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Abstract  

The exchange rate is one of the most important macroeconomic 

variables that affects many other economic variables. For this reason, 

examining the factors determining the exchange rate has always been 

one of the most important issues in the country's foreign exchange 

policy. The purpose of this article is to examine the impact of oil 

prices, economic policy uncertainty, and global geopolitical risk on 

the exchange rate in Iran during the period 2008-2023. For this 

purpose, the autoregressive distribution lag (ARDL) method has been 

used. The results indicate that the impact of economic policy 

uncertainty, oil price and global geopolitical risk on the exchange rate 

variable is symmetric. The impact of geopolitical risk variable on the 

exchange rate in the long run and the economic policy uncertainty 

variable on the exchange rate in the short run and long run is positive 

and significant. While the impact of oil price on the exchange rate is 

negative in the short run and positive and significant in the long run. 
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 تاثیر قیمت نفت، نااطمینانی سیاست اقتصادی  

 و ریسک ژئوپلیتیک جهانی بر نرخ ارز  

 گروه اقتصاد، دانشگاه بجنورد، بجنورد، ایران استادیار       پوربهنام الیاس 
  

نرگس سنجری 
   کنارصندل

   ایران ،بجنورد ،بجنورد دانشگاه ،اقتصاد کارشناس ارشد

  

مسعود نیکوقدم 
 

 ، ایران بجنورد، بجنورد، دانشگاه گروه اقتصاداستادیار 

  چکیده
مهمارز    نرخ از  کیکی  اقتصاد  متغیرهای  می لاترین  محسوب  دیگر  که    شودن  متغیرهای  از  بسیاری  بر 

به   است.  تاثیرگذار  تعییندلیل  همین  اقتصادی  عوامل  ارزبررسی  نرخ  مهم   کننده  از  یکی  ترین همواره 

مقاله    موضوعات این  است. هدف  بوده  ارزی کشور  سیاست سیاست  نااطمینانی  نفت،  قیمت  تاثیر  بررسی 

تا   1387های فصلی طی دوره زمانی  اقتصادی و ریسک ژئوپلیتیک جهانی بر نرخ ارز در ایران بر مبنای داده

نتایج    .است  شدهاستفاده  (  ARDL)  ی عیتوز  یاهبا وقفه  ی ونیخودرگرساست. بدین منظور از روش    1402

حاکی از آن است که تاثیر متغیرهای نااطمینانی سیاست اقتصادی، قیمت نفت و ریسک ژئوپلیتیک جهانی  

ارز   نرخ  متغیر  استبر  متغیر  متقارن  تاثیر  نااطمینانی    ریسک.  متغیر  و  بلندمدت  در  ارز  نرخ  بر  ژئوپلیتیک 

ارز در کوتاه بر نرخ  اقتصادی  معنی سیاست  و  مثبت  بلندمدت،  و  قیمت دمدت  تاثیر  ار است. در حالی که 

 دار است.مدت منفی و در بلندمدت مثبت و معنی نفت بر نرخ ارز در کوتاه

ق  :هاواژه کلید  ارز،  نااطم  مت ینرخ    ،یجهان  کی تیژئوپل  سکیر  ،ی اقتصاد  است ی س  ینانینفت، 
 (.ARDL) یعیتوز  یهابا وقفه ونیخودرگرس

  JEL: F31, Q40, D80, C10بندی طبقه
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  مقدمه. 1
  یاستی س   یهاینانی در معرض نااطم  یگریاز هر زمان د  ش ی ب  رانیاقتصاد ا  ر،ی اخ   یهادر سال

  راتیی تغ   ،یاقتصاد  یهامیقرار داشته است. تحر   یالمللن ی ب  ی ک ی تی ژئوپل  ی هاو شوک  یداخل
س در  تجار   یارز  ی هااستی مکرر  ب   یامنطقه  یها تنش   ،یو  روابط  نوسانات    الملل، ن ی و 

  ، یبستر  ن ی کرده است. در چن  جادیا  یفعالان اقتصاد  یبرا  سکیو ر  اماز ابه  آکنده  یطی مح
شکل مبنا انتظارات  بر  صرفاً  ارز  بازار  در  تع  ن یادیبن   یرها ی متغ  یگرفته  کلان    نیی اقتصاد 

اقتصاد  شود،ینم فعالان  ادراک  ر  یبلکه  نااطم  یاس ی س   یهاسکیاز  نقش    یاست ی س   ینانی و 
 . کندیم فا یها ادر رفتار آن یاکنندهن یی تع

با آثار گسترده    یراهبرد  یری کلان، بلکه متغ   ری متغ  کیتنها  نه  رانیارز در اقتصاد ا  نرخ
سرما تورم،  اقتصاد   عیتوز  ،یگذارهیبر  ثبات  و  دهه  یدرآمد  تجربه  نشان   ری اخ   یهااست. 

ارزکه جهش   دهدیم نوسانات  و  ا  ی ها  تشد  رانیدر  با  همزمان    ،یاسی س  ی هاتنش   دیغالباً 
آن است    انگری ب  ت ی واقع   ن یاند. ارخ داده  ی اقتصاد  ی هااستی س   یناگهان   رات یی و تغ  هامیتحر

بر   یو مبتن  یسنت  یهافراتر از چارچوب  یکردیرو  ازمندی ن  رانیرفتار نرخ ارز در ا  لی که تحل
را    ی کیت یژئوپل  ی هاسکیو ر  ی نانینقش نااطم  دینفت است و با  مت ی مانند ق  یواقع   ی رهای متغ

 . ردی طور همزمان در نظر گبه زی ن
گستردگ  با تع   اتی ادب  یوجود  به  عمده  یهاکنندهن ییمربوط  بخش  ارز،  از    یانرخ 

تجرب متغ  یمطالعات  نظ   ن یادی بن  یرهای بر  کلان  تجار   ری اقتصاد  تراز  بهره،  نرخ  و    یتورم، 
و    یاقتصاد  استی س  ینانی نااطم  یهاشاخص  ر،ی اخ  یهااند. در سالنفت تمرکز داشته  متی ق
اند؛  مورد توجه قرار گرفته ی و ارز یمال ی مؤثر بر بازارها واملعنوان عبه کی تی ژئوپل سکیر

ا بررس   ن یبا  ا  یحال،  قالب    ن یهمزمان  در  به  کیعوامل  منسجم،   ی برا  ژهیوچارچوب 
 همچنان محدود است. م، یمعرض تحر محور و در نفت یاقتصادها

اقتصادبه  رانیا  اقتصاد درآمدها  ی عنوان  به  رژ  ینفت   یوابسته  شناور    یارز   میبا 
است که    یبارز از اقتصاد  ی انمونه  ،یالمللن ی ب   یهامیو مواجهه مستمر با تحر  شدهت یریمد

کنند. با    فای نرخ ارز ا  نیی در تع  یساختار  ینقش   توانندیم  ینانیبر نااطم  یمبتن  یرهای در آن متغ
هن   ن یا ن  وزحال،  نسب   ست ی مشخص  نااطم   متی ق   یسهم  و    یاقتصاد  استی س  ینانینفت، 

کوتاه  یجهان   کی ت ی ژئوپل  سکیر آدر  و  است  چگونه  بلندمدت  و    ن یا  یاثرگذار  ایمدت 
 .ری خ   ایاست  کسانیمختلف  یزمان  یهاعوامل در افق
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صورت  به  توانندیم  ری سه متغ  ن ی ا  ایپژوهش آن است که آ  نیا  ی رو، مسأله اصل  ن ی ا  از
کنند و سازوکار انتقال   ن ییرا تب رانیمتفاوت، رفتار نرخ ارز در ا ی زمان یهاهمزمان و در افق

بازار ارز در   ی هاییایاز پو ی ترقی به درک دق تواندیپرسش م نی. پاسخ به استی ها چ اثر آن
 مؤثرتر منجر شود. یاستی س  یهاهی وصبالا و ارائه ت ینانینااطم طیشرا

  ینظر  یمقدمه، در بخش دوم مبان   ن یصورت است که پس از ا  ن ی مقاله به ا  یسازمانده
پ بررس  نهی شی و  معرفشودیم  یپژوهش  به  سوم  بخش  روش  یالگو   ی.  و    ی شناسپژوهش 

 و در   شودیارائه م یتجرب یهالی برآورد و تحل  جیاختصاص دارد. در بخش چهارم، نتا

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  .2

 رابطه قیمت نفت و نرخ ارز .2.1

یکی از عوامل کلیدی تاثیرگذار بر نرخ ارز در کشورهای صادرکننده نفت، قیمت نفت در  

ب است.  جهانی  اصلبازارهای  از  یکی  نفت  به  یازار  نسبت  که  است  جهانی  بازارهای  ترین 

پیشرانی دارد. از این رو تغییرات قیمت نفت   بازارها نقش  موجب تحول در  تواند  میسایر 

و طلا   ارز  جمله  از  بازارها  و  تغییراتشود.  دیگر  نفت  ارز طی    همچنین   قیمت طلا،  نرخ 

سرمایهسال توجه  گذشته  سیاستهای  تجار،  تولیدکن گذاران،  و  خود  گذاران  به  را  ندگان 

است  کرده  معمولاً    جلب  سرمایهو  پرتفلیوی  در  سه  مهمی  هر  جایگاه  از  گذاران 

بهاین د.  برخوردارن سرمایهها حتی  ریسک  پوشش  میعنوان  استفاده  تجار  و  شوند.  گذاران 

های  یک نکته تکمیلی این است که روند تغییرات قیمتی، عناصری چون دلار، طلا، دارایی

مانند   داراییمالی  و  میسهام  مرتبط  یکدیگر  با  را  نفت  مانند  فیزیکی  وهای  )سینر    سازند 

 (.  3،2012؛ فلاحی و همکاران 2،2011؛ انگمن و همکاران1،2013همکاران 
کشوری    در   ترین مسائلزا است و یکی از مهمدر عین حال قیمت نفت یک متغیر برون

طور مستقیم اقتصاد کشور را تحت تأثیر  قیمت نفت و تحولات آن است که به  ،ایرانمانند  
می سرمایهقرار  بنابراین  و  دهد.  طلا  ارز،  بازارهای  نوسانات  و  روابط  باید  ایرانی  گذاران 

 

1 Ciner et al. 

2 Engemann et al. 

3 Fallahi   et al. 
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آن  اثرپذیری  بتوانند  همچنین  تا  بگیرند  نظر  در  را  نفت  جهانی  قیمت  نوسانات  از  ها 
 (.1399دگر و همکاران، )دا  تصمیمات مناسب اتخاذ کنند

نفت و نرخ ارز مهم    متی ق   نی ب   ینظر  یوندها ی پ  یی شناسا  ،یشواهد تجرب  بررسی از    پیش
نفت به نرخ ارز    متی ق  میسه کانال انتقال مستق   اقتصادی در این زمینه، معمولاً   اتی است. ادب

م  نظر  در  شرادنری گیرا  کانال  تخص  طی:  کانال  و  ثروت  اثر  کانال  مجدد    ص یتجارت، 
نفت و   ی واقع ی هامتی بر ق شتری ب  یتجار  ط یکانال شرا (.2016، 1ی )حبیب و همکارانپرتفو

  ی ارز اسم خاز نر یاثر ی،ثروت و پرتفو  یهاکه کانال یارز متمرکز است، در حال یهانرخ
ق را    ی اسم  مت ی به  مینفت  ق  یهادرک چرخه.  (2005،  2)سارنو   دهندنشان    مت ی نوسانات 

شناسا با  اغلب  اصل  یینفت  پ  یهاشوک  یمنبع  تقاضا  و  )باومیم  دهی چیعرضه  و    ستری شود 
    (.2016 ،3ان ی لی ک

کننده شد و عمدتاً منعکس   یمعرف (1998)  4تجارت توسط آمانو و نوردن   ط یکانال شرا
  ها یمتق  عمومی  سطح  انفت ب  متی است که ق  ن یا  یاصل  دهیاست. ا  ینسب   متی ق  هایییایپو

دارد مساله  که    ارتباط  واقعاین  ارز  نرخ  همکاران یبناس)  گذاردیم  ری تأث   یبر  و  ، 5کوئره 
ب  یکالاها  متی ق  تغییر  .( 2007 سطح  در  مبادله  تأثیر    ی المللن یقابل  اسمی  ارز  نرخ  بر 

  د یقدرت خر  یبرابر  قیاز طر  ی،نرخ ارز اسم  هایییای، تورم و پوحالت  ن ی. در اگذاردمی
ق م اگر  هستند.  افزا  مت ی رتبط  پول  رود میانتظار    ابد،ی  ش ینفت  در    یی کشورها  ارزش  که 

وابس مبادله  قابل  دل   واردات  به  یاد یز  یتگبخش  به  بالاتر کاهش    لینفت دارند  . ابدیتورم 
اما    یبستگ   ینرخ ارز اسم  اتریی به تغ  ی، واکنش نرخ ارز واقع   بنابراین  بادارد،    اثر   متناسب 

تغ  ق  یریی هرگونه  )و غ   یکالاها  مت ی در  مبادله  توضمبادله  رقابلی قابل  بالا    اده د  ح ی ( که در 
بسته    ، مختلف  یهاطور بالقوه در افقبه  ی در کانال تجار  اشاره شده  ت ی عل   ،یشد. به طور کل 

 (. 2020، 6و همکاران  بکمن ) ها وجود داردمتی ق  لیبه تعد
توسط کروگمن  وی پرتفول   های کانال ثروت، که  و گلوب 1983)  7و  معرف1983)  1(   ی( 

چارچوب سه    کیبر    یمبتن   ید. چارچوب اساسنتمرکز دار  ی نرخ ارز اسم  ییای، بر پوندشد
 

1 Habib et al. 

2 Sarno et al. 

3 Baumeister and Kilian. 
4 Amano and Norden. 

5 Bénassy-Quéré et al. 

6 Beckmann et al. 

7 Krugman    .  
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  ن یا  یاصل  دهیشده است. ا  ی( بازنگر2011)  2و همکاران   ن ی است و توسط بودنشتا  یکشور
نفت، انتقال ثروت را تجربه    متی ق   ش ی صادرکننده نفت در صورت افزا  یاست که کشورها

همکارانیبناس)کنند  یم و  کانال(2007،  کوئره  منعکس   .  کوتاهثروت  اثر  مدت  کننده 
کند.  یم  ی ابیمدت و بلندمدت را ارزانی اثرات م  لیوکه کانال پرتفو  ی حاصله است، در حال

قیهنگام افزا  متی که  کشورها  ابد،ییم  ش ینفت  به  حسب    یثروت  )بر  نفت  صادرکننده 
تراز حساب جار  در  بهبود  صورتشود و بهی( منتقل مکایدلار آمر منعکس    یصادرات و 

  ش پول و ارز  ابدیمی  ش یصادرکننده نفت افزا  یکشورها  ارزش پول  لی دل   ن یشود. به همیم
افزا از  نفت پس   ).2013،  3ج )بکمن و چودا  ابدیمینفت کاهش    متی ق  ش ی واردکنندگان 

به دلدر کوتاه  کایدلار آمرارزش  احتمال وجود دارد که    ن یا  ن یهمچن اثر ثروت    لی مدت 
کشورها_ درآمدها  یاگر  نفت  دارا  یصادرکننده  در  را  آمر  یهاییخود  دوباره    کایدلار 

افزا_کنند  یگذارهیسرما م  .ابدی  ش ی ،  آمر  مدتانی اثرات  بر دلار  بلندمدت  به   کایو  نسبت 
پرتفو  ،نفت  هصادرکنند  پول کشورهای اثر  به  توجه  با  عامل  دو  اول  یبستگ   لیو به    نیدارد. 

وابستگ ا  الات یا  ی مورد،  صادرات  سهم  به  نسبت  نفت  واردات  به  به    الاتیمتحده  متحده 
اصادر  یکشورها است.  نفت  تع   ن یکننده  آیم   ن یی امر  که  به    لیتما  یتجار  ثراتا  ایکند 

کاهش )در صورت    ایمتحده(    الات یا  ی کالاها  ی )در صورت غالب شدن تقاضا برا  ش یافزا
تقاضا شدن  برا  الاتیا  یغالب  آمر  یمتحده  دلار  به    کاینفت(    ی کشورها  پولنسبت 

ترج  کنندهصادر دوم  دارد.  برا  ینسب  حاتینفت  نفت  دلار    یهاییدارا  یصادرکنندگان 
ک   کایآمر تقا  هاست  آمر  یبرا  یمال  یضابر  و  یبناس )گذارد  یم  ری تأث   کایدلار  کوئره 

همکاران ؛    2007،  همکاران و  همکاران،حبیب  ؛  7200،  4کودرت  شروع   نقطه(.  2016  و 
نفت بر اساس دلار    مت ی است که ق  تی واقع   نینفت، ا  متی از نرخ ارز به ق   ت ی عل  یبرا  ینظر
افزا  کایآمر آمر  ش یاست.  دلار  داخل  متی ق  ،کایارزش  پول  واحد  حسب  بر    را  ینفت 
ا  دهدیم  ش یافزا برا  ن یو  تقاضا  باعث کاهش  از آمر  یامر  نت  کاینفت در خارج    جهی و در 

 (.  2009، 6؛ اکرم 1995، 5یس)بلومبرگ و هر شودینفت م متی کاهش ق 

 
1 Golub. 

2 Bodenstein et al. 

3 Beckmann and Czudaj. 

4 Coudert et al. 

5 Blomberg and Harris. 

6 Akram. 
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رابطه درباره  شده  انجام  مطالعات  مهمترین  مرور  به  ادامه،  قیمت    ی در  و  ارز  نرخ  بین 
 پردازیم:نفت مورد بررسی قرار می

نرخ ارز با    ارتباط بین   ، G7  یکشورها  های پنل داده(، با استفاده از  2007)  1و چن  چن
  ی واقع   متی ها نشان داد که ق آنمطالعه    جی. نتارا مورد بررسی قرار دادندنفت    یواقع   متی ق

 . تأثیرگذار باشد ینرخ ارز واقع راتیی تغ برتواند ینفت م
نفت را بر    متی ق  یهاشوک  ری ( تأث2012)  2ساب چه  و  یلال والم  دتر،یمطالعه جد  کیدر  

نفت  ن یکردند و آخر  ی بررس  ینرخ ارز واقع  کشور    12در    2010تا    2000از سال    یشوک 
نتا دادند.  پوشش  را  نفت  نشان  آن   جیصادرکننده  افزاداد  ها  باعث    متی ق  ش یکه  نفت 

 کشورها شده است.  ن ی ارز در ا  ینرخ واقع ش یافزا

  ر نفت و نرخ مبادله دوجانبه دلا   متی ق   نی ب   مدتبلند  ییای( پو2017)  3و همکاران  حمنسا
  ه،یجریغنا و ن ،ی جنوب یقایآفر  ه،یبسته به نفت، مانند هند، روسوا یاقتصادها  یرا برا کایآمر

مال بحران  از  نتادنکر  یبررس  2009-2008  یقبل  تعادل  یشواهد  یتجرب  جید.  رابطه    ی از 
 نفت و نرخ ارز را نشان داد. متی ق  ن ی بلندمدت ب

کلی   ط به طور  ارز،  نرخ  نوسانات  مورد  در  اساس   یاگسترده  فی مطالعات  عوامل    ی از 
جار حساب  تورم،  بهره،  نرخ  بده  یمانند  سا  یعموم  یو  غ  ری و  مانند    یاساسری عوامل 

ق  را    متی نوسانات  داده  نفت  م  شتری ب  ی هاافتهیاست.  نشان  نشان  تاثیر  که    دهدیمطالعات 
قابل  متی ق ارز  نرخ  نوسانات  بر  چن   توجه نفت  و  )چن  و  2007  ، است  کورهونن  ؛ 

احمد و   ؛  2016  ،7ی سوانی ؛ ک2013  ،6انی؛ نارا2013،  5و همکاران  زی؛ عز2009  ،4ککالا ی جور
آلز2016،  8همکاران  همکاران   کیانگ ؛  2018،  9ودی؛  ک2019،  10و  همکاران،    ی سوانی ؛  و 

 (. 2020، 12؛ بات و همکاران2019 ،11ونگبوی؛ اولا2019

 

1 Chen and Chen. 
2 Al-mulali and Che sab. 

3 Mensah et al. 

4 Korhonen and Juurikkala. 

5 Aziz et al. 

6 Narayan. 

7 Kisswani. 

8 Ahmed et al. 

9 Alzyoud. 

10 Qiang et al. 

11 Olayungbo. 

12 Butt et al. 
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ادب  با نااطم  اتی وجود گسترش  به    ک، ی ت یژئوپل  سکیو ر  یاقتصاد  استی س  ینانی مربوط 
باق  ی مهم  ی خلأها ا  ی همچنان  مطالعات  اغلب  نخست،  نااطم   ن یاست.  نوع  را    ی نانی دو 

بررس به جداگانه  تحلکرده  یصورت  و  در    لی اند  آنها  کمتر    کی همزمان  واحد  چارچوب 
  ژهیودر حال توسعه به  یدرباره اقتصادها  یجربمورد توجه قرار گرفته است. دوم، شواهد ت 

نوآور  ریپذمی محور و تحرنفت  یاقتصادها قابل   ن یا  یمحدود است.  بعد  پژوهش در چند 
بر نرخ ارز   کی ت ی ژئوپل  سکیو ر  یاقتصاد  استی س  ینان ی همزمان اثر نااطم  یطرح است: بررس

محور با مواجهه  نفت  صاداقت   کیعنوان  به  رانیچارچوب واحد؛ تمرکز بر اقتصاد ا  کیدر  
با شوک س  ی میتحر  یهامستمر  کوتاه  کی تفک   ؛ یاسی و  طراثرات  از  بلندمدت  و    قیمدت 

  یبرا  افتهیدر مدل توسعه  رانیخاص ا  سکیر  یها؛ وارد کردن شاخصARDL  افتی ره
تجرب  ش یافزا ایدقت  از  حاض  ن ی .  پژوهش  مرو،  انتقال    تواندیر  سازوکار  بهتر  درک  به 

اقتصادها  ینانی نااطم  یهاشوک در  ارز  بازار  تنش   یبه  معرض  مشابه    یک ی تی ژئوپل  یها در 
 کمک کند.  رانیا

 رابطه نااطمینانی سیاست اقتصادی و نرخ  ارز. 2.2
مفهومEPU)   یاقتصاد  استیس  ی نانی نااطم م   ی(  که  قطع  زانیاست    رامونی پ  تی عدم 

. در  کندیم  یری گرا اندازه  یو ارز  یتجار  ،یمال  ،یپول  یها استی س   ندهیآ  یهایری گ جهت
ا  یاقتصاد س   رانیمانند  دل   یاقتصاد  یهااستی که  و    یخارج  یهاشوک  ها،می تحر  لی به 

نااطممکرر مواجه بوده  راتیی با نوسانات و تغ   ی نهاد  راتیی تغ از    تواند یم   یاستی س   ی نانی اند، 
باشد:  قیطر اثرگذار  ارز  نرخ  بر  انتظارات تورم1)  چند کانال  ( کانال خروج 2)ی،  ( کانال 

تغ3)  ه،یسرما کانال  ارزها  هاییدارا  ب ی ترک   ریی (  سمت  و  خارج  یبه  افزا4)ی  کانال    شی( 
ارز.   یباز سفته  یتقاضا بازار  اقتصاد  ریی تغ   یحت  ،یبستر  نی چن  در  در  فعالان  ادراک    یدر 

 به سرعت به بازار ارز منتقل شود. تواندیم اه استی نسبت به ثبات س
نفت بر نرخ ارز    متی ق   ری تأث های زیادی  ، پژوهش (1983)  1لتون ی بعد از مقاله نوآورانه هم

قیمتبهرا   مبنای  مورد عنوان  ارز  نرخ  داده  ی بررس  گذاری  )گلوب،  قرار  و  1983اند  ؛ چن 
پژوهش 2016؛ کیسوانی،  1983،  کروگمن ؛  2007چن،   و  مطالعات  اما  نشان (.  بعدی  های 

ق  یاقتصاد  استی س   نااطمینانی  داد که اندازه  تأث   متی به  در  مهم    یرگذارینفت  ارز  نرخ  بر 

 

1 Hamilton. 
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( نشان 0152)  1انی، ژو و  2008متحده در سال    الاتیاز زمان بحران وام مسکن در ا  است.
که   تشد  اتریی تغ  ،یاقتصاد  یها استیس  نااطمینانیدادند  را  ارز  عدم   زیرا  کند.یم  دینرخ 

برخ   نانی اطم بر  فشار  متغ  یباعث  اقتصاد  ی رهای از  پول   ژهیوبه  ،یکلان  عرضه  و  بهره  نرخ 
نامطلوبیم اثرات  که  ا  یشود  ارز  نرخ  ا  کند.یم  جادی بر  بر  اقتصاد  ن،یعلاوه    ی مؤسسات 

زمان  یمحل سطح    یمعمولاً  را    ین یبش ی پ  ابد،ییم  ش ی افزا  نااطمینانیکه  ارز  نرخ  از  خود 
، 2و همکاران   ن ا)ج  شود یتوجه در نرخ ارز مقابل  ا ی  یناگهان  ریی کنند و باعث تغیاصلاح م

2014.)  
بازده سرما  هانهی بر هز  ی منف   ر ی تأث  ، ندهینامطمئن آ  ط یشرادر واقع   خواهد    هایگذارهیو 

فعال  بنابراین داشت،   عمل  ی اقتصاد  ی هاتیبر  است  هاشرکت  اتی و  اثرگذار  علا نیز  بر   وه . 
  نان یممکن است بر عدم اطم  ،اتخاذ شده  یهااستیکشورها از نظر س  نی ب   روابط  ریی تغ  ن،یا

نتیجه  بیافزاید در  شود،    و  ارز  نرخ  تغییر  به   د یبا  زیگرسکیر  گذارانهیسرما  رایزمنجر 
 . رندی در نظر بگ  ی عامل خطر اضاف کی عنوان را به هااستی س نااطمینانی 

  شود یو باعث م   گذاردیم   ری تأث  هابر اقتصاد کشور   نااطمینانی سیاست اقتصادی  بنابراین 
  یهامیبا رژ  ییکشورها  ن،ی(. علاوه بر ا2020و همکاران،    چنشود )  ترثباتیکه نرخ ارز ب

قرار دارند. با توجه به    نااطمینانی سیاست اقتصادی  می رمستق یغ  ری ثأنرخ ارز ثابت در معرض ت
کنند،  یرا در نرخ ارز خود تجربه نم  ینوسان  ییکشورها  ن یچن  نکهیبر ا  یمبن  یاجماع عموم

یابدکاه   شانیخارج   ریرود که ذخایانتظار م مداخله ذخا  یدرجات   رای، زش    ی خارج   ریاز 
الزام  یبرا ثابت  ارز  نرخ  حتی است  یحفظ  رژ  یی کشورها  .  اتخاذ    یان ی م  یهامیکه  را 

(  یخارج ارز    ریذخا  رات یی )تغ   میرمستق ی )نوسان نرخ ارز( و غ  میمستق   رات ی با تأث  نیز  کنندیم
اقتصادی سیاست  هستند  نااطمینانی  همکاران  پکونیاولان)  مواجه  کلی  به  (.3،2019و  طور 

منف  ،نانی عدم اطم فعال  یاثرات  برنانک  یاقتصاد   ی هاتی بر  که    کندبیان می(  1983)  4ه دارد. 
اطمشرکت  یوقت  عدم  با  م  نان ی ها  سرمایمواجه  میگذار هیشوند،  کاهش  را  و  یها  دهند 

 است.  ریناپذبرگشت ی گذارهیسرما یهانهیهز رای مانند زیم شتری منتظر اطلاعات ب
در ادامه به برخی از مطالعات انجام شده در ارتباط با اثر نااطمینانی سیاست اقتصادی بر  

 شود:نرخ ارز اشاره می
 

1 Zhu and Yan. 

2 Xue-Jun et al. 

3 Olanipekun et al. 

4 Bernanke. 
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همبستگ 2016)  1دوی ک مدل  از  استفاده  با  گارچ ا یپو  ی شرط  ی(  DCC)-  2ی 

GARCH)ارز    ی هانرخ  ی متحده را بر رو  الات یا  ی اقتصاد  استی شوک س  زیسرر  ر ی ، تأث
  ن یرا ب  یثابت  یمنف  یهمبستگ   وی.  کرد  یبررس  2014تا دسامبر    2000  هی در طول ژانو  یواقع

  ک یکه    ی، در حالیافتپربازده    یمتحده و بازده ارزها  الاتیا  نااطمینانی سیاست اقتصادی
که    تحقیق نشان دادنتایج این    ن،ی علاوه بر ا  . شد  افت یژاپن    نی  یبرا  مثبت ثابت   ی همبستگ
 .شوندیم دیتشد 2000پس از سال  ی در طول دو دوره رکود اقتصاد هایهمبستگ

ن و  س  (2019)  3ریا وبوش  نااطمینانی  بررسی  در    ی اقتصاد  است ی به  ارز  نرخ  نوسانات  و 
پرداختند مکزیک  آنکشور  خود  .  مطالعه  در  اطها  زمانی  لااز  دوره  آماری  -2018عات 

  (GARCH)  گارچ ابتدا با استفاده از روش    کرده و ماهانه استفاده    هایدادهبراساس    1999
به این نتیجه    یسپس در قالب یک معادله رگرسیون  کرده وسازی  مدلرا  نوسانات نرخ ارز  

که  سیاست  رسیدند  در  تنااطمینانی  مکزیک  کشور  در  اقتصادی  معنیأهای  در  ثیر  داری 
 .داشته است در این کشورافزایش نوسانات نرخ ارز 

مطالعه (2019)  4بارتش بررسی   ای در  میان  به  و  رابطه  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی 
ارز در نرخ  د  نوسانات  براساس دادلا مورد  پوند  ماهانه دوره زمانی  هر و    2000-2017های 

سازی  مدل  را   نااطمینانی سیاست اقتصادی و نرخ ارز  گارچ،با استفاده از مدل    اوپرداخت.  
افزایش در نوسانات    باعثهای اقتصادی  نااطمینانی سیاست  ه رسید کهنتیج   کرده و  به این 

 . شودمیر لاد نرخ پوند و
)  چن   یهاافتهی همکاران  است(  2020و  آن  از  تاث  حاکی  سیاست    ری که  نااطمینانی 

قابل توجه است و عدم  اقتصادی  ناهمگونبر نوسانات نرخ ارز مثبت و  با  را    ی تقارن همراه 
م  ن یچ   ی بازارها  یبرا همچن ینشان  م آن  ن، یدهد.  نشان  سیاست  که    دهندیها  نااطمینانی 

اقتصاد  یمتفاوت   ری تأث  اقتصادی  ظاهراً  اختلافات  با  ارز  نرخ  نوسانات    ی عن یدارد،    یبر 
بر نوسانات نرخ    ی توجهقابل  ری تأث  ،متحده، اروپا و ژاپن  الاتیا  نااطمینانی سیاست اقتصادی

م نشان  حال   دهد،یارز  اقتصادیکه    یدر  سیاست  ناچ   ،کنگهنگ  نااطمینانی  با ی ارتباط  ز 
   .نوسانات نرخ ارز دارد

 

1 Kido. 

2 Dynamic Conditional Correlation GARCH (DCC-GARCH). 

3 Bush and Noria. 

4 Bartsch. 
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کشور نشان    17  یهاداده  یبا بررس   خوددر پژوهش  (  2022)  1و همکاران   کهیآ  ندانینج
محتوا   ندداد ر  یاطلاعات   یکه  در  اقتصاد  کی تی ژئوپل  سکینهفته  نظر  و   دی مف  یاز  است 

پ  تواندیم بخشد.  ینی ب ش یدقت  بهبود  را  ارز  نرخ  می  بازده  بیان  که  آنها  اطلاعات  کنند 
بازده    ین یبش یقدرت پ  یطور معناداربه  تواندیم  کی ت ی ژئوپل  سکیدر شاخص ر  گرفتهیجا

 بالا. یاسی تنش س با  یهاخصوص در دورهدهد، به ش ی نرخ ارز را افزا
( در2024چوی  مورد  مطالعه   (،  در  اای  سهام  بررس  ،متحده  الاتیبازار  پاسخ   یبه 

آمر  یهابخش  بازار  نااطم  کایمختلف  ر  یاقتصاد   استی س  ینان ی به    کی ت ی ژئوپل  سکیو 
نوسانات    تواندیم  یاقتصاد  است ی س  ینانیکه نااطم  دهدینشان م  یصورت تجربپرداخته و به

تأث  یهابخش  تحت  را  بازار  بس  ری مختلف  در  و  دهد  ر  یار ی قرار  از  آن  اثر    سک یموارد 
را    یمال  یبر بازارها  یاس ی و س  یداخل  یهااستی متنوع س  راتی است، که تأث   شتری ب  ک ی ت ی ژئوپل

 دارد.  یمال ی لکرد بازارهاعم ن ییدر تب  ری متغ نیا تی از اهم ت یحکا  و سازدیبرجسته م
همکاران  و  مطالعه(  2024)  2حسین  روسیهدر  بحران  بر  مبتنی    اثرات   اوکراین،–ای 

و  بررسی کرده  ارز  بازارهای  بر  را  ژئوپلیتیک  ریسک ریسکیافتهدراند  این  که  اثر اند  ها 
قابل وابستهمنفی  روسیه  انرژی  به  که  کشورهایی  ارز  نرخ  بر  سطوح  توجهی  و  بالای  اند 

  شته است.نااطمینانی سیاست اقتصادی دارند، دا
  ی ساختار   یبردار  ونیبا استفاده از مدل خودرگرس ای  ( در مطالعه2025)   3ی لمازکودایی 

(SVARو داده )ک ی تی ژئوپل  سکیاز ر  یناش  یهاکه شوک  دهدیکشور نشان م  35  یها  
از آن    ی پژوهش حاک  ن یا  ج یبر نرخ ارز کشورها داشته باشند. نتا  ی اثرات ناهمگن   توانند یم

ادغام کشورها    زان ی بر نرخ ارز به م  کی تی ژئوپل  سکیر  یاست که شدت و جهت اثرگذار
آن   انگری ب هاافتهی نیها وابسته است. اآن یو درجه باز بودن اقتصاد ی ارزش جهان رهی در زنج

ر که  کانال  توانندیم  ی خارج  ی اسی س  ی هاسکیاست  مال  ی تجار  ی هااز  ارز    یو  بازار  به 
 . ستی ن کسان یها شوک نیمنتقل شوند و واکنش کشورها به ا

 رابطه ریسک ژئوپلیتیک و نرخ ارز . 2.3

 

1 Njindan Iyke, et al. 

2 Hossain, et al. 

3 Yilmazkuday, H. 
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  ،ی نظام  یهایری درگ  ،یاسی س   ی هاتنش   زان ی ( مGPR)  1یجهان   ک ی ت یژئوپل  سکیشاخص ر
که    رانیمانند ا  یکشور  ی. برا کندیرا منعکس م  یالمللن یب   یهاو بحران  یتی امن  ی دهایتهد

دل وابستگ   کی تی ژئوپل  تی موقع   ل ی به  تحر  یخاص،  با  مواجهه  و  نفت  صادرات    یهامی به 
س   تنسب   ییبالا  تیحساس  ،یالمللن ی ب تحولات  افزا  یجهان   یاس ی به    سکیر  ش ی دارد، 

طر  تواندیم   کی ت ی ژئوپل باشد:  ریز  یهاکانال  قیاز  اثرگذار  ارز  نرخ  کاهش  1) بر   )
 در بازار ارز،  یانتظارات منف   دی( تشد2) ،یتجار  یهاتیاز محدود  یناش   یارز  یدرآمدها

  ی به منابع ارز   یدر دسترس   تی( محدود4) ، یارز خارج  یبرا  یاط ی احت  یتقاضا  ش ی( افزا3)
م  ن یا  از .یالمللن ی ب انتظار  ا  رودیرو  تغ  رانیاقتصاد  به    GPRشاخص    راتیی نسبت 

 داشته باشد.  یقابل توجه یریپذواکنش 
بهیک ی تی ژئوپل  یهاسکیر جنگ،  با  مرتبط  خطر  ترورعنوان  اقدامات  و    یست یها، 
عاددولت  ن یب  ی هاتنش  روند  بر  که  صلح  یها  ب  زی آمو    گذارند، یم  ری تأث   المللن ی روابط 

  ی هاسکیر  ،های انجام شده(. مبتنی بر پژوهش 2022،  لوویاکو ی  و  کالدارا )  شود یم  فیتعر
، مانند کاهش  های مختلفیکانال  ق یبر بازده و نوسانات نرخ ارز از طر  تواندیم  ی کیت ی ژئوپل

ب  یهاانیجر تسیدون  ی المللن یتجارت  و  خلیق،2004،  2)اکشتاین  و 2022؛  دینگ  ؛ 
  ر یی تغ  (،2019،  5گوپتا و همکاران ؛  2022؛ خلیق،  2010،  4؛ گلیک و تیلور 3،2021همکاران 

)آبادی و گردیازبالالمللن ی ب  یپرتفو   ای  هیسرما  یهاانیدر جر ؛  7،2021؛ چیانگ2008،  6ی 
چیو  و  همکاران 2018،  8چنگ  و  آیسان  و  2019،  9؛  انتظارات    یری گشکل  ریی تغ( 

بازارشرکت در  تأث2022)خلیق،    کنندگان  م  ن، یبنابرا  .بگذارد  ری (  افزایانتظار  در    ش یرود 
طر   یک ی تی ژئوپل  یهاسکیر سرمای  تجار   یهانهیهز  ش یافزا  قیاز  کاهش    یگذارهیو 

و  )  را کاهش دهد  ی تجار  یهاانیجر  ، یخارج  یخانوارها و مصرف کالاها واکنهورست 
  گذاران هیبالا، سرما  یکیت یژئوپل  یهاسک یربا  دوره    کیحال، در    ن ی . در ع(2002،  10دیهل 

 

1 global geopolitical risk 

2 Eckstein and Tsiddon. 

3 Ding et al. 
4 Glick and Taylor. 

5 Gupta et al. 

6 Abadie and Gardeazabal. 

7 Chiang. 
8 Cheng and Chiu. 

9 Aysan et al. 

10 Walkenhorst and Dihel. 
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کشورها  ی کشورها  ی اندازهاپس  به  را  خطر  معرض  ا  کنندیم   تیهدا  گری د  یدر    نی و 
بر نرخ ارز احرکت به نحوه    یهابر نرخ   ری . در واقع، تأث گذاردیم  ری أث اقتصادها ت  ن یها  ارز 
ب  برخورد کشور  ایکیت ی ژئوپل  یها سکیر  اهر  به  ر  ن ی ،  خاص    یک ی تی ژئوپل  یهاسکیکه 

به رژ  بناهایزیربه    ،یجهان  ایکشور است   و  ارز هر کشور    میاقتصاد کلان هر کشور  نرخ 
دورهدارد.    یبستگ ژئوپلیتیکی،در  خطرات  و  اطمینان  عدم  از    یخارج   هیسرما  های 

کشورها  یکشورها سمت  به  م   افته یتوسعه  ی نوظهور  یاکوولوکند  یحرکت  و    ، )کالدارا 
  گذارانه یسرما  ،یمرکز  یها که بانک   کردند  استدلال (2022)  لویاکووی  و  کالدارا(.  2019
مال  یتجار  مشاوران  تصم  یک یرا    یکیت یژئوپل  یهاسکیر  یو  در  مهم  عوامل    یری گمیاز 
ارز    تغییراتدر    یگذارهیسرما  یبرا  گذارانهیسرما آ  یهانرخ  ین یبش یپ  اینرخ    ندهیارز 

؛ 2022،  خلیقگذارد )یم  ریبر نوسانات نرخ ارز تأث   معمولا  ی کیت یژئوپل  هایریسک.  دانندیم
 (.  2020 ، و همکاران سوی سال

داد2020)  1ی هو نشان  ر  (  توجه به  یک ی تی ژئوپل  سکیکه  قابل  روپ  یطور  ارزش    ه ی بر 
برابر دلار آمر  یاندونز مدت و  عنوان محرک کوتاهتواند بهیگذارد، که میم  ری تأث  کایدر 

  ی هاییاز دارا  حرکت بالاتر منجر به    یک ی تی ژئوپل  سکیر  ن،یشود. همچن   فی بلندمدت توص
دارا  هی روپ ژو هاافتهیشود.  یم   یدلار  یهاییبه  همکاران  ی    ی منف  ر ی تأثنیز  (  2020)  2و 

  ی منف   ری و تأث   یبه بخش خصوص  یافتهی اختصاصداخل  اتبر اعتبار   یک ی تی ژئوپل  یهاسکیر
 . کندمی دیی نوظهور را تأ یدر بازارها یبر توسعه مال 

شده    یری گ اندازه  GPR  یشاخص جهان   قیاز طر  کیتی ژئوپل  سکیپژوهش، ر  ن ی ا  در
ا ر  ن یاست.  انواع  جنگ  یناش   یهاسکیشاخص  درگاز    ی هاتنش   ،ینظام  یهایری ها، 

بحران  یت یامن   یدهایتهد  ،یاقتصاد   یهامیتحر  ک،ی پلماتید ب  یامنطقه  یها و  را    یالمللن یو 
 .ردی گیدر بر م
  نیا  قیاز طر  توانندیکه م  یک ی تی ژئوپل  یهاسکیر  قیمصاد  نیترمهم  ران،یاقتصاد ا  یبرا

عبارت شوند  منعکس  از:شاخص  تحر  ا ی  دیتشد  اند    ؛یالمللن یب  یاقتصاد  یهامیکاهش 
امن  ینظام  ی هاتنش  خاورم   یت یو  منطقه  هسته  ی هابحران  انه؛ی در  برنامه  با  و    یامرتبط 

  اختلال  گذارند؛ینفت اثر م  یکه بر بازار جهان  یامنطقه  یها یری درگ   ؛یالمللن ی مذاکرات ب
دسترس و  نفت  ارز   ی در صادرات  منابع  وابستگ   با  .یالمللن یب  یبه  به  اقتصاد    یبالا   یتوجه 

 

1 Hui.  

2 Zhou et al. 
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حساس  رانیا و  نفت  صادرات  س  ی ارز  یدرآمدها  ت ی به  تحولات    ،یالمللن ی ب   یاس ی به 
مستقبه  یجهان   یک ی تی ژئوپل  ی هاشوک غ   می طور  طر  می رمستقی و  تجارت    یهاکانال  قیاز 
رو، شاخص   ن ی بر نرخ ارز اثرگذار هستند. از ا هیسرما انیانتظارات بازار ارز، و جر ،یخارج 
شوک  یبرا  یمناسب  ندهینما  تواندیم  GPR  یجهان  بر   یخارج  یاسی س  یها سنجش  مؤثر 

 باشد. رانیاقتصاد ا

 پژوهش  یالگو. 3
  تصریح شده  صورت زیربه  مقاله  این  در برای نیل به هدف مطالعه حاضر مدل مورد استفاده  

 :است

)(13210 ttttt uGPREPUOPER ++++=   

ارز،    ERکه در آن   نرخ  نفت،  نشان  OPبیانگر  قیمت  نااطمینانی    EPUدهنده  بیانگر 
نیز بیانگر جزء اخلال    uدهنده ریسک ژئوپلیتیک جهانی و  نشان  GPRسیاست اقتصادی،  

 است.
عات معتبر  لاترین عناصر برای برآورد یک الگو، دسترسی به آمارها و اطیکی از اصلی

استفاده   مورد  آمارهای  از  در  است.  مطالعه  ایرانبانک جهانی،  این  مرکزی  سایت  ،  بانک 
جهانی  نااطمینانی  داده  1شاخص  سایت  ژئوپلیتیکو  ریسک  به  مربوط    2جهانی   های 

 .آوری شده استجمع  1402تا  1387برای دوره زمانی فصلی صورت سری زمانی به
 : شودیارائه م  رهای از متغ کیهر  یری گو نحوه اندازه یمفهوم فیدر ادامه، تعر

به دلار    الیپژوهش، نرخ ارز بازار آزاد )ر  ن ی استفاده در انرخ ارز مورد  :  (ERنرخ ارز )
استخراج شده است. با   رانی ا  یاسلام  یجمهور  یبانک مرکز  ی( است که از آمارهاکایآمر

استفاده از    ران،یو بازار آزاد در اقتصاد ا  ینرخ رسم  نی توجه به وجود شکاف قابل توجه ب 
م آزاد  بازار  دهد.    از  یتریواقع  ر یتصو  تواندینرخ  ارائه  ارز  بازار  تحولات  و  انتظارات 

 نرخ ارز استفاده شده است.  ی عی طب  تمی از لگار انس،یوار یمنظور کاهش ناهمسانبه
شده    یری گنفت خام برنت اندازه  ی جهان  متی نفت بر اساس ق   متی ق :  (OPنفت )   متی ق

پا از  جهان  گاهیکه  بانک  گرد  ی داده  ا  دهیاستخراج  لگاربه  زی ن  ری متغ  ن ی است.    تم ی صورت 
 وارد مدل شده است.  یع ی طب 

 

1 www.worlduncertaintyindex.com 

2 www.matteoiacoviello.com 
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مورد    یاقتصاد  استی س   ینانی نااطم   شاخص:  (EPU)   یاقتصاد  استی س  ینانی نااطم
ا در  جهان   نیاستفاده  شاخص  توسط  ارائه  یاقتصاد  است ی س   ینان ی نااطم   یپژوهش،  شده 

Baker et al( پا2016.  از  که  است    www.policyuncertainty.comداده    گاهی( 
ا است.  شده  فراوان  ن ی استخراج  اساس  بر  نااطم  ی شاخص  با  مرتبط    است یس  ، ینانیواژگان 

روزنامه  ی اقتصاد در  اقتصاد  ب  یها و  م  یالمللن یمعتبر  بر    یمبتن  اری مع  کیو    شودیمحاسبه 
 ( است.text-based indexمتن )
استفاده    ی جهان  ک ی تی ژئوپل  سک یر  شاخص :  (GPR)  ی جهان  کی تی ژئوپل  سکیر مورد 
ا شاخص    ن یدر  توسط  ارائه  Global Geopolitical Risk (GPR)پژوهش،  شده 

Caldara and Iacoviello  (2022پا از  که  است  داده    گاهی( 
www.matteoiacoviello.com  .است شده  تح  نی ا  استخراج  اساس  بر    لی ل شاخص 

خبر تنش   یالمللن یب  یمتون  جنگ،  با  مرتبط  واژگان  شمارش    دات یتهد  ،ینظام  یها و 
درگ   یتی امن  م  یاس ی س  یهایری و  ا  از   .شودیمحاسبه  اقتصاد  که    تیموقع  لی دل به  رانیآنجا 

وابستگ   ک ی ت ی ژئوپل و  س  یخاص  تحولات  به  نسبت  نفت،  صادرات  تنش   ی اس ی به    ی هاو 
جهان  یالمللن ی ب شاخص  از  استفاده  است،   یبرا  یمناسب   ندهینما  تواندیم  GPR  یحساس 

باشد. داده  یخارج   ی اسی س   ی هاشوک ارز  نرخ  بر  مق   یهامؤثر  به    ل یتبد  یفصل  اسیماهانه 
در دوره    ران یا  یبرا  یاقتصاد  استی س  ینانینااطم  یتوجه به نبود شاخص اختصاص  با  اند.شده

  ی کل  یکننده فضامنعکس   تواندیاستفاده شده است که م  ی از شاخص جهان  ، یمورد بررس
  ی فصل  یهاماهانه شاخص به داده  یهاباشد. داده  رانیمؤثر بر اقتصاد ا  یالمللن ی ب   ینانی نااطم

 .اندده یاستفاده گرد لشده و سپس در مد لیتبد
مطالعه بین  در  روابط  بررسی  و  مدل  تخمین  برای  حاضر  روش  ی  از  متغیرها، 

 ( استفاده شده است.ARDL) 1های توزیعیخودرگرسیون با وقفه
جمعی و بلندمدت میان متغیرها توسط پسران  منظور بررسی رابطه همبه  ARDLروش  

به دلیل مزیت1999و شین ) به سایر  ( معرفی شده است. این روش معمولاً  هایی که نسبت 
قرروش استفاده  مورد  دارد  مشابه  میهای  مهمار  آن  گیرد.  قابلیت  روش،  این  مزیت  ترین 

 

1 Autoregressive distributed lag. 

http://www.matteoiacoviello.com/
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مدت در هر برای بررسی روابط بلندمدت بین متغیرها  و امکان محاسبه روابط پویا و کوتاه
  1دوره است. 

های  از آزمون کرانه  تواندر مدل می  در این روش برای آزمون وجود رابطه بلندمدت
امل ( ش UECM)  مقیدمبتنی بر تخمین تصحیح خطای غیر  (2001)پسران، شین و اسمیت  

بین   بلندمدت  بلندمدت استفاده کرد. در این روش وجود رابطه  تعادلی  پویا و رابطه  رابطه 
با وقفه متغیرها در   F محاسبه آماره  بامتغیرهای تحت بررسی،   به معناداری سطوح  مربوط 

 . گیردمیقرار آزمون  موردفرم تصحیح خطا 

 جی نتا لی تحل و الگو  برآورد .4

قبل از برآورد مدل، ابتدا آزمون مانایی برای تمامی متغیرها انجام شده برای اطمینان از این  
کند. در تحقیق حاضر کدام از متغیرهای مدل، از عدد یک تجاوز نمیکه مرتبه جمعی هیچ

از  به   متغیرها،  مانایی  بررسی  دیکی منظور  تعمیم-آزمون  نتایج  فولر  و  شده  استفاده  یافته 
 مرتبه اول خود، مانا هستند.  حاکی از آن است که تمام متغیرها در سطح یا تفاضل

با وارد کردن   ARDLوجود دارد، روش    0I)(و1I)(چون در مدل متغیرهای از درجه 
دهد. لذا برای برآورد بهتر است که از روش  مقادیر با وقفه متغیرها، برآورد پویایی ارایه می

 های توزیعی استفاده شود. خودتوضیح با وقفه

 یافته دیکی فولر تعمیم  واحد شهی ر زمونآ جی نتا . 1 جدول

 نام
 ر یمتغ 

 روند  بدون و  مبدأ از عرض با
 جه ینت

 روند  و  مبدأ از عرض با
ر امقد  جه ینت

 شده همحاسب 
 مقدار

 * ی بحران
 احتمال 

ر امقد 
 شده همحاسب 

 مقدار
 * ی بحران

 احتمال 

ER 4489/0 9251/2- 9830/0  نامانا  9540/0 -5085/3 -8415/0 نامانا 
DER 5781/4- 9251/2- 0006/0  مانا  0019/0 -5085/3 -7698/4 مانا 
OP 9944/1- 9187/2- 2884/0  نامانا  4794/0 -4986/3 -2002/2 نامانا 

DOP 2304/6- 9199/2- 0000/0  مانا  0000/0 -5004/3 -1769/6 مانا 

GPR 9040/3- 9187/2- 0038/0  مانا  0204/0 -4986/3 -8715/3 مانا 

EPU 3003/3- 9187/2- 0199/0  مانا  0002/0 -4986/3 -4159/5 مانا 

 پژوهش   یهاافتهی: منبع
 

به    ،مدت موجود بین متغیرهابا حفظ پویایی کوتاه (،  ARDL)  های توزیعیالگوی خودرگرسیونی با وقفهاستفاده از    1

بر تخمین رابطه تعادلی    وه لاتوان عکه به کمک این الگو مینایضمن    کند.میتخمین ضرایب با دقت بیشتر کمک  

الگوی تصحیح خطا  به تخمین  نوسانات کوتاه (  ECM) بلندمدت،  تعادلی  که  مقادیر  به  را  متغیرها  بلندمدت  مدت 

 دهد، اقدام نمود. ها ارتباط میآن
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 .استشده  گرفته نظر در درصد 5 سطح یمقدار بحران *

در    EPUو    GPRی  رها ی که متغ  دهدی نشان م  (1در جدول )  واحد  شهیآزمون ر  جینتا
پا پا  OPو    ERمتغیرهای  و    ایسطح  اول  تفاضل  بنابرا  ایدر  ره  ن یهستند.  از    افتی استفاده 

ARDL   ترک امکان  م  1I)(و  0I)(  یرهای متغ   بی که  فراهم  مناسب  کند،یرا    ی برا  یروش 
 . شودیبرآورد مدل محسوب م

بلندمدت روابط  برآورد  از  ب  ، قبل  بلندمدت  رابطه    ی بررس  دیبامتغیرها    ن یامکان وجود 
آزمون فرض صفر این  . در  شده استاستفاده    ی باندهامنظور از آزمون کرانه  ن ی . به اشود

نتا  بیانگر بلندمدت است.  )  این   ج یعدم وجود رابطه  ارائه2آزمون در جدول  شده است.    ( 
  صفر  فرض  است،  شتری ( ب2جدول ) در    یبحران   ریآماره آزمون از مقاد  ر مقدا  نکهی باتوجه به ا

 . دارد وجود بلندمدت رابطهبین متغیرها  بنابراین و شده رد

  همکاران و پسران یهاکرانه  یجمعهم   آزمون جی نتا . 2 جدول

 جه ینت ی داریمعن سطح نییپا کرانه بال   کرانه Fآماره

3976/115 
   یهمجمع وجود %1 65/3 66/4

  و
 بلندمدت  رابطه

67/3 79/2 %5 
2/3 37/2 %10 

 پژوهش   یهاافتهی: منبع

آماره   بالابزرگ  Fمقدار  حد  از  نشان  یبحران  ییتر  که  رابطه  است  وجود  دهنده 
م  یهمجمع ارهاستی متغ  انی بلندمدت  نااطم  یحاک   جهینت   ن ی.  است که  آن    استی س   ینانیاز 
 هستند.  یرابطه تعادل  یدر بلندمدت با نرخ ارز دارا کی ت یژئوپل سکیو ر ی اقتصاد

انجام آزمون  منظور  بعد از اطمینان یافتن از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل، به
 است.  آمده( 3در جدول ) آزمون این   جینتا کنیم.تقارن از آزمون والد استفاده می

   آزمون والد جی نتا . 3 جدول
 F  probآماره ر یمتغ 

EPU 5735/0 4535/0 
OP 0232/0 8796/0 

GPR 0294/0 8647/0 

 پژوهش   یهاافتهی: منبع

اینکه به  توجه  برای  Fآماره    احتمال  مقدار  با  والد  )ریسک    GPRمتغیرهای    آزمون 
از  )نااطمینانی سیاست اقتصادی(    EPU)نااطمینانی قیمت نفت( و    OPژئوپلیتیک جهانی(،  
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مبن   هی فرضبنابراین  است،    بیشتر  05/0 متقارن  یصفر  اثر  ژئوپلیتیک    متغیرهای  بر  ریسک 
پذیرفته ارز  نرخ  بر  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  و  نفت  قیمت  بنابراشودیم  جهانی،    نی. 

ریسک    توانیم و  نفت  قیمت  اقتصادی،  سیاست  نااطمینانی  متغیرهای  تأثیر  که  کرد  بیان 
 متقارن است. ژئوپلیتیک جهانی بر متغیر نرخ ارز 

متغیرهای نااطمینانی سیاست    تقارناثر م  دیی تأرابطه بلندمدت و    وجود مشخص شدن    با
   یالگو  نهایی  برآورد  ،اقتصادی، قیمت نفت و ریسک ژئوپلیتیک جهانی بر متغیر نرخ ارز

ARDL ( گزارش شده است4در جدول )شده و نتایج  انجام . 

 ARDL  یالگو برآورد از حاصل جی نتا  - 4جدول
 مدت نتایج کوتاه

 احتمال  t آماره ار یمع انحراف بیضر ر ی متغ نام

ER(-1) 0121/0 0367/0 3296/0 7434/0 
EPU 2940/7 3455/3 1802/2 0355/0 
GPR 0414/0- 0451/0 9176/0- 3646/0 

GPR(-1) 0311/0- 0472/0 6590/0- 5138/0 
GPR(-2) 09557/0 0465/0 0557/2 0467/0 
GPR(-3) 1092/0 0430/0 5383/2 0154/0 

OP 1131/0- 0407/0 7790/2- 0084/0 
OP(-1) 1052/0 0536/0 9603/1 0573/0 
OP(-2) 0177/0 0461/0 3847/0 7026/0 
OP(-3) 0598/0 0344/0 7366/1 0905/0 

C 6457/8- 1805/7 2040/1- 2360/0 
R-bar-square 9531/0 

F-statistic 844/2769 

Prob (F-statistic) 0000/0 
 بلندمدت  جینتا

EPU 3834/7 3326/3 2154/2 0328/0 
GPR 1407/0 0680/0 0686/2 0458/0 
OP 0705/0 0245/0 8783/2 0065/0 
C 7517/8- 3205/7 1955/1- 2393/0 

 پژوهش   یهاافتهی: منبع
 .استشده  گرفته نظر در 10/0 سطح یمقدار بحران *

بلندمدت و در    اقتصادینااطمینانی سیاست    متغیر  بیضرشود،  طور که مشاهده میهمان
است که رابطه مستقیم بین نرخ ارز و   نی ادهنده  نشاندار بوده، که  مدت مثبت و معنیکوتاه
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کوتاه در  اقتصادی  سیاست  بهنااطمینانی  دارد،  وجود  بلندمدت  و  کاهش  طوریمدت  که 
و باعث کاهش )افزایش( نرخ ارز در بلندمدت    )افزایش( در نااطمینانی سیاست اقتصادی،

میکوتاه استمدت  نظری  مبانی  با  همسو  نتایج،  این  که  اشود  منظر    افتهی  ن ی.  از 
شدت تحت  که بازار ارز به  ران یمانند ا  یاست. در اقتصاد  ن ییقابل تب   یانتظارات   ی سازوکارها

تورم  ری تأث رفتارها   یانتظارات  افزا  یاطی احت  یو  دارد،  موجب    یاست ی س  ینان ی نااطم  ش یقرار 
ارزها  هاییدارا  بی ترک  ریی تغ سمت  چنشودیم  یخارج  یبه  در    ی تقاضا  ،یطیشرا  ن ی . 

احت سفته و  افزا  یبرا  یاط ی بازانه  افزا  افتهی  ش یارز  فشار  م  یشیو  وارد  ارز  نرخ  .  کندیبر 
بلکه از    ن،یادی بن   یرها ی متغ  قی از طر  رفاًنه ص  ینان ی از آن است که نااطم   یحاک   جینتا  ن،یبنابرا

 بر نرخ ارز اثرگذار است.  زی ن یپرتفو یکانال انتظارات و رفتارها  قیطر
طرفی جهانی  متغیر  بیضر  از  ژئوپلیتیک  بیکوتاهدر    ریسک  در مدت  و  است  معنی 

دهنده این است که رابطه مستقیم بین  نشان  موضوع  ن یادار بوده، که  بلندمدت مثبت و معنی
جهانی ژئوپلیتیک  ریسک  و  ارز  بهدر    نرخ  دارد،  وجود  کاهش  طوریبلندمدت  که 

جهانی، ژئوپلیتیک  ریسک  در  بلندمدت   )افزایش(  در  ارز  نرخ  )افزایش(  کاهش  باعث 
  ک ی تی ژئوپل  سکیاثر مثبت و معنادار رشود که این نتیجه نیز، همسو با مبانی نظری است.  می

نشان بلندمدت  است که شوکدر  آن  ا  یخارج  ی اسیس  ی هادهنده  اقتصاد    ی تی ماه   نرایدر 
 سکیر  ش ی. از آنجا که افزاشوندیمدت محدود نمدارند و صرفاً به نوسانات کوتاه  داریپا

تشد  ک ی ت ی ژئوپل با  دسترس  ،یتجار  یهاتیمحدود  دیمعمولاً  م  یکاهش  و    یارز  نابعبه 
منف   ش یافزا ا  ی انتظارات  است،  م  ن ی همراه  تغ   ری مس  تواندیعامل  را  ارز  نرخ    ر یی بلندمدت 

ا اقتصادها  انگری ب  جهینت   ن یدهد.  در  که  است  تحرنفت  یآن  و    ی هاسک یر  ر،یپذمیمحور 
 .شوندیم لینرخ ارز تبد کنندهن یی تع  ن یادی بن ری متغ  کیبه  ی کیت ی ژئوپل

دار و در بلندمدت مثبت  مدت منفی و معنیکوتاهدر    قیمت نفت  متغیر   ب یضرهمچنین  
معنی بیانگر  و  که  است،  در کوتاه  نیادار  که  قیمت  است  متغیر  بین  معکوسی  رابطه  مدت 

درحالی  نفت دارد،  وجود  ارز  نرخ  و  و  مثبت  متغیر  دو  این  بین  رابطه  بلندمدت،  در  که 
منجر به کاهش )افزایش( نرخ    که افزایش )کاهش( در قیمت نفت،طوریمستقیم است. به

منجر به افزایش    دمدت افزایش )کاهش( در قیمت نفت،شود و در بلن مدت میارز در کوتاه
شود، که این نتایج نیز همسو با مبانی نظری است، به این صورت که  )کاهش( نرخ ارز می

افزادر کوتاه طر  متی ق   ش یمدت،  از  پرداخت  ش یافزا  قینفت  تراز  بهبود  و  ارز  ها،  عرضه 



 فصل   |شماره ؟  |سال ؟  | پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران   |20

  ی اقتصاد به درآمدها  یساختار  ی . اما در بلندمدت، وابستگشودیمنجر به کاهش نرخ ارز م
پد  ی نفت  بروز  افزا  تواندیم  یهلند  یماری ب  دهیو  تضع   شی موجب  بخش    فی واردات، 

اثر    دهندهحی امر توض  ن یشود. ا  تضعیف پول ملی و افزایش نرخ ارز  تیتجارت و در نهاقابل
 نفت بر نرخ ارز است.  متی مثبت بلندمدت ق 

  نیادی بن  ی رهای تنها به متغ نه  رانیکه نرخ ارز در ا  دهدیپژوهش نشان م  جیدر مجموع، نتا
  ی ساختار  یوابستگ  زی ن  یاسیس   یهاسکیو ر  ینان ی بر نااطم  یمبتن  یرهای بلکه به متغ   ،ی اقتصاد
ا اهمنشان  افتهی  نیدارد.  س  تیریمد  تیدهنده  ثبات  تنش   ی است یانتظارات،  کاهش    ی هاو 

 نرخ ارز است.  داریپا کنترلدر  ی کیت ی ژئوپل
)  در تشخیصیِها آزموننتایج    (5جدول    انس یوار  ،یخودهمبستگ   ،مدل  حیتصر  ی 

بودن    ،یناهمسان نرمال  استو  شده  نتاآورده    عدم  ،مدل  حیتصر  یخطا  عدم  بیانگر  جی. 
 نرمال   نیز  و  ون،ی رگرس  در  یناهمسان  انس یوار  عدم  ،اخلال  جملات  یخودهمبستگ   وجود
 است.  اخلال جملات بودن

 ی صیتشخ یهاآزمون  جی نتا . 5جدول
 درصد  5 یداریمعن سطح در جهینت احتمال  آماره  آزمون 

 مدل  حیتصر  یوجود خطا عدم 3636/0 3165/1 مدل  حیتصر
  یخودهمبستگ وجود عدم 2760/0 8534/2 ی خودهمبستگ

  یناهمسان انسیوار وجود عدم 8528/0 5797/0 ی ناهمسان انسیوار
 مدل  یپسماندها  عیتوز بودن نرمال 5716/0 1185/1 )آزمون جارک برا(  تهینرمال 
   پژوهش  یهاافتهی: منبع

برآورد   است  6در جدول    (ECM)  خطاحی تصح  یالگونتایج  الگوآمده  در    حی تصح   ی . 
است. که بیانگر    داریمعن   یآمار  لحاظ  از  و  بوده  -9878/0خطا    حی جمله تصح   بیخطا، ضر

که   است  تعادل    یخطا این  سرعت  درعدم  چه  با  دوره  مقدار   دهیگرد  لیتعد  ی هر  و 
   کند.یم لی بلندمدت خود م یمدت به سمت مقدار تعادل کوتاه

 خطا حیتصح یالگو بی ضرا. 6جدول 
 احتمال  t آماره ار یمع انحراف بیضر ر ی متغ نام

D(GPR) 0414/0- 0410/0 0087/1- 3195/0 

D(GPR(-1)) 2049/0- 0446/0 5872/4- 0000/0 

D(GPR(-2)) 1092/0- 0412/0 6515/2- 0116/0 

D(OP) 1131/0- 0417/0 7084/2- 0101/0 

D(OP(-1)) 0776/0- 0345/0 2478/2- 0305/0 
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D(OP(-2)) 0598/0- 0348/0 7206/1- 0934/0 

CointEq(-1)* 9878/0- 0391/0 2531/25- 0000/0 

 پژوهش   یهاافتهیمنبع: 

  ی، وجود شکست ساختارعدم  ایوجود    نییمشخص کردن ثبات مدل و تع   یادامه برا  در
ثبات مدل  آزمون  پایداری  م  یا  قرار  استفاده  براردی گیمورد  از آزمونمنظور  ن یا  ی .    یها، 

تجمع تجمع  یمجذور  مجذور  مجموع    CUSUMQ)و    (CUSUM  هاماندهی باق   یو 
 . خواهد شد استفاده

  (CUSUM)بی ضرا یداری پا. 1شکل 
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 (CUSUMSQ)یب ضرا یداری پا. 2شکل 
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صفر    هیفرضبا توجه به اینکه نمودارهای ارائه شده، در داخل فاصله اطمینان قرار دارند،  
   .شودیمتأیید  بیثبات ضراشده و  رفتهیپذ

   یاستیس  شنهاداتیو پ گیرینتیجه. 5
م  ن ی ا  یهاافتهی نشان  ا  دهدیپژوهش  اقتصاد  متغ   ران،یکه در  از  متأثر  ارز صرفاً    ی رهای نرخ 

ق  یواقع ن  متی مانند  به  ست،ی نفت  معناداربلکه  نااطم   یطور  ر  یاست ی س  ینانی از    ی هاسکیو 
  ی تی ماه   یدارا  رانیآن است که بازار ارز در ا  انگری موضوع ب  ن ی. اردیپذیم  ری تأث  ی کیت ی ژئوپل
ر  محوراتانتظار به  حساس  بنابرا  یاس ی س  یهاسکی و  پا  ن،ی است.  ارز   داریکنترل  نرخ 
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ساختار  ازمندی ن حکمران  یاصلاحات  حوزه  و    یاست ی س   تی شفاف   یارتقا   ،یاقتصاد  یدر 
تنش  ارز  یالمللن یب  یهاکاهش  مداخله  صرف  و  درآمدها  ا ی  یاست  به    ینفت  یاتکا 

  کند. جادیثبات بلندمدت ا تواندینم
.  ه است( برجسته شد2007نفت بر نرخ ارز توسط چن و چن )  متی ق  ری تأث   ید نظراهشو

  ستمی ورود به س   ی خط  بیتقر  قیقابل مبادله از طرری قابل مبادله و غ  یکالاها  دهیحول ا  وندی پ
نظر چن و چن    جادیا  ی و خارج  یکننده داخلمصرف  متی ق  یهاشاخص شده است. طبق 

مبد2007) کشور  اگر  ن   یشتری ب  یوابستگ  أ(،  افزا  یواردات  فتبه  باشد،    مت ی ق  ش ی داشته 
ق   یواقع است  ممکن  م   یکالاها   مت ی نفت  به  را  خود  کشور  در  مبادله    ی شتری ب  زانی قابل 

به کشور خارج  نت   شیافزا  ینسبت  افزا  جهی دهد و در  به طور    متی ق  یواقع  ش یباعث  شود. 
اطم  یزمان  ،ی دشهو عدم  داخل  نانیکه  اقتصاد  خارج  شتری ب  یدر  اقتصاد  باشد،    یاز 
  نی. ادهندیم  حیرا ترج  یبه ارز خارج   شدهن ییتع  یها ییدارا  ی و عوامل محل  گذارانهیسرما

شود. به  یم  ادیز  ایبه درجات کم    ی نسبت به ارز خارج  یامر باعث کاهش ارزش پول داخل
زمان  مشابه،  اطم  یطور  عدم  داخل  نانی که  اقتصاد  خارج   ی در  اقتصاد  از  است،    ی کمتر 

سرما  یداخل   یهاییدارا داخل هیتوسط  عوامل  و  م  یگذاران  باعث  یانتخاب  که  شوند 
   شود.یم ینسبت به ارز خارج  یارزش پول داخل ش یافزا

همانند حاضر  همکارانمطالعه    پژوهش  و  )2020)  ژو  بارتش  و    دروبا  و   (2019(، 
بر نرخ ارز تمرکز    ت ی عدم قطع  ی ارهای نفت و مع  مت ی اثرات ق  یبررسبه    (2018)  1یآرور

پژوهش  در  بنابراین  اقتصادی تأثیر  حاضر    دارد.  سیاست  نااطمینانی  نفت،    و ریسک  قیمت 
به صورت فصلی، با استفاده    1402تا    1387ژئوپلیتیک بر نرخ ارز در ایران طی بازه زمانی  

 مورد بررسی قرار گرفته است.  (ARDL) ی عیتوز یهابا وقفه یونیخودرگرس از الگوی
ژئوپلیتیک بر نرخ ارز در بلندمدت و    ریسکدار متغیر  دهنده تأثیر مثبت و معنینتایج نشان

دار آن در بلندمدت  مدت و تأثیر مثبت و معنیتأثیر منفی قیمت نفت بر نرخ ارز در کوتاه
درحالی متغیر  است.  تأثیر  کوتاهکه  در  ارز  نرخ  بر  اقتصادی  سیاست  و  نااطمینانی  مدت 

(، بارتش  2020های ژو و همکاران )دار است که این نتایج، با یافتهبلندمدت، مثبت و معنی
 باشد. ( منطبق و همسو می2018(، روباد و آروری )2019)

می توصیهبنابراین  و  نتایج  اهم  قتوان  در  را  پژوهش  این  از  حاصل  سیاستی  الب  های 
ی نمود:  ارائه  ذیل  م  ی ها افتهموارد  نشان  نااطم  دهدیپژوهش  و    یاقتصاد  استی س   ینانی که 

 

1 Roubaud & Arouri.  
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ا  ی اثر معنادار  کی تی ژئوپل  سکیر ا   رانیبر نرخ ارز در  بر    یگذار استی اساس، س   ن یدارند. 
  جاد یا  دار یثبات پا  تواندیعرضه ارز نم   تیریمد  ایمداخله در بازار ارز    قیصرفاً از طر  یارز

 .ردی قرار گ  ی گذاراستی در کانون س دیانتظارات با تیریو مد ینانیلکه کاهش نااطمکند، ب
نااطم  نخست، مثبت  اثر  به  توجه  ضرور  ی اقتصاد  است ی س   ینان ی با  ارز،  نرخ  است    یبر 

مال   ی پول  گذار استی س افزا  یو  تصم  ت،ی شفاف  ش یبا  در  پره   یری گمیثبات  تغ  زی و    راتیی از 
ارز  یناگهان مقررات  تجار  یدر  تشد  ،یو  ب  دیاز  کند.    یری جلوگ  کنندهثباتیانتظارات 

در کاهش    ی نقش مهم  تواندیها مبه آن  یبندیو پا  مدتانی م  یاستی س  ی هااعلام چارچوب
 کند. فای بازانه ارز اسفته یتقاضا

 انگری امر ب  ن یدر بلندمدت اثرگذار است. ا  کی ت ی ژئوپل  سکیر  دهدی نشان م  جینتا  دوم،
  یو کاهش وابستگ   یاقتصاد  ی پلماسید  ت یتقو  ، یتجار  یبه شرکا  ی بخشآن است که تنوع

کانال ارز  ی هابه  برابر شوک  یریپذبی آس  تواندیم  ی محدود  در  را  ارز    ی اس ی س  یهانرخ 
 کاهش دهد.  یخارج 

و    یارز  ت ی تثب  یهاصندوق  جادی نرخ ارز، ا  یی اینفت در پو  مت ی با توجه به نقش ق  سوم،
به    ینفت  یهاشوک  می از انتقال مستق  تواندیم  ینفت  یدرآمدها  تیریمد  یسازوکارها  ت یتقو

ا  یری بازار ارز جلوگ  به  نیکند.  نفت   یهادر دوره  ژهیواقدام  از بروز    تی اهم  یرونق  دارد تا 
 شود.  یری رکود جلوگ   یهادوره رد دینوسانات شد

جامع است که علاوه بر    یکردیرو  ازمندی ن  رانینرخ ارز در ا  تی تثب  استی مجموع، س  در
ارز  یابزارها مد  ،یمتعارف  س   ،ینانی نااطم  تیری بر  آس   یاست ی ثبات  در   یریپذبی و کاهش 
 تمرکز داشته باشد.  یک ی تی ژئوپل  یهاسک یبرابر ر

 تعارض منافع 
 ندارم.  یتعارض منافع

 ی سپاسگزار
ه   ن یا  گانسندینو از  ارتقا  ئت ی مقاله  باعث  ارزشمندشان  نظرات  با  که  داوران    ی محترم 
 د.نرا دار یکمال تشکر و قدردان ،اندشده  مقاله تی فی ک
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 منابع 
هااای ناارخ ارز بااا (. بررسی همزمانی سیکل1399اله. )فر، فاطمه و نظری، روحفهیمی  ،دادگر، یدالله

سااوئیچینگ بااا ساااختار -رکفالگااوی ماااقیمت نفت، قیمت طلا و ارزش سهام در ایااران:  
 .193-151(، 3)11فصلنامه اقتصاد و الگوسازی،  ای.مولفه
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