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 چکیده 
های اخیر بصورت گسترده در اکثر کشورها از جمله ایران نمود پیدا کرده است که  های اجتماعی در دهه ناآرامی 

ها نیز متفاوت از یکدیگر بوده است. عوامل اقتصادی همچون نابرابری، بیکاری،  دلایل و عوامل ایجاد این ناآرامی 
اند  اند خود نارضایتی عمومی را به همراه داشته های اقتصادی متفاوت بوده است تورم و فقر که نتیجه بکارگیری سی 

ناآرامی  به  نهایت  در  اجتماعی ختم می و  بازارهای  های  از  ناشی  نوسانات  اخیر  در سالهای  از سوی دیگر،  شوند. 
گذاران در بازار  سرمایه مختلف در اقتصاد ایران عاملی برای بروز ناآرامی بوده است. به ویژه تشویق دولت به ورود  

گذاران و  موجب بروز نارضایتی در بین سرمایه   1399سهام و سقوط شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در سال  
به تبع آن ناآرامی اجتماعی شد. از سوی دیگر، با توجه به اینکه بازار طلا و ارز به جهت شرایط تورمی و تحریمی  

گذاران بوده است، بروز نوسان در این دو بازار با از بین بردن  منی امن برای سرمایه اقتصاد ایران همواره به عنوان مأ 
گذاران موجب بروز ناآرامی شده است. از سوی دیگر، با توجه به اینکه نوسان در بازار ارز  احساس امنیت سرمایه 

ه واسطه نوسان در بازار ارز از این  تواند نااطمینانی در فرآیند تولید را افزایش دهد، افزایش ناآرامی اجتماعی ب می 
طریق نیز امر محتملی است. از این رو، در این مطالعه اثر نوسان در بازار طلا، ارز و سهام بر ناآرامی اجتماعی در  

مورد بررسی قرار گرفته    TVP-QVARبا استفاده از الگوی    1398/ 04/ 10تا    1378/ 10/ 01ایران در بازه در بازه زمانی  
ن مطالعه پاسخ به این پرسش است که بازارهای یاد شده در طول زمان چگونه بر ناآرامی اجتماعی  است. هدف ای 

اند؟ همچنین، نقش کدام بازار و در چه بازه زمانی بیشتر بوده است؟ نتایج مطالعه انجام شده بیانگر  اثر گذاشته 
ر در بروز ناآرامی اجتماعی در ایران  دهد که هر چند هر سه بازا آن است که نتیجه مطالعه انجام شده نشان می 

به این سو نوسانات بازار سهام بیشترین اثر را در بلندمدت بر شاخص ناآرامی    1393اند، اما از سال  نقش داشته 

 .  اجتماعی داشته است 
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   مقدمه  -1

بر   نیز  پژوهشگران  معمولا  و  است  دشوار  بحران  از  کیفی  و  دقیق کمی  تعریف  یک  ارائه 
های اجتماعی خطرهایی هستند که تعادل، امنیت و  کنند. بحرانهای بحران تکیه مینشانه

ها هم ماهیت و هم منشا اجتماعی  نمایند. بحرانطور جدی تهدید میسلامت اجتماعی را به
ها و  زننده سیاسی، شورشهای اجتماعی، فشارهای برهمصورت ناآرامیهتوانند بدارند و می

های اقتصادی ظاهر شوند. ناآرامی اجتماعی به نارضایتی عمومی  اعتصاب جهت درخواست
آمیز افراد در جامعه اشاره دارد. ممکن است بعضی  های رفتار نامتعارف و گاه خشونتو شیوه

آرامی و نارضایتی به های ناتماعی مواجه باشند اما نشانههای اقتصادی اجاز جوامع با بحران
سیاست پیامدهای  لیکن  نشوند.  نمایان  گوناگون،  سرعت  اشَکال  با  همراه  اقتصادی  های 

های اجتماعی همچون جرم و جرائم، خشونت و اعتیاد را فراهم نمایند  های بروز آسیبزمینه
 & Raghfar, Sangarimohazabکنند )های اجتماعی را مهیا میکه بستر بروز ناآرامی

Amini Abchoieh, 2022صورت گسترده در  های اخیر بههای اجتماعی در دهه(. ناآرامی
ها نیز  اکثر کشورها از جمله ایران نمود پیدا کرده است که دلایل و عوامل ایجاد این ناآرامی

هت بررسی روابط بین  ای جمتفاوت از یکدیگر بوده است. مطالعات نظری و تجربی گسترده
های اجتماعی صورت گرفته است. عوامل اقتصادی همچون  عوامل اقتصادی و بروز ناآرامی

نتیجه به بیکاری،تورم و فقر که  بودهکارگیری سیاستنابرابری،  اقتصادی متفاوت  اند  های 
نهایت    اند که درثباتی اقتصاد کلان را همراه داشتهخود نارضایتی عمومی و به دنبال آن بی

گذاری به عنوان  های اقتصادی از سرمایهشوند. در تئوریهای اجتماعی ختم میبه ناآرامی
گذاری و  شود. بر همین اساس بررسی موضوع سرمایهموتور محرک رشد اقتصادی یاد می

ای برخوردار است. در بین تمامی متغیرهای  همچنین عوامل تاثیرگذار بر آن از اهمیت ویژه
توان از نرخ ارز، طلا و سهام به عنوان متغیرهای مهم و بنیادی گذاری میسرمایه  اثرگذار بر
برد.   بازارهایی مهم جهت  نام  به عنوان  و سهام  ارز، طلا  ایران  اقتصاد  به شرایط  توجه  با 

ها مورد توجه بوده است. در واقع به دلیل وجود  گذاری افراد جهت حفظ ارزش دارائیسرمایه
هت تورم مزمن و شرایط تحریمی در اقتصاد ایران افراد همواه به دنبال حفظ  نااطمینانی به ج

گذاران دارای اهمیت  ارزش دارایی خود هستند و بازارهای یاد شده از این نظر برای سرمایه
گذاری و ناآرامی اجتماعی برقرار  و منفی که بین سرمایه  با توجه به ارتباط دو سویههستند.  
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اثر عوام اثر نوسان در بازارهای ارز، طلا و  ل مذکور بر سرمایهاست و نیز  گذاری، بررسی 

 سهام بر ناآرامی اجتماعی حائز اهمیت است.  
نشان   شده  انجام  بررسی  اولا  است:  بعد  چند  دارای  شده  انجام  مطالعه   نوآوری 

ناآرامی  ای در بعد داخلی و خارجی اثر نوسان در بازارهای مذکور بر  دهد تا کنون مطالعهمی
نکرده بررسی  را  الگوی    اجتماعی  از  استفاده  ثانیا  و    TVP-QVARاست.  بررسی جهت  در 

 میزان اثرگذاری نوسانات بازارها در طول زمان بر ناآرامی اجتماعی مسبوق به سابقه نیست.  
مطالعه حاضر در شش بخش صورت گرفته است. پس از مقدمه در بخش دوم به  

ست. در بخش سوم، پیشینه پژوهش و در بخش چهارم آن نیز  مبانی نظری پرداخته شده ا
ترتیب  روش به  ششم  و  پنجم  بخش  نهایت  در  است.  شده  ارائه  نتایج  تحلیل  و  شناسی 

 گیری و پیشنهاد است. دربرگیرنده نتیجه

 مبانی نظری  -2
آن   در  که  ناپایدار  از یک وضعیت  عام عبارت است  معنای  به  اجتماعی  ناآرامی  یا  بحران 

می ساختاره اخلال  دچار  جامعه  یک  ناآرامیای  میشود.  اجتماعی  جنبههای  های  توانند 
سیاسی، اجتماعی و اقتصادی داشته باشند و به بروز نااطمینانی منتهی شوند که آن هم  

گذاری،  گذاران داخلی و خارجی به سرمایه عواقبی به دنبال دارد، از جمله عدم تمایل سرمایه
 ,Yin & Songارات تورمی، نوسان و عدم تعادل در بازارها )تضعیف حقوق مالکیت، انتظ

,12023  ,2Cucinelli and Soana, 2023  ,3Hove , Tchana & Mama, 2016  
4Tuladhar, 2005.)  گذاری به عنوان موتور محرکه رشد  های اقتصادی، سرمایهدر تئوری

تماعی، داشتن رشد اقتصادی  شود و لازمه نیل به توسعه اقتصادی و اجاقتصادی شناخته می
سرمایه است.  مستمر  و  مداوم  نسبتاً  مناسب،  و  نوسانی  بسیار  مصرف،  برخلاف  گذاری 

گذاری جستجو کرد  توان در نوسانات سرمایههای تجاری را میثبات است و ردپای چرخهبی
(Shakeri, 2013با توجه به اینکه نرخ ارز عامل مهمی  در تامین کالاهای سرمایه .)  ای است

 
1 Yin and Song 
2 Cucinelli and Soana 
3 Hove et al. 
4 Tuladhar 
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های اجتماعی ارتباط بین نوسان در بازار  گذاری و ناآرامیو نیز  با توجه به رابطه بین سرمایه

های اجتماعی اجتناب ناپذیر است. نوسان نرخ ارز بیانگر وضعیت عدم تعادل آرامیارز و نا
و    (. نوسان در بازار ارز اثرات مختلفDoojav, 2009ها و اقتصاد است )در تراز پرداخت

های  گذارد. تغییرات مداوم در این بازار و همچنین اتخاذ سیاستای بر اقتصاد میگسترده
های بنگاه، خانوار و  متنوع در این حوزه، به همراه آشفتگی ارزی، بطور مستقیم بر هزینه

کند، نوسان در بازار ارز با  ( بیان می (Bellemare5, 2015دولت اثرگذار است. همانطورکه  
افزایش    افزایش  به طور مشخص  اجتماعی موثر است.  ناآرامی  بر  وارداتی  کالاهای  قیمت 

هزینه کالاها در سبد مصرفی خانوار موجب کاهش سطح رفاه شده و این طریق نارضایتی  
کاهش ارزش پول لبنان در میانه بحران    2020زند. برای مثال در سال  عمومی را دامن می

تظاهرات خیا به  این کشور  )اقتصادی  انجامید   Barrett, Chen, Chivakul,  andبانی 
Igan, 20216  از سوی دیگر، نابسامانی در بازار ارز، با توجه به اهمیت  نرخ ارز و نقش .)

 دهد. آن در بخش تولید از جهت تامین مواد اولیه نااطمینانی در فرآیند تولید را افزایش می
اجتماعی را تشدید کند بازار سهام    تواند ناآرامی بازار دیگری که نوسان در آن می

های مختلفی مواجه است و عدم توجه و آگاهی  گذاری در این بازار با ریسک است. سرمایه
می  بازار  این  کار  و  ساز  سرمایهبه  برای  ناپذیری  جبران  تبعات  باشد.  تواند  داشته  گذار 

واکنش افراد به زیان در  اند  ( بیان کرده19797Kahneman and Tversky ,(همانطورکه  
بازارها، به ویژه بازارهای مالی، شدیدتر از واکنش به سود است. لذا اگر نوسانات بازار به  

به    گذاران را تحت تاثیر قرار دهد احتمال واکنشای باشد که تعداد زیادی از سرمایهگونه
انجامد. این  اجتماعی بیتواند به بروز ناآرامی این شرایط افزایش یافته در مقیاس بزرگتر می

گذاری در  یابد که دولت در ترغیب مردم به سرمایه موضع به ویژه زمانی اهمیت بیشتری می 
بازار سهام نقش داشته باشد. به طور مشخص افزایش نوسان در بازار سهام موجب افزایش  

سرمایه از  نارضایتی  نااطمینانی  موجب  لذا  و  شده  بازار  این  در  شده  انجام   گذاری 
شود. از سوی دیگر، افزایش نوسان در بازارهای مالی به طور کلی بیانگر  گذاران می سرمایه

می  لذا،  است.  کلان  اقتصاد  در شرایط  بازار سهام  نااطمینانی  که  داشت  بیان  چنین  توان 

 
5 Bellemare 
6 Barrett et al 
7 Kahneman and Tversky 
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ها خود را در آن نمایان  ای از شرایط اقتصاد کلان است که مشکلات در سایر بخشآئینه

بازار سهام نمایی از نااطمینانی در شرایط عمومی اقتصاد کند. در این می صورت نوسان در 
گذار بیانگر بروز نااطمینانی در شرایط  کشور است. از این رو، نوسان در این بازار برای سرمایه

 ها است. اقتصاد کلان بوده که عاملی برای بروز ناخرسندی در آن 
های اجتماعی مؤثر است. با  وز ناآرامی از سوی دیگر، نوسان در بازار طلا نیز بر بر 

گذاری مورد توجه بوده است،  در سبد سرمایه  8توجه به اینکه طلا همواره به عنوان دارائی امن 
نوسان در این بازار نشان دهنده بروز نااطمینانی در اقتصاد کلان است. در این شرایط نیز  

شوند. به عبارت دیگر،  واجه میگذاران احساس عدم امنیت نسبت به دارائی خود مسرمایه
توان از آن به عنوان دارائی امن به منظور ایجاد تنوع  با افزایش نوسان در بازار طلا دیگر نمی

 گذار استفاده کرد.   در پرتفوی سرمایه 

 پیشینه پژوهش  -3
 مطالعات خارجی  -1-3

همکاران) و  نابرابری2022هوله  اثرات  بررسی  به  اجتماعی  (  و  سیاسی  اقتصادی،  بین  های 
های خشونت آمیز در جوامع مختلف را در پی دارد در های هویتی مختلف که درگیریگروه

دهدکه افزایش نابرابری اقتصادی و سیاسی منجر  ها نشان میپردازند. نتایج آنکشور می   75
جناح بین  همکاری  فروپاشی  میبه  بودند.  هایی  همکاری  دنبال  به  ابتدا  در  که   شود 

از جمله جداسازی قدرت سیاسی و اقتصادی از طریق حاکمیت قانون    های خاصیمکانیسم
 ,Houle, Ruck) توانند این روند را به تاخیر بیندازند.می  و وفاداری به دولت یا جناح مسلط،

Bentley & Gavrilets, 2022). 
های اجتماعی در  ( به بررسی ارتباط بین نابرابری و ناآرامی 2022دادگر و محمودوند)

توسعهکش  36 و  ور  پرداخته  17یافته  منا  آن کشور  نتایج  نشان میاند.  نابرابری  ها  دهد که 
دهد.  ثباتی سیاسی  و اجتماعی شده و نرخ رشد اقتصادی را کاهش میمنجر به ناآرامی و بی

(Dadgar & Mahmoodvand, 2022). 

 
8 Safe-haven  
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رشد اقتصادی،  های بزرگ در گذشته با  ( به بررسی ارتباط پاندمی2020سدیک و زو )

- جمله کووید هایی ازها نشان داد پاندمیاند. نتایج آننابرابری و ناآرامی اجتماعی پرداخته
ناآرامی می  19 افزایش  به  منجر  افزایش  تواند  و  تولیدات  کاهش  طریق  از  اجتماعی  های 

 .(Sedik, Xu, 2020) نابرابری بشود.
تغییرات در قیمت مواد غذایی در شمال آقریقا  ( به بررسی اثر  2011لاگی و همکاران)

دهد افزایش قیمت مواد غذایی بالاتر از یک  ها نشان میپردازند. نتایج آنو خاورمیانه می
 & Lagi, Bertrand. )گرددهای اجتماعی میآستانه مشخص، منجر به اعتراضات و ناآرامی 

Bar, 2011 .) 
سیریوپلوس) و  ارتبا2000آستریو  بررسی  به  سیاسی(  شرایط  نااطمینانی  بین    - ط 

دهد  ها نشان میپردازند. نتایج آن اجتماعی و شاخص عمومی بورس اوراق بهادار در یونان می
اجتماعی و  بورس اوراق بهادار آتن برقرار است.    -ارتباطی قوی و منفی بین شرایط سیاسی

(Asteriou & Siriopoulos, 2000.) 

 مطالعات داخلی  -2-3
همکاران و  نامتقارن شاخص(  1404)  موسوی  اثرات  بررسی  کلان  به  اقتصاد  عمده  بر  های 

اثیر تورم، نرخ  اند. نتایج مطالعه حاکی از آن است که  شاخص قیمت بازار سهام پرداخته
دار بوده ارز، نقدینگی، تولید ناخالص داخلی بر شاخص قیمت بازار سهام مثبت و معنی

نیز  .است  مطالعه  این  نتایج  بر شاخص    براساس سایر  تورم  نرخ  ارز و  نرخ  متغیرهای  اثر 
   .قیمت بازار سهام نامتقارن بوده است

ویژگی پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سه دارایی  ( به بررسی  1403امیری و همکاران )
  1394در دوره زمانی  کوین  طلا، ارز و بیت  در بورس اوراق بهادار تهران شامل  جایگزین سهام

پناهگاه امن و قوی برای  کوین  بیت  ، ارز وطلادهد که  اند. نتایج نشان میپرداخته  1399تا  
شوند ولی پوشش ریسک مناسبی برای این سهام  در بورس اوراق بهادار محسوب می  سهام

گذاری متشکل از سهام،  ترکیب سبد سرمایهطور کلی  بهبر اساس نتایج این مطالعه،    نیستند. 
گذاری و کاهش ریسک ناشی از  تواند به مدیریت ریسک سرمایهیکوین مارز، طلا و بیت

 . ها کمک شایانی نمایدنوسانات قیمت دارایی
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مورد    1401تا    1353را طی دوره  ( رابطه بین نوسانات نرخ ارز و تورم  1403پیرپور و صمصامی )

و معناداری  نوسانات نرخ ارز اثر مثبت  دهد که مطالعه نشان میاند. نتایج  بررسی قرار داده
 بر تورم داشته است. 

)  و آرانی زادهحسینی ریشه1401همکاران  تحلیل  به  شکل (  اجتماعی  بروز  های  و  گیری 
های  شهروندان تهرانی( پرداخته است. یافته های اجتماعی در ایران )مورد مطالعه:نارضایتی

سطح کمی تمایل  درصدی از شهروندان تهرانی در    1/80دهند که اکثریتپژوهش نشان می
درصد   7/7اند و صرفا مشارکت در اشکال غیر مدنی برای بروز اعتراضات اجتماعی داشته هب

های اجتماعی بودند.  در سطح زیاد مایل به شرکت در اشکال خشونت آمیز بروز نارضایتی
طلبانه در بین شهروندان تهرانی در حد بسیار ضعیف بوده و اکثریت  لذا، تمایلات خشونت

آمیز بروز دهند. در بعد  های خویش را در اشکال مسالمتاند تا نارضایتیوندان مایلشهر 
ها گویای آن بودند که متغیرهای احساس محرومیت نسبی، توقعات فزاینده،  تحلیلی، یافته

هنجاری اجتماعی، ارتباط مثبت  عدالتی و بیمنزلت اجتماعی، عدم ارضاء نیازها، احساس بی
 ها دارند. های اجتماعی و بروز آنرضایتیو معناداری با نا

( همکاران  و  ناآرامی1401راغفر  بر  درآمد  توزیع  اثر  بررسی  به  اجتماعی  (   های 
شامل  می هوشمند  عامل  دو  دربردارنده  که  محیطی  براساس  پژوهش  این  مدل  پردازند. 

شود.  ازی میسهای اقتصاد ایران شبیهشهروندان و نیروهای نظامی است، با استفاده از داده
بدست نتایج  از شبیهبراساس  نازل  سازی، زمانیآمده  نظامی  نیروی  برای  پاداش  که سطح 

دهد هنگامی که  شود. نتایج نشان میاست، احتمال پیروزی شهروندان طغیانگر بیشتر می
درآمد نیروهای نظامی در سطح متوسط قرار دارد، احتمال جنگ داخلی و هنگامی که درآمد  

ظامی بالاست احتمال پیروزی دولت بالاتر خواهد بود. داشتن شغل شایسته و  نیروهای ن
 کند. تواند به ثبات اجتماعی و سیاسی کمک های درآمدی میکاهش نابرابری

( به بررسی تأثیر فناوری اطلاعات و ارتباطات و توزیع درآمد )ضریب  1401ربیعی )
با استفاده از روش   1984-2018وره زمانی های اجتماعی در ایران در طول دجینی( بر ناآرامی

پرداخته است. نتایج بدست آمده  نشان    (ARDL)های توزیع شونده  خود رگرسیون با وقفه
داد که فناوری اطلاعات و ارتباطات و توزیع عادلانه درآمد، به طور معناداری، به افزایش  

م به طورمعنادار، باعث  های اجتماعی در ایران منجر شده است. همچنین نرخ تور ناآرامی 
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ناآرامی می افزایش  ایران  در  اجتماعی  سرانه های  داخلی  ناخالص  تولید  که  درحالی  شود؛ 

 های اجتماعی در ایران نداشت. حقیقی، تأثیر معناداری بر ناآرامی
های اجتماعی در  ( به بررسی عوامل موثر بر وقوع ناآرامی 1400عسگری و حسینی )

هاي اجتماعي در كشور از توالي  ته كلي پژوهش آن است كه ناآراميياف  اند.ایران پرداخته
مي وجود  به  »جرقه«  و  تعادلي«  »بي  »تكانه«،  »اختلال«،  همچون  مراحل  عواملي  و  آيد 

افزايش شكاف پول ملي،  ارزش  اقتصادي و كاهش  ثباتي  بي  پایین  بيكاري،  هاي طبقاتي، 
ها  های اطلاعاتی آن دشمن و و سرویسهای  ها و طرحبودن نرخ سرمایه اجتماعی، سیاست

نفوذی عملکرد  و  نفوذ  نظام،  براندازی  زمینه  فساد  در  مجازی،  فضای  مخرب  کارکرد  ها، 
امنیتی،    - اداری، غفلت جامعه اطلاعاتی، ضعف برخی اجزای فرهنگی-اقتصادی و سیاسی

 در این فرآیند نقش تعیین کننده داشته و خواهند داشت. 
تناوبي بين قيمت نفت، طلا    -( بررسی همبستگي زماني1400همکاران )محمدزاده و  

اند. نتایج  پرداخته ( MWCو سهام بازار بورس تهران، با استفاده از تحلیل چندگانه موجک ) 
داري دارند. همچنین  دهد سه سري زماني فوق، در سرتاسر دوره همبستگي معنينشان می

های زمانی  المللی نفت خام و طلا در مقیاسارهای بینرابطه بین بازار سهام در ایران و باز 
مختلف تغییر کرده است. بر اساس نتایج همبستگی موجک شاخص قیمت سهام و قیمت  
نفت خام، در تمام دوره همبستگي بالایی وجود دارد این موضوع نشان از همبستگی موقت  

ان می کند. همچنین  بین شاخص قیمت سهام و قیمت نفت خام است که در کوتاه مدت نوس
بر اساس نتایج همبستگی موجک شاخص قیمت سهام و قیمت طلا، نواحی همبستگی زیادی  
در كل دوره وجود دارد این موضوع نشان از همبستگی موقت بین شاخص قیمت سهام و  

 .کندقیمت طلا است که در کوتاه مدت نوسان می
قیمت سهام بر نرخ ارز در  ( به بررسی بررسی تأثیر شاخص 1395ترکی و همکاران )

اند. نتایج الگوی جالب توجهی درمورد  پرداخته  D-8بازارهای کشورهای منتخب عضو گروه  
دهد که گویای رابطه منفی میان بازارهای سهام وارز خارجی است  رابطه این دوبازارنشان می

 .و زمانی که نرخ ارز بسیار بالا و یا پایین باشد، این رابطه آشکارتر است 
جمعه همکاران)امام  و  جهانی1393زاده  بین  ارتباط  بررسی  به  توسعه  (   و  شدن 

گیری اعتراضات  ها و نقش آن در شکل های مردم و ملتارتباطات و گسترش دامنه تماس
ها دریافتند که  پردازد. آندر سراسر خاورمیانه و شمال آفریقا و برخی کشورهای عربی می

آوری هایی که بتوانند با  ردم و با در اختیار قرار دادن فنجهانی شدن از طریق خودآگاهی م
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دهد که علیه  جهان خارج در ارتباط باشند به مردم خاورمیانه و شمال افریقا این امتیاز را می

 حاکمانشان به پاخیزند و تحولات عظیمی را به وجود آورند.  
ناآرامی  بر  اثرگذار  عوامل  پیرامون  شده  انجام  مطالعات  عمدتا  های  در  اجتماعی 

متغیرهایی چون توزیع درآمد، بیکاری، تورم، جهانی شدن، نابرابری و غیره پرداخته شده  
بازارهای   از  ناشی  نوسانات  اثرگذاری  نگرفته  قرار  توجه  مطالعات مورد  این  در  آنچه  است. 
مختلف بر ناآرامی اجتماعی است. به طور مشخص در مطالعات داخلی و خارجی این پرسش  

سر  سرمایهکه  سبد  در  که  بازارهایی  نوسانات  چگونه  ریز  دارند  مهمی  نقش  افراد   گذاری 
از این رو، مطالعه  می ناآرامی اجتماعی را تحت تاثیر قرار دهد؟ مغفول بوده است.  تواند 

 تواند این شکاف مطالعاتی را تا حدودی پوشش دهد.  پیش روی می

 روش پژوهش  -4
این   روش  در  از  )-اتصال   QVAR-TVPمطالعه  توسط  که   ,Chatziantoniouفرکانس 

9Gabauer & Gupta, 2021  همه محاسبه  منظور  به  است.  شده  استفاده  شده،  (ارائه 
 شود:  زیر برآورد می  QVAR(P)مقادیر ارتباطی ابتدا معادله 

(1) 𝑥𝑡 = 𝜇𝑡(𝜏) + 𝜑1(𝜏)𝑥𝑡−1 + 𝜑2(𝜏)𝑥𝑡−2 + ⋯ + 𝜑𝑝(𝜏)𝑥𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡(𝜏)  
𝑁رهای درونزای  بردا  𝑥𝑡−1و    𝑥𝑡که در آن   × بین صفر تا یک بوده و بیانگر   𝜏بعدی هستند.    1

بیانگر    𝜇𝑡(𝜏)کند.  را مشخص می   QVARطول وقفه مدل    pچندک مورد نظر است. همچنین  
نیز بیانگر جزء اخلال    𝑢𝑡(𝜏)ماتریس ضرایب است. در نهایت    𝜑𝑗(𝜏)بردار میانگین شرطی و  

 است.  
پیشتجزیه  متعاقبا،   تعمیمواریانس  خطاهای  )بینی  جزء  GFEVD)10یافته  که   ،

ارتباط محسوب می  بینی  تجزیه واریانس پیششود محاسبه شده است.  مهمی در رویکرد 
بر متغیر    jتواند به این صورت تفسیر شود که بیانگر اثر شوک در سری  خطاهای عمومی می 

i شود:  یر محاسبه می بینی بوده و به صورت ز در قالب واریانس خطای پیش 

 
9 Chatziantoniou et al. (2021)  
10 Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
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(2)                              𝜃𝑖𝑗(𝐻) =
(𝛴(𝜏)𝑗𝑗

−1 ∑ ((𝜓ℎ(𝜏)𝛴(𝜏))
𝑖𝑗

)
2

𝐻
ℎ=0

∑ (𝜓ℎ(𝜏)𝛴(𝜏)𝜓ℎ
′ (𝜏))

𝑖𝑗

𝐻
ℎ=0

        

(3)                                                      𝜃̃𝑖𝑗(𝐻) =
𝜃𝑖𝑗(𝐻)

∑ 𝜃𝑖𝑗(𝐻)𝑁
𝑘=1

 

در افق    iبینی سری  در واریانس خطای پیش  jبیانگر سهم سری    𝜃̃𝑖𝑗(𝐻)در معادلات فوق  
H   .است 

 خالص ارتباط دو به دوی متغیرها از عبارت زیر حاصل خواهد شد:   (3)با توجه به معادله 
(4)                                      𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐻) = 𝜃̃𝑖𝑗(𝐻) − 𝜃̃𝑗𝑖(𝐻) 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐻)اگر  >  دارد و بالعکس.   iسری  اثر بیشتری بر   jبه معنای آن است که سری    0
 آید:  اثر کل هر متغیر به متغیرهای دیگر از رابطه زیر بدست می

(5)                                              𝑇𝑂𝑖(𝐻) = ∑ 𝜃̃𝑗𝑖(𝐻)𝑁
𝑖=1,𝑖≠𝑗 

 آید:  اثر کل هر متغیر از متغیرهای دیگر از رابطه زیر بدست می
(6)                                         𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝐻) = ∑ 𝜃̃𝑖𝑗(𝐻)𝑁

𝑖=1,𝑖≠𝑗 
اثر خالص هر متغیر بر سایر متغیرها از رابطه زیر به دست    (6)و    (5)با توجه به معادلات  

 خواهد آمد:  
(7)                                     𝑁𝐸𝑇𝑖(𝐻) = 𝑇𝑂𝑖(𝐻) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝐻) 

𝑁𝐸𝑇𝑖(𝐻)همانطورکه مشخص است اگر   > داشته    اثر خالص بر سایر متغیرها  iباشد سری    0
 و انتقال دهنده خالص شوک است.  

 توان شاخص ارتباط کل متغیرها را محاسبه کرد:  حال با استفاده از رابطه زیر می 
(8)             𝑇𝐶𝐼(𝐻) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖(𝐻) =𝑁

𝑖=1 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝐻)𝑁
𝑖=1 

ها است و هرچه بیشتر  این شاخص نشان دهنده اثر متوسط شوک یک سری بر دیگر سری
 باشد ریسک بازار بیشتر است و بالعکس.  

تا به اینجا معادلات تنها در قلمرو زمانی مورد محاسبه قرار گرفت. در ادامه همین  
فرآیند برای قلمرو فرکانس انجام خواهد شد. در اینصورت اگر تابع واکنش فرکانس به صورت  

Ψ(𝑒−𝑖𝜔) = ∑ 𝑒−𝑖𝜔ℎΨℎ
∞
ℎ=0  شود گرفته  نظر  که    در  طوری  𝑖به  = نمایانگر    𝜔و     1−√

به شکل    11تواند با تبدیل فوریه ، که می 𝜔در فرکانس    𝑥𝑡فرکانسی باشد با چگالی طیفی از  
)∞QVMA(   :و به صورت زیر نوشته شود 

 
11 Fourier transformation 
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(9) 𝑆𝑥(𝜔) = ∑ 𝐸(𝑥𝑡𝑥𝑡−ℎ

′ )𝑒−𝑖𝜔ℎ∞
ℎ=−∞ = 𝛹(𝑒−𝑖𝜔ℎ) ∑ 𝛹′(𝑒+𝑖𝜔ℎ)𝑡 

 
-تواند به صورت زیر فرمولبینی خطاهای عمومی میپیشدر نتیجه فرکانس تجزیه واریانس  

 بندی شود:  

(10)                        𝜃𝑖𝑗(𝜔) =
(𝛴(𝜏))𝑗𝑗

−1|∑ ∑ (𝛹(𝜏)(𝑒−𝑖𝜔ℎ∞
ℎ=0 )𝛴(𝜏))𝑖𝑗

∞
ℎ=0 |

2

∑ (𝛹(𝑒−𝑖𝜔ℎ)𝛴(𝜏)𝛹(𝜏)(𝑒𝑖𝜔ℎ)
𝑖𝑖

∞
ℎ=0

  

(11)                                                     𝜃̃𝑖𝑗(𝜔) =
𝜃𝑖𝑗(𝜔)

∑ 𝜃𝑖𝑗(𝜔)𝑁
𝑘=1

 
است که در فرکانس داده شده    iنشان دهنده سهمی از طیف متغیر    𝜃̃𝑖𝑗(𝜔)به طوری که  

𝜔  بر شوک سریj    .اثرگذار است 
ها را در بازه  فرکانستوان همه  مدت و بلندمدت میبه منظور بررسی ارتباط کوتاه

 مشخص 
 𝑑 = (𝑎, 𝑏): 𝑎, 𝑏 ∈ (−𝜋, 𝜋), 𝑎 < 𝑏  : 

(12)                                                  𝜃̃𝑖𝑗(𝑑) = ∫ 𝜃𝑖𝑗(𝜔)𝑑𝜔
𝑏

𝑎
 

های مشخص  توان ارتباط بین متغیرها را مشابه حالت قبل اما در فرکانساز اینجا به بعد می 
d   :به صورت زیر محاسبه کرد 
(13)                                        𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝑑) = 𝜃̃𝑖𝑗(𝑑) − 𝜃̃𝑗𝑖(𝑑)   
(14)                                               𝑇𝑂𝑖(𝑑) = ∑ 𝜃̃𝑗𝑖(𝑑)𝑁

𝑖=1,𝑖≠𝑗 
(15)                                          𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝑑) = ∑ 𝜃̃𝑖𝑗(𝑑)𝑁

𝑖=1,𝑖≠𝑗 
(16)                                    𝑁𝐸𝑇𝑖(𝑑) = 𝑇𝑂𝑖(𝑑) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝑑) 
(17)              𝑇𝐶𝐼(𝑑) = 𝑁−1 ∑ 𝑇𝑂𝑖(𝑑) =𝑁

𝑖=1 𝑁−1 ∑ 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝑑)𝑁
𝑖=1 

کند،  اطلاعاتی درباره بازه مشخصی ارائه می   17تا    13هرچند روابط ارائه شده در معادلات  
پیشنهاد    12( Baruník & Křehlík, 2018ظور )گوید. به این مناما چیزی در مورد اثر کل نمی

رابطه  می از  استفاده  با  سیستم  کل  به  توجه  با  فرکانس  هر  سهم  که  𝛤(𝑑)دهند  =

∑ 𝜃̃𝑖𝑗
𝑁
𝑖,𝑗=1 (𝑑)/𝑁  توان به صورت زیر بازنویسی  دهی شود. در اینصورت روابط فوق را می وزن

 کرد:  

 
12 Baruník and Křehlík (2018) 
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(18)                                     𝑁𝑃𝐷𝐶̃𝑖𝑗(𝑑) = 𝛤(𝑑). 𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝑑) 
(19)                                               𝑇𝑂̃𝑖(𝑑) =  𝛤(𝑑). 𝑇𝑂𝑖(𝑑) 
(20)                                      𝐹𝑅𝑂𝑀̃𝑖(𝑑) = 𝛤(𝑑). 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖(𝑑) 
(21)                                             𝑁𝐸𝑇̃𝑖(𝑑) = 𝛤(𝑑). 𝑁𝐸𝑇𝑖(𝑑) 
(22)                                                𝑇𝐶𝐼̃(𝑑) = 𝛤(𝑑). 𝑇𝐶𝐼(𝑑) 

 تحلیل نتایج  -5
 های پژوهش داده  -1-5

در   مطالعه  این  در  استفاده  مورد  متغیرهای  توصیفی  است.    1جدول  آمار  مشاهده  قابل 
می ملاحظه  زمانی  همانطورکه  بازه  در  واریانس  میزان  بیشترین  تا    01/10/1378شود 

مربوط به بازار سهام بوده است. این موضوع به معنای آن است که این بازار    10/04/1398
ر دارای نوسان بیشتری بوده است. همچنین، چولگی شاخص همه  نسبت به دو بازار دیگ 

متغیرها، غیر از نرخ ارز، مثبت است که نشان دهنده چولگی به راست است. از سوی دیگر  
  JBشاخص کشیدگی همه متغیرها بیانگر میزان کشیدگی بیش از توزیع نرمال است. آماره  

و خود همبستگی و خطای    رمال نبودهدهد هیچیک از متغیرها دارای توزیع ننیز نشان می
ARCH/GARCH    می نشان  از مدلرا  استفاده  امکان  بر  تاییدی  موضوع  این  های  دهند. 

VAR-TVP    با واریانس زمانی متغیر است. از سوی دیگر، آمارهERS    بیانگر آن است که
 اند. همه متغیرها در سطح مانا بوده

 
 13آمار توصیفی  . 1جدول  
 های پژوهش : یافتهمأخذ

Table 1.  Descriptive Statistics 
Source:Research Findings 

 rsui Burs coin Ex 

 73/0 *** 06/2 *** 86/36 *** 43/23  *** میانگین 

 85/10 *** 92/6  *** 48/151  *** 35/120  *** انحراف معیار 

 
شاخص ناآرامی اجتماعی   rsuiشاخص کل بازار سهام و    Bursقیمت سکه،    coinنرخ ارز،    exدر این جدول   13

 است.
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 - 97/5  *** 82/1 *** 06/5 *** 29/5 *** چولگی 

 55/60 *** 62/10 *** 02/34 *** 39/ 81 *** کشیدگی 

JB *** 75/7763 ***  37/5637 ***83/378 ***55/60 

ERS ***40/3 - ***27/0 ***  93/3 - *** 03/4 - 

 
در 

 
نشان   16و کندال   15، اسپیرمن 14همبستگی بین متغیرهای الگو به سه روش پیرسون   1نمودار  

با رنگ سبز   با رنگ قرمز و همبستگی مثبت  نمودار همبستگی منفی  این  داده است. در 
می  ملاحظه  همانطورکه  است.  داده شده  بانشان  اسپیرمن    شود  و  کندال  روش  به  توجه 

ناآرامی  بازار    همبستگی سرمایه با سه متغیر دیگر منفی بوده است. همچنین، همبستگی 
اجتماعی با بازار سرمایه در هر سه روش منفی بوده است. از سوی دیگر، همبستگی بین  

 وده است.  بازار ارز و سکه با ناآرامی اجتماعی مثبت ب
 
 

 
14 Pearson 
15 Spearman 
16 Kendall 
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 همبستگی بین متغیرهای الگو     . 1نمودار  

 های پژوهش مأخذ: یافته
Figure 1.  Correlation Between Model Variables 

Source:Research Findings 

 

 نتایج مدل   -   2  - 5
مدت،  متوسط ارتباط و اثر بین متغیرهای مورد استفاده در مطالعه را به صورت کوتاه  2جدول  
مدت بازار سرمایه  شود در کوتاهدهد. همانطورکه مشاهده میمدت و بلندمدت نشان میمیان

بر سایر متغیرها اثرگذار بوده و ناآرامی اجتماعی معادل درصد    61/10به طور خالص به میزان  
به طور متوسط در    21/13 اثر پذیرفته است. همچنین،  ارز و سکه  بازار سرمایه،  از  درصد 

  84/8درصد از بازار سکه و    45/8درصد از بازار سرمایه،    5/ 23مدت ناآرامی اجتماعی  کوتاه
 درصد از بازار ارز تأثیر پذیرفته است. 

مدت نیز همچنان بازار سرمایه بیشترین اثر را بر سایر متغیرها داشته است.  یاندر م
درصد از بازار سکه و    89/3درصد از بازار سرمایه،    2/1همچنین، ناآرامی اجتماعی به میزان  

درصد از بازار ارز اثر پذیرفته است که در مقایسه با کوتاه مدت میزان اثرگذاری این    22/4
 آرامی اجتماعی کاهش یافته است. سه بازار بر نا
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در بلندمدت میزان اثر پذیری ناآرامی اجتماعی از سه بازار افزایش یافته و از میزان  

درصد، از    92/13مدت گذشته است. همچنین، اثر پذیری آن از بازار سرمایه  آن در کوتاه
مدت افزایش  میاندرصد بوده است که نسبت به    54/5درصد و از بازار ارز    64/1بازار سکه  

 دهد. چشمگیری را نشان می
نکته جالب توجه آنکه اثر پذیری ناآرامی اجتماعی از بازار سکه از کوتاه مدت به بلند  
مدت روند کاهشی داشته است. همین روند در مورد بازار ارز نیز تا حدودی قابل مشاهده  

ای  اجتماعی در بلندمدت افزایش قابل ملاحظهاست. اما در مورد اثر بازار سرمایه بر ناآرامی  
شود. در واقع، در بلندمدت بیشترین اثر از سه بازار مورد بررسی مربوط به بازار  مشاهده می 

 سرمایه بوده است. 
 

 متوسط شاخص ارتباط کل در کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت .. 2جدول  
 های پژوهش یافته : مأخذ
 مدت کوتاه 

Table 2.  Average total Relationship index in the short, medium and long term 
Source:Research Findings 
Short Term 

 Burs coin ex rsu From 

burs 23/11 14/11 13/11 20/1 48/23 

coin 41/14 69/31 15/31 89/3 44/49 

ex 44/14 31 53/31 22/4 66/49 

rsu 23/5 45/8 84/8 65/44 52/22 

To 08/34 58/50 13/51 31/9 145 

Net 61/10 14/1 46/1 21/13 - 28/36TCI= 
 

 میان مدت 
Medium Term 

 Burs coin ex rsu From 

burs 63/1 37/1 37/1 15/0 89/2 

coin 76/1 88/3 81/3 48/0 05/6 
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ex 76/1 78/3 84/3 52/0 06/6 

rsu 33/1 43/1 46/1 85/5 21/4 

To 85/4 58/6 64/6 14/1 22/19 

Net 96/1 53/0 59/0 07/3- 8/4TCI= 
 بلندمدت 

Long term 

 Burs coin ex rsu From 

burs 65/53 24/3 24/3 66/0 13/7 

coin 58/1 49/3 43/3 43/0 45/5 

ex 58/1 40/3 46/3 46/0 45/5 

rsu 92/13 64/1 68/1 54/5 23/17 

To 08/17 28/8 35/8 55/1 26/35 

Net 95/9 83/2 90/2 68/15- 82/8TCI= 

 

مجموع ارتباط بین متغیرها در طول زمان به صورت کوتاه مدت )قرمز(، میان    2نمودار  در  
مدت )سبز(، بلند مدت )آبی( و اثر کل )سیاه( نشان داده شده است. همانطورکه مشاهده  

و با    2018ه مدت غالب بوده است. در سال  ارتباط کوتا  2018شود از ابتدای دوره تا سال  می
خروج آمریکا از برجام ارتباط بلند مدت بین متغیرهای مدل افزایش یافته است. با این حال  
در بازه زمانی پس از شوک وارد شده همچنان قابل مشاهده است که ارتباط کوتاه مدت برقرار  

 بوده است. 
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 روند شاخص ارتباط کل در کوتاه مدت، میان مدت، بلند مدت و کل.  . 2نمودار  

 های پژوهش مأخذ: یافته

Figure 2. The Trend of Total Relationship index in Short term, Medium term, Long term and Total. 

Source:Research Findings 

دهد. همانطور که مشخص است  اثر خالص هریک از متغیرها بر یکدیگر را نشان می  3نمودار  
در بازه زمانی مورد بررسی ناآرامی اجتماعی همواره از نوسانات بازارهای سکه، سرمایه و ارز  

از سال  اثر پذ  به طور مشخص  از    2013یرفته است.  اجتماعی  ناآرامی  بر  بازار سرمایه  اثر 
ای یافته و از سوی دیگر ماهیت یافته است. همانطور که ملاحظه  سویی افزایش قابل ملاحظه

شود ا بازار سرمایه بر ناآرامی اجتماعی در بلندمدت بیشترین اثر را داشته است. بنابراین،  می
های  همیت بازار سرمایه به عنوان یک متغیر کلیدی که با جذب و تجمیع سرمایهبا توجه به ا

گذاری و تولید، نقش بسیار مهمی در ثبات اقتصاد کلان  سرگردان و انتقال آن به سرمایه
نماید.  کند و از طرفی اهمیت ثبات و تعادل بازار سرمایه، توجه به آن را دوچندان میایفا می

گذاری همواره باید بر بازار سرمایه به عنوان یک بازار  عرصه سیاست  گذار درلذا، سیاست
ای داشته باشد. به عبارت دیگر با توجه به اثرگذاری قابل توجه  کلیدی و پر اهمیت، نگاه ویژه

بازار سرمایه بر ناآرامی اجتماعی، در بلندمدت ایجاد ثبات و امنیت در بازارسرمایه موضوعی  
به بعد اثر نرخ ارز و    2009افل ماند. نکته جالب توجه آنکه از سال  است که نباید از آن غ

و با خروج آمریکا از برجام شوک   2018سکه بر ناآرامی اجتماعی کاهش یافته و تنها در سال  
شود اثر دو بازار ذکر شده  بلندمدتی را تجربه کرده است. همچنین، همانطورکه مشاهده می 

آرامی اجتماعی پس از خروج آمریکا از برجام منفی و در  در کوتاه مدت و میان مدت بر نا
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است. می بوده  مثبت  همچنین سهولت  بلند مدت  و  جانشینی  دلیل وجود  به  توان گفت 

تحرک و جابجایی سرمایه در بین بازارهای مذکور منجر به آن شده که بخشی از بار روانی  
د شوک و نوسان در آن، با افزایش  ناشی از کاهش سرمایه افراد در بازار سرمایه به دلیل وجو 

قیمت سکه و ارز جبران شده است. با این حال اثر بلندمدت نوسان این دو بازار بر ناآرامی  
طور  های اقتصادی و بهاجتماعی همچنان مثبت بوده است. همانطور که اشاره گردید تحریم

سال   در  برجام  از  آمریکا  خروج  تعیین  2018مشخص  ایکنندهنقش  در  و  ای  نوسان  جاد 
نااطمینانی در بازارهای مذکور بالاخص بازار سرمایه  داشته و به دنبال آن ناآرامی اجتماعی  
بر   بیشتر  به موارد گفته شده توجه هرچه  توجه  با  لذا،  است.  گرفته  قرار  تاثیر  نیز تحت 

دار  ای برخور پذیری اقتصاد ایران از اهمیت ویژههای اقتصادی و کاهش تحریمموضوع تحریم
میمی دیگر  عبارت  به  تحریمگردد.  تعامل،  ایجاد  و  سازنده  ارتباط  برقراری  با  های  توان 

های خارجی در امان نگه  اقتصادی را کاهش داد و بازارهای همچون بازار سرمایه را از شوک
 داشت. 

 

 
 کوتاه مدت، میان مدت، بلند مدت و کل. خالص اثر گذاری/اثرپذیری متغیرهای الگو در  . 3نمودار  

 های پژوهش : یافتهمأخذ
Figure 3.  Net Impact/Effectiveness of pattern variables in the short term, medium term, 

Long term and total. 

Source:Research Findings 
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ارتباط بین متغیرهای موجود در مدل را به صورت گراف در بازه زمانی کوتاه مدت،    4ر  نمودا 

راست بیانگر اثر کل است و نشان  -دهد. نمودار بالامیان مدت، بلند مدت و کل نشان می
ه بیشترین اثر را بر ناآرامی اجتماعی طی دوره  دهنده آن است که به طور کلی بازار سرمای

دهد و بیانگر آن است  چپ اثر کوتاه مدت را نشان می-مورد بررسی داشته است. نمودار بالا
است.   بوده  یکسان  تقریبا  اجتماعی  ناآرامی  بر  بازار  هر سه  نوسان  زمانی  بازه  این  در  که 

ت اثر بازار سرمایه از سایر بازارها  راست نشان دهنده آن است که در میان مد -نمودار پایین
چپ در بلند مدت بیانگر اثر قوی هرسه بازار بر  -تر بوده است و در نهایت نمودار پایینقوی 

ناآرامی اجتماعی است. نکته حایز اهمیت آنکه اثر نوسان هر سه بازار بر ناآرامی اجتماعی  
 در کوتاه مدت و بلند مدت تقریبا مشابه بوده است. 

 
 دار اثرگذاری/اثرپذیری متغیرهای الگو در کوتاه مدت، میان مدت، بلند مدت و کل گراف جهت  . 4ر  نمودا 

 های پژوهش : یافتهمأخذ
Figure 4.  Directional graph of impact /effectiveness of model variables in short term, 

medium term, long term and total. 

Source:Research Findings 

 گیری نتیجه  -6
های اجتماعی موجب شده است این سوال به وجود بیاید  در سالهای اخیر بروز برخی ناآرامی

که این تحولات از بعد اقتصادی تحت تأثیر چه متغیرهایی قرار دارد. با توجه به اینکه اقتصاد  



 

 

بررسي اثر سرریز نوسانات بازار سهام، ارز و سکه بر ناآرامي اجتماعي در  

 TVP-QVAR 148ایران: رهیافتي از الگوی 

 
  20سال گذشته با تورم مزمن و بیش از دو رقمی با میانگین نزدیک به    50ایران تقریبا در  

اد برای حفظ ارزش دارایی خود، ریال را به دارایی  درصد مواجه بوده انتظار بر آن است که افر 
دیگری تبدیل کنند، کما اینکه این اتفاق نیز افتاده است و به دنبال وجود انتظارات تورمی،  
همواره افراد در پی حفظ ارزش دارایی خود در قبال کاهش ارزش ریال در بازارهای مختلف  

. موضوع دیگر نااطمینانی یا به عبارت دیگر  کنند از جمله بازار طلا، ارز و سهام فعالیت می
عدم ثبات است که به دنبال انتظارات تورمی بروز کرده و اقتصاد ایران را بالاخص در بعد  

های مختلف نیز متاثر از این نااطمینانی  نموده است. بازار دارایی  اقتصاد کلان دچار نوسان
فزایش نوسان و نااطمینانی در بازار سایر  رود اشوند. از این روی، انتظار میدچار نوسان می

ها به دلیل افزایش احتمال زیان امکان بروز ناآرامی اجتماعی را فراهم آورد. با توجه  دارائی
در   عمومی  اقبال  به سبب  و سهام،  طلا  ارز  بازار  سه  اثر  مطالعه  این  در  موضوع  این  به 

ا ناآرامی  بر  آنها،  از  پرتفویی  صورت  به  دارائی  بازه  نگهداری  در  تا   01/10/1387جتماعی 
مورد بررسی قرار گرفت. نتایج به دست آمده   QVAR-TVPبا استفاده از الگوی    10/04/1398

بر شاخص   بلندمدتی  اثرات  بازه  این  در  بورس  نوسان شاخص  آن است که  نشان دهنده 
نیز   ناآرامی داشته است. همچنین، اثر نوسان شاخص بورس از نوسان سایر بازارها شدیدتر 

ناآرامی اجتماعی  بوده است. همچنین، هرچند در کوتاه بر شاخص  بازار  اثر هر سه  مدت 
مدت و بلندمدت اثر نوسان شاخص بورس اثر بیشتری داشته  تقریبا برابر بوده اما در میان

 است. 
 توان توصیه سیاستی به شرح زیر برای سیاستگذار ارائه داد:با توجه به نتایج حاصل شده می

و  با   - بوده  مدت  بلند  بررسی  مورد  زمانی  بازه  در  بورس  بازار  اثر  اینکه  به  توجه 
ای به کاهش نوسان در این  ماندگاری بیشتری دارد، سیاستگذار باید توجه ویژه

 بازار داشته باشد. 
این   - اما  اثرگذارند  اجتماعی  ناآرامی  بر  نیز  ارز  و  سکه  بازارهای  نوسانات  هرچند 

کوتاه در  ااثرگذاری  اولویتمدت  در  لذا،  رفت.  خواهد  بین  جهت  ز  بازارها  بندی 
 اعمال کنترل باید به این موضوع توجه داشت. 
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