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Exchange rate market play an important role as a measure to deal with 

monetary and currency crises and control its effects on the economy. The 

purpose of this study is to investigate the relationship between exchange 

market pressure, inflation rate, oil price and economic uncertainty in Iran 

using the VAR-DCC-GARCH model during the period of the first quarter of 

1991 to the third quarter of 2021. Based on the results of the research, there 

is a dynamic conditional correlation between the variables, and volatilities of 

the inflation rate, oil price and economic uncertainty index lead to volatilities 

of the exchange market pressure. Also, the spillover effect of inflation rate, 

oil price and economic uncertainty index on exchange market pressure is 

positive and significant, which shows the important influence of these 

variables on exchange market pressure. Therefore, according to the 

correlation structure between the exchange market pressure and the 

macroeconomic variables, it is possible to control the effects of 

macroeconomic variables on the currency market by implementing 

appropriate policies in line with economic stability. 
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 چکیده: 
بر وضعیت    های پولی و ارزی و کنترل آثار آنفشار بازار ارز به عنوان یک معیار جهت مقابله با بحران

رز، نرخ تورم، قیمت نفت و  اقتصاد نقش مهمی دارد. هدف این مطالعه بررسی ارتباط بین فشار بازار ا

تا     1370طی دوره فصل اول    VAR-DCC-GARCHنااطمینانی اقتصادی در ایران با استفاده از الگوی  

است. بر اساس نتایج تحقیق، همبستگی شرطی پویا بین متغیرها وجود دارد و نوسان   1400فصل سوم  

ن به  منجر  اقتصادی  نااطمینانی  شاخص  و  نفت  قیمت  تورم،  نرخ  میدر  ارز  بازار  فشار  در  شود. وسان 

دار  همچنین، اثر سرریز نرخ تورم، قیمت نفت و شاخص نااطمینانی اقتصادی بر فشار ارز مثبت و معنی 

دهنده اثرگذاری مهم این متغیرها بر فشار بازار ارز است. بنابراین، با توجه به  بدست آمده است که نشان

های مناسب  توان با اجرای سیاستمتغیرهای اقتصاد کلان، میساختار همبستگی میان فشار بازار ارز و  

 در راستای پایداری اقتصادی، آثار متغیرهای کلان بر بازار ارز را کنترل کرد.   

 

 JEL:E30  ،F31  ،F36 ،G11بندی طبقه

ارز،هاکلیدواژه بازار  فشار  تورم،  نرخ  اقتصادی،  نااطمینانی  پویا،  شرطی  همبستگی   :  VAR-DCC-

GARCH
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 . مقدمه 1
نرخ ارز در اقتصاد ایران نقش مهمی دارد و مدیریت مطلوب بازار آن رشد و ثبات اقتصادی را به 

های فراوانی گذاران در راستای مدیریت نرخ ارز در ایران با چالش دنبال خواهد داشت. سیاست

ه عنوان مواجه هستند، چرا که آثار مختلفی بر اقتصاد داخلی و روابط تجاری دارد. فشار بازار ارز ب

ارز در   بازار  بازار ارز و بحران ارزی مطرح است. مفهوم شاخص فشار  از معیارهای تحلیل  یکی 

( به صورت مجموع تغییرات نرخ ارز و تغییرات ذخایر خارجی مطرح 1977)  1مطالعه گیرتن و رپر 

شد. به طوری که این شاخص کاهش در ذخایر ارزی کشور در شرایطی که بانک مرکزی از پول 

 (.  2018، 2کند )هگرتیکند را محاسبه میرایج حمایت می

یک دلیل مهم نحوه مدیریت نرخ ارز و رژیم ارزی بر اثرگذاری نرخ ارز بر اقتصاد کلان نقش دارد.  

یا به حداقل رساندن نوسانات    تثبیتبرای محققان و سیاستگذاران در بررسی فشار بازار ارز، نیاز به  

تا بتواند عملکرد اقتصاد را هم از جنبه صادرات و واردات و تراز تجاری و   در بازار نرخ ارز است،

هم از جنبه قدرت رقابت پذیری در سطح جهانی به طور مثبت متأثر سازد. عوامل مختلفی به 

تواند عمل کند. در این میان نرخ تورم به دلیل شرایط تورمی عنوان محرک فشار بازار ارز می

ن قیمت  ایران،  دلیل  اقتصاد  به  اقتصاد  نااطمینانی  و  آن  به  دولت  درآمد  وابستگی  دلیل  به  فت 

 ثباتی اقتصاد کلان دارای اهمیت هستند.  نوسانات و بی

ها و تورم را تحت تأثیر قرار دهد. از  تواند سطح عمومی قیمت از یک طرف تغییرات نرخ ارز می

ارزش پول، می بر  اثر گذار  به عنوان عاملی  تورم  تغییر دهد  تطرف دیگر  را  ارز  بازار  واند فشار 

همچنین، نفت برای کشورهای صادر کننده نفتی یک کالای (.  2019،  3)ابطحی و امرالهی بیوکی 

شود. استراتژیک است و قیمت آن به عنوان متغیری کلیدی در اقتصاد این کشورها محسوب می 

کننده نفت به دلیل    کشورهای صادرقیمت نفت طی چندسال گذشته روند کاهشی داشته است.  

مالی، بودجه  افزایش کسری  نفتی،  درآمدهای  این  کاهش  ناتوانی  دلیل  به  ارزی  کاهش ذخایر 

شوند کشورها در افزایش قیمت نفت و اجرای سیاست نامطلوب ضد چرخه مالی نفتی متضرر می 

 
1. Girton and Roper 
2. Hegerty 
3.  Abtahi & Amrollahi Bioki 
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تغییر قیمت نفت با تغییر درآمدهای نفتی و ذخایر ارزی (. بنابراین،  2022،  و همکاران  1)هموده 

همراه خواهد بود که بر میزان مداخله بانک مرکزی جهت کنترل نرخ ارز و فشار بازار ارز اثرگذار  

 خواهد بود.  

سالب بین  نااطمینانی  نااطمینانی،  جهانی  شاخص  روند    2020تا    1996های  راساس  میلادی 

( و  World Uncertainty Index, 2021ی جهان داشته است )افزایشی را در سراسر کشورها 

های سیاستی ناهمگون در سراسر جهان با پیامدهای گسترده بر بازارهای ارز  این باعث واکنش 

بر بازده سرمایهشده است.   ارز  گذارد، و  المللی تأثیر میگذاری بینعدم اطمینان در مورد نرخ 

سرم  یا  تجارت  برای سودآوری  بینایهبنابراین  تجاری  گذاری  کسری  مطلوب  مدیریت  و  المللی 

 توان گفت پیامدهای مهمی برای ایجاد فشار بازار ارز دارد. بسیار مهم است. همچنین، می

گذاران، دولت و بانک مرکزی قابل بررسی فشار بازار ارز و متغیرهای مرتبط با آن برای سیاست

های کلان دارند، بررسی  نقش کلیدی در سیاست   توجه است. با توجه به اینکه تورم و قیمت نفت

متغیر  این  سیاستهمبستگی  بخش  در  ارز  بازار  فشار  با  میها  شود. گذاری  واقع  مفید  تواند 

دست میزان  در  اقتصادی  نااطمینانی  و  ارز  بازار  فشار  ارتباط  سیاست همچنین،  به  های  یابی 

مد منظور  به  است.  اهمیت  دارای  کلان  عملکرد  و  است  یریتاقتصادی  مناسب  ارز  بازار  فشار 

تا سیاست این مطالعه متغیرهای مؤثر شناسایی شده  بنابراین، هدف  اعمال شود.  های مناسب 

بررسی اثرات شرایط اقتصاد کلان از منظر نرخ تورم، قیمت نفت و نااطمینانی اقتصادی بر فشار  

در ایران طی دوره    VAR-DCC-GARCHنرخ ارز و تحلیل اثرات سرریز با استفاده از الگوی  

 است.   1400تا فصل سوم   1370فصل اول 

اگرچه اثر نرخ تورم و درآمدهای نفتی بر فشار بازار ارز در برخی مطالعات بررسی شده است، اما  

به نقش نااطمینانی اقتصادی داخلی و قیمت نفت به عنوان نااطمینانی خارجی کمتر توجه شده 

بیشتر  است.   واقع  ب  مطالعات در  ارز، کمتر  بازار  بر  اقتصادی  تأثیر متغیرهای  ه موجود در مورد 

بررسی تعامل بین متغیرهای مذکور و فشار بازار و بررسی درجه و نوع همبستگی پرداخته است. 

براین اساس، سؤال این تحقیق این است که فشار بازار ارز همزمان با تغییرات نرخ تورم، قیمت 

  کند؟ نفت و نااطمینانی اقتصادی چگونه تغییر می

های پولی و ارزی  حلیلگران اقتصادی در اتخاذ سیاستگذاران و تنتایج این پژوهش برای سیاست

مناسب و تبیین عوامل مؤثر بر بازار ارز قابل کاربرد خواهد بود. در ادامه در بخش بعدی مبانی 

 
1. Hammoudeh  
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شود. شود. در بخش سوم الگوی تحقیق و روش پژوهش ارائه مینظری و پیشینه تحقیق ارائه می

گیری و پیشنهادات  را در بر دارد. و بخش پنجم نتیجه  ها و تحلیل نتایجبخش چهارم معرفی داده

 دهد.را ارائه می

 . مبانی نظری موضوع 2
 . فشار بازار ارز  2-1

از مطالعه گیرتون و رپر )  از انحراف بازار ارز  1977بعد  ( که فشار نرخ ارز را به صورت میزانی 

بسیاری از محققان تعمیم کند که با تغییر نرخ ارز و ذخایر ارزی جبران شده است،  مشخص می

و   1ایچنگرین گیری شاخص فشار بازار ارز مورد استفاده قرار دادند.  این مدل اصلی را برای اندازه

( تمام قیمت1996همکاران  بیان کردند که در آن  را  ارز  بازار  از فشار  ها  ها و کمیت( معیاری 

ها تعیین  سازی شده است و برای عناصر این شاخص، وزنی را مطابق با معکوس نوسانات آنلنرما

وزنکردند.   محاسبه  برای  پارامترها  از  برخی  تخمین  به  ارز  بازار  فشار  موارد،  برخی  های در 

دهی توسط های مختلف وزنروش(.  1995،  2اختصاص داده شده به اجزای آن نیاز دارد )ویمارک 

و همکاران،   4؛ پنتاکاست1998و همکاران،    3مطالعات نیز مطرح شده است )کامینسکیبرخی  

 (. 2007، 5المللی پول صندوق بین؛ 2001

بیان می1997)  6ویمارک  ارز  (  تقاضای  مازاد  از  بر پول داخلی عبارت است  ارز  بازار  کند فشار 

اقداماتی   با  و  باشند  منفعل  مقابله خارجی در صورتی که سیاستگذاران  مازاد  این  برای جبران 

کنند که بحران پولی نه تنها زمان بروز کاهش ارزش ( تأکید می2008)  7کنند. پونتینز و سرگار 

شود. پول، بلکه زمان از دست دادن ذخایر و یا افزایش نرخ بهره به دلیل فشار بازار ارز تعریف می 

شاخص   این  کلان  بنابراین،  اقتصاد  در  مفیدی  بینکاربردهای  مالیه  )پاتنیک و  دارد  و   8الملل 

گیری شاخص فشار بازار  در برخی از این مطالعات از مؤلفه نرخ بهره در اندازه(.  2017همکاران،  

 
1. Eichengreen  
2. Weymark 
3. Kaminsky  
4. Pentecost  
5. IMF 
6. Weymark 
7. Pontines & Siregar 
8. Patnaik et al. 
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ارز استفاده شده است، چرا که ممکن است نرخ بهره برای جبران فشار بازار ارز تغییر کند )ون 

ی نرخ بهره تغییر در اختلاف نرخ بهره کشور  (. البته برخی دیگر به جا  2006،  1هورن و همکاران

؛ 2006،  2؛ هیل و  پزو 2001گیرند )پنتاکاست و همکاران،  داخلی و کشور مرجع را در نظر می

 (. 2009، 3هگرتی 

بستگی دارد. بانک  مرکزی   مرکزی به طور کلی، بخشی از تغییرات نرخ ارز به ضریب مداخله بانک  

در پاسخ به تغییرات نرخ ارز در بازار با خرید و فروش ارز خارجی و تغییر ذخایر ارزی مداخله 

کند و در  کند. در زمان تضعیف ارزش پول ملی، بانک مرکزی اقدام به فروش ارز خارجی میمی

(. البته  2011،  4کند )کوماهز مان افزایش ارزش پول ملی اقدام به خرید ارز خارجی از بازار می

 قابل ذکر است که در نظام کاملا شناور تغییر ذخایر در پاسخ به تغییرات نرخ ارز صفر است.  

 (، فشار بازار ارز با لحاظ تغییرات نرخ ارز1در یک سیستم شناور مدیریت شده با توجه به رابطه )

(ER( و مداخله بانک مرکزی )µ( و تغییر ذخایر ارزی )R ت )(:  1995شود )ویمارک،  عریف می 

𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝐸𝑅𝑡 + 𝜇∆𝑅𝑡                                                    )1( 

𝜇به طوری که در آن   = −
𝜕𝐸𝑅𝑡

𝜕∆𝑅𝑡
و بیانگر کشش تغییرات فشار بازار ارز به ذخایر خارجی است   

 آید. ای تقاضای پول و محصول داخلی بدست میو بر مبنای کشش بهره

توان شاخص فشار نرخ ارز را به صورت میانگین تغییرات نرخ ( می2007بر اساس مطالعه کوماه )

 که: ارز و ذخایر به دست آورد به طوری 

𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝐸𝑅𝑡 + 𝛾∆𝑅𝑡 (2                                                                         )  
                                                                  
𝛾 =

𝑀∆𝐸𝑅∆𝐸𝑅

𝑀∆𝑅∆𝑅
(3                                                                                          )  

 بیانگر گشتاور مرتبه دوم است.  Mبه طوری که 

های ( معیار جدیدی از شاخص فشار بازار ارز را برای امکان مقایسه2017پاتنیک و همکاران )

 زمانی و مقطعی ارائه دادند.

 
1. Van Horen  
2. Haile & Pozo 
3. Hegerty 
4. Kumah 
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 𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝐸𝑡 + 𝜌𝑡 𝐼𝑡 (4                                                                           )  

به طوری که عبارت اول درصد تغییر در نرخ ارز و عبارت دوم معیار مداخله بانک مرکزی به دلار  

ه به میزان تغییر در نرخ ارز همراه با مداخل  𝜌𝑡است که در یک ضریب تبدیل ضرب شده است )

 یک میلیارد دلار است(.  

را در حالت بالا  تغییر  های مختلفی میروابط  و  نامنفی  ارز  نرخ  تغییرات  اگر  بررسی کرد.  توان 

ذخایر خارجی نامثبت باشد فشار روی نرخ ارز بالا خواهد بود و موجب تضعیف ارزش پول ملی 

مثبت باشد فشار روی نرخ  ارز پایین   شود و اگر تغییرات نرخ ارز منفی و تغییر ذخایر خارجیمی

 (.  1393شود )خیابانی و همکاران، است و موجب تقویت پول ملی می

 . عوامل اثر گذار بر فشار بازار ارز2-2
المللی، اعتبارات  در بسیاری از مطالعات قبلی متغیرهای کلان اقتصادی مختلفی شامل ذخایر بین

تجاری، حجم نقدینگی، قیمت نفت، و رشد اقتصادی واقعی به داخلی و رشد آن، نرخ تورم، تراز  

(.  اخیرا  1397کننده فشار بازار ارز شناخته شده است )سلمانی و همکاران،  عنوان عوامل تعیین

نااطمینانی اقتصادی به عنوان متغیر مهم دیگر نیز در مباحث اقتصاد کلان مورد تأکید قرار گرفته 

(. با توجه به اهمیت نرخ تورم، قیمت نفت و فضای اقتصادی از  1400است )آشنا و لعل خضری، 

-گیرند. با افزایش تورم، سرمایهمنظر نااطمینانی در اقتصاد ایران، این سه متغیر مد نظر قرار می

مانند ارز هدایت خواهد شد. در نتیجه    های مالی جهت حفظ ارزش خود به سمت بازار دارایی

است فشار بازار ارز را افزایش دهد. البته افزایش نرخ بهره در این   افزایش تقاضا در بازار ممکن

افزایش تورم در  (.  2018،  1حالت ممکن است بخشی از فشار بازار را جبران کند )هاسفلد و پرامور 

شود و با افزایش نرخ ارز موجب افزایش  اقتصاد به کاهش صادرات و کاهش درآمد ارزی منجر می

کاهش سودآوری به دلیل افزایش  (. به عبارت دیگر،  2011،  2شد )سدوسورن  فشار بازار ارز خواهد

تواند بر صادرات تأثیر بگذارد و منجر به کاهش ارزش پول و تغییر فشار بازار ارز  قیمت و تورم می

،  3تواند نشان از بحران ارزی و افزایش فشار بازار ارز باشد )اکرم و بیرنی بالابودن نرخ تورم میشود.  
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و همکاران،   1دهد )اوزلبی ورم را تحت تأثیر قرار  (. همچنین، فشار بازار ارز ممکن است ت2015

فعالیت  2021 کاهش  موجب  داخلی  پول  ارزش  کاهش  و  ارز  بازار  فشار  افزایش  سو  یک  از   .)

تواند در شرایط بالابودن درجه  شود. از سوی دیگر تغییرات نرخ ارز میاقتصادی و کاهش تورم می

به تورم بالاتر منجر شود )امراللهی و همکاران، های داخلی اثرگذاشته و  عبور نرخ ارز به قیمت

 (.   2021( و فشار ارز بحران پولی را ایجاد کند )اوزلبی و همکاران، 1398

های خارجی مانند تغییرات قیمت نفت و درآمدهای نفتی از عوامل مؤثر و تعیین کننده  شوک

تغییر   را  ارزی  نفتی، ذخایر  تغییر درآمدهای  است.  ارز  بازار  ارزی فشار  داد. درآمدهای  خواهد 

حاصل از صادرات نفت یا صرف مخارج دلاری دولت شده و یا از طریق بانک مرکزی به پول رایج 

شود. بنابراین، هرچه نسبت درآمدهای ارزی به تغییر ذخایر بانک مرکزی کمتر باشد، تبدیل می

بود خواهد  کمتر  ملی  پول  ارزش  کاهش  م احتمال  کاهش  ارز  بازار  فشار  )ممییو  و  یابد  پور 

(. علاوه براین، با تغییر درآمد نفتی، دولت مقدار ارز خارجی را که به منظور مبادله  1396جعفری،  

با ریال به بانک مرکزی میدهد تغییر خواهد داد و بانک مرکزی برای جلوگیری از رفتار سوداگرنه  

. بنابراین، قابل ذکر است که (1399میزان مداخله خود را تغییر خواهد داد )هاشمی و همکاران،  

 (.  2017، 2)کاه آثار اقتصادی قیمت نفت به ساختار رژیم ارزی بستگی دارد

باعث اختلالات کلان اقتصادی، تأخیر در    تواندمیتغییرات ناگهانی یا غیرمنتظره فضای اقتصادی  

نااطمینانی یکی از متغیرهایی است که بر گیری و افزایش ریسک اقتصادی یا مالی شود.  تصمیم

از راه  اثرگذار است. یکی  های سیاستی تأثیر  گیری هایی که نااطمینانی بر تصمیم فشار بازار ارز 

های مرکزی از سناریوهایی برای تثبیت انتظارات در آینده استفاده  گذارد این است که بانک می

اخیرا  (.  2014،  3دهد )بلومکنند و این ضد چرخه بودن نااطمینانی اقتصاد کلان را توضیح میمی

اند )اجمال و  برخی مطالعات رابطه نااطمینانی سیاست اقتصادی و فشار بازار ارز را بررسی کرده

اقتصادی به طور کلی، زمانی که نوسانات  (.  2020،  5ویلیامز و اولانیپکان -؛ اولاسیند2021،  4عربی 

ارز  ها بیشتر مستعد تغییر سیاستیابد، دولت افزایش می  بازار  های خود برای تثبیت نرخ موثر 

  هستند.
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تاثیر یکنمی به  تنها  نااطمینانیتوان  زیرا   طرفه  تأکید کرد،  ارز  نرخ  بازار  نیز    تغییر بر  ارز  نرخ 

باشد.  می داشته  اقتصاد  یک  عملکرد  بر  نامطلوبی  تأثیر  آثار  تواند  ارز  بازار  فشار  است  ممکن 

تجارت، سودآوری  (.  2020نامتقارنی بر متغیرهای اقتصاد کلان داشته باشد )اوزلبی و همکاران،  

-تواند تحت تأثیر منفی نوسانات نرخ ارز قرار گیرد که به نوبه خود بر سرمایهو دارایی خالص می

( که در نتیجه  2005،  1گذارد )براون و لارین وری و رشد تولید ناخالص داخلی اثر میگذاری، بهره

تواند نااطمینانی تورم  ممکن است نااطمینانی اقتصادی را ایجاد کند. همچنین، تغییر نرخ ارز می

)گریر و شود  گذاری کمتر میرا تشدید کند که منجر به نرخ استقراض بیشتر و مصرف و سرمایه

ارز می 2006،  2گریر  افزایش نرخ  را تغییر دهد و ریسک  (. در نهایت،  تولید  تواند هزینه نسبی 

 (. 2010،  3المللی را افزایش داده و نااطمینانی را ایجاد کند )باوم و کاگلایانمعامله در تجارت بین

یکدیگر  کانال  با  نااطمینانی  و  ارز،  بازارهای  آن  طریق  از  که  اصلی  شامل های  دارند،  تعامل 

گذار است. در داخل یک کشور، نااطمینانی  های تجاری و رفتار سرمایه های سرمایه، جریانجریان 

گذاران را تشویق کند که سرمایه خود را از اقتصاد خارج کنند و بر  اقتصادی ممکن است سرمایه

اند بر صادرات کشور توکاهش ارزش پول فشار بیاورند. کاهش سودآوری به دلیل نااطمینانی می 

نیز تأثیر بگذارد و تأثیر مشابهی بر نرخ ارز داشته باشد. چنین رویدادهای اقتصادی ممکن است 

ها افزایش یابد، زیرا سرمایه  گذاران یا تغییر پرتفوی سبد سرمایه گذاری آنبا عدم اطمینان سرمایه

شان می دهند، یا با خرید  های بیشتر به ضررهای یک کشور واکنش نگذاران با فروش دارایی

 کنند. ارزهای ارز خارجی، ضررهای خود را جبران می

 . پیشینه پژوهش2-3
انجام شده است. در بررسی رابطه    مطالعات فراوانی در مورد فشار نرخ ارز و عوامل مؤثر بر آن 

( با استفاده از روش خودرگرسیون برداری پانل، 2021)  4کیف فشار بازار ارز و شرایط اقتصادی  

یافته را بر شاخص فشار بازار ارز  های پولی جهانی و شرایط اعتباری اقتصادهای توسعهتأثیر شوک 

دهد هرچه  تایج این مطالعه نشان میکند. ندر اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه بررسی می

های نقدینگی پولی جهانی و اقتصادها در تجارت و امور مالی بازتر باشند، کمتر در معرض شوک
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( روابط بین شاخص استرس مالی اقتصادهای توسعه 2020اوزلبی ) شرایط اعتبار جهانی هستند.  

)برزیل، چین، مکزی بازارهای نوظهور  ارز  بازار  و فشار  با  یافته  را  آفریقای جنوبی(  و  ک، روسیه 

 کند. نتایجاستفاده از یک مدل خودرگرسیون برداری غیرخطی و رهیافت کوانتایل بررسی می

می در  نشان  )کاهش(  افزایش  که  مالی  دهد  استرس  توسعهشاخص  باعث کشورهای  یافته 

ارز  افزایش)کاهش(   بازار  دوره فشار  طول  می در  ارز  بازار  فشارز  بالای  سامباود.  شهای   1سریل 

میلادی، نشان دادند که   2012-1985( در بررسی فشار ارز در کشورهای آفریقایی طی  2018)

حدود چهار شوک سوداگرانه را تجربه کرد که یکی از موارد آن   مورد مطالعه پول رایج کشورهای 

تولید ناخالص میلادی به پایان رسید. بر اساس نتایج، رشد    1994با کاهش ارزش پول رایج در  

بین قیمت  و  تجاری  تراز  اصلیداخلی،  عوامل  نفت،  مهم المللی  و  ارز  بازار  ترین  فشار 

   های ارزی هستند.های بحرانکننده بینی پیش 

ادبیات مربوط به سرریزهای بین فشار بازار ارز و متغیرهای کلان از جمله قیمت نفت به بحران   

 تصحیح های ماهانه و الگوی  ( با استفاده از داده 2022)هموده و همکاران  گردد.  اخیر نفت برمی 

بین فشار بازار ارز و قیمت نفت در عربستان رابطه بلند مدت برقرار است. خطا نشان دادند که  

( تغییرات نرخ ارز و فشارهای واحد پول آسیا را بررسی کردند و دریافتند که 2016)  2چن و کو 

به   نقدینگی  با نسبت  ارز  بانکی و نرخ رشد ذخایر  تغییر نرخ  ذخایر خارجی، شکنندگی بخش 

خارجی رابطه معناداری دارد. نسبت تراز حساب جاری به تولید ناخالص داخلی و نرخ رشد شاخص  

 دهد.  تولید صنعتی نیز رابطه معناداری را با نرخ ارز نشان می

ر کشورهای اروپای شرقی های انرژی را بر فشار بازار ارز د( اثر تورم و قیمت حامل 2018هگرتی ) 

بررسی کردند و نتیجه گرفتند که با کاهش تورم، فشار بر بازار ارز نیز    میلادی   2017-1998طی  

( عواملی مانند تورم و نقدینگی، بحران مالی و ریسک  2018هاسفلد و پرامور )یابد.  کاهش می

بررسی کردند. نتایج   میلادی   2015-2002اعتباری را بر فشار بازار ارز در اقتصادهای نوظهور طی  

(  2015)  3پندی های بالا و پایین اثر مثبت بر فشار بازار ارز دارد.  ها نشان داد که تورم در رژیمآن

بررسی اثر سیاست پولی بر نرخ ارز به این نتیجه رسیده است که متغیرهای اعتبار داخلی و  در  

ضریب پولی اثر مثبت روی نرخ فشار بازار ارز دارد و رشد پولی اثر منفی دارد. همچنین تورم  

خارجی اثر بسیار کوچکی بر فشار بازار ارز دارد. بر این اساس سیاست انقباضی پولی کاهش فشار  
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( به بررسی نقش تورم بر بازار ارز پرداخته  2015)  1اکرم و بیرنیزار ارز را به دنبال خواهد داشت.  با

 کند. دار تورم بر فشار بازار ارز اشاره میها به اثر معنی و نتایج آن

 2نااطمینانی اقتصادی یکی از عوامل مؤثر و مهم در بروز نوسانات در بازار ارز است. کامکا و همکاران

( رابطه نااطمینانی سیاست اقتصادی و فشار بازار ارز را در سه اقتصاد بزرگ در آفریقا با 2022)

روش کوانتایل بررسی کردند. تحلیل مجزای هر کشور نتایج متفاوتی را نشان داد. در تحلیل پانل، 

(  2021عربی )ها بدست آمد. اجمال و  اثر مثبت و بزرگ نااطمینانی بر فشار بازار ارز در تمام دهک

نشان دادند که نااطمینانی سیاسی اثر معنی   ARDLهای افغانستان و روش  با استفاده از داده

کوتاه در  ارز  بازار  فشار  بر  اولاسیندداری  دارد.  بلندمدت  و  اولانیپکان -مدت  و  ویلیامز 

کشورهای   نااطمینانی اقتصادی بر آمریکا را در گروهی از رابطه بین فشار بازار ارز و (  2020)

آفریقایی بررسی کردند و نشان دادند که نااطمینانی در آمریکا یک عامل مهم فشار بازار ارز در  

با استفاده از رویکرد   (  2019aو همکاران )  3کشورهای آفریقایی است. علاوه بر این اولانیپکان

علیت گرنجری پانل ارتباط فشار بازار ارز را با نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی و جهانی در  

دهد که نااطمینانی جهانی سیاست اقتصادی چند کشور بررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان می

رز و نااطمینانی داخلی اثر متقابل دهد، درحالی که فشار بازار افشار بازار ارز را تحت تاثیر قرار می

 به یکدیگر دارند. 

های اقتصادی نااطمینانی سیاست ( دریافتند که فشار بازار ارز و2019bاولانیپکان و همکاران )

-یک رابطه بلندمدت دارند. همچنین، افزایش نااطمینانی، آزادی تجاری، شاخص قیمت مصرف

 دهد. ا در بلندمدت دهد افزایش می کننده و آزادی مالی شدت فشار بازار ارز ر

در ادامه برخی مطالعات انجام شده در ایران در بررسی رفتار فشار بازار ارز و عوامل مؤثر بر آن 

( فشار ارز در کشورهای درحال توسعه و توسعه یافته را  1398شود. مظهری و همکاران )بیان می

که بحران مالی هر دو گروه کشورها را تحت مورد بررسی قرار دادند. نتایج این تحقیق نشان داد  

این شرایط  تغییر خواهد داد. در  را  ارز  بازار  ارز، فشار  نرخ  تغییر  داده و کوچکترین  قرار  تاثیر 

 سطحی از مداخله برای رسیدن به نرخ ارز هدف و جلوگیری از فشار بازار ارز نیاز است.  
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-1367ارز در اقتصاد ایران را طی دوره    ( رفتار شاخص فشار بازار1398امراللهی و همکاران )

ای نشان داد که در رژیم پایین  ون برداری آستانهبررسی کردند. نتایج الگوی خودرگرسی   1396

های بالا، فشار بازار ارز، وقفه متغیرهای توضیحی اثر معناداری بر فشار بازار ارز ندارند اما در رژیم

( عوامل 1396پور و جعفری )ر فشار بازار ارز دارند. ممیبا افزایش نقدینگی و تورم اثر افزایشی ب

بررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان  1393-1363مؤثر بر فشار بازار ارز را در ایران  طی دوره  

دهد که ذخایر ارزی بانک مرکزی، تورم و درآمدهای نفتی متغیرهای مؤثر بر فشار بازار ارز  می

دهد.  ایر ارزی احتمال ماندن در رژیم تضعیف پول را کاهش میهستند. بر این اساس افزایش ذخ

دهد. همچنین افزایش  در مقابل، افزایش تورم احتمال ماندن در رژیم تضعیف پول را افزایش می

دارد.   دنبال  به  را  ارز  نرخ  نتیجه کاهش فشار  و در  بانک مرکزی  افزایش مداخله  نفتی،  درآمد 

عامل شاخص قیمت داخلی، نقدینگی و درآمد صادراتی را بر    ( اثر سه1393ای )خیابانی و غلجه 

فشار بازار ارز بررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان داد که افزایش درآمد نفتی افزایش مداخله 

بانک مرکزی در بازار ارز، تقویت ارزش پول ملی و کاهش فشار بازار ارز را در بر دارد و درصورت  

 شار بازار ارز ایجاد خواهد شد. کاهش درآمد نفتی، افزایش ف

( رفتار فشار بازار ارز در ایران را در پاسخ به تغییرات نرخ تورم و حجم  1393هادیان و اوجی مهر )

پول با استفاده از الگوی خودرگرسیو با انتقال ملایم مورد بررسی قرار دادند. نتایج این تحقیق  

یم افزایش فشار بازار ارز اثر مثبت و معنادار بر  نشان داد که تغییرات حجم پول و نرخ تورم در رژ

فشار نرخ ارز دارد ولی در رژیم کاهش فشار بازار ارز، نرخ تورم اثر منفی و حجم پول اثری بر 

 فشار بازار ارز ندارد.    

توان گفت بیشتر مطالعات به بررسی رابطه یکطرفه بین برخی متغیرها و فشار  بندی میدر جمع

اختند. در حالی که مناسب است رفتار پویای این متغیرها طی زمان بررسی شود. بازار ارز پرد

تواند در بررسی رفتار  همچنین متغیر نااطمینانی به عنوان عامل مهم در کنار سایر متغیرها می

 شاخص فشار بازار ارز مناسب باشد. 

 

 ها و مدل تحقیق . معرفی داده3
 ها. معرفی داده3-1

های فصلی نرخ تورم، نرخ ارز، خالص ذخایر خارجی، قیمت نفت و شاخص  مطالعه از دادهدر این 

 شده است.  استفاده 1400تا فصل سوم  1370نااطمینانی اقتصادی برای بازه زمانی فصل اول  
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ارز غیررسمی و تغییر  2007بر اساس مطالعه کوماه ) ارز از جمع وزنی تغییر نرخ  بازار  ( فشار 

نسبت گشتاور دوم تغییرات نرخ ارز و گشتاور دوم تغییرات ذخایر خارجی بدست   ذخایر با وزن

گیری آن ها و معیارهای مختلفی برای اندازهآمده است. نااطمینانی، یک متغیر کیفی بوده و روش 

ها  ( از مطالب موجود در مقالات روزنامه 2016و همکاران )  1بیان شده است. به عنوان مثال، بکر

کنند.  های عدم قطعیت سیاست اقتصادی برای اقتصادهای بزرگ استفاده مید شاخصبرای ایجا

از بررسی فضای نااطمینانی در گزارشات فصلی 2018همچنین، اهیر و همکاران )  ( با استفاده 

برای هر کشور معیار ناطمینانی را تعیین کرده است. گزارشات هر    2واحد اطلاعات اکونومیست

های تجاری و خارجی، کشور، امور سیاسی، سیاست اقتصادی، اقتصاد داخلی، وقایع تراز پرداخت

دهد. این شاخص عدم اطمینان و به طور کلی عوامل مؤثر بر ریسک در هر کشور را پوشش می

. بنابراین، شاخص نااطمینانی اقتصادی از وب سایت نااطمینانی کندعمومی در اقتصاد را برآورد می

ها از  ( بدست آمده است. سایر داده 2018و بر مبنای مطالعه اهیر و همکاران )  3سیاست اقتصادی 

 آوری شده است. بانک مرکزی ایران جمع

 GARCH-DCC-VAR4. مدل  3-2
شود. ای تخمین زده میلهبا یک رویکرد دومرح  VAR-DCC-GARCHدر این تحقیقی مدل  

(  2005)  5شود. ایوینگ و مالیک برای هر سری زمانی برآورد می  GARCH-VARابتدا یک مدل  

می ابتدا  استدلال  منظور   این  برای  است.  مهم  بسیار  میانگین  معادله  تعیین صحیح  که  کنند 

میانگین شرطی بدست می از معادله  از یک مدل  جملات خطای تصادفی  ما  برای   VARآید. 

 کنیم:محاسبه خوهمبستگی و خودهمبستگی متقابل در سری زمانی استفاده می

𝑟𝑖,𝑡 = 𝑐𝑖 + ∑ 𝜔𝑖𝑗𝑟𝑖𝑡−1
𝑛
𝑗=1 + 𝜀𝑖𝑡 , 𝜀𝑖𝑡|𝐹𝑡−1 ~𝑁(0, ℎ𝑖𝑖𝑡) (5    )                              

𝜀𝑖𝑡 = 𝑒𝑖𝑡√ℎ𝑖𝑖𝑡,    𝑒𝑖𝑡~𝑁(0,1) (6          )                                                         

 
1. Baker  
2. Economist Intelligence Unit 
3. http://www.policyuncertainty.com 
4. Vector Autoregressive Dynamic Conditional Correlation GARCH (VAR-DCC-GARCH)  
5. Ewing and Malik 

http://www.pol/
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  𝑟𝑖,𝑡با یک وقفه است.    VARشده به وسیله مدل  دهنده معادله میانگین داده( نشان5معادله )

𝑛بردار   × برای   𝜔𝑖𝑗بردار شاخص نااطمینانی، تورم، قیمت نفت و فشار بازار ارز است. پارامتر    1

𝑖 = 𝑗 دهنده تأثیر دوره قبلی نشانi    .بر مقدار جاری متغیر است𝜔𝑖𝑗  برای𝑖 ≠ 𝑗   اثر با وقفه بر

 𝜀𝑖𝑡کند.  را بیان می  t-1اطلاعات بازار در دسترس در زمان    𝐹𝑡−1دهد.  را نشان می  iمقدار جاری  

دهد که  ( نشان می6است. معادله )  tدر زمان    iنشان دهنده جمله خطای تصادفی برای متغیر  

𝜀𝑖𝑡    از𝑒𝑖𝑡  های استانداردشده با توزیع نرمال و ناهمسانی واریانس باقیمانده،  که باقیماندهℎ𝑖𝑖𝑡 ،

 (.2019، 1کویرس-کویرس و میرالس -)میرالستشکیل شده است 

  DCC-GARCHبه منظور برآورد معادله میانگین، از رویکرد    VAR-DCC-GARCHدر مدل  

 شود: نوشته می  7شود. این معادله به صورت رابطه استفاده می

𝑅𝑡 = 𝜇 + Φ𝑅𝑡−1 + 𝑒𝑡𝑤𝑖𝑡ℎ𝑒𝑡 = 𝐷𝑡
1 2⁄

𝜂𝑡                                                (7 )  

𝑅𝑡    بردار𝑛 × است.    1 𝑛بردار    𝜇متغیرها  × و    1 ثابت  ماتریس    Φاجزائ  𝑛یک  × 𝑛    از

پارامترهایی است که اثرات هر یک از متغیرها با وقفه خود متغیر و سایر متغیرهای مورد بررسی 

 شود:نوشته میدهد که به صورت  زیر را نشان می

Φ = (

𝜑11 𝜑12 𝜑13 𝜑14

𝜑21 𝜑22 𝜑23 𝜑24

𝜑31 𝜑32 𝜑33 𝜑34

𝜑41 𝜑42 𝜑43 𝜑44

) 

 

𝑒𝑡  جزء اخلال برای معادله میانگین چهار سری بازدهی در زمانt   .است𝜂𝑡   4یک بردار × با  1

 توزیع تصادفی یکنواخت و مستقل است. 

𝐷𝑡
1 2⁄

= 𝑑𝑖𝑎𝑔 (√ℎ𝑡
𝑒𝑚𝑝

, √ℎ𝑡
𝑖𝑛𝑓

, √ℎ𝑡
𝑜𝑖𝑙 , √ℎ𝑡

𝑒𝑝𝑢
که    ( واریانس  نشان  ℎ𝑡است  دهنده 

 (.2020های بازدهی است )یوسف و علی، شرطی هر یک از سری 

( همبستگی شرطی پویا را در دو مرحله برآورد نمود. در مرحله نخست پارامترهای 2002)  2انگل  

های  شود سپس در مرحله دوم همبستگی شرطی براساس باقیماندهبرآورد می  GARCHمدل  

 
1. Miralles-Quiros 
2. Engle 
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-DCCشود. معادله واریانس شرطی در  استاندارد شده بدست آمده از مرحله اول تخمین زده می

GARCH (: 2002، 1؛ تس و تسوی 2002است )انگل،  8به صورت رابطه 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑃𝑡𝐷𝑡                                                                                        (8 )  

 𝐻𝑡  4اتریس  م × ماتریس قطری با انحراف معیار متغیر با زمان و    𝐷𝑡واریانس شرطی است.    4

𝑃𝑡   شوند: در نظر گرفته می 9ماتریس همبستگی شرطی  است که به صورت رابطه 

𝑃𝑡 =

[
 
 
 
 

1

√𝑞11𝑡
0… 0

0  0
⋮ ⋱ ⋮

0 0…
1

√𝑞𝑚𝑛𝑡]
 
 
 
 

∗ 𝒬𝑡 ∗

[
 
 
 
 

1

√𝑞11𝑡
0… 0

0  0
⋮ ⋱ ⋮

0 0…
1

√𝑞𝑚𝑛𝑡]
 
 
 
 

(9 )                             

 

𝒬𝑖𝑗𝑡 = (1 − 𝑓1 − 𝑓2)𝒬̅ + 𝑓1𝑢𝑖𝑡−1𝑢𝑗𝑡−1
′ + 𝑓2𝒬𝑖𝑗𝑡−16 

𝑛است و ماتریس    jو    iواریانس غیرشرطی میان    𝒬𝑖𝑗𝑡که   × 𝑛    .معین مثبت است𝒬̅    ماتریس

𝑛 × 𝑛    ،غیرشرطی باقیماندهنشان  𝑢𝑖𝑡−1کوواریانس  و  دهنده  استانداردشده   𝑓2و    𝑓1های 

𝑓1پارامترهای غیرمنفی است که جمع آن کمتر از یک است )  + 𝑓2 < (. ضریب همبستگی 1

 (: 2020، 2بنگا -شود )مورما و بنگاشرطی متغیرزمان به صورت زیر توضیح داده می

𝜌𝑖𝑗𝑡 =
𝑞𝑖𝑗𝑡

√𝑞𝑖𝑖𝑡𝑞𝑗𝑗𝑡
(10                                                                                            )  

 

 . برآورد مدل 4
هاي زماني لازم است ابتدا وضعیت مانايي متغیرها جهت اجتناب از کاذب  در مباحث اقتصادسنجي سري

متغیرهاي سیستم با استفاده از آزمون ريشه  در اين پژوهش مانايي  برآوردي مشخص شود.   بودن رگرسیون
يافته در ( بررسي شده است. نتايج آزمون ريشه واحد ديکي فولر تعمیمADFيافته )واحد ديکي فولر تعمیم

 
1. Tse and Tsui 
2. Morema and Bonga-Bonga 
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در این آزمون فرضیه صفر وجود ریشه واحد در متغیرهاست. ( نشان داده شده است.  1جدول شماره ) 

 مت نفت نامانا و سایر متغیرها مانا هستند. توان نتیجه گرفت که تنها متغیر قی می

 (ADFيافته )(. نتايج آزمون ريشه واحد ديکی فولر تعمیم1جدول )

 وضعیت مانایی 
 

آماره آزمون در تفاضل 

 مرتبه اول متغیرها 

آماره آزمون در سطح 

 متغیرها* 

 متغیر

I(0)  - (000 /0 )0224 /11 - ( فشار بازار ارزEMP) 

I(0)  - (044 /0 )9295 /2 - ( شاخص نااطمینانی اقتصادیEPU ) 

I(1) (000 /0 )4461/9- (603 /0 )3522/1- ( قیمت نفتOIL ) 

I(0)  - (023 /0 )1795 /3 - ( نرخ تورمINF ) 

 های تحقیقمنبع: یافته

شاخص   تورم،  نرخ  نفت،  قیمت  نوسان  سری  در  شرطی  همبستگی  وجود  بررسی  به  ادامه  در 

-VAR-DCCشود. برای این منظور از رویکرد  بازار ارز پرداخته مینااطمینانی اقتصادی و فشار  

GARCH  شود. در این حالت به منظور برآورد معادله میانگین از یک مدل  استفاده میVAR  

شود. در ابتدا با استفاده از معیارهای آکائیک، شوارتز بیزین و هنان کوئین وقفه بهینه  استفاده می

در نظر گرفته    VARهای مختلف مدل  شود. بدین ترتیب که وقفه تعیین می  VARبرای مدل  

های مختلف  ( وقفه2شود. جدول ) شده و سپس براساس معیارهای فوق وقفه بهینه انتخاب می 

 دهد.وقفه نشان میرا تا سه  VARمدل 

 VAR(. تعیین وقفه بهینه  2جدول )

 هنان کوئین  بیزین -شوارتز آکائیک  

 2053/0 4889/0 0116/0 1وقفه 

 4649/0 0054/1 1461/0 2وقفه 

 7611/0 4985/1 2573/0 3وقفه 

 های تحقیقمنبع: یافته

در نظر گرفته شده است. نتایج برآورد معادله میانگین    VARدر این تحقیق وقفه اول برای مدل  

( شاخص 2( فشار نرخ ارز، ) 1( ارائه شده است. ترتیب متغیرها در الگو به صورت )3در جدول )

 𝜑44و    𝜑11  ،𝜑22  ،𝜑33( قیمت نفت است. ضرایب  4( نرخ تورم و )3نااطمینانی اقتصادی، )

ه میانگین با وقفه خود آن متغیر است که تمامی آنان دهنده ضرایب اثر هر متغیر در معادلنشان
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های زمانی نااطمینانی اقتصادی، نرخ تورم، قیمت  مثبت و معنادار هستند. به عبارت دیگر، سری 

 های جاری خود دارند.  نفت و فشار بازار ارز اثر مستقیمی بر شاخص 

( مثبت و در  𝜑21ر بازار ارز ) در معادله میانگین، اثر سرریز شاخص نااطمینانی اقتصادی بر فشا

درصد معنادار است. افزایش نااطمینانی اقتصادی و به دنبال آن افزایش انواع   99سطح اطمینان  

تواند بر فشار بازار  شود و این میگیری در عوامل اقتصادی میریسک، منجر به انحراف در تصمیم

 ارز تأثیرگذار باشد.

دار است. این موضوع ( مثبت و از لحاظ آماری معنی𝜑31ارز ) اثر سرریز نرخ تورم بر فشار بازار  

ارز وجود دارد.  به نشان می بازار  اثرات سرریز مثبت نرخ تورم و قیمت نفت بر فشار  دهد که 

های مالی به بازار ارز  کند از یک طرف سرمایهعبارت دیگر زمانی که نرخ تورم افزایش پیدا می

شود و از طرف دیگر افزایش  ش تقاضا در بازار و فشار بازار ارز میکنند و منجر به افزای حرکت می

 یابد. تواند به کاهش درآمدهای ارزی منجر شود که در نهایت فشار بازار ارز افزایش میتورم می

درصد    95( مثبت و در سطح معناداری  𝜑41همچنین، اثر بازدهی قیمت نفت بر فشار بازار ارز ) 

آنجاییکه کشور ایران، وابستگی شدید به درآمدهای ارزی ناشی از فروش نفت معنادار است. از  

دارد، افزایش قیمت نفت و به دنبال آن افزایش درآمدهای نفتی، منجر به عرضه پول بیشتر و  

شود. از  تورم بیشتر شده و درنتیجه به کاهش ارزش پول داخلی و افزایش فشار بازار ارز منجر می

ب مطابق  دیگر،  ممیجهت  مطالعه  )ا  جعفری  و  نسبت  1396پور  هرچه  نفت،  قیمت  تغییر  با   )

درآمدهای ارزی به تغییر ذخایر بانک مرکزی کمتر باشد، احتمال کاهش ارزش پول ملی و فشار  

 یابد. بازار ارز کاهش می

 (. ماتريس معادله میانگین  3جدول )

 VAR(1)-DCC-GARCH(1,1)مدل  

 P-value مقادیر ضرایب 

 𝜑11 0299/0 0931/0 (EMPفشار بازار ارز ) 

𝜑12 0217/0 0345/0 

𝜑13 1766/0 1473/0 

𝜑14 005/0 0041/0 

شاخص نااطمینانی 

 (EPUاقتصادی ) 

𝜑21 0029/0 0082/0 

𝜑22 6077/0 0732/0 
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𝜑23 0108/0 0173/0 

𝜑24 0001/0 0003/0 

 INF) ) 𝜑31 0007/0 001/0نرخ تورم  

𝜑32 0036/0 0175/0 

𝜑33 4762/0 0821/0 

𝜑34 0001/0 0008/0 

 ((OILقیمت نفت

 

𝜑41 0873/0 0580/0 

𝜑42 0106/0 0919/0 

𝜑43 0003/0 0215/0 

𝜑44 9544/0 0254/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

بیان نیز  ارائه شده در جدول  اثرات  نتايج  نااطمیناني کننده آن است که  بر شاخص  ارز  بازار  فشار  سرريز 
 ( )𝜑12اقتصادي  تورم  افزايش  𝜑13( و  ارز  بازار  به عبارت ديگر هنگامیکه فشار  ( مثبت و معنادار است. 

افزايش نرخ تورم و نااطمیناني اقتصادي ميمي شود. در نهايت يابد، منجر به کاهش ارزش پول ملي و 
شود، تأثیر سرريز فشار بازار ارز بر قیمت قیمت نفت در خارج از کشور تعیین ميمطابق با انتظار از آنجاکه  

     دار نیست. ( از لحاظ آماري معني𝜑13نفت )

-دهد. وابستگی کوتاهرا نشان می  VAR-DCC-GARCH( نتایج برآورد معادله مدل  4جدول )

نشان داده    GARCH  و  ARCHدت و تداوم نوسانات در معادله واریانس شرطی توسط ضرایب  م

-نشان    𝛽1و    𝛽1  ،𝛽1  ،𝛽1و    ARCHدهنده ضریب  نشان   𝛼1و    𝛼1،𝛼1   ،𝛼1شود. پارامترهای  می

دهد که تمامی باشند. نتایج نشان میدر معادله واریانس برآورد شده می  GARCHهنده ضریب  د

و    βو    αپارامترهای   دار  معنی  و  αمثبت  + β < می  1 تأمین  ضرایب  را  )معناداری   αکند، 

این است که شوک اطلاعات دورهنشان بر نوسان شرطی دوره جاری تأثیر  دهنده  های گذشته 

-دهنده حساسیت نوسانات گذشته سری نشان  βمعناداری دارد، از طرف دیگر معناداری ضرایب  

ن دارد که به های زمانی بر نوسانات جاری خودشان است(. مثبت بودن این پارامترها دلالت بر ای

توان دنبال بروز شوک در سری زمانی متغیرها، افزایش تلاطم برای دوره بعدی متغیرها را می

( برای دو متغیر قیمت نفت و شاخص نااطمینانی αمدت ) انتظار داشت. همچنین ماندگاری کوتاه

 تر است. ( بزرگβاقتصادی تقریبا بزرگ و از ماندگاری بلندمدت )
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 (: نتايج بدست آمده  4جدول )

 VAR-DCC-GARCHاز مدل 

 P-Value ضریب  

EPM 𝛼1 050/0 026/0 

𝛽1 674/0 001/0 

INF 𝛼2 241/0 037/0 

𝛽2 658/0 001/0 

OIL 𝛼3 542/0 031/0 

𝛽3 193/0 042/0 

EPU 𝛼4 858/0 03/0 

𝛽4 115/0 048/0 

DCC-

GARCH 
α 050/0 05/0 

β 823/0 00/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

از نمودار همبستگی  های شرطی برآورد شده بین متغیرها برای همبستگی شرطی پویا معمولاً 

( به ترتیب روند همبستگی شرطی بین فشار بازار ارز  3( و )2(، )1شود. نمودارهای )استفاده می

 دهد.  با نرخ تورم، قیمت نفت و شاخص نااطمینانی اقتصادی را نشان می

 (. همبستگی شرطی بین فشار بازار ارز و نرخ تورم1نمودار )
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 (. همبستگی شرطی بین فشار بازار ارز و قیمت نفت  2نمودار )

 

 (. همبستگی شرطی بین فشار بازار ارز و شاخص نااطمینانی اقتصادی  3نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

در حال تغییر بوده و    325/0تا    -0/ 375بازار ارز در بازه  همبستگی شرطی بین نرخ تورم با فشار  

همبستگی بین این دو 1400و    1381،  1375است. در سال    025/0به طور متوسط مقدار آن  

با رسد. علت همبستگی مثبت بین این دو متغیر  این است که  جفت به حداکثر میزان خود می

د به سمت بازار ارز هدایت شده و در نتیجه  های مالی جهت حفظ ارزش خوافزایش تورم، سرمایه

 دهد. افزایش تقاضا در بازار فشار بازار ارز را افزایش می

همچنین، همبستگی شرطی بین قیمت نفت با فشار بازار ارز در طی بازه مورد بررسی همواره  

ثبات نیستند شاهد  به دنبال آن درآمدهای نفتی دارای  آنجا که قیمت نفت و  از    منفی است. 

 نوسانات در نمودار همبستگی قیمت نفت و فشار بازار ارز هستیم. 

در انتها روند همبستگی شاخص نااطمینانی اقتصادی با فشار بازار ارز به جز موارد اندکی مثبت  

و با نوسانات فراوانی همراه بوده است. اگر نااطمینانی داخلی در کشور بالا باشد عوامل اقتصادی 

ها مبتنی بر ارز خارجی سرمایه گذاری کنند و این نمایانگر این ر دارایی دهند که دترجیح می 

های خارجی کاهش یافته است. بنابراین به منظور  است که ارزش پول داخلی در ارتباط با پول 

 ها در حساب جاری مداخلات بازار مورد نیاز خواهد بود.  ثبات نرخ ارز و کاهش عدم تعادل
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 گیری. نتیجه5
ن رخ ارز شاخصی است که تغییرات نرخ ارز و مداخلات رسمی در ذخایر ارزی را توضیح فشار 

دهد. با توجه به آثار نرخ ارز بر عملکرد اقتصادی در ایران، مدیریت نرخ ارز و تعیین رابطه آن می

 با متغیرهای اقتصاد کلان دارای اهمیت است. 

شا مهم  اقتصادی  شاخص  چهار  بر  تمرکز  مطالعه  این  ارز،   ملهدف  بازار  تغییرات  مدیریت 

ارزی ممکن است   اینکه بحران  به  با توجه  اقتصادی، نرخ تورم و قیمت نفت است.  نااطمینانی 

بحران اقتصادی را به دنبال داشته باشد، در راستای مقابله با این شرایط مناسب است نقش هر  

وع حملات سوداگرانه و سپس وقوع  یک از عوامل اقتصادی را بر فشار بازار ارز تحلیل نمود تا از وق

گذاران باید اینگونه شرایط اقتصادی را هنگام  های ارزی جلوگیری شود. بنابراین، سیاستبحران

مدیریت پول رایج در نظر بگیرند. در این راستا در این مطالعه رابطه نرخ تورم، قیمت نفت و 

در طی بازه    VAR-DCC-GARCHنااطمینانی اقتصادی با فشار بازار ارز در چارچوب مدل  

اثرات    1400  -1370زمانی   از وجود  نتایج تحقیق حاکی  انجام شده است.  و به صورت فصلی 

 سرریز مثبت نرخ تورم، قیمت نفت و شاخص نااطمینانی اقتصادی بر فشار بازار ارز است.  

مهم و مؤثر  بر اساس نتایج تحقیق، نااطمینانی اقتصادی، تورم و قیمت نفت به عنوان متغیرهای   

بر نرخ ارز در ایران هستند. بنابراین، افزایش تورم کاهش ارزش پول ملی و فشار بازار ارز را  به 

دنبال دارد. افزایش قیمت نفت نیز با افزایش ذخایر ارزی و افزایش مداخله در بازار ارزی، کاهش  

اینکه چگونه بازار ارز عمل   تواند در تحلیل فشار بازار ارز را در بردارد. همچنین، نااطمینانی می

 کند عامل مهمی باشد. می

برای سیاست گذاران و تجارت کنندگان اهمیت دارد که ساختار همبستگی به فشار نرخ ارز و  

گذاران باید در نظر بگیرند که نااطمینانی موجب متغیرهای اقتصاد کلان را ارزیابی کنند. سیاست

بانک مرکزی   دهد.افزایش می ثباتی در بازار ارز رابی  شود وهای اقتصادی میکند شدن فعالیت

تواند مداخله بیشتر را با هدف با ثبات کردن بازار ارز در یک فضای نامطمئن اقتصادی، هدایت  می

های تواند با اصلاح سیاستصحیح کنترل سرمایه و تورم در نظر بگیرد. براین اساس، دولت می

تنظیم   مالی،  و  در  سیاست پولی  افزایش شفافیت  نیاز،   مورد  مالی  منابع  تامین  و  قیمتی  های 

و  سیاست نفت  تورم،  تاثیر  نفت   به  کمتر  وابستگی  و  تنوع صادراتی  افزایش  و  اقتصادی،  های 

 .نااطمینانی را بر فشار بازار ارز کاهش دهد
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