارای نوسانات زیادی بوده و بازار پرتلاطمی است، سرمایه داشته باشد.  

نزولی   اثرات  و مشاهده  از کسب سود  بعد  و  ارز شده  بازار  وارد  اثرات صعودی  مشاهده 

های مطمئن از جمله  شوند و سود کسب شده را وارد بازار داراییاز بازار خارج می   فوراً

 کنند.  بازار مسكن می

 
 (: اثر شوک نوسانات قیمت طلا بر نوسانات نرخ ارز3شکل )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

)  طورهمان می3که شكل  نشان  نوسانات  (  بر  متفاوتی  اثرات  قیمت طلا  نوسانات  دهد، 

است.   داشته  ارز  کوتاه  کهیطوربهنرخ  دوره  افزایش  در  باعث  قیمت طلا  نوسانات  مدت 

ارز   نرخ  ول نوسانات  سالدر    یشده؛  در  بلندمدت  بر دوره  طلا  قیمت  نوسانات  اثر  هایی 

های  در سال کهیطوربههایی افزایشی بوده است. نوسانات نرخ ارز کاهشی بوده و در سال

است.  1393تا    1388 داشته  ارز  نرخ  نوسانات  بر  را  اثر  بیشترین  قیمت طلا  نوسانات   ،

دارایی  دارایی  جزو  سرمایه طلا  برای  مطمئن  ول گذاری  های  جزو   یی دارا  یبوده؛  ارزی 

گذاران زیادی را  بازار طلا سالانه سرمایههای ریسكی است. این دو بازار بالاخص  دارایی

زیادی را دارند. ولی چون بازار ارز دارای    داران طرفکنند و در ایران  به خود جذب می 

کنند. بازار  گذاری میگذاران در بازار طلا سرمایهریسک بالایی بوده، لذا اکثریت سرمایه

از   ارز    نیترمهمطلا  بازار  برای  جایگزین  و    استبازارهای  طلا  بازار  قیمت  افزایش  که 

سرمایه از  زیادی  بخش  سالانه  بازار،  این  بازدهی  افزایش  جذب  سپس  را  ارز  بازار  های 
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تواند اثر زیادی  قرار داده که نوسانات قیمت طلا می  تأثیر  تحتکرده و تقاضا برای ارز را  

 بر نوسانات نرخ ارز داشته باشد.

 
 نوسانات نرخ ارز(:  اثر شوک ریسک سیاسی بر  4شکل )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

( شكل  در  شده  آورده  نتایج  اساس  بین  4بر  منفی  ارتباط  یک  که  است  مشخص   ،)

دارد.   وجود  سیاسی  ریسک  و  ارز  نرخ  )  طورهماننوسانات  شكل  می4که  نشان  دهد،  ( 

دوره  در    یبوده؛ ول مدت کمتر  اثرگذاری ریسک سیاسی بر نوسانات نرخ ارز در دوره کوتاه

بلندمدت، افزایش ریسک سیاسی باعث کاهش بیشتری در نوسانات نرخ ارز شده است.  

( می 4شكل  نشان  سال  (  تا  بررسی  مورد  دوره  ابتدای  از  ریسک  1396دهد  افزایش   ،

ارز   نرخ  نوسانات  در  بیشتری  کاهش  باعث  ول سیاسی  بعد    1396سال  از    یشده؛  به 

دوره در  و  شده  کمتر  ارز  نرخ  نوسانات  بر  سیاسی  ریسک    افته ی شیافزاهایی  اثرگذاری 

است که مصادف با خروج آمریكا از برجام بوده و این امر باعث افزایش نوسانات نرخ ارز  

می پیدا  افزایش  سیاسی  ریسک  شاخص  چه  هر  نشانگردید.  اوضاع  کند،  بهبود  دهنده 

می امر  این  لذا  و  بوده  واقعیات  کشور  با  که  شود  ارز  نرخ  نوسانات  کاهش  باعث  تواند 

 اقتصاد ایران سازگار بوده و منطبق بر تئوری است.  
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 (: اثر شوک نوسانات بازار سهام بر نوسانات نرخ ارز5شکل )

 های تحقیقیافتهمنبع: 

(، یک ارتباط منفی بین نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازار سهام وجود  5شكل )  بهباتوجه 

)  طورهماندارد.   نشان می5که شكل  نوسانات  (  بر  بازار سهام  نوسانات  اثرگذاری  دهد، 

کوتاه دوره  در  ارز  کمتر  نرخ  ولمدت  بازار  در    ی بوده؛  نوسانات  افزایش  بلندمدت،  دوره 

این کاهش در بعضی از   کهیطوربهسهام باعث کاهش بیشتری در نوسانات نرخ ارز شده؛ 

بازار سهام و بازار ارز،    کهییازآنجا.  ها کمتر بوده استها، بیشتر و در بعضی از سالسال

تواند اثرات منفی  بازارهای موازی و جایگزین همدیگر هستند، لذا رشد یكی از بازارها می

بر بازار دیگر داشته باشد. هر چه بازار سهام رشد بیشتر و به طبع آن بازدهی بیشتری  

تواند بخش زیادی از  گذاری در این بازار شده و لذا میداشته باشد، باعث افزایش سرمایه

های بازار ارز را به خود جذب کند که این امر باعث کاهش تقاضا در بازار ارز شده  سرمایه

می کاهش  ارز  نرخ  نوسانات  بنابرایابدو  بین    نی؛  منفی  اثرات  که  پژوهش  این  نتایج 

بوده و منطقی    دهد، سازگار با تئورینوسانات بازار سهام و نوسانات نرخ ارز را نشان می

 است.

( ارائه شده  7در پایان، نتایج تخمین میانگین و انحراف معیار چگالی پسین در جدول )

 است.

 ن یپس  یچگال  اریو انحراف مع  نیانگی م (:  7جدول )
 U  95/0 U  95/0 انحراف معیار  میانگین  پارامتر 

Sb1 0020/0 0004/0 0018/0 0029/0 

Sb2 0023/0 0005/0 0017/0 0027/0 
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Sa1 0025/0 0003/0 0032/0 0088/0 

Sa2 0053/0 0012/0 0030/0 0074/0 

Sh1 2110/0 2596/0 2169/0 6512/0 

Sh2 0046/0 0016/0 0030/0 0093/0 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 یریگجه ینت -5
یل دلا  به بعد به  1380نوسانات و جهش نرخ ارز یكی از مسائلی است که از اواسط دهه  

ی  هاسالکه آخرین بار در    افتد ییكبار، در اقتصاد ایران اتفاق م مختلف و هر چند سال  

طول    دادهرخ   1401و    1395 در  آن  دامنه  افزایش  نوسانات  این  اصلی  ویژگی  و  است 

از عوامل درون  آمدهدستبهنتایج    بر اساس.  زمان است تراز  جدا  ارز همچون  بازار  زا در 

قرار    ریتأثتحتتواند بازار ارز را  بازارها هم میتجاری، عرضه و تقاضای ارز، نوسانات سایر  

های اقتصادی در دو  ی ایران و تحمیل تحریمالمللنیبموقعیت سیاسی و    بهباتوجهدهد.  

افزایش واردات در   دهه اخیر، پاندمی کرونا، تغییرات قیمت نفت و تغییر منابع ارزی و 

نااطمینانی با  ارز  بازار  مصرف،  الگوی  تغییر  ریسک  نتیجه  روبهو  مختلف  بوده  های  رو 

بر نوسانات نرخ ارز در اقتصاد ایران شامل    مؤثرعوامل  بررسی  به  در این مطالعه،  است.  

نااطمینانی اقتصاد کلان، ریسک سیاسی، نوسانات قیمت طلا، نوسانات قیمت مسكن و  

پارامترهای   با  برداری  خودرگرسیون  روش  از  استفاده  با  سهام  بازار    ر ییتغقابلنوسانات 

( بازه زمانی  TVP-VARطی زمان  پرداخته است. در پژوهش    1399تا    1369( و طی 

عمده   بخش  هفت  از  استفاده  با  ایران  در  کلان  اقتصاد  متغیرهای  نااطمینانی  حاضر 

و   ارز  نرخ  مالی،  قیمتی،  اعتباری،  و  پولی  انرژی،  تولیدی،  متغیرهای  شامل،  اقتصادی 

اندازه سهام  بازار  و  خارجی  می تجارت  نشان  که  شده  زمانی  گیری  دوره  طول  در  دهد 

، نااطمینانی اقتصاد کلان در ایران همواره روند افزایشی داشته است. از  1399تا    1369

دیگر،   آنی  طرف  واکنش  پارامترهای  توابع  با  برداری  خودرگرسیون  در    ر ییتغقابلمدل 

زمان می   طول  کهنشان  سیاسی،  متغیرهای    دهد  ریسک  کلان،  اقتصاد  نااطمینانی 

شده    نوسانات نرخ ارز در ایران  نوسانات قیمت مسكن، نوسانات قیمت طلا باعث افزایش

دارای تأثیرکاهشی بر نوسانات نرخ    ی است که و نوسانات بازار سهام در حال و این    است

است.   بوده  ایران  در  دارای  همچنین  ارز  طلا  قیمت  نوسانات  و  مسكن  قیمت  نوسانات 
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  توان یم و دلیل آن را  است؛  بیشترین تأثیر در جهت افزایش نوسانات نرخ ارز در ایران  

بودن میبازار    امن  افزایش  اقتصاد  در  نااطمینانی  که  زمانی  دانست.  و طلا  یابد،  مسكن 

و  سرمایه برای    بازانسفتهگذاران  تقاضا  افزایش  به  اقدام  خود،  پول  ارزش  حفظ  برای 

بازار طلا می و  بازار مسكن  به سمت  ارز  بازار  از  امر سبب  خروج سرمایه  این  که  کنند 

آن را بعد از هر افزایش نرخ ارز و توالی    توانیم گردد که  افزایش نوسان در بازار ارز می

افزایش تقاضا برای مسكن طلا مشاهده کرد. نوسانات بازار سهام نیز دارای تأثیر کاهشی  

سهام و بازار ارز، بازارهای موازی و جایگزین همدیگر  بازار    رایبوده؛ زبر نوسانات نرخ ارز  

تواند اثرات منفی بر بازار دیگر داشته باشد. هر چه بازار  هستند و رشد یكی از بازارها می

سرمایه  افزایش  باعث  باشد،  داشته  بیشتری  بازدهی  آن  طبع  به  و  بیشتر  رشد  -سهام 

های بازار ارز را به خود جذب  تواند بخش زیادی از سرمایهگذاری در این بازار شده و می

یابد که  کند که این امر باعث کاهش تقاضا در بازار ارز شده و نوسانات نرخ ارز کاهش می

ی در بورس به نقطه اوج  گذار هیسرمابا توصیه دولت بر امن بودن    1398این اثر در سال  

بازار   توانست  و  این حوزه  بازسفتهخود رسید  نوسان شدید در  مانع  و  را کنترل کند  ی 

شد. از طرف دیگر، در بلندمدت، شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان و ریسک سیاسی نیز  

افزایشی و قوی بر نوسانات نرخ ارز در ایران بوده است. لازم به ذکر    کاملاً دارای تأثیر   

نتایج پژوهش نشان می تا    1394ای یعنی سال  دهد که در دوره توافق هستهاست که 

بر   1397 ریسک  این  تأثیر   سیاسی،  ریسک  کاهش  و  خارجی  روابط  افزایش  علت  به 

نشان   که  است  بوده  کاهشی  ارز  نرخ  سیاسی    دهدیم نوسانات  فضای  اخیر  دهه  دو  در 

موارد ذکر شده،    بهباتوجه  .بوده است  ها ینانی نااطمدر افزایش    اثرگذاری متغیری  المللنیب

هم حاضر  پژوهش  وانگنتایج  نتایج   با  سازگار  و  )  1جهت  همكاران  سواه 2022و   ،)2  

همكاران 2022) و  فراکسو  همكاران 2022)   3(،  و  سوهاگ  ابید2022)  4(،   ،)5  (2020  ،)

( و مبنی بر اثر  1400ارباب و همكاران )(،  1401هدایت پور و همكاران )،  (2020)  6لیو

ارز است. بازار  نوسانات  بر  اقتصاد کلان و ریسک سیاسی  نااطمینانی  بر اساس   افزایشی 
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و مدیران کنترل و مدیریت نقدینگی را    گذاران استیستوصیه به    نیترمهمنتایج پژوهش  

تقاضای   کاهش  کنترل  بازسفتهدر جهت  عدم  و  افزایش  است.  ورود  نقدینگی  ی  منجر 

مسكن    به  بازانسفته ارز،  سكه،  خرید  در  وبازار  بیشتر  این    نوسان  از  یک    ها بازارهر 

و تلاش برای    ثبات و امنیت سیاسی و اقتصادی کشور  . دومین توصیه توجه بهشودیم

که  هاتنشو    هامی تحرکاهش   است  جهان  با  سیاسی    گذاران هیسرماامنیت    تواندیمی 

  تواند یم   پولی و بانكی  یهامی تحرکاهش یا رفع کامل    داخلی و خارجی را تضمین کند.

به اینكه  باتوجه شود.خروج نقدینگی از بازار سرمایه  در این زمینه باشد که مانع مؤثرگام 

می را جذب  آب  که  اسفنج  همانند  سرمایه  میبازار  کند؛  کند،  را جذب  نقدینگی  تواند 

نقدینگی   تا  بازار سرمایه کنند  را جذب  نقدینگی  و پول،  بازار سرمایه  بین  تعادل  ایجاد 

ی  هااستیسو    صادرات توصیه دیگر توجه به  . بازی حرکت نكندسرگردان به سمت سفته

منجر به افزایش در تولید و اشتغال شود و هم با بهبود تراز    تواندیمصادراتی است که  

پیدا کند ارز کاهش  بازار  نوسانات  تقاضا  )  تجاری  فشار  از  ناشی  ارز  بازار  نوسانات  عمده 

 برای ارز و واردات است(.

 تعارض منافع

 دارند. می اعلامتضاد منافع را  نبودنویسندگان 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 97                         1402 پاییز   /3شماره  /دهمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 منابع فهرست 
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