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attributable to trade and investment risks. Moreover, inflation rate, 
GDP per capita, and globalization also positively influence Iran's real 
effective exchange rate. 
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 :  چکیده

حقیقی طی دوره   مؤثرگذاری بر نرخ ارز  ریسک تجارت و سرمایه  ریتأثهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی  

برداری ساختاری   ونیخودرگرسو با استفاده از روش    2021تا فصل چهارم سال    2014زمانی فصل اول  

جهانی و شاخص  تورم  نرخ  سرانه،  داخلی  ناخالص  تولید  متغیرهای  از  بهاست.  متغیرهای سازی  عنوان 

گذاری در طول  دهد که ریسک تجارت و سرمایهنتایج این پژوهش نشان میکنترلی استفاده شده است.  

های ریسک تجارت حقیقی است. تکانه   مؤثردار بر نرخ ارز  و معنی  مثبت  ریتأثدوره زمانی پژوهش دارای  

حقیقی در ایران شده است. همچنین، نتایج تابع    مؤثرباعث افزایش نرخ ارز   گذاری در بلندمدتو سرمایه

حقیقی توسط    مؤثردرصد از تغییرات نرخ ارز    37/23دهد که در دوره دهم،  تجزیه واریانس نشان می

های نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی متغیرها و تکانه  شود.گذاری توضیح داده می ریسک تجارت و سرمایه

 حقیقی در ایران بوده است.   مؤثرمثبت بر نرخ ارز  ریتأث سازی نیز دارای سرانه و جهانی

 JEL ،C22 ، F13، F21بندیطبقه

ایران ساختاری،  برداری  ونیخودرگرسگذاری، نرخ ارز، روش ریسک تجارت و سرمایه: های کلیدیواژه

mailto:r.amani@modares.ac.ir
mailto:Kh.ahmadzadeh@uok.ac.ir
mailto:zanko.ghorbani@uok.ac.ir
mailto:mparsa.ehterami@uok.ac.ir


 115                                                                              ران ی بر نرخ ارز در ا یگذاره یتجارت و سرما سک یر ریتأث

 

 

 . مقدمه 1
ای دارد. نرخ ارز به تعبیر  هر کشور است و اهمیت ویژه   در اقتصادعوامل  ترین  مهمنرخ ارز یکی از  

ساده، نسبت ارزش یک واحد از پول یک کشور به پول یک کشور دیگر است. این نرخ توسط 

می  تعیین  مالی  تحت بازارهای  و  تقاضا    ریتأثشود  و  عرضه  جمله  از  مختلفی  ارز،  عوامل  برای 

بین سیاست اقتصادی، تجارت  مالی، رشد  و  پولی  داردهای  قرار  و حتی عوامل سیاسی    المللی، 

پژوهش (2013،  1)سالواتوره  بر بخش.  ارز  نرخ  که  معتقدند  اقتصادی  های مختلف  های مختلف 

 المللی نرخ ارز تأثیر مستقیمی بر تجارت بین ی مستقیم و غیرمستقیم دارد. به طور مثال،  رگذاریتأث

تواند صادرات را تشویق کرده و واردات را کاهش دهد و برعکس،  میبالا  ارز  نرخ  دارد.    یک کشور

درنتیجه تراز تجاری   ممکن است واردات را افزایش داده و صادرات را کاهش دهد  پایینارز  نرخ  

(. همچنین، نرخ 2022و همکاران،    2شدت وابسته به نرخ ارز باشد )لی تواند بهیک کشور می  در

ارز   نرخ  در  تغییرات  دارد.  صادراتی  و  وارداتی  خدمات  و  کالاها  قیمت  بر  مستقیمی  تأثیر  ارز 

به می کنندتوانند  عمل  تورم  ضد  یا  تورم  برای  عاملی  نرخ  عنوان  دیگر،  طرف  از  جذب  .  ارز 

عنوان دهد. ارز قوی ممکن است به قرار می   ر یتأثهای خارجی در یک کشور را تحتگذاری سرمایه 

مورد به ثبات اقتصادی و سیاسی   نیگذاران خارجی عمل کند؛ اما امحیطی جذاب برای سرمایه 

نرخ ارز تأثیر مستقیمی بر درآمد ملی (.  2023،  3آور و لی سخن)  در یک کشور نیز وابسته است

. تواند به مشکلات مالی و اقتصادی منجر شوددارد. افت و خروج ارز از کشور می  یک کشور نیز

  ر یتأثهای مالی و پولی بر نرخ ارز  توانند با اجرا و اعمال سیاستهای مرکزی میها و بانک دولت 

موارد فوق، نرخ ارز را    بهباتوجه.  تفاده کنندی اسبرای مدیریت اقتصاد   باشند و از نرخ ارزگذار  

اقتصادی در یک کشور    ریمتغتوان یک  می ثبات  ایجاد  نظرمهم در  گرفت. عوامل مختلف    در 

های و نااطمینانی   هاسک یاست؛ اما ر  رگذاری تأثاقتصادی و غیراقتصادی بر نرخ ارز در یک کشور  

 (. 2021، 4)ایتسخوکیرز در یک کشور است بسیار مهم بر تغییرات نرخ ا ریتأثاقتصادی دارای  

وکارها  توانند بر اقتصاد یک کشور یا کسب ریسک به معنای مخاطره و تهدیدهایی است که می 

توانند از موارد مختلفی نظیر نوسانات نرخ ارز، تغییرات قوانین ها می. این مخاطره رگذار باشدتأثی
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تحریم  مالی،  بازارهای  نوسانات  تقاضا و عرضه و مقررات،  تغییرات در  تا  ها و مشکلات سیاسی 

ها  مدیریت و کنترل این ریسک  (.2016و همکاران،  1بیکر)  شودشامل    را  کالاها و خدمات در بازارها

توان به ها را می. ریسکاهمیت بسیاری دارد  در یک کشور  برای حفل استقرار اقتصاد و پایداری 

عواملی هستند    هااین ریسکهای غیراقتصادی تقسیم کرد.  های اقتصادی و ریسک گروه ریسک   دو

مختلف    ندگی افراد و جوامعها، روند اقتصادی و حتی کیفیت زگیری که تأثیر زیادی بر تصمیم 

ایجاد شرایط  دارند. ریسک دلیل  به  دارای  نانی نااطمو    تیقطععدم ها  اقتصاد،  در  ی رگذاری تأثی 

گذاری های مختلف، ریسک در تجارت و سرمایهمهمی بر تغییرات نرخ ارز هستند. از بین ریسک

و    2هاستد )  است   رگذاریأث تبه دلیل ارتباط مستقیم با روند نرخ ارز در یک کشور بسیار مهم و  

گذاری وضعیت یک کشور را از نظر آزادی اقتصادی، (. ریسک تجارت و سرمایه2018همکاران،  

؛ امانی 2021،  3)فیتچ سلوشن کندمداخله دولت در اقتصاد و محیط قانونی یک کشور بررسی می

ی  گذاره یو سرماهای پایه در این زمینه معتقدند که ریسک در تجارت  پژوهش   .(1402و همکاران،  

در نرخ   یتوجههای تجاری تأثیر قابلجریان است.    رگذاریتأث های مختلف بر نرخ ارز  از طریق کانال

و    دهد که عدم تعادلنشان می (  2000)  4شده توسط اوبستفلد و روگوف ارز دارند. تحقیقات انجام 

ی پایین سبب ایجاد ثبات در  تجار  ریسک  توانند بر نرخ ارز تأثیر بگذارند.می  در تجارت  ریسک

شده  تحقیقات انجام کند.  ثباتی در بازار ارزی ایجاد میتغییرات نرخ ارز شده و ریسک تجاری بالا بی

نرخ ارز دارد. سطوح   راتیی گذاری در تغتأکید بر نقش ریسک سرمایه   (2018)  5توسط لوئیس

گذاری، نظیر ناپایداری سیاسی یا نوسانات بازار مالی، ممکن است منجر  بالاتری از ریسک سرمایه 

ها معتقدند از طرف دیگر، برخی دیگر از پژوهش .  شود  در یک کشور  ارز   افزایش تغییرات نرخبه  

سرمایه جریانکه   میهای  خارجی  مستقیم  قابلگذاری  طور  به  تأثیر    یجهتوتوانند  ارز  نرخ  بر 

تحقیقات  های سیاسی بر نرخ ارز است.ثباتی بی ریتأثها معتقد به برخی دیگر از پژوهش بگذارند. 

سیاسی   های ها و ریسک دهد که ناپایداری نشان می(  2007)  6شده توسط لوچنکو و مائورو انجام 

ثبات  بیهای سیاسی  در محیط گذاران  سرمایه   ؛ زیراشود  افزایش نوسانات ارزی تواند منجر به  می

 کنند.تبع آن ورود ارز به کشور نمیگذاری و بهاقدام به سرمایه 
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گذاری و تأثیر آن بر سرمایه   و  تجارت  ریسک   در منظری از اقتصاد جهانی، رابطه پیچیده میان

عنوان یک حوزه حیاتی در تحقیقات علمی قرار دارد. این رابطه تبعات عمیقی برای  نرخ ارز به 

های مرتبط با تجارت و  ریسک   المللی، استقرار اقتصادی و تدوین سیاست دارد.بازارهای مالی بین

اقتصادی جهانی هستند  سرمایه  از ساختار سیستم  پیچیده گذاری، جزئی  از  که شبکه  عدم  ای 

به همین دلیل    شوندسازند که از طریق بازارهای مالی منتشر می را نمایان می  های اقتصادی تعادل 

 .های نظری این رابطه قبل از ورود به شواهد تجربی، امری ضروری استپایه 

برای بررسی   نرخ ارز، موضوعی  های پویاییکننده کلیدی از  عنوان یک تعیین باز بودن تجارت به

مدل است.  بوده  در    داردمیاظهار   Mundell-Fleming نظری  تغییر  اقتصاد،  یک  در  که 

منجر به افزایش ریسک در این حوزه شود تواند  المللی میهای تجارت و حجم تجارت بین سیاست

را با  ( این موضوع 1994) 2فرانکل و وی  (.1963،  1د )موندل بر نرخ ارز تأثیر بگذار و از این طریق 

تواند منجر به افزایش  ی میاثبات تجربی گسترش دادند و نشان دادند که افزایش باز بودن تجارت

  ی هات یقطع؛ این موضوع نقش حیاتی عدم را افرایشنوسانات نرخ ارز    ریسک شده و از این طریق

تجارت  ک  در مقابل، ریس  دهد.قرار میتأکید  مورد  دهی به ریسک ارز را  مرتبط با تجارت در شکل 

، 3. رویکرد تعادل پورتفویشوددر مطالعات دیگر دیده میدیگر از پیچیدگی    هیلاکیگذاری  سرمایه 

برانسونبه آنچه  ادعا می 1972)  4عنوان  گذاران تصمیمات کند که سرمایه( تشریح کرده است، 

نتیجه نرخ ارز  های مختلف و در  خود را بر اساس تعادل بین ریسک و بازده که بر تقاضای دارایی 

-نیز معتقدند که ریسک تجارت و سرمایه(  2005)  5گیرند. کمپا و گلدبرگ گذارد، میتأثیر می 

های گوناگون ازجمله انتقال  بسیار عمیقی بر نرخ ارز از طریق کانال  راتیتأث ذاری در یک اقتصاد  گ

 سرمایه دارد. 

 گذاری و سرمایه  ط با تجارتدر مورد تأثیر ریسک مرتبمحکمی    شواهد   مختلف  مطالعات تجربی 

( یک تجزیه و تحلیل جامع از اقتصادهای شرق آسیا  1994اند. فرانکل و وی )بر نرخ ارز ارائه داده 

میان   همبستگی  و  دادند  بین   ریسک انجام  کردند. تجارت  بررسی  را  ارز  نرخ  نوسان  و  المللی 
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یابد. نوسانات نرخ ارز افزایش می   المللی،تجارت بین   افزایش ریسکهای آنان نشان داد که با  یافته

-کند و به سیاستدهی به ریسک ارز را تأکید میتجاری در شکل  پویای این شواهد تجربی اهمیت  

های مرتبط با تجارت را در فرآیند  کند که عدم قطعیتکنندگان بازار توصیه میو شرکت  گذاران

تاثیر عدم  ( به بررسی  2008)همکاران  و    1ایزنمان  . همچنین،گیری خود مد نظر قرار دهندتصمیم 

های آنها  . یافتهگذاری بر نوسانات نرخ ارز پرداخته است.های تجاری و سرمایهقطعیت و ریسک

های مرتبط با پذیرتر بهترین عملکرد را در جذب شوکهای نرخ ارز انعطاف نشان داد که رژیم

در  ( به عمق درک ما از چگونگی تأثیر تغییرات  2005کمپا و گلدبرگ )  . مطالعختجارت دارند

سرمایهریسک   و  ارز    گذاری تجارت  نرخ  میبر  شایانی  بر  کندکمک  ریسک  تأثیر  تحلیل  با   .

سرمایه جریان  ریسک  بین  روشنی  ارتباط  آنان  کشورها،  در  ارز  نرخ  و  سرمایه  و های  گذار 

گذار و دیدگاه ریسک به هد تجربی نقش احساس سرمایه گذاری ارز نشان دادند. این شواارزش 

علاوه بر این، مطالعه .  کنددهی به بازارهای ارز را بیان میهای حیاتی در شکلکننده عنوان تعیین 

های سرمایه و های خارجی، جریان( بر رابطه بین عدم تعادل 2007) 2فرتی -توسط لین و مایلزی 

یافته  تمرکز داشت.  ارز  آنرخ  تعادل های  داد که عدم  نشان  مداوم تجاری مینان  به های  توانند 

قابل  در  ملاحظه حرکات  را  سرمایه  و  تجارت  متقابل  تعاملات  که  شوند،  منجر  ارز  نرخ  در  ای 

نیز معتقدند (  2000)   3علاوه بر این، اوبستفلد و روگوف.  کندتأثیرگذاری بر دینامیک ارز بیان می

اقتصاد یک کشور مییهکه وجود ریسک در تجارت و سرما با گذاری در  تواند حتی کشورهای 

 سیستم نرخ ارز شناور را با مشکل مواجه کند. 

در یک دهه اخیر در بین کشورهای جهان، بازار ارز در ایران دچار نوسانات شدیدی بوده است. 

نشانگر    یر در یک دهه اخ تحلیل نرخ ارز در ایران  این نوسانات دلایل و عوامل مختلفی داشته است.  

با چالش  دوره  قابلیک  اقتصادی  تحریم های  از جمله  است،  بینتوجه  در  های  نوسانات  المللی، 

،  2015در سال   ای هسته، قبل از توافق  2014در سال  .  های اقتصادی داخلیقیمت نفت و سیاست 

بر اقتصاد ایران   یتوجهقابل ها تأثیر المللی شدیدی مواجه بود. این تحریم های بینایران با تحریم 

و دسترسی محدود به   های اقتصادی محدودیتدر این دوره به دلیل   رانی. ریال اداشت و نرخ ارز  

ای موقت به دوره   2015در سال   ای هسته امضای توافقدچار کاهش ارزش شد.  بازارهای جهانی  

باعث    ی اقتصادی هاتحریم   شکاه نرخ ارز انجامید. بازگشت ایران به اقتصاد جهانی و    پایداری از  
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 خروج ایالات متحده از،  تاًینهابرسد.  های قبل به ثبات بیشتری  نرخ ارز نسبت به سال شد که  

از  .  گذاشتها تأثیر جدی بر نرخ ارز ایران  و اعمال مجدد تحریم   2018در سال   ای توافق هسته

از صادرکنندگان اصلی نفت تحت ایران بهطرف دیگر،   های  نوسانات در قیمت   ریتأثعنوان یکی 

افزایش  منجر به کاهش درآمد صادراتی و    توانستنفت   نفت جهانی قرار داشت. کاهش در قیمت 

های مانند سیاست  های اقتصادی داخلی، شامل تدابیر مالی و پولی،سیاست   .نرخ ارز شود  تغییرات

است. در یک دهه اخیر    باعث افزایش نوسانات نرخ ارز در ایران شدهنیز    دستوری تثبیت نرخ ارز

ثباتی را طی کرده است. نرخ غیررسمی ارز که نرخ ارز در ایران روند بی  1389و بخصوص از سال  

پایان سال   از ماه تومان    1037حدود  به    89در  وارد یک   1390های آغازین سال  رسیده بود، 

به دومین اوج خود رسید. جهش    1391به نخستین و در بهمن ماه    1391جهش شد و در مهرماه  

است. این افزایش در مقطعی ثابت پنجمین جهش ارزی بعد از انقلاب بوده  1390ارزی در سال  

تومان نیز فراتر    5800قیمت دلار در ایران از    1397دوباره به اوج رسید. در بهار    1395و در سال  

تومان داد و ستد شد. در    9000هر دلار قریب به    97ماه سال    رفت بگونه ای که در نیمه تیر 

به   97تومان و در اوایل مهر    14000به    97تومان، در اواسط شهریور    12000به    97اوایل مرداد  

اثر این بحران، ارزش ریال ایران در برابر دلار آمریکا و سایر ارزهای    .تومان رسید  19000 در 

در    رسید.   13380قیمت دلار برای به    1398تاریخ رسید. در دی  ترین سطح در  جهانی به پایین 

، روند سقوط ارزش ریال ایران دوباره شدت گرفت و قیمت دلار طی حدود سه  1399بهار سال  

هزار تومان   19به نزدیک    1399تومان افزایش یافت. قیمت دلار در خرداد    2500ماه بیش از  

هزار    31از   99هزار تومان، در مهر   23از  99د در تیر  رسید. همچنین قیمت هر دلار در بازار آزا 

  38از    1401هزار تومان، در آذر    36از    1401هزار تومان، در آبان    33از    1400  22تومان، در  

 هزار تومان عبور کرد.  60از  1401اسفند   7هزار تومان و در  40از  1401هزار تومان، در دی 

گذاری بر  ریسک تجارت و سرمایه  ری تأثموارد فوق؛ هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی    بهباتوجه

  2021تا فصل چهارم سال    2014در ایران طی دوره زمانی فصل اول سال    مؤثرنرخ ارز حقیقی  

با استفاده از روش   . در ادامه بخش دوم به بیان مبانی برداری ساختاری است  ونیخودرگرس و 

های داخلی و ترین پیشینه ارائه مهم  و  گذاری و نرخ ارزجارت و سرمایهنظری مرتبط با ریسک ت 

به ارائه نتایج و درنهایت بخش    چهارمها و روش پژوهش، بخش  معرفی دادهسوم  خارجی، بخش  

 پردازد.گیری و ارائه پیشنهادات سیاستی میبه بیان نتیجهپنجم 
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 . ادبیات موضوع پژوهش2
 . مبانی نظری2-1

ترین عوامل در اقتصاد کلان که توانایی نمایش وضعیت اقتصاد یک کشور در مقایسه مهم یکی از  

المللی دارد، نرخ ارز است. افزایش یا کاهش نرخ ارز نوعی با کشورهای دیگر را در محیط بین

اطمینان به طور معمول تأثیرات  کند. این نوع عدم در اقتصاد را ایجاد می نانیاطمثباتی و عدم بی

  گذاری، عملکرد بازار کالا و خدمات، عملکرد بازار مالی و تراز تجاری داردیقی بر تولید، سرمایهعم

تر شدن کالاهای صادراتی  . افزایش نرخ ارز ممکن است منجر به ارزان (1402)امانی و همکاران،  

تجارت    شده کشور   تشویق  و  داخلی  تولید  برای  تقاضا  افزایش  باعث  و    1چن)   گردد  خارجیو 

توانند اند که نوسانات در نرخ ارز می های اقتصادی مختلف نیز نشان دادهمدل.  (2020همکاران،  

مدت، نوسانات منفی مثال، در کوتاه عنوان المللی داشته باشند. بهتأثیرات مختلفی بر تجارت بین

ر به توانند به کاهش تراز تجاری منجر شوند، اما در بلندمدت ممکن است منجدر نرخ ارز می 

ثباتی، ، نوسانات در محیط اقتصاد به معنای بینی(؛ بنابرا 2013)سالواتوره،    افزایش صادرات شوند

عدم  تلقی  ناپایداری،  خارجی  تجارت  در  ریسک  و  مخاطره  از  معیاری  یا  و  اطمینان،  این شده 

المللی در نظر  بین های اصلی و عامل مؤثر در تجارت  عنوان یکی از محدودیت توانند به نوسانات می

 (.2022)لی و همکاران،  گرفته شوند

بایست ارزش  ای صادرات، میکینز معتقد است که کشورها برای دستیابی به افزایش رقابت هزینه

پول رایج خود را کاهش دهند. زیرا کاهش ارزش پول ملی منجر به افزایش درآمد حقیقی، افزایش  

های تولید منجر به کاهش واردات و تغییر در هزینه   وهعلابهگردد.  تولید و خالص صادرات می

و درنهایت   افتهیش ی افزاشود. زیرا تقاضا برای کالاهای داخلی  ها میبهبود وضعیت تراز پرداخت 

می افزایش صادرات  به  )کینز منجر  کالاهای  1936،  2گردد  قیمت  ملی  پول  ارزش  کاهش  با   .)

المللی افزایش خواهد یافت خواهد شد و توان رقابت بینتر  خارجی نسبت به کالاهای داخلی گران

فعالیت  وضعیت  بهبود  به  منجر  درنهایت  میکه  اقتصادی  پول  های  ارزش  کاهش  با  زیرا  شود. 

خارجی   کالاهای  تقاضای  برای  مخارج  میسوبهداخلی،  جهت  تغییر  داخلی  کالاهای  دهد  ی 
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( معتقد هستند که  1987)  3وگمن و تیلور(، کر1986)  2(. از طرفی، ادواردز 1988،  1)دورنبوش 

کاهش ارزش پول ملی منجر به کاهش تولید و تاثیرگذاری به صورت انقباضی بر تراز تجاری دارد  

کند که در زمانی که کسری تجاری رخ ( بیان می1949)  4(. همچنین هیرشمن1986)ادواردز،  

و کاهش  می به کاهش درآمد حقیقی  منجر  پول  ارزش  )هیرشمن، تولید میدهد کاهش  شود 

(. از سوی دیگر، دورنبوش معتقد است که کاهش ارزش پول ملی در یک کشور منجر به  1949

شود. این همان سیاست انبساطی تشویق صادرات و جانشینی واردات با کالاهای تولید داخل می 

اقتصاد می باز شدن  افزایش تولید و  افزایش  است که منجر به  تقاضای کل منتهی شود که به 

 (.1988شود )دورنبوش، می

(، در شرایطی که اقتصاد به طور مداوم در  1976نظریه برابری قدرت خرید دورنبوش )  بر اساس

مدت ارزش نرخ ارز نسبت به ارزشی که در  معرض انبساط پولی غیرمنتظره قرار گیرد، در کوتاه

بلندمدت   در  اما  شد.  خواهد  بیشتر  دارد،  گشت   اً مجدد بلندمدت  بازخواهد  اولیه  سطح  به 

است. ازجمله: مبادلات خارجی،  رگذاریتأث(. عوامل مختلفی بر نرخ ارز حقیقی 1976)دورنبوش، 

تجاری به تولید، تعرفه واردات، پیشرفت تکنولوژی و   قابل  ریغنسبت مخارج دولت در کالاهای  

صاد یک کشور درگیر نوسانات  اقت  کهیدرصورت(.  1986ی به تولید )ادواردز،  گذاره یسرمانسبت  

ی سوبه ها تولیدی از چرخه تجارت خارج شده و  شدید نرخ ارز قرار گیرد، برخی از افراد و بنگاه 

ها و افرادی که در امر  شوند. از طرفی، هرچه بنگاهو سودآورتر جذب می   ترسک یرکم معاملات  

و تجارت خارجی نیز در  ها بیشتر باشد  تجارت خارجی سهیم هستند میزان ریسک گریزی آن 

داخلی کشور سهم بیشتری داشته باشد، اثرگذاری نوسانات نرخ ارز جهت کاهش    ناخالص   دیتول

  رو نی ازاها یا تورم و کاهش تجارت خارجی بیشتر خواهد بود.  داخلی، افزایش قیمت  ناخالص   دیتول

 (. 1981، 5لینیر ی تولید و تجارت نمایان است )هثباتیبی نوسانات نرخ ارز بر  رگذاریتأث

توان از  داخلی را می  ناخالص  د یتولی نوسانات نرخ ارز بر تراز تجاری و  رگذاریتأثهمچنین، نحوه  

بررسی   مورد  واردات  و  مارشال  قراردادطریق کشش صادرات  درواقع طبق شرط  اگر    –.  لرنر: 
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مثبتی بر    ریتأثباشد، کاهش ارزش پول ملی    1مجموع کشش صادرات و واردات بیشتر از عدد  

تراز تجاری کشور خواهد گذاشت. در بیانی دیگر، اگر کشوری سیاست کاهش ارزش پول ملی را 

داخلی آن رونق خواهد یافت. حال اگر مجموع کشش    ناخالص   د یتول اتخاذ کند، تراز تجاری و  

باشد، با اتخاذ سیاست کاهش ارزش پول تراز تجاری بهتر    ترکوچک   1ت از عدد  واردات و صادرا 

داخلی یک   ناخالص   د یتولی که کاهش ارزش پول بر تراز تجاری و  رگذاری تأث  رون یازاشود.  می

کشور خواهد گذاشت، به میزان کشش صادرات و واردات آن کشور مرتبط است )علی و همکاران، 

انات نرخ ارز تقاضای کل را از طریق تقاضای پول، واردات و صادرات  (. نوس2017؛ دونگ،  2014

دهد. همچنین نوسانات نرخ ارز بر عرضه کل اقتصاد از طریق هزینه کالاهای قرار می  ریتأثتحت 

ل  ای واردات اثرگذار است. تقاضای کل از طریق کشش واردات و صادرات از دو الگوی مارشاواسطه

  - ن  رابینسو   -ک  ی است. الگوی بیکردیبررسقابلمتزلر    -ن  رابینسو  -  کیدکریبلرنر و الگوی    -

اگر تقاضای  اساسنی براکند. ارتباط بین نرخ ارز و تراز تجاری را از روش کشش بیان می  1متزلر 

داخلی و خارجی برای صادرات و واردات با کشش باشند، تغییرات در نرخ ارز منجر به تغییر در  

 افته یم یتعمنیز که    2لرنر   -ل  (. الگوی مارشا1393و همکاران،    زاده کوچک تراز تجاری خواهد شد )

شود )دونگ، کند که کاهش ارزش پول ملی منجر به بهبود تراز تجاری میکشش است، بیان می

  المللن یب( رابطه نااطمینانی بالای نرخ ارز و تجارت  1978)  3(. همچنین هوپر و کوهلاگن2017

را مطرح کردند. بر اساس این نظریه ریسک بالای نرخ ارز منجر به افزایش هزینه برای تجارت  

 .(1978گردد و کاهش تجارت خارجی را در پی دارد )هوپر و کوهلاگن، می  زیگرسک یر

های مختلف بر گذاری از طریق کانالکه ریسک تجارت و سرمایه  معتقدندهای مختلف  پژوهش 

شود به تحقیقات تجربی اخیر در حوزه اقتصاد کلان، مشاهده می باتوجه است.    رگذاری تأثنرخ ارز  

و  که   قابل  ینانیاطمعدم ریسک  منفی  تأثیر  دارد    ی توجهاقتصادی  کلان  اقتصاد  متغیرهای  بر 

؛ 2018،  6؛ باکاس و تریانتافیلو2016؛ بیکر و همکاران،  2015،  5؛ ژورادو و همکاران2009،  4)بلوم

تغییر    گذاری تحت شرایط مختلف ریسک تجارت و سرمایه (. زمانی که  2022،  7وانگ و همکاران

حوزه   انتظارکند،  می مختلف فعالان  نیزاقتصاد  های  به    کند مییر  تغی   ی  منجر  تغییرات  این  و 
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؛ هاستد و همکاران، 2014،  1شود )کرول و نوسانات شدیدتر در نرخ ارز می  نانیاطمافزایش عدم 

گذاران تأثیر  بر توقعات سرمایه   گذاری ریسک تجارت و سرمایه(.  2022،  2؛ حبیبی و امانی2018

در یک کشور و یا یک بخش اقتصادی   گذاری ها تصمیم به سرمایهها و سازمان گذارد و شرکتمی

یابد و باعث  گذاری، تولید و حجم تجارت کاهش میاندازند. در نتیجه، سرمایهبه تعویق می  را

   (.2015، بیکر و همکارانشود )افزایش نوسانات بازار ارز می 

یافته (، در اقتصادهای صنعتی توسعه 2018)  3بر اساس تحقیقات باکاس و تریانتفیلواز طرف دیگر،  

باعث نوسانات کمتری در نرخ ارز در شرایط   گذاری ریسک تجارت و سرمایه مانند ایالات متحده، 

می اقتصادی  بحران  شرایط  با  مقایسه  در  اثر  عادی  همچنین  و  شود،  در    نانیاطمعدم ریسک 

نوسانات    ریسک تری است و افزایش  توسعه دارای دامنه نوسان بیشاقتصادهای نوظهور و درحال 

می  افزایش  زمان  طول  در  را  ارز  کل،دهد.  نرخ  سرمایه  در  و  تجارت  طور ریسک  به  گذاری 

. از  ( 2022است )وانگ و همکاران،    ارز تاثیرگذار  بازار  بربازارهای مالی و همچنین    بر  یتوجهقابل

و غیراقتصادی ازجمله ریسک  های مختلف اقتصادی  ریسک (،  2023)  4نظر جی کیلاس و همکاران

سرمایه و  می   ایجاد  باعث   گذاری تجارت  ارز  نرخ  در  بیشتر  همچنین،  نوسان  و شود.  جواهری 

و   شده منجر به نوسان نرخ تورم و تولید    نانیاطمعدم ریسک و    ( معتقدند که2022)  5همکاران 

 . دهدنوسان در بازار ارز را افزایش می   آن  تبعبهمنفی خود قرار داده و    ریتأثتحت را  تجارت خارجی  

به گیرد.  عوامل متعددی قرار می   ری تأثنرخ ارز یکی از موارد پیچیده در علم اقتصاد است و تحت 

صورت  به  نرخ ارزطور مثال اقتصاددانان کلاسیک به نظریه تعادل نرخ ارز معتقدند. به نحوی که  

و تقاضای کالاها و  ه  گردد. این تعادل بر اساس نیروهای عرض به تعادلی طبیعی باز می  خودکار

دات یا  شود. در این دیدگاه، افزایش تقاضا برای وار گذاری تعیین میخدمات و نرخ سود و سرمایه

(. از طرفی، 1999،  6)آنتونوپلوس  تواند به تغییر نرخ ارز منجر شودکاهش تقاضا برای صادرات می

 رایجتغییرات در میزان پول  کند و معتقد است که  میلتون فریدمن نظریه نقدینگی را مطرح می

در یک کشور  افزایش ناگهانی پول درواقع،  تواند به تغییرات نرخ ارز منجر شود. در یک کشور می
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برابری نظریه  (. همچنین باتوجه به  1972،  1)توبین  ممکن است ارزش پول ملی را کاهش دهد

در   درواقع .شودتوانند به تغییر نرخ ارز منجر تغییرات در نرخ تورم در دو کشور می، قدرت خرید

ارزهای  و نرخ    افتهیش ی است، ارزش پول ملی آن کشور افزا  ی ترپایین  در سطحکشوری که نرخ  

می کاهش  انتظارات   (.2013)سالواتوره،  یابد  خارجی  نظریه  پیرو  اقتصاددانان  دیگر،  سوی  از 

توقعات و انتظارات بازار برگردد. اگر بازار    ریتغییرات در نرخ ارز ممکن است به تأثمعتقدند که  

تواند به افزایش نرخ ارز در حال  انتظار داشته باشد که نرخ ارز در آینده افزایش یابد، این توقع می

ترین نظریات درمورد نرخ ارز، نظریه ریسک و (. اما جامع1975،  2)نان و الیوت   حاضر منجر شود

دارد  جامع از نظریات قبلی نرخ ارز دانست. این نظریه بیان میترکیبی  انتظارات سیاسی است. زیرا  

گیرد. انتظارات در مورد تغییرات سیاسی، عوامل سیاسی و اجتماعی قرار می  ر یتأثنرخ ارز تحت  که

  همچنین   های دولت ممکن است به تغییر نرخ ارز منجر شوند.ها، وضعیت امنیتی، و سیاستتحریم 

)کوست   تواند به افزایش ریسک و کاهش نرخ ارز منجر شودآینده می  ها در موردافزایش نگرانی 

 . (1985، 3و ریاندری 

توان در سه گروه  هستند. این عوامل را می  رگذاریتأثعوامل مختلفی بر نرخ ارز در یک کشور  

 جغرافیایی تقسیم کرد. –عوامل اقتصادی، عوامل جهانی و عوامل سیاسی 

یک کشور تأثیر مستقیم بر نرخ ارز دارد. اگر یک کشور صادرات    اختلاف میان صادرات و واردات 

بیشتری نسبت به واردات داشته باشد )تعادل مثبت معاملات جاری(، نرخ ارز ممکن است افزایش  

می جاری  معاملات  منفی  تعادل  برعکس،  شودیابد.  منجر  ارز  نرخ  کاهش  به  و    4)داس   تواند 

تورم معمولاً منجر به کاهش ارزش پول ملی و در نتیجه کاهش  افزایش نرخ    (.2019،  همکاران

ارز می امر می نرخ  افزایش هزینه شود. این  از طریق  تر کشور  های تولید و صادرات رقابتی تواند 

 (. 2020، و همکاران 5)ها  تأثیر بگذارد 

رشد اقتصادی   تصمیمات دولت و بانک مرکزی در زمینه نرخ سود، نرخ بهره، و تأثیر آنها بر تورم و

توانند به تغییر نرخ ارز منجر شوند. برای مثال، افزایش نرخ سود توسط بانک مرکزی ممکن می

شود )التاقب و  میگذاری در یک کشور و افزایش نرخ ارز منجر  است به افزایش جذابیت سرمایه
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واند به افزایش نرخ ارز  تدر بازارهای آزاد ارز، می   ژه یوتقاضای بالا برای ارز، به  (.2019،  1القراری 

های خارجی ممکن گذاری منجر شود. عواملی مانند نیازهای وارداتی، سفرهای خارجی، و سرمایه 

 (.2020، 2)بنگویرا و تیلور  است تقاضا برای ارز را افزایش دهند

رز  المللی و انرژی تأثیر زیادی بر نرخ اعنوان ارز مرجع جهانی برای معاملات بین دلار آمریکا به 

دلار می  ارز  نرخ  در  تغییرات  دارد.  منجر شود دنیا  دیگر کشورها  ارز  نرخ  در  تغییرات  به   تواند 

وابسته به صادرات مواد اولیه هستند. مانند ایران برخی از کشورها (.  2020،  و همکاران  3)کلسوم

و مس می  نفت، طلا  مانند  موادی  قیمت  در  منجرتغییرات  ارز  نرخ  در  تغییرات  به   شود   تواند 

ها، و  ها، تحریم مالی، جنگ   ی هامانند بحران  ؛یرخدادهای بزرگ جهان(.  2023آور و لی،  )سخن

 (.2020،  و همکاران 4)چن توانند به تغییرات نرخ ارز منجر شوندهای بازار می واکنش 

وضعیت سیاسی یک کشور قرار بگیرد. برخی تغییرات سیاسی، نظیر    ریتأثتواند تحت نرخ ارز می 

گذار باشد )چن و همکاران، نرخ ارز تأثیر   برتوانند  های خارجی، میتغییرات در دولت و سیاست 

تواند به تغییرات در نرخ ارز ارتباط داشته باشد. موقعیت جغرافیایی یک کشور نیز می  (.2020

کنند، ممکن است نرخ ارز  ی ارتباطی بین کشورهای دیگر عمل میهاعنوان پل کشورهایی که به

 (. 2021)ایتسخوکی،  پایدارتری داشته باشند

 ادبیات تجربی. 2-2
 . مطالعات داخلی 2-2-1

گذاری بر ریسک تجارت و سرمایه  ر یتأثصورت مستقیم به بررسی  تاکنون هیچ پژوهش داخلی به

های داخلی مرتبط با این حوزه ارائه  ترین پژوهش این بخش نزدیک است؛ اما در  نرخ ارز نپرداخته  

 شود. می

ریسک عملیاتی بر رشد اقتصادی در   ریتأث( در پژوهش خود به بررسی  1402امانی و همکاران )

سال   زمانی  دوره  طی  روش    2021تا    2014ایران  از  استفاده  با  با  ب  ونیخودرگرسو  رداری 

می  ر ییتغقابلپارامترهای   نشان  پژوهش  این  نتایج  است.  پرداخته  زمان  ریسک  طی  که  دهد 
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ثباتی در متغیرهای کلان اقتصادی رشد اقتصادی، سبب افزایش بی  قراردادن  ریتأثتحت عملیاتی با  

 شود. شامل نرخ ارز در ایران می

ریسک ارزهای مجازی بر    ریتأث( در مطالعه خود به بررسی  1402گودرزی فراهانی و همکاران )

زمانی   بازه  طی  ایران  در  ارز  نرخ  و  نقدینگی  روش   1398تا    1390رشد  از  استفاده  با  و 

طی زمان پرداخته است. نتایج این پژوهش نشان   رییتغقابل برداری با پارامترهای    ونیخودرگرس 

دار بر رشد نقدینگی مثبت و معنی  ری تأثمدت دارای  یسک ارزهای مجازی در کوتاهدهد که رمی

 و نرخ ارز در ایران است.

رسانه ریسک و نااطمینانی اقتصادی    ریتأث( در پژوهش خود به بررسی  1401)  جو  کینحبیبی  

تا    2017نویه  آن بر نرخ ارز طی دوره زمانی ژا  ریتأثبا الگوریتم یادگیری ماشین در ایران و    انیبن

شاخص محاسبه شده با وقایع مهم دوره مطالعه مانند خروج آمریکا   پرداخته است.    2020دسامبر  

 ینانینااطم  ریسک و  برآورد تأثیراز طرف دیگر، تحریم نفتی همخوانی دارد.  ای وتوافق هستهاز 

بر افزایش قیمت  این شاخص  دار  اثر مثبت و معنی  حاکی از  با مدل گارچ  انیاقتصادی رسانه بن

 ارز در ایران است.

خود به بررسی اثر جهش نرخ ارز و ارز حامل بر    مطالعه ( در  1400لداری و همکاران )  زادهیعل

با استفاده از روش    2018تا    1995تجارت ایران با کشورهای حوزه دریای خزر طی دوره زمانی  

دهد که متغیرهای تولید ناخالص داخلی، پرداخته است. نتایج نشان می  1ای ملایم پانلحد آستانه

مثبت و متغیرهای مداخله  ری تأثتجاری، جمعیت، فاصله بین پایتخت و مرز مشترک  نامهموافقت

منفی بر حجم تجارت ایران با کشورهای حوزه    ری تأثبانک مرکزی، ارز حامل و جهش نرخ ارز  

 دریای خزر دارند.

نوسانات نرخ ارز بر تجارت دوجانبه    ری تأثخود به بررسی    مطالعه( در  1399ذاکری و محمدی )

با استفاده از روش خودرگرسیون توضیحی   1396تا    1371در کشور ایران و چین طی دوره زمانی  

وقفه گسترده با  می  2های  نشان  پژوهش  این  نتایج  است.  در  پرداخته  ارزی  نوسانات  که  دهد 

 آورد.نمی به وجودمزیتی برای ایران در تجارت با چین  مدتکوتاه بلندمدت و

سیاست اقتصادی جهانی با  و ریسک  شاخص نااطمینانی ری( به بررسی تأث1399آشنا و خضری )

با    1398تا اسفند    1381طی دوره زمانی فروردین    نوسان بازارهای سهام، ارز و سکه در ایران
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مدل از  پرداختاستفاده  گارچ  میندهای  نشان  پژوهش  نتایج  و  دهد  .  ریسک  در  افزایش  که 

 دوگانه بر نرخ ارز در ایران است. ریتأثهای اقتصاد جهانی دارای نااطمینانی سیاست

های نااطمینانی سیاست ریسک و    به بررسی تأثیردر مطالعه خود    (1399گودرزی و همکاران )

روش خود با استفاده از  و    1398- 1368دوره زمانی    در ایران طی  اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز  

ریسک  که    دهداین پژوهش نشان می  نتایج.  ه استپرداختهای توزیعی غیرخطی  همبسته با وقفه 

در سیاست و   منجرنااطمینانی  مالی  و  پولی  قالب شوک سیاست  در  اقتصادی  افزایش    های  به 

 شده است. ایرانثباتی در نرخ ارز در  بی

ی نوسانات نرخ ارز بر  اآستانه خود به بررسی اثرات    مطالعه( در  1398پور و همکاران )مصطفی

زمانی  سرمایه دوره  طی  ایران  در  خصوصی  بخش  استفاده   1396تا    1353گذاری  روش   با  از 

این   ناهمسانی   واریانس  الگوی   و  1ای آستانه  برداری   خودرگرسیون نتایج  است.  پرداخته  شرطی 

می نشان  حد پژوهش  که    بخش   گذاری سرمایه  بر  ارز  نرخ  های نوسان  ریتأث  در  ای آستانه  دهد 

  بخش  گذاری این سرمایه  بر  ارز   نرخ  های نوسان  افزایش  اثر  همچنین   .شد  دییتأ  ایران  خصوصی در

 همچنین،  .مشاهده نشد  معنادار  اثر  آماری   لحاظ  به  اما  است،  منفی  آستانه،  حد  از  کمتر   مقادیر  در

بر  نرخ  منفی   ریتأثای  آستانه   حد  بالای   های نوسان  با  ارزی   رژیم  در   بخش   گذاری سرمایه  ارز 

 است. افتهیش ی افزا خصوصی،

( در مطالعه خود به بررسی اثر نااطمینانی نرخ ارز بر تراز تجاری 1398افسری آباد و همکاران )

زمانی   بازه  ایران طی  از روش خودرگرسیون   2017تا    1995شرکای اصلی تجاری  استفاده  با 

با وقفه  2نامتقارن  افتهیم یتعم این و خودرگرسیون توضیحی  نتایج  پرداخته است.  های گسترده 

تغییراتی در نرخ ارز ایجاد شود،   کهی درصورت  مدتکوتاه و    بلندمدتدهد که در  ش نشان میپژوه

میزان، حجم و نوع کالایی که در   بهباتوجه تراز تجاری هر یک از کشورهای طرف تجاری با ایران 

 های متفاوتی خواهند داشت.تجارت با ایران دارند، واکنش

 . مطالعات خارجی2-2-2

ریسک تجارت انرژی در دوره جنگ    ری تأث( در مطالعه خود به بررسی  2023آور و همکاران )سخن

اوکراین و روسیه بر قیمت ارز در دو کشور کانادا و ژاپن و کشورهای حوزه پولی یورو با استفاده  
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دهد که ریسک تجارت  برداری پرداخته است. نتایج این پژوهش نشان می ونیخودرگرساز روش 

 شود.عث افزایش نوسان در نرخ ارز در دو کشور کانادا و ژاپن میانرژی با

همکاران و  کیلاس  بررسی  2023)  جی  به  خود  پژوهش  در  نااطمینانی  ریتأث(  و  های ریسک 

و با استفاده از روش علیت   2018تا    1900اقتصادی بر نرخ برابری دلار و پوند طی دوره زمانی  

دهد که ریسک و نااطمینانی اقتصادی در دوره  پژوهش نشان میگرنجر پرداخته است. نتایج این  

 نوسان برابری نرخ دلار و پوند را افزایش داده است. 119زمانی 
ریسک اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز در    ریتأث( در مطالعه خود به بررسی  2022لی و همکاران )

خود همبسته با  ده از روش  و با استفا  2020تا    2003دو کشور آمریکا و چین طی بازه زمانی  

توزیعیوقفه از    های  حاکی  پژوهش  این  نتایج  است.  ریسک    ریتأثپرداخته  افزایشی  و  مثبت 

 اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز در این کشور است.

ریسک و نااطمینانی اقتصادی بر نرخ   ری تأث( در پژوهش خود به بررسی  2022وانگ و همکاران )

طی زمان   ر ییتغقابلبرداری با پارامترهای    ونیخودرگرسده از روش  ارز در کشور چین و با استفا

های اقتصادی، نوسانات دهد که ریسک و نااطمینانی پرداخته است. نتایج این مطالعه نشان می

 دهد.نرخ ارز در چین را افزایش می

نامتقارن تغییرات نرخ ارز بر تجارت   ری تأثخود به بررسی    مطالعه( در  2020)و همکاران    1آپانسیل 

در سال   نیجریه  وقفه  2015مرزی در کشور  با  از روش خودرگرسیون  استفاده  توزیعی با  های 

دهد که افزایش نرخ ارز رابطه معنادار و پرداخته است. نتایج این پژوهش نشان می  2غیرخطی 

ی نامتقارن  مرزن یبو تجارت   ؤثرممنفی با تجارت مرزی دارد. همچنین رابطه بین نرخ ارز واقعی  

 است. 

های اقتصادی و غیراقتصادی  ریسک   ر یتأثی  بررس( در مطالعه خود به  2019لوستیگ و وردلهان )

بر نرخ ارز در جهان و با استفاده از روش اقتصادسنجی فضایی پرداخته است. نتایج این مطالعه 

تلف است. از طرف دیگر، این پژوهش  دار ریسک بر نرخ ارزهای مخمثبت و معنی   ر یتأث حاکی از  

 های مختلف بر نوسانات نرخ ارز است. حاکی از وجود اثرات سرریز ریسک

 

 

 
1. Apanisile  
2. NARDL 



 129                                                                              ران ی بر نرخ ارز در ا یگذاره یتجارت و سرما سک یر ریتأث

 

 

 . نوآوری پژوهش 3-2

از پیشینه پژوهشهمان تاکنون هیچ پژوهش  های داخلی و خارجی مشاهده میطور که  گردد 

را  ریسک تجارت و سرمایه  ریتأثمستقلی   ارز  نرخ  بر  آنچه  گذاری  نکرده است درنتیجه  بررسی 

گذاری  کند، محاسبه شاخص ریسک تجارت و سرمایهها مجزا میپژوهش حاضر را از سایر پژوهش

 برای کشور ایران است.

 

 شناسی پژوهش روش. 3
 تصريح مدل و معرفی متغیرهای پژوهش  . 1 -3

گذاری بر نرخ ارز در کشور ایران است. هدف این پژوهش بررسی تأثیر ریسک تجارت و سرمایه

گذاری بر نرخ ارز در کشور  ( جهت بررسی تأثیر ریسک تجارت و سرمایه1بدین منظور رابطه )

مطالعه از  استفاده  با  و همکاران  ایران  و  2022) و همکاران    2لی   (،2023)  1امانی  لوستیگ  و   )

کامل   صورتبهدر الگوی ارائه شده    دهمورداستفامتغیرهای  ( استخراج شده است.  2019)  3وردلهان

 ( معرفی شده است.1در جدول ) 

RER𝑡 = β0 + β1TIR𝑡 + β2GDP𝑡 + β3INF𝑡  + β4Glob𝑡 + 𝜀𝑡              )1(    

است. دلیل    شدهی آور جمع  2021تا    2014سری زمانی و فصلی برای دوره سال    صورت به ها  داده 

و   2015ای در سال اصلی انتخاب بازه زمانی فوق، حساسیت موضوع در بحث انعقاد توافق هسته 

 است.  2018سپس خروج ایالات متحده از این توافق در سال 

 

 

 

 

 
1. Amani 
2. Lee 
3. Lustig & Verdelhan 
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(: معرفی متغیرهای پژوهش 1جدول )  

نوع  

 متغیر

 منبع واحد  نام به فارسی  نام به لاتین  نماد 

 RER Real Effective Exchange وابسته
Rate 

حقیقی مؤثر شاخص نرخ ارز    - World Bank 

 TIR Trade and Investment مستقل
Risk 

شاخص ریسک تجارت و  

گذاری سرمایه  

0 -  100  نتایج پژوهش  

Glob Globalization Index سازی شاخص جهانی  0 -100  KOF 

GDP GDP per capita دلار آمریکا  تولید ناخالص داخلی سرانه World Bank 

INF Inflation Rate  درصد  نرخ تورم 

بندی پژوهشمنبع: طبقه  

نرخ ارز مؤثر اسمی )معیار ارزش یک ارز در برابر میانگین موزون ،  (RER)  نرخ ارز مؤثر واقعی

. از طرف دیگر، شاخص ریسک تجارت  شودتقسیم می  متیچند ارز خارجی( است که بر شاخص ق

آزادی اقتصادی، محیط قانونی و   ص میانگین وزنی است از سه زیرشاخ،  (TIR)  گذاری و سرمایه

( 1صورت کامل معرفی و در نمودار )( به2که متغیرهای این شاخص در جدول )  مداخلة دولت

گذاری محاسباتی برای ایران ارائه شده است. شاخص ریسک  نیز شاخص ریسک تجارت و سرمایه

سرمایه و  متغیر،  گذاری تجارت  هر  وزن  اعمال  از  نرمال  بعد  طریق  مربوطه داده  سازی از  های 

)ریسک    100)ریسک بالا( و    0گذاری عددی است بین  گردد. ریسک تجارت و سرمایهمحاسبه می

برای شاخص جهانی پایین(.   پژوهش  این  اقتصادی از شاخص جهانی  ( Glob)  سازی در   سازی 

سازی مالی تشکیل شده سازی تجاری و جهانیجهانی  شاخص  ری زاستفاده شده که خود از دو  

ب  ی اقتصاد  شدنیجهاناست.   گسترده  حرکت  سرما  یالمللن ی به  فناور   ه،یکالا،  و   ی خدمات، 

به معنای عملکرد ضعیف   0سازی اقتصادی عددی است بین شاخص جهانیاطلاعات اشاره دارد. 

سازی عملکرد قوی کشورها در جهانی  نشانگرکه    100سازی اقتصادی و  کشورها در زمینه جهانی

مجموع ارزش تمام کالاها و خدماتی که در    (GDP)  تولید ناخالص داخلی سرانهاقتصادی است.  

 (INF)   نرخ تورماست.    شود، تقسیم بر جمعیت این کشوریک کشور در یک دوره زمانی تولید می

 دهد.را نشان می ها در یک دوره زمانیافزایش عمومی و پایدار سطح قیمت نیز

https://data.worldbank.org/
https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html
https://data.worldbank.org/
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 گذاری تجارت و سرمايهاجزای ريسک (: 2)جدول 
 وزن )درصد(  متغیر

 %100 گذاری ریسک تجارت و سرمایه

 گذاری( )ریسک تجارت و سرمایه %33 1آزادی اقتصادی 

 )آزادی اقتصادی( %50 باز بودن تجاری 

 )آزادی اقتصادی( %50 گذاری سرمایهآزادی  

 گذاری( )ریسک تجارت و سرمایه %33 2مداخلة دولت 

 )مداخلة دولت(  %50 مالیات

 )مداخلة دولت(  %50 موانع مالی 

 گذاری( % )ریسک تجارت و سرمایه 33 3قانون

 )قانون(  %50 محیط مقرراتی و بوروکراتیک 

 )قانون(  %50 محیط قانونی

 (1402فیتچ سلوشن؛ امانی و همکاران )  منبع:

 

 . مروری بر روند متغیرهای پژوهش 3-2

در بخش حاضر، با استفاده از نمودار به بررسی وضعیت ایران از نظر متغیرهای پژوهش پرداخته  

  2014های  گذاری را در ایران طی سال( روند شاخص ریسک تجارت و سرمایه1شود. نمودار )می

 دهد. نشان می 2021تا 
 

 
هایی مانند کند. این شاخص از شاخص المللی را تجزیه و تحلیل میگذاری خارجی و تجارت بین سطح باز بودن سرمایه .1

 عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی تشکیل شده است. گذاری مستقیم خارجی به واردات، صادرات و ارزش سرمایه 
نفع کشورهایی دهد. در سیستم امتیازدهی به این شاخص اطلاعات درمورد مالیات و در دسترس بودن منابع مالی را نشان می .2

 آسان به وام دارند. دهند و بازارهای مالی باز و پیچیده با دسترسی است که مالیات کمتری ارائه می 
کند. میزان حمایت از حاکمیت قانون، این شاخص قدرت، شفافیت و کارایی سیستم حقوقی و بار بوروکراسی را بررسی می .3

 کند. گیری میاندازی یک کسب و کار لازم است را اندازه های بوروکراتیک که برای راه های مربوط به رویه شیوع فساد و هزینه
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 گذاری در ايران(: روند ريسک تجارت و سرمايه1نمودار )

 
 منبع: نتایج پژوهش

گذاری عددی است ریسک تجارت و سرمایه( لازم به ذکر مجدد است که  1قبل از تفسیر نمودار )

گردد، روند ( مشاهده می1طور که از نمودار ) . همان)ریسک پایین(  100)ریسک بالا( و    0بین  

تا فصل چهارم    2014گذاری در ایران طی دوره زمانی فصل اول سال  تجارت و سرمایهریسک  

ای تا فصل اول سال  و قبل از توافق هسته   2014دارای نوسان است. از فصل اول سال    2021سال  

از توافق  ؛ اما بعد  گذاری در ایران در سطح بالای قرار دارد، میزان ریسک تجارت و سرمایه2015

گذاری ای، روند ریسک تجارت و سرمایهتا قبل از خروج ایالات متحده از توافق هسته ای وهسته

گذاری در ایران به بعد نیز روند ریسک تجارت و سرمایه  2018رو به کاهش است. از فصل اول  

در طی  گردد.  بر نمی  2015ای در سال  ثابت است اما این ریسک به وضعیت قبل از توافق هسته

ایران  بر ریسک تجارت و سرمایه   ی ، عوامل متعدد2021تا    2014ال  دوره زمانی س گذاری در 

گذاری در ایران در این یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر ریسک تجارت و سرمایه اند.  بوده  رگذاریتأث

هسته  توافق  تحریمدوره،  و  تحریمای  این  شدند.  اجرا  آن  علت  به  که  بود  متعددی  ها  های 

گذاری خارجی المللی و جذب سرمایهر مستقیم بر قابلیت ایران در تجارت بین توانستند تأثیمی

تواند بر ریسک تجارت و  پایداری سیاسی و اقتصادی در کشور می دیگر،    طرف . از  داشته باشند

تواند به افزایش ریسک منجر  گذاری تأثیر داشته باشد. عدم پایداری سیاسی و اقتصادی میسرمایه 

تواند تأثیر زیادی بر تغییرات در نرخ ارز می. همچنین،  اران را از ایران دور کندگذو سرمایه   شده
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عنوان یک منبع مهم درآمدی برای ایران  به نیز  قیمت نفت  .  گذاری داشته باشندتجارت و سرمایه

 .های مرتبط با آن باشدشدت تأثیرگذار بر وضعیت اقتصادی و ریسک تواند بهمی

 در ايران مؤثر (: روند شاخص نرخ ارز حقیقی 2نمودار )

 
 منبع: نتایج پژوهش

  2014در ایران از سال    مؤثرگردد، شاخص نرخ ارز حقیقی  ( مشاهده می2که از نمودار )  طورهمان 

های اقتصادی ناشی از خروج ایالات ایجاد شوکدارد؛ اما با  روند ثابتی    2018تا فصل اول سال  

ها و ایجاد انتظارات تورمی در بازار  ای، کاهش فروش نفت به دلیل تحریم ق هستهمتحده از تواف 

  مؤثر، روند شاخص نرخ ارز حقیقی  2021تا فصل اول سال    2018ارز کشور، از فصل دوم سال  

شوک اقتصادی، روند نرخ ارز   شدنیخال به بعد نیز با  2021شدت افزایشی است. از فصل دوم  به

  2021تا    2014نرخ ارز حقیقی مؤثر در ایران در دورة زمانی  گردد.  هشی میحقیقی موثر نیز کا 

ای ایران تأثیر زیادی بر المللی و توافق هسته های بینچندین عامل بوده است. تحریم   ریتأثتحت 

ها منجر به کاهش درآمدهای صادرات نفت ایران و افزایش  نرخ ارز حقیقی مؤثر داشتند. تحریم 

 ن یتر عنوان یکی از بزرگ ایران به.  قرار داد  ریتأثنیاز به ارز خارجی شدند که نرخ ارز حقیقی را تحت 

. نزول و صعود داردصادرکنندگان نفت در جهان، حساسیت بسیاری به تغییرات در قیمت نفت  

قیمت نفت در این دوره تأثیر مستقیمی بر درآمدهای نفتی ایران و در نتیجه بر نرخ ارز حقیقی 
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افزایش تورم باعث افزایش نیاز به ارز خارجی برای تأمین کالاها و خدمات وارداتی شد و .  دارد

 .  فشار قرار دادنرخ ارز حقیقی را تحت 

 (: روند تولید ناخالص داخلی سرانه در ايران3نمودار )

 
 منبع: نتایج پژوهش

دهنده تولید ناخالص داخلی سرانه در ایران طی دوره زمانی پژوهش است. روند  ( نشان3نمودار )

  2014این روند از فصل اول    کهی نحوبه تولید ناخالص داخلی سرانه دارای نوسانات بسیاری است  

از فصل سوم    2015تا فصل دوم   افزایش صادرات نفتی، روند تولید    2015کاهشی است.  با  و 

ایران   تا فصل اول سال    افتهیش یافزاناخالص داخلی سرانه در  و آغاز مجدد    2018و این روند 

تا فصل اول    2018های فروش نفت ادامه دارد. با کاهش درآمدهای نفتی از فصل اول  محدودیت 

کاهشی شده و سپس با افزایش مجدد صادرات   مجدداً، تولید ناخالص داخلی سرانه در ایران  2020

 وند تولید ناخالص داخلی سرانه گردد. رنفتی تا پایان دوره زمانی پژوهش، این روند افزایشی می

المللی های بین حریمت.  چندین عامل قرار گرفته است  ریتأثتحت   2021تا    2014در ایران در دوره  

در این دوره تأثیر مستقیمی بر اقتصاد ایران داشتند و منجر به کاهش تولید ناخالص داخلی سرانه  

تأثیر مستقیمی بر درآمد نفتی کشور  در این دوره  نزول و صعود قیمت نفت  . از طرف دیگر،  شدند

ئله به کاهش خرید قدرت  تورم در ایران در این دوره بالا بوده است و این مس. همچنین،  داشت

 قرار داده است. ریتأثتحت تولید ناخالص داخلی سرانه را  خرید مردم منجر شده 
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 (: روند نرخ تورم در ايران4نمودار )

 
 منبع: نتایج پژوهش

دهد. از فصل اول  نشان می  2021تا    2014های  ( روند نرخ تورم در ایران را طی سال4نمودار ) 

ی توسط دولت، تورم در  ضد تورمهای  با اجرای سیاست  2017سال  تا فصل سوم    2014سال  

و با کاهش درآمدهای نفتی، افزایش استقراض از    2017ایران روند کاهشی داشته و از فصل سوم  

بانک مرکزی جهت جبران کسری بودجه و افزایش چاپ پول تورم در ایران روند افزایشی به خود 

دوره کرونا و کاهش اندک تورم( ادامه    جزبهی بازه زمانی پژوهش )تا انتها   باًیتقرگرفته و این روند  

عوامل متعددی قرار گرفته است.   ریتأثتحت   2021تا    2014روند نرخ تورم در ایران در دوره  دارد.  

ها دسترسی ایران به . تحریماندالمللی در این دوره تأثیر بزرگی بر نرخ تورم داشتههای بین تحریم 

بر تورم داشت.  از طرف    ری تأثو واردات کالاهای مختلف را کاهش و    درآمدهای نفتی بسزایی 

افزایش نرخ ارز معمولاً به افزایش قیمت   بود و  رگذاریتأثبر تورم  تغییرات در نرخ ارز نیز  دیگر،  

ای دولت نیز تأثیرگذار بر تورم  های پولی و بودجهسیاست  .شودکالاها و خدمات وارداتی منجر می

از دیگر  توانند  می  نیز   . افزایش پول در چرخه اقتصادی و عدم توازن بین عرضه و تقاضااندبوده

 دلایل افزایش تورم در ایران باشد.
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 سازی در ايران روند شاخص جهانی  (:5نمودار )

 
 منبع: نتایج پژوهش

تا    2014دهد. این روند از سال  سازی در ایران را نشان می( نیز روند شاخص جهانی5نمودار )

دچار    2019تا فصل چهارم    2017فصل چهارم  کرده؛ اما از  روند ثابتی را طی    باًیتقر   2017سال  

های  ای و بحران های هستهشکست ساختاری شده است و دلیل عمده آن نیز افزایش شدید تحریم

تر  نیز با عادی   2020اول    ای است. از فصلسیاسی ناشی از خروج ایالات متحده از توافق هسته

 برگشته است. 2018افزایش و به سطح قبل از سال  مجدداًسازی شدن شرایط، روند جهانی

 شناسی پژوهش . روش 3 -3

بر  اعمال محدودیت  بارن یاول برای   لپر شوک  زمانهم   رات ی تأثهای نظری    و همکاران   1ها توسط 

( توسعه داده شد. مدل خودرگرسیون 1986)  3( و برنانکی 1986)  2(، بلاچارد و واتسون 1996)

( با 1994)  5( و کلریدا و گالی1989)  4سپس توسط بلاچارد و دنی   (SVAR)  برداری ساختاری 

بلندمدت شوکاعمال محدودیت اثرات  بر  صریح   به طورها توسعه داده شده است.  های نظری 

 
1. Leeper 
2. Blanchard & Watson 
3. Bernanke 
4. Blanchard & Danny 
5. Clarida & Gali 
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-اعمال پارامترهای ساختاری بر رویکرد اساسی یک نظریه اقتصادی را مجاز می (SVAR)  مدل

برداری ساختاری    ونی خودرگرس(. در پژوهش حاضر از مدل  2023،  و همکاران  1اند )شهرازی د

  2014گذاری بر نرخ ارز در ایران طی دوره زمانی فصل اول برای برآورد ریسک تجارت و سرمایه

استفاده شده است. مدل خودرگرسیون برداری ساختاری پژوهش حاضر    2021تا فصل چهارم  

 ( خواهد بود. 2طبق معادله )

𝐵𝑌𝑡 = 𝛤0 + ∑ 𝛤𝑖𝑌𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 + 𝜀𝑡                                                                              (2)       

فوق؛ معادله  در  𝑌𝑡  که  = (𝑅𝐸𝑅. 𝑇𝐼𝑅. 𝐺𝑙𝑜𝑏. 𝐺𝐷𝑃. 𝐼𝑁𝐹)    متغیرها،  1×5بردار  B    5×5ماتریس  

های بهینه تعداد وقفه  n  ضریب خودرگرسیون و  5× 5  ماتریس  𝛤𝑖  بردار مقادیر ثابت،  𝛤0  همزمان،

از طرف دیگر، است. هنگامی که نوآوری   1× 5بردار    𝜀𝑡  است.  متقابل  نامرتبط  و  های ساختاری 

های ساختاری را محاسبه کنیم. درنتیجه  توانیم بردار شوکشوند، میتخمین زده می 𝐵−1  عناصر

 ماتریس ضرایب بلندمدت ما به شکل زیر خواهد بود.

𝑒𝑡 =

[
 
 
 
 
 
𝑒𝑡

𝐼𝑁𝐹

𝑒𝑡
𝐺𝐷𝑃

𝑒𝑡
𝐺𝑙𝑜𝑏

𝑒𝑡
𝑇𝐼𝑅

𝑒𝑡
𝑅𝐸𝑅 ]

 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝛼11 0 0 0 0
𝛼21 𝛼22 0 0 0
𝛼31 𝛼32 𝛼33 0 0
𝛼41 𝛼42 𝛼43 𝛼44 0
𝛼51 𝛼52 𝛼53 𝛼54 𝛼55]

 
 
 
 

×

[
 
 
 
 
 
𝑒𝑡

𝐼𝑁𝐹𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐺𝐷𝑃𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐺𝑙𝑜𝑏𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝑇𝐼𝑅𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝑅𝐸𝑅𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 
 

                       (3)  

نشان  0که   فوق  ماتریس  از شوکدر  پاسخ خاصی  هیچ  که  است  این  انتظار  دهنده  مورد  های 

 به شوک   i  ضرایب پاسخ(  j=  1  ،2  ،3 ،4،  5  و  i  =1  ،2  ،3  ،4  ،5)  𝜶𝒊𝒋  مانند  رصفریغ نیست، عناصر  

j (.2016، و همکاران 2)چن   هستند 

 

 

 

 

 

 
1. Shahrazi  
2. Chen  
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 . نتايج پژوهش 4
 های تشخیصی . آزمون1 -4

نتایج مربوط به مدل خودرگرسیون برداری ساختاری، آزمون ارائه  از  های  در این بخش و قبل 

زیو واحد  ریشه  آزمون  شامل  با  1992)  1اندریوز   - ت  تشخیصی  شکست   نظرگرفتن  در(  یک 

آزمون   سریالی،  خودهمبستگی  آزمون  بهینه،  وقفه  طول  تشخیص  آزمون    انس یوارساختاری، 

پارامترهای هانسن ناهمسان ( و آزمون 1992)  2ی، آزمون نرمال بودن اجزای خطا، آزمون ثبات 

 ثبات مدل خودرگرسیون برداری است.

یک شکست   نظرگرفتن  دراندریوز را با    -ت  واحد زیو  ( نتایج مربوط به آزمون ریشه3جدول )

 دهد. ساختاری نشان می

 (: نتايج آزمون مانايی متغیرهای پژوهش 3جدول )

 

 نماد

 

 ریمتغ 

   آماره آزمون

 بارک ی سطح

 تفاضل 

سال شکست  

 ساختاری 

 مانایی

RER  فصل اول   -  ( 0/ 023) -4/ 78 حقیقی مؤثر شاخص نرخ ارز

2020 

I(0) 

TIR شاخص ریسک تجارت و سرمایه-

 گذاری 

فصل دوم   -  ( 0/ 000) -5/ 59

2018 

I(0) 

Glob فصل چهارم   -  ( 0/ 000) -5/ 16 سازی شاخص جهانی

2018 

I(0) 

GDP فصل چهارم   -  ( 0/ 049) -3/ 25 تولید ناخالص داخلی سرانه

2016 

I(0) 

INF  فصل سوم   -  ( 0/ 015) -3/ 30 نرخ تورم

2018 

I(0) 

 پژوهشمنبع: نتایج 

 دهنده سطح احتمال است. یادداشت: مقادیر داخل پرانتز نشان

)همان از جدول  که  مشاهده می3طور  با  (  پژوهش  متغیرهای  تمامی  یک   نظرگرفتن  درگردد 

های خودرگرسیون برداری شکست ساختاری در سطح مانا هستند. درنتیجه امکان استفاده از مدل 

 
1. Zivot - Andrews. 
2. Hansen 
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از معیارهای اطلاعات  و برای تعیین وقفه بهینه در مدل،  در پژوهش حاضر وجود دارد. در ادامه  

استفاده شده که   4بینی نهایی و خطای پیش  3بیزین  –، شوارتز  2کویین   -، حنان  1مانند آکائیک 

 ( ارائه شده است.  4در جدول ) 

 (: تعیین طول وقفه بهینه مدل 4جدول )

 يی نها ین یبشیپ یخطا ن يز بی –شوارتز  نيیکو -حنان  ک یآکائ وقفه 

0 43 /39 51 /39 67 /39 10+e23 /9 

1 40 /26 85 /26 80 /27 5 /207758 

2 *04 /22 *86 /22 *61 /24 *93 /3092 

 منبع: نتایج پژوهش

 طول وقفه بهینه است. انگریبیادداشت: * 

 ینبی شیپ  ی و خطا   نیزبی –، شوارتز  نییکو -، حنان کی آکائآماره معیارهای اطلاعات  بهباتوجه

گردد؛  (، کمترین آماره موجود در هر معیار اطلاعات از نظر مقداری انتخاب می4جدول )یی در  نها

 گردد.برای مدل تعیین می 2درنتیجه طول وقفه 

های همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس و نرمال بودن اجزای  ( نتایج آزمون5در ادامه جدول )

 پارامترهای هانسن را ارائه کرده است.( آزمون ثبات  6دهد. همچنین، جدول )خطا را نشان می

 های همبستگی سريالی، ناهمسانی واريانس و نرمالتی ( نتايج آزمون5جدول ) 

 LM) آزمون همبستگی سريالی 

Test ) 

 ی نرمالتآزمون  آزمون ناهمسانی واريانس 

 آماره وقفه 
LRE 

درجه  

 آزادی 

 آماره احتمال 
Chi-sq 

درجه  

 آزادی 

 آماره احتمال 
Chi-sq 

درجه  

 آزادی 

 احتمال 

1 15 /35 25 101 /0 43 /31 300 271 /0 73 /45 10 125 /0 

2 98 /35 50 161 /0       

3 52 /20 75 738 /0       

 منبع: نتایج پژوهش

 
1 AIC: Akaike information criterion   
2 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
3 SC: Schwarz information criterion   
4 FPE: Final prediction error   
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 (: نتايج آزمون ثبات پارامترها6جدول )

 آزمون ثبات پارامترها هانسن 

 احتمال  ( p2) روندهای حذف شده  ( k)   روندهای قطعی ( m)  روندهای تصادفی LC آماره

388 /0 4 1 1 284 /0 

 منبع: نتایج پژوهش

از جدول )همان آزمون همبستگی    به  توجه  باگردد،  ( مشاهده می5طور که  احتمال در  سطح 

گردد. از طرف دیگر،  می دییتأسریالی، فرضیه صفر مبنی بر وجود همبستگی سریالی رد نشده و 

درصد است و فرضیه صفر این آزمون نیز دال    5سطح احتمال آزمون ناهمسانی واریانس بالاتر از  

ال بودن جز خطا نیز در سطح بر وجود همسانی بین اجزای خطا قابل رد نیست. نتیجه آزمون نرم

کنند. نتیجه آزمون  درصد رد نشده و درنتیجه اجزای خطا از توزیع نرمال پیروی می  5احتمال  

درصد، فرضیه صفر این   5دهد که در سطح احتمال  ( نیز نشان می6ثبات پارامترها در جدول )

و   نیست  رد  قابل  پارامترها  ثبات  بر  مبنی   1مطالعه گلایستر  به  توجه  باگردد.  می  دییتأآزمون 

از  1984) آنی در مدل  لی تحل  و  ه یتجز( قبل  واکنش  بایستی  توابع  برداری  های خودرگرسیون 

از آزمون   VAR  برای بررسی پایداری مدل(  1شرایط ثبات مدل بررسی شود درنتیجه در شکل )

 ای استفاده شده است.ریشه واحد معکوس چندجمله

 یاچندجملههای معکوس آزمون دايره ريشه (:1)شکل 
 

 
 منبع: نتایج پژوهش

 
1. Glaister 
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ای خارج از دایره واحد قرار ندارد در نتیجه هیچ ریشه گردد،( مشاهده می1که شکل )  طورهمان 

کند و مشکلی برای تفسیر نتایج مدل وجود برداری شرایط ثبات را برآورده می  ونی خودرگرسمدل  

 ندارد. 

 . نتايج مدل2 -4

علائم و سطح   بهاما باتوجه  ست؛ین  ری تفسقابل های خودرگرسیون برداری  اگرچه ضرایب در مدل 

ها، تفسیری آماری از این ضرایب ارائه خواهد شد و سپس به نتایج توابع واکنش آنی معناداری آن

( نتایج برآورد بلندمدت در مدل خودرگرسیون 7و تجزیه واریانس پرداخته خواهد شد. جدول )

پاسخ هر    ندهدهنشانها  دهنده متغیرهای وابسته و ستونها نشانردیف   کهساختاری ارائه شده  

 . ها استمتغیر به شوک 

 برداری ساختاری  ون یخودرگرس(: نتايج مدل 7جدول )
RER Glob INF GDP TIR  

0 0 0 0 *83 /5 TIR 

0 0 0 *20 /154 - ***74/43 GDP 

0 0 *12 /5 *70 /6 - *38 /4 INF 

0 *30 /0- 072 /0- *48 /0 *47 /0 Glob 

*00 /14 *81 /13 *24 /27 *47 /20 **23 /24 RER 

 منبع: نتایج پژوهش

 است.  %10و  %5، %1به ترتیب بیانگر سطح احتمال  ***، **، *یادداشت: 

  ریتأث دارای  (  TIR)   گذاری گردد، ریسک تجارت و سرمایه( مشاهده می7طور که از جدول ) همان

معنی و  ارز حقیقی  مثبت  نرخ  بر شاخص  متغیرهای (  RER)  مؤثردار  بین  در  است.  ایران  در 

دوم از نظر بزرگی ضریب است. دلیل اصلی   ریتأثگذاری دارای  موجود، ریسک تجارت و سرمایه

گذاری بر نرخ ارز در ایران این است که این ریسک همواره  مثبت ریسک تجارت و سرمایه  ریتأث

گذاری، بالا بوده است و با افزایش نااطمینانی در زمینه تجارت و سرمایهدر سطح متوسط روبه

منفی قرار گرفته و    ریتأثتحت های خارجی در کشور  گذاری واردات و صادرات و همچنین سرمایه

،  2021تا سال    2014تواند سبب افزایش نرخ ارز در کشور شود. در دوره زمانی سال  این امر می

ای   2018تا    2015گذاری در ایران دچار نوسان بوده و در دوره  ریسک تجارت و سرمایه ن نیز 
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  بالا روبهدر سطح متوسط  اما همچنان    افته؛ریسک از نظر عددی افزایش )از نظر مفهومی کاهش( ی

گیرد، از جمله افزایش  عوامل متعددی قرار می   ری تأثتغییرات نرخ ارز در ایران تحت بوده است.  

 شود که به صادرات نفت باعث می  شدید اقتصاد ایرانگذاری. وابستگی  ریسک تجارت و سرمایه 

مثال،  عنوانهای مرتبط با تجارت تأثیر مهمی بر تعادل نرخ ارز داشته باشند، بهافزایشی ریسک 

توانند به کاهش درآمد نفتی و افزایش فشار بر نرخ المللی علیه صادرات نفت می های بین تحریم 

بین شرایط  در  تغییرات  همچنین،  شوند.  منجر  تحریم ارز  و  میالمللی  کشورها  علیه  نند  توا ها 

های اقتصادی دولت نیز نوسانات از سیاست  نانیاطمتأثیرات منفی بر نرخ ارز را تشدید کنند. عدم 

توانند به می نیز  در هماهنگی تقاضا و تأمین ارز    موجود  های نقص  .دهددر بازار ارز را افزایش می

 .شودتغییرات نرخ ارز منجر 

  مؤثردار بر شاخص نرخ ارز حقیقی  مثبت و معنی   ری تأثدارای    (GDP)  تولید ناخالص داخلی سرانه

(RER  )  سوم   ری تأثدر ایران است. در بین متغیرهای موجود، تولید ناخالص داخلی سرانه دارای

از نظر بزرگی ضریب است. مبانی نظری موجود حاکی از ارتباط معکوس تولید ناخالص داخلی 

ارز است و این مبانی برای پژ با تغییرات نرخ  نیز مورد  سرانه  در    رایاست؛ ز  دییتأوهش حاضر 

های زمانی پژوهش، تولید ناخالص داخلی سرانه دچار روند کاهشی شده است. هنگامی بیشتر دوره 

تبع آن کاهش ارزش  یابد به معنای کاهش درآمد و بهکه تولید ناخالص داخلی سرانه کاهش می

ارزهای خارجی است.   ارزش  افزایش  تولید  پول ملی و  به معنای کاهش  ناخالص داخلی سرانه 

کاهش درآمد متوسط افراد در جامعه است و تأثیرات آن بر تغییرات نرخ ارز متنوع است. کاهش  

متوسط می برای  درآمد  تقاضا  به کاهش  نتیجه  در  و  افراد شود  توان خرید  باعث کاهش  تواند 

نرخ ارز اعمال کند،  رات  تغییوارداتی منجر شود. این کاهش تقاضا ممکن است فشاری بر    کالاهای 

وارداتی وابسته باشد. همچنین، کاهش درآمد متوسط ممکن   کالاهای   اگر کشور به واردات  ژهیوبه

تواند تأثیرات منفی بر صادرات می  این امر  که  است تولید و صادرات کالاها و خدمات را کاهش دهد

و    دچار تردید کردهگذاران خارجی را از سوی دیگر، این کاهش ممکن است سرمایه .  داشته باشد

تواند تأثیرات منفی بر توازن میو این موضوع    از جذب سرمایه خارجی به کشور جلوگیری کند

 . نرخ ارز داشته باشد

در ایران   (RER)  مؤثر دار بر شاخص نرخ ارز حقیقی  مثبت و معنی   ری تأثدارای  (  INF) نرخ تورم

 مثبت  ریتأثاول از نظر بزرگی ضریب است.    ریتأثاست. در بین متغیرهای موجود، نرخ تورم دارای  

افزایش نرخ تورم معمولاً   تواند به عوامل مختلفی برگردد.نرخ تورم بر تغییرات نرخ ارز در ایران می
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منجر به    ابدیارزش پول ملی کاهش می   هنگامی کهشود.  به کاهش ارزش پول ملی منجر می 

به افزایش نااطمینانی تواند  افزایش تورم میاز طرف دیگر،    شود.افزایش ارزش ارزهای خارجی می

های خود و افزایش تقاضای ارز خارجی جهت حفل ارزش در بین مردم برای حفل ارزش دارایی

وضوع در ها منجر شود. این افزایش تقاضای ارز منجر به افزایش قیمت آن شده و این مدارایی

افزایش  ها تشدید شده است.  تحریم   به علتارز    نیتأمهای اخیر به علت محدودیت دولت در  سال

باعث نیاز به ارز بیشتری دارد و ممکن است    و این امر  تواند واردات را افزایش دهدنرخ تورم می 

 افزایش نرخ ارز در کشور شود.

در  (  RER)  مؤثردار بر شاخص نرخ ارز حقیقی  مثبت و معنی  ریتأثدارای    (Glob)   سازی جهانی

است؛ سازی و نرخ ارز  ایران است. مبانی نظری این حوزه حاکی از وجود رابطه معکوس بین جهانی

تبع آن افزایش جریان سرمایه و ورودی ارز به هر کشور، نرخ ارز  سازی و بهافزایش جهانیبا    یعنی

است؛ اما با  تواند کاهش یابد. وجود رابطه معکوس بین این دو متغیر در اقتصاد ایران صادق  می

سازی در ایران دارای روند کاهشی بوده و یا در سطوح ها جهانیاین تفاوت که در بیشتر سال

  مؤثرافزایشی در تغییرات نرخ ارز    ر یتأث بسیار پایینی قرار داشته و این امر سبب شده تا این متغیر  

  مؤثربر نرخ ارز    ریتأث سازی دارای کمترین  حقیقی داشته باشد. در بین متغیرهای پژوهش، جهانی

توان در این موضوع باشد که در اقتصاد ایران هیچگاه  کم می  ریتأثحقیقی است. دلیل اصلی این  

ال روند  ی واقعی اتفاق نیفتاده است و در برخی سبه معن سازی و ادغام در اقتصاد جهانی  جهانی

ممکن است سازی از طریق کاهش جهانیالمللی تجارت بین کاهش کاهشی را تجربه کرده است. 

قرار دهد.    ریتأثنرخ ارز را تحت منفی قرار داده و از این طریق    ریتأثتحت درآمدهای ارزی کشور را  

و ده  لطمه وارد کرگذاری خارجی  تواند به جذب سرمایه سازی میکاهش جهانیاز طرف دیگر،  

 . نرخ ارز را افزایش دهد

دار بر این شاخص در  مثبت و معنی   ر یتأثنیز دارای    (RER)  مؤثرخود شاخص نرخ ارز حقیقی  

 ایران است. در ادامه توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس مورد بررسی قرار خواهد گرفت.
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 (: توابع واکنش آنی 6نمودار )

 
 منبع: نتایج پژوهش

های متغیرها را در  نسبت به تکانه(  RER)  مؤثرشاخص نرخ ارز حقیقی  ( واکنش آنی  6نمودار )

گردد، تکانه متغیر  طور که مشاهده میدهد. هماننشان می   %95دوره و در سطح احتمال    10

مثبت، دوره ششم   ر یتأث گذاری )خط آبی( از دوره اول تا پنجم دارای  ریسک تجارت و سرمایه

مثبت و بر نرخ  ریتأثمنفی و از دوره هشتم به بعد دارای  ریتأثاز دوره هفتم تا هشتم  صفر؛ ریتأث

دهد که در افق زمانی بلندمدت، تکانه شاخص ریسک  حقیقی است. این امر نشان می  مؤثرارز  

حقیقی است. تکانه متغیر تولید ناخالص داخلی   مؤثرگذاری باعث افزایش نرخ ارز  تجارت و سرمایه

حقیقی است. تکانه   مؤثر مثبت بر نرخ ارز    ر یتأثها دارای  در تمامی دوره  باًیتقرسرانه )خط زرد(  

  چهارمضعیف مثبت، از دوره    ریتأثمتغیر نرخ تورم )خط سبز( از دوره اول تا دوره چهارم دارای  

تا هشتم    ر ی تأثکاهشی، دوره پنج    ریتأثتا پنجم دارای   از دوره    ریتأثصفر، دوره پنجم  منفی و 

توان نتیجه گرفت که در افق زمانی  شدت مثبت است. درنتیجه میبه  ری تأثهشتم تا دوره دهم  

سازی حقیقی است. تکانه متغیر جهانی  مؤثرمثبت بر نرخ ارز    ریتأثبلندمدت تکانه نرخ تورم دارای  

تا پنجم دارای   چهارم ضعیف مثبت، از دوره    ریتأثرم دارای  ( از دوره اول تا دوره چهاقرمزخط)

منفی و از دوره هشتم تا دوره    ریتأثصفر، دوره پنجم تا دوره هشتم    ری تأثکاهشی، دوره پنج    ریتأث

توان نتیجه گرفت که در افق زمانی بلندمدت تکانه شدت مثبت است. درنتیجه میبه  ری تأثدهم  

ارز    ری تأثسازی دارای  جهانی بر نرخ  ارز    مؤثرمثبت  حقیقی   مؤثرحقیقی است. روند تکانه نرخ 

تر است. نتایج توابع آن ضعیف  ر یتأثمانند نرخ تورم است با این تفاوت که    ناًیع)خط سیاه( نیز  
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( است. در ادامه نتایج تابع تجزیه واریانس  7ضرایب بلندمدت در جدول )  دکنندهییتأواکنش آنی  

 ارائه شده است. 

 (: جدول تابع تجزيه واريانس8ل )جدو
شوک   .S.E دوره 

 سازی جهانی

شوک نرخ ارز  

 حقیقی  مؤثر

شوک نرخ  

 تورم 

شوک تولید ناخالص 

 داخلی سرانه 

شوک ریسک تجارت و  

 گذاری سرمایه

1 44 /1 63 /0 61 /15 23 /46 36 /11 14 /26 

2 67 /1 79 /1 36 /11 76 /49 92 /11 14 /25 

3 08 /2 38 /2 13 /9 85 /50 26 /13 35 /24 

4 38 /2 01 /3 02 /8 05 /50 62 /15 27 /23 

5 51 /2 62 /3 78 /7 92 /47 41 /18 24 /22 

6 38 /4 00 /3 77 /6 81 /51 25 /15 15 /23 

7 72 /8 04 /2 01 /4 59 /58 20 /11 14 /24 

8 38 /12 21 /2 49 /2 37 /58 76 /13 14 /23 

9 81 /12 23 /2 45 /5 93 /54 49 /15 86 /21 

10 29 /18 41 /1 30 /9 83 /58 06 /7 37 /23 

 منبع: نتایج پژوهش
 

 (: تابع تجزيه واريانس7نمودار )

 
 منبع: نتایج پژوهش
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های هر متغیر  دهد که میزان اطلاعاتی که شوکنشان می  واکنش تجزیه واریانس   ل یتحل  و  ه یتجز

این تعیین  ه میزان است.  کنند چخودرگرسیون اضافه می  مدل  در  حقیقی  مؤثرنرخ ارز  مستقل به  

  هایتواند توسط شوک می   حقیقی  مؤثر نرخ ارز  بینی  کند که چقدر از واریانس خطای پیش می

حقیقی و    مؤثر گذاری، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ ارز  ریسک تجارت و سرمایه

واریانس مدل خودرگرسیون برداری بر اساس سهم   لیتحل  و  هیتوضیح داده شود. تجز  سازی جهانی

های  شود؛ شوک ( مشاهده می7طور که از نمودار )ت. همانبینی استوار اس متغیرها در خطای پیش 

درصد از تغییرات    26/ 14گذاری )رنگ خاکستری( در دوره اول حدود  ریسک تجارت و سرمایه

حقیقی را توضیح داده و سپس  روند کاهشی به خود گرفته و سرانجام در دوره دهم    مؤثرنرخ ارز  

بر نرخ ارز    ریتأثهای نرخ تورم )رنگ سبز( دارای بیشترین  شود. شوکدرصد ثابت می  23/ 37با  

حقیقی  مؤثردرصد از تغییرات نرخ ارز  46/ 23در دوره اول حدود   کهی  نحوبهحقیقی است  مؤثر

رسد. شوک درصد می  83/58روند افزایشی در دوره دهم به    کردنی طده و سپس با  را توضیح دا

  30/9درصد و در دوره دهم    61/15حقیقی )رنگ زرد( در دوره اول    مؤثرخود ناشی از نرخ ارز  

دهد. شوک تولید ناخالص داخلی سرانه )رنگ  حقیقی را توضیح می  مؤثردرصد از تغییرات نرخ ارز  

حقیقی را توضیح داده و در دوره دهم    مؤثردرصد از تغییرات نرخ ارز    36/11ل  قرمز( در دوره او

  ر یتأثسازی کمترین  رسد. شوک جهانیدرصد می   06/7روند کاهشی به خود گرفته و به    ریتأثاین  

درصد و در دوره    0/ 63در دوره اول    کهی  نحوبهحقیقی داشته    مؤثررا در توضیح تغییرات نرخ ارز  

 دهد.صد از تغییرات را توضیح میدر 41/1دهم 

 گیری و ارائه پیشنهادات سیاستی . نتیجه5
ست و تأثیرات وسیعی روی اقتصاد و زندگی ا  کشورها  مهم اقتصادی درنرخ ارز یکی از عوامل  

توان به تأثیر بر تجارت  . از جمله این تأثیرات می استمردم دارد. این تأثیرات به دلایل متعددی  

. همچنین  بسزایی بر این بخش داردخارجی اشاره کرد که در آن افزایش یا کاهش نرخ ارز تأثیر  

پول ملی  ارزش  بر  تأثیر مستقیمی  ارز  قدر  نرخ  و می   ت خرید شهروندانو  تأثیراتیدارد    تواند 

گیرند  نرخ ارز قرار می   ریتأثگذاران نیز تحت داشته باشد. سرمایه نیز  بر تورم و رشد اقتصادی    مهمی

ترین عوامل یکی از مهمقرار دهد.    ر یتأثگذاری را تحت و این نرخ ممکن است تصمیمات سرمایه 

تجارت    رای است؛ زگذاری در یک کشور  در تجارت و سرمایه  ثباتیبر نرخ ارز وجود ثبات یا بی  مؤثر

گذاری گذاری دو کانال مهم در ورود ارز به یک کشور هستند. ریسک تجارت و سرمایهو سرمایه

گذاری نشان ترین متغیرهایی است که وضعیت یک کشور را از نظر تجارت و سرمایهیکی از مهم
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های ارزی گذاری خارجی، سیاستها، کمبود سرمایه ریمدهد. ایران به دلایل مختلف مانند تح می

و... در طول دو دهه گذشته همواره در معرض تغییرات شدید نرخ ارز بوده و ریسک تجارت و  

بالا بوده است. درنتیجه هدف اصلی ها متوسط روبهگذاری در این کشور نیز در بیشتر سال سرمایه

حقیقی در ایران طی   مؤثرگذاری بر نرخ ارز  ریسک تجارت و سرمایه  ریتأثاین پژوهش بررسی  

 ون ی خودرگرس و با استفاده از روش    2021تا فصل چهارم سال    2014دوره زمانی فصل اول سال  

برداری ساختاری است. برای رسیدن به هدف پژوهش از متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، 

وان متغیرهای کنترلی استفاده شده است. نتایج این پژوهش  عنسازی بهنرخ تورم و شاخص جهانی

مثبت   ریتأثگذاری در طول دوره زمانی پژوهش دارای  دهد که ریسک تجارت و سرمایهنشان می

گذاری های ریسک تجارت و سرمایهحقیقی است. از طرف دیگر، تکانه   مؤثردار بر نرخ ارز  و معنی

حقیقی در ایران شده است. همچنین، نتایج تابع تجزیه   رمؤث در بلندمدت باعث افزایش نرخ ارز  

حقیقی توسط   مؤثردرصد از تغییرات نرخ ارز    23/ 37دهد که در دوره دهم،  واریانس نشان می

مثبت ریسک تجارت و    ر یتأثشود. دلیل اصلی  گذاری توضیح داده میریسک تجارت و سرمایه

بیشتر  سرمایه در  است که  این  ارز  نرخ  بر  این ریسک در وضعیت  سال گذاری  نظر  از  ایران  ها، 

رو بوده گذاری با مشکل روبهبالا بوده و ورودی ارز از دو کانال تجارت و سرمایه  متوسط رو به

  ر یتأث سازی نیز دارای  های نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی سرانه و جهانیاست. متغیرها و تکانه

توان مثبت را نیز می   ری تأثایران بوده است. دلیل این    حقیقی در   مؤثرمثبت و افزایشی بر نرخ ارز  

سازی دانست. جهانی  بودنن یی پاتولید ناخالص داخلی سرانه و    بودنن ییپانرخ تورم،    بالابودندر  

مطالعات   نتایج  با  پژوهش حاضر  )سخن نتایج  و همکاران  و همکاران(،  2023آور    جی کیلاس 

( در  2019لوستیگ و وردلهان )( و  2022وانگ و همکاران )(،  2022لی و همکاران ) (،  2023)

 راستا و همسو است.یک

گذاران باید تمرکز خود را بر روی  گذاری در ایران، سیاستبرای تقویت استقرار تجارت و سرمایه 

ها  سیاستاجرای یک مجموعه جامع از تدابیر متمرکز کنند. این اقدامات شامل توسعه و اجرای  

گذاری مستقیم خارجی و ایجاد یک محیط ملایم اطمینان، تشویق سرمایه با هدف کاهش عدم 

یکی عنوان  گذاری بهشود. با توجه به شناسایی خطرات تجارت و سرمایه الملل میبرای تجارت بین

 . رت داردعوامل اصلی تأثیرگذار بر نرخ ارز، تنوع منابع درآمد ارزی ضرواز 
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شامل توسعه   مورد  ناپذیر است. این اجتناب   ریسکهای مدیریت  ین، اجرای استراتژی علاوه بر ا

. است گذاری بر نرخ ارز  های مالی جهت کاهش تأثیر خطرات تجارت و سرمایه ابزارها و سیاست

با  ها و کسبدولت  امکان مقابله  باشند که  ابزارهایی داشته  باید  را    های ثباتیبیوکارها  ارز  نرخ 

های  د. هماهنگی سیاستی امری حیاتی است که نیاز به تقویت هماهنگی بین سیاست فراهم کن

ابزار سیاستی ضروری   ی پولی، مالی و تجار دارد. رویکرد جامع و هماهنگ با درگیری چندین 

 .های پیچیده تأثیرگذار بر نرخ ارز پاسخ داده شوداست تا به بهترین نحو به پویایی

گذاران باید گذاری بر نرخ تبادل ارز، سیاستخطرات تجارت و سرمایه با توجه به تأثیر بلندمدت  

ممکن است مورد  مدت و اصلاحات سازمانی مشغول به فعالیت شوند. این  ریزی طولانیدر برنامه 

ها و تقویت سازمانی شود تا یک محیط های نظارتی، توسعه زیرساخت شامل بهبود در چارچوب 

های مطالعاتی قوی جهت پیگیری پیوسته . ساماندهی سیستم تر ایجاد شود  یاقتصادی مقاومت 

سرمایه  و  تجارت  سیستم خطرات  داشتن  است.  ضروری  به  گذاری  زودهنگام  هشدار  های 

امکان میسیاست بهگذاران  که  به چالش دهد  اختلالات سرعت  وقوع  احتمال  و  دهند  پاسخ  ها 

 . شدید در بازار تبادل ارز را کاهش دهند

شدن بسیار اهمیت دارد.  حل مسائل مرتبط با تورم، تولید ناخالص داخلی، و جهانی  علاوه بر این،

حفل نرخ تورم پایین، ترویج رشد اقتصادی، و مدیریت   بر  خود را  ی بندت یگذاران باید اولوسیاست

 تشویق به   قرار دهند.  منظور کاهش تأثیر آنها بر نرخ تبادل ارزشدن بهجهانی  ی ندها ی دقیق فرا

دهند  گذاران این امکان را می و حوزه نرخ ارز نیز امر حیاتی است. این اقدامات به سیاست   پژوهش 

های  های موجود را بهبود بخشند و استراتژی به تغییرات در منظر اقتصادی، سیاستکه باتوجه 

سیاستی،  ی شنهادهایساس آخرین شواهد تجربی ایجاد کنند. با اجرای مستمر این پ جدیدی بر ا

ایران ممکن است توانایی مدیریت نوسانات نرخ تبادل ارز را تقویت کرده و یک محیط اقتصادی 

 .پایدار مناسب برای رشد و توسعه پایدار ایجاد کند

های تابلویی صورت دادهاضر را بهگردد که موضوع حهای آتی پیشنهاد میدر پایان به پژوهش 

بهتر ریسک عملیاتی بر نرخ ارز مشخص   ر ی تأثهای مختلفی از کشورها انجام داده تا  برای مجموعه

های اقتصادسنجی فضایی برای بررسی اثرات  توانند از روشهای آتی میشود. همچنین پژوهش 

 سرریز این ریسک استفاده کنند.
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