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Highlights  

• A novel Iran-specific geopolitical risk (GPR) index was developed using GDELT data. 
• Wavelet-based multi-scale analysis reveals heterogeneous GPR effects across time horizons. 
• Inflation is the most persistent transmission channel of geopolitical risk to the stock market. 
• Exchange rate, gold, housing, oil, and sukuk mediate GPR transmission differently across scales. 
• The findings provide horizon-specific policy implications for stabilizing Iran's capital market. 

Abstract 
This study aims to investigate the multi-scale transmission mechanisms of geopolitical 

risk (IGPR) to the Iranian capital market, with a particular emphasis on the mediating role of 
key markets including exchange rate, gold coin, oil, inflation, housing, and sukuk. The 
research employs a correlational design using daily data from 2016 to 2025. The population 
consists of the Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) and intermediary variables. A 
country-specific GPR index was constructed through text mining of Iran-related news from 
the GDELT database. Data were sourced from the Tehran Stock Exchange, Central Bank of 
Iran, gold and currency information network, and GDELT. Continuous and discrete wavelet 
transforms were applied to decompose variables into five-time scales, followed by scale-by-
scale mediation analysis. Findings reveal a complex, time-varying transmission pattern: in the 
short term (2–4 months), GPR initially generates a positive reaction in stock returns, but this 
effect is rapidly neutralized or reversed through strong negative channels of exchange rate, 
gold coin, and inflation. In the medium term (4–16 months), the net effect turns significantly 
negative, dominated by inflation, housing, and sukuk channels. In the long term (beyond 32 
months), persistent exchange rate depreciation and structural inflation partially offset prior 
losses, shifting the net impact toward positive. Inflation emerged as the most frequent 
significant mediator across scales. All results proved robust against alternative specifications, 
structural breaks, and nonlinearity tests. By introducing a tailored Iran-specific GPR index and 
a wavelet-based multi-scale mediation framework, this study provides novel insights into the 
dynamic risk transmission in a sanction-exposed emerging economy and offers actionable 
policy implications for short-, medium-, and long-term stabilization. 
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Introduction 
Geopolitical risk has emerged as one of the most powerful and 

persistent sources of systemic uncertainty in global financial markets over 
the past two decades. Unlike traditional macroeconomic shocks, 
geopolitical events affect asset prices not only through real economic 
channels but primarily through rapid changes in investor sentiment, risk 
aversion, and expectations. This effect is dramatically amplified in 
emerging markets that are simultaneously exposed to prolonged 
international sanctions, chronic political tensions, and structural 
dependence on a limited number of highly volatile asset classes (currency, 
gold, oil, real estate, and Islamic securities). Iran represents an extreme yet 
highly instructive case: its capital market has repeatedly exhibited a 
paradoxical three-phase pattern in response to major geopolitical shocks—
initial short-lived rallies, prolonged medium-term corrections, and gradual 
long-term partial recovery—yet no study to date has systematically 
explained this pattern or identified the precise transmission channels and 
time scales involved. 

The international literature, while rich, suffers from three critical 
limitations when applied to the Iranian context: (i) almost exclusive 
reliance on the global GPR index of Caldara and Iacoviello, which is 
constructed from English-language Western media and systematically 
underweights Iran-specific events and Persian/regional sources; (ii) 
predominant use of linear, single-scale econometric models that assume 
constant relationships over time and cannot distinguish short-term panic-
driven reactions from medium- and long-term structural adjustments; and 
(iii) insufficient attention to the powerful domestic intermediary markets 
that act as amplifiers or buffers in a sanctioned economy. These gaps leave 
policymakers, regulators, and investors without a reliable framework for 
anticipating, monitoring, or mitigating the financial consequences of 
geopolitical shocks. 

The present study directly addresses these shortcomings with three 
explicit objectives: 

1. To construct and validate the first genuinely Iran-specific 

geopolitical risk index using comprehensive text-mining of the GDELT 
database combined with Persian-language and regional news sources. 

2. To examine the multi-scale (short-, medium-, and long-term) 

transmission mechanisms of this index to Tehran Stock Exchange returns, 
with particular emphasis on heterogeneity across time horizons. 
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3. To identify and quantify the mediating role of six key domestic 

markets—exchange rate, gold coin price, crude oil price, consumer price 
inflation, housing price index, and sukuk yields—in each time scale. 

We hypothesize a three-phase transmission pattern: (i) short-term 
positive direct effect driven by flight-to-liquidity and speculative behavior, 
rapidly reversed by currency and inflation channels; (ii) dominant negative 
net effect in the medium term through cost-of-capital and wealth-effect 
channels; and (iii) partial long-term offset via persistent currency 
depreciation and structural inflation that eventually reflate nominal asset 
values. 

 
Methodology 

Research Design 
The study is a purely quantitative, secondary-data-based and 

observational research covering the full population of trading days from 
March 21, 2016 to December 8, 2024 (140 monthly observations) . 

Construction of Iran-Specific GPR Index 
Over 1.2 million news items containing Iran as actor, location, or target 

were extracted from the GDELT Event and Global Knowledge Graph 
databases. Events were filtered using the Goldstein conflict–cooperation 
scale and CAMEO threat/act taxonomies. A weighted composite index was 
built using tone, intensity, and media salience scores, normalized to mean 
zero and unit variance, and cross-validated against major known 
geopolitical episodes. 

Variables and Data Sources 
Dependent variable: Monthly log-returns of Tehran Stock Exchange 

All-Share Price Index (TEPIX). 
Independent variable: Iran-specific GPR index (Monthly frequency). 
Mediators: Official USD/IRR market exchange rate, Tehran gold coin 

price, Brent crude oil price, headline CPI (monthly, Tehran housing price 
index (quarterly interpolated), and total return index of listed sukuk. All 
series sourced from Tehran Stock Exchange (SEO.ir), Central Bank of 
Iran, Iran Mercantile Exchange, and GDELT Project. 

Analytical Procedure (fully replicable) 
1. All series were log-differenced (except GPR, which is already 

stationary) and standardized. 
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2. Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform (MODWT) with 

Daubechies least-asymmetric (LA8) filter of length 8 was applied to 
decompose each series into five non-overlapping time scales: D1 (2–4 
months), D2 (4–8 months), D3 (8–16 months), D4 (16–32 months), D5 
(>32 months). 

3. Wavelet coherence and phase-difference analysis identified lead–

lag and in-phase/out-of-phase relationships. 
4. Scale-by-scale mediation analysis: 30 separate bootstrapped 

(5,000 replications) mediation models (6 mediators × 5 scales) were 
estimated using the PROCESS-style indirect effect framework adapted to 
wavelet components. 

5. Extensive robustness protocol: alternative wavelets (Haar, D4, 

D6), Bai–Perron multiple structural break controls, mixed-data sampling 
(MIDAS) regressions. 

 
Results 

Variance decomposition shows 35.45% of stock return variance in scale 
5 (>32 months), followed by scales 3 and 4 (46.12% combined), indicating 
structural dominance with notable short-term contributions. Currency, 
gold, sukuk, and housing exhibit >55% variance in scale 1, confirming 
high short-term sensitivity. 

Correlations: In scale 1, GPR-stock return correlation is 0.792 (p<0.01), 
with significant links to all mediators. Scale 2 shows negative -0.555 for 
stocks. Long-term scales (4–5) retain only oil correlations, aligning with 
sanction effects. 

Mediation: Short-term (2–4 months) direct effect positive (β=0.345, 
p<0.01), reversed by all six negative mediators (e. g., CPI -0.156, housing 
-0.139, currency -0.137), yielding near-zero net impact. Medium-term (4–
8 months) net negative (β=-0.344, p<0.01), mediated by sukuk, housing, 
and inflation. Long-term (>32 months) features positive currency 
mediation (+0.039), reducing net negative to -0.043. 

Summary: 10 significant indirect effects (p≤0.05), with CPI mediating 
four scales; 13 direct effects significant. 

Robustness): Patterns hold against alternatives, no structural breaks at 
crises, one-way causality confirmed via mixed-frequency VAR. 
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Discussion 
The findings align with but extend prior research. Consistent with Ben 

Ameur et al. (2025) and Gong et al. (2025) on multi-scale GPR, this study 
contextualizes heterogeneity in a sanctioned economy using GDELT, 
revealing channel shifts across scales. Echoing Hong et al. (2025) ‘s critique 
of global indices, the Iran-specific approach captures localized risks better. 
Domestic parallels include Tehrani et al. (2024) on sanctions' negative 
impacts, Hosseinidoust et al. (2023) and Bakhshani (2016) on currency 
channels, and Bahrieh et al. (2025) on regional GPR volatility. However, this 
integrated framework differentiates by showing mediators operate in an 
interconnected network with varying signs and strengths—e. g., initial 
positive reactions (contra uniform negativity in global studies) rapidly 
overshadowed by inflation/currency, per Zaremba et al. (2022) ‘s 
overreaction hypothesis, but modulated into medium-term corrections. 

Critiques: Wavelet assumptions may oversimplify non-linearities; 
GDELT, while advanced, might miss subtle structural risks like sustained 
sanctions (as in Tehrani et al., 2024). Results' robustness mitigates this, but 
simplifications (e. g., linear mediation) warrant caution. 

 
Conclusions 

This study demonstrates GPR transmission in Iran follows a three-
phase pattern: short-term positive (reversed by currency, gold, inflation, 
housing); medium-term negative (via inflation, housing, sukuk); long-term 
partial offset (via chronic currency depreciation as structural inflation). 
Theoretically, it advances understanding of resilience in sanctioned 
markets, modeling how negative channels evolve into adaptive 
mechanisms. Practically, it justifies horizon-specific policies: short-term 
currency/inflation stabilization (e. g., secondary markets, supply 
interventions); medium-term financing/housing support to curb cost 
pressures; long-term redirection of structural inflation toward productivity 
and real-sector growth, ensuring nominal gains align with real value. 

Findings are replicable, offering a scientific basis for smarter 
monitoring and hedging against geopolitical volatility. Applications are 
warranted for policymakers and investors in similar economies. 
Unresolved issues include incorporating sanction/diplomacy/energy 
dimensions into indices and exploring crypto/debt markets. Future research 
should develop advanced AI/network models for nonlinear interactions 
and conduct wavelet-based cross-country comparisons among 
geopolitically affected developing economies. Overall, transcending 
single-dimensional analyses, this framework equips stakeholders to 
navigate GPR's temporal, multi-channel, and behavioral complexities. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار

مدیریت پژوهش، توسعه و 
 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 97-134، صص 1405 پاییز، 75، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

انتقال آن به  هايتحلیل چند مقیاسی ریسک ژئوپلیتیک و مکانیزم
 1بازار سرمایه ایران: رویکرد موجک و نقش بازارهاي میانجی

 2*سیدجلال طباطبائی
 
 

 نکات برجسته
 هاي پایگاه جی دلت طراحی و محاسبه شد.شاخص بومی ریسک ژئوپلیتیک ایران با استفاده از داده •
 هاي زمانی مختلف، رفتاري ناهمگن دارد.انتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازار سرمایه ایران در افق •
 انتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازار سرمایه ایران است.ترین و پایدارترین کانال تورم مهم •
 کنند.هاي متفاوتی در انتقال ریسک ایفا میهاي زمانی مختلف نقشبازارهاي ارز، طلا، مسکن، نفت و صکوك در مقیاس •
 مدت و، میانمدتهاي زمانی کوتاههاي تثبیتی متناسب با افقهاي پژوهش، مبنایی براي طراحی سیاستیافته •

 کند.بلندمدت فراهم می

 چکیده
هدف پژوهش حاضر، بررسی سازوکار چند مقیاسی انتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازار سرمایه ایران با تأکید بر نقش 
بازارهاي میانجی (ارز، سکه، نفت، تورم، مسکن و صکوك) است. روش پژوهش از نوع همبستگی مقطعی و طولی بوده 

تا  1395روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و متغیرهاي میانجی در بازه زمانی  هايو جامعه آماري شامل داده
ز بر اخبار کاوي محتواي خبري پایگاه جی دلت و تمرکباشد. شاخص ریسک ژئوپلیتیک بومی با استفاده از دادهمی 1404

 راق بهادار تهران، بانک مرکزي ایران، شبکهبورس او ها شامل پایگاهآوري دادهمرتبط با ایران استخراج شد. ابزار جمع
پنج  ها از رویکرد موجک پیوسته و گسسته (تفکیک بهرسانی طلا و ارز و پایگاه جی دلت بود. براي تحلیل دادهاطلاع

کاناله ندمقیاس استفاده گردید. نتایج نشان داد انتقال ریسک ژئوپلیتیک در ایران چبهگري مقیاسمقیاس زمانی) و مدل میانجی
شود، در س میهاي ارز، سکه و تورم معکوسرعت توسط کانالمدت اثر اولیه مثبت بهو وابسته به افق زمانی است؛ در کوتاه

. تورم کندمدت اثر خالص منفی غالب است و در بلندمدت افزایش مزمن ارز و تورم بخشی از فشار را جبران میمیان
اخص هاي استحکام مختلف پایدار ماندند. پژوهش حاضر با ارائه شایج در برابر آزمونپربسامدترین میانجی معنادار بود و نت

ریسک ژئوپلیتیک مختص ایران و چارچوب چند مقیاسی موجک، فهم و دانش مناسبی در درك پویایی انتقال ریسک 
 در اقتصاد تحریم شده ایران ایجاد کرده است.

 سرمایه ایران، تحلیل موجک، بازارهاي میانجی.ریسک ژئوپلیتیک، بازار  هاي کلیدي:واژه
 G15, G19, C58, F51, E44, O53 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ساختاري  ايهاي اخیر، فراتر از منازعات امنیتی، به عنوان مولفهتحولات ژئوپلیتیک در دهه

؛ پاستور و 2022 1ها ظهور کرده است (کالدارا و یاکوویلوگذاري داراییدر الگوهاي قیمت
این تحولات نه تنها از طریق متغیرهاي کلان بلکه با بازتعریف انتظارات ). 2012 2ورونزي

؛ 2022دهد (چوي، گذاري مالی را تغییر میگران و تغییر در نرخ تنزیل، سازوکار ارزشمعامله
ت، هاي زمانی متفاوگذاران با افقهمچنین طبق فرضیه بازار انطباقی سرمایه .)2021، 3اسمالز

 .)2025، 4عامور و همکاراندهند (بنها نشان میهاي انطباقی متفاوتی به شوكواکنش
این مسأله در بازار سرمایه ایران، به دلیل حساسیت بالاي انتظارات نسبت به اخبار سیاسی، 

ی منجر به هاي سیاسرا که طبق تئوري انتخاب سبد دارایی، نا اطمینانیتر دارد چابعادي پیچیده
ر و شود (بویوهاي امن نظیر طلا و ارز میها و هجوم به سمت داراییبازنگري در ترکیب دارایی

در ایران، پیوند میان سیاست خارجی، رویدادهاي ). 62010بائور ومک درموت، 2018 5همکاران
ر فضاي تر از بسیاري اقتصادهاي دیگر بکلان، به شکلی عمیق و سریع امنیتی و ساختار اقتصاد

تنها از کانال اطلاعات بلکه از کانال هاي بازار معمولاً نهگذارد و واکنشگذاري اثر میسرمایه
تواند به چرخش ثباتی سیاسی یا امنیتی میهرگونه بیگیرد. شوك انتظاراتی و رفتاري شکل می

 .، انتقال منابع به بازارهاي موازي و تشدید نوسان یا حباب قیمتی منجر شودبازيسرمایه، سفته
رزي اي، رخدادهاي مهاي منطقهها، تغییر سیاستهایی نظیر تشدید تحریمها در دورهاین واکنش

وضوح مشاهده شده است. چنین شرایطی موجب شده که هاي اخیر بهو تهدیدات نظامی در سال
هاي بنیادي بلکه در اثر امواج خبري و روانی یه ایران، لزوماً نه بر اساس دادهنوسانات بازار سرما

 ).1403؛ تهرانی و همکاران 1404ناشی از تحولات ژئوپلیتیک شکل گیرد(بحریه و همکاران 
هاي شاخص )2025و کازاك و همکاران( )2022هاي انجام شده مانند چوي(اکثر پژوهش در

ی هاي جهانی بدون توجه به اطلاعات داخلکارگیري شاخصبهفته است. جهانی مورد بررسی قرار گر
علاوه بر این، الگوهاي سنتی  .گذاران داخلی را نادیده بگیردهاي ادراکی سرمایهتواند سوگیريمی

                                                                                                                                      
1. Caldara & Iacoviello 
2. Pastor & Veronesi 
3. Smales 
4. Ben Ameur et al 
5. Bouoiyour et al 
6. Baur & McDermott 
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 )؛ یا مدل1403در پژوهش تهرانی و مختاربند( 1شدههاي توزیعخود رگرسیون با وقفه هايمانند مدل

عمدتاً برآورد میانگین اثر را ) 2025در تحقیق ادیبیان و همکاران( ۲یافتهعی تعمیمغیرخطی مدل جم
اختلاط  ظیراي نهاي پیشرفتهگزارش کرده و تحلیل ناهمگنی فرکانسی انجام نشده است. حتی مدل

نیز در تفکیک مرزهاي زمانی دقیق نیستند. ) 2022(سالیسو و همکاران،  ۳هاي با بسامد متفاوتداده
گیري از تحلیل موجک را براي واکاوي مکانیزم پنهان انتقال ریسک ها ضرورت بهرهن محدودیتای

 سازد.هاي خطی کلاسیک مغفول مانده، برجسته میکه در تئوري
هاي تئوریک و تجربی، از سه جنبه داراي بر این اساس، پژوهش حاضر با هدف پوشش شکاف

شده از المللی با شاخص محتوایی بومی (استخراجهاي بیننوآوري است: نخست، جایگزینی شاخص
لیل گیري از تحدلت) جهت انطباق با ادراك واقعی ریسک در فضاي ایران؛ دوم، بهرهپایگاه جی

گران در هفرکانسی و تبیین رفتار ناهمگن معامل-هاي زمانیقیاسی براي تفکیک پویاییموجک چندم
، اي (ارزهاي زمانی مختلف؛ و سوم، واکاوي تئوري سرایت از طریق شناسایی مجاري واسطهافق

اضر در رو، مطالعه حهاي اصلی انتقال نا اطمینانی. ازاینطلا، نفت، مسکن و صکوك) به عنوان کانال
لیتیک فرکانسی میان ریسک ژئوپ-حرکتی زمانیهاست که اول، ساختار همپاسخ به این پرسش پی

ر اند و هریک دترین بازارهاي میانجی انتقال اثر کدامو بازار سرمایه ایران چگونه است؟ دوم، مهم
مدت و آثار هاي رفتاري کوتاههاي زمانی نقش غالب دارند؟ سوم، آیا میان واکنشچه دوره

 اختاري بلندمدت، تفاوت معناداري وجود دارد؟ س
تري از رفتار بازار سهام ایران در شرایط نا تواند درك دقیقها میپاسخ به این پرسش

هاي تثبیتی اطمینانی ژئوپلیتیک فراهم سازد، زمینه طراحی ابزارهاي پوشش ریسک و سیاست
پذیر آسیب هايتا با شناسایی نقطه تري ایجاد کند و به نهادهاي سیاستگذار کمک نمایدمناسب

 .در سازوکار انتقال ریسک، اقداماتی مؤثر براي کاهش شدت نوسانات اتخاذ کنند

 
 مبانی نظري 

 رفتاري)-ریسک ژئوپلیتیک و بازار سرمایه (کانال اطلاعاتی
و مالی  هاي اقتصاديریسک ژئوپلیتیک طی دو دهه اخیر به یکی از محورهاي اصلی تحلیل

هاي مالی رفتاري، اثرگذاري این ریسک نه صرفاً بر اساس شده است. از منظر تئوري تبدیل
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ل گذاران شکماهیت نظري رویداد بلکه بر پایه ادراك و پردازش اطلاعاتی آن در ذهن سرمایه
طح تحولات ژئوپلیتیک از طریق تغییر در س، . بر پایه فرضیه بازار انطباقی)2023 1(شوگیردمی

گران اثر گذاشته و با تحت تأثیر قرار دادن نرخ تنزیل و جریانات بر انتظارات معامله نااطمینانی،
–کند. در این چارچوب، کانال اطلاعاتیها را بازتعریف مینقدي انتظاري، ارزش ذاتی دارایی

ترین مسیر انتقال اثر است. در این سازوکار، افزایش شدت اخبار رفتاري اولین و سریع
و کاهش  اي انتظارات، باعث تغییر لحظه»هاي شناختیسوگیري«ا اثرگذاري بر آفرین، بتنش

اي، ایههاي سرمگذاري داراییشود. طبق مدل قیمتگذاران میتحمل ریسک در پرتفوي سرمایه
این تغییر در ادراك ریسک مستقیماً منجر به افزایش بازده مورد انتظار و در نتیجه ریزش 

تهدیدات ژئوپلیتیک به دلیل ایجاد ابهام ). 2021 2یانگ و همکارانشود(هاي جاري میقیمت
 ).2024 3(لو و ژانگ تري نسبت به رویدادهاي فیزیکی داشته باشدتواند تأثیر مخربمی

؛ به این نیز کاملاً سازگار است و فرضیه واکنش بیش از حد این رفتار با تئوري پناهگاه امن
هاي نقدشونده حرکت ظت از ثروت خود، به سمت داراییگذاران براي محافمعنا که سرمایه

ها حتی زمانی . این واکنش)2024 4(آناسدهندکرده و واکنشی فراتر از ارزش ذاتی نشان می
، 5ريتواند از طریق اثر واگیها محدود است، میکه اثر بنیادین رویداد بر جریانات نقدي شرکت

). این موضوع با مبانی فرضیه 2010مک درموت  الگوهاي قیمتی را دچار تلاطم کند(بائور و
هاي زمانی مختلف تأکید دارد، تطابق گران در افقکه بر تفاوت واکنش معامله6بازار ناهمگن

. بر اساس این نظریه، رابطه میان ریسک ژئوپلیتیک و بازارهاي )2024 7(کاراکیا و کوتولودارد
اف هاي زمانی و اهدگران با افقمدت و بلندمدت به دلیل حضور معاملههاي کوتاهمالی در مقیاس

 مدت، بازارها عمدتاً تحت تأثیرهاي زمانی کوتاهتوجهی دارد. در مقیاسمتفاوت، تفاوت قابل
 گیرنده«ها به عنوان شود داراییاي آنی قرار دارند که باعث میهجریانات هیجانی و واکنش

عمل کنند؛ اما در بلندمدت، آثار ساختاري و ماندگار ریسک بر متغیرهاي بنیادي نمایان » شوك
نی کنند. این ناهمگرا ایفا می» فرستنده شوك«هاي پناهگاه امن (مانند طلا) نقش شده و دارایی
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تر است و نشان رو هستند، بسیار برجستهبههاي سیاسی مزمن روبا تنشزمانی براي کشورهایی که 
گیري دهد که الگوهاي واکنش بازار با ابزارهاي کلاسیک اقتصادسنجی (که مبتنی بر میانگینمی

 1ارند (چنفرکانسی د-هاي زمانیطور کامل قابل شناسایی نیستند و نیاز به تحلیلهستند) به
2022 .( 
 

 اقتصادي و بازارهاي میانجی در انتقال ریسک هاينقش شاخص
لان هاي کمسیر دوم انتقال اثر ریسک ژئوپلیتیک، از طریق بازارهاي میانجی و شاخص

ه سرایت، کننده در این فرآیند دارند. بر پایه نظریکننده یا تضعیفاقتصادي است که نقش تقویت
هاي دا داراییگذارند؛ بلکه ابتار سهام اثر میطور مستقیم بر بازندرت بههاي سیاسی بهنا اطمینانی

ها سرایت حساس را متأثر کرده و سپس از طریق پیوندهاي متقابل، به سایر بخش
هاي بهره و قیمت مسکن در کنار ). ارز، طلا، نفت، نرخ22015کنند(چینازي و فاگیومی

 ترین مجاري این انتقال هستند.هاي اقتصادي نظیر تورم، اصلیشاخص

ذاران به گهاي ژئوپلیتیک، سرمایهطبق تئوري انتخاب سبد دارایی، در زمان وقوع بحران
. در این راستا، طلا و ارز به )2025 3(مدیوبهاي خود هستنددنبال بازتعریف ترکیب دارایی
نشان  هادارایی امن را ایفا کرده و حساسیت بالایی به شوك«دلیل نقدشوندگی بالا، نقش 

هاي ارزي و ). در اقتصادهایی نظیر ایران، شوك2024 4سمپک و همکاراندهند(فدر می
هاي گنالعنوان سیعنوان پناهگاهی براي حفظ ارزش پول بلکه بهتنها بهنوسانات قیمت طلا نه

ی، تلاطم بینکننده انتظارات تورمی عمل کرده و از طریق تغییر در واریانس خطاي پیشهدایت
 عنوان پیشران اصلی درآمدهاي ارزي وکنند. همچنین قیمت نفت بهمی را به بازار بورس منتقل

ند. کهاي محیطی و بازدهی سهام ایجاد میهاي پولی، پیوندي ساختاري میان ریسکشاخص
یر کند که ریسک ژئوپلیتیک در یک سازوکار انتقال چندکاناله، از طریق تغیها تأیید میاین یافته

و  دهد(اشرافولها، بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار میا و شاخصهدر قیمت نسبی این دارایی
 .)2025 5همکاران

                                                                                                                                      
1. Chen 
2. Chinazzi & Fagiolo 
3. Medhioub 
4. Feder-Sempach et al 
5. Ashraful et al 



 ...  قالانت هايطباطبائی: تحلیل چند مقیاسی ریسک ژئوپلیتیک و مکانیزم 108 

 هاکانال بنیادین و آثار ساختاري بر اقتصاد کلان و بنگاه
ها گذاري داراییمسیر سوم انتقال اثر، کانال بنیادین یا ساختاري است که بر پایه نظریه ارزش

نات ر این سازوکار، ریسک ژئوپلیتیک نه از طریق هیجاشود. دو فرضیه جریانات نقدي تبیین می
آنی بلکه از مسیر تغییر در متغیرهاي واقعی اقتصاد نظیر هزینه سرمایه، ریسک اعتباري و افق 

. بر اساس این )2024 1(ژانگ و همکارانشودها به بازار سهام منتقل میگذاري بنگاهسرمایه
ی منجر به بالا رفتن نرخ تنزیل و صرف ریسک چارچوب تئوریک، افزایش نااطمینانی سیاس

هاي تأمین، گذاري بخش خصوصی و اختلال در زنجیرهشده و همزمان با کاهش سرمایه
). از منظر اقتصاد کلان، 2025دهد(رفیع و علی ها را تقلیل میانتظارات از سودآوري آتی شرکت
میتی ریسک اعتباري و نکول حاکاي، تأثیرات مستقیمی بر این ریسک با منشأ جهانی و منطقه

یابد(چن صورت نامتقارن و ناهمگن افزایش میدارد که در سطوح بالاي نا اطمینانی، شدت آن به
 ). 6220 2و همکاران

 
 پیشینه تجربی

 تحولات شاخص گذاري و سنجش ریسک ژئوپلیتیک

توجهی لبگیري ریسک ژئوپلیتیک در دو دهه اخیر دگرگونی قامطالعات مربوط به اندازه
هاي کیفی تکیه داشتند، اما با ها بر شاخصاغلب پژوهش 2010پیش از دهه اند. را تجربه کرده

اي کمیّ گذاري ریسک ژئوپلیتیک به حوزهکاوي، شاخصپیشرفت پردازش زبان طبیعی و داده
ترین نقاط عطف در این حوزه، ایجاد شاخص ریسک یکی از مهم و تخصصی تبدیل شد.

هاي هاي خبري رسانهگیري از داده) بود که با بهره2022توسط کالدارا و یاکوویلو ( ژئوپلیتیک
، حالاي یافت. بااینسرعت در ادبیات مالی جایگاه ویژهزبان طراحی شد و بهانگلیسی
که آلوارز و طورياند؛ بههاي این شاخص را برجسته کردههاي جدید محدودیتپژوهش

أ تواند منشهاي دوجانبه میکنند که تجزیه ریسک به شاخصمیتأکید ) 2025( 3همکاران
و باسمن و ) 2023( 4تري از ریسک را نشان دهد. همچنین انتقاد نایفر و الجرباجغرافیایی دقیق

هاي غربی در شاخص ریسک منبعی و سوگیري رسانهبر ماهیت تک) 2023( 5گوباروا
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شد. هونگ و  1دلتتري نظیر جیجهانیهاي ژئوپلیتیک، منجر به حرکت به سمت پایگاه
درصد  94,4درصد کشورها و  100با تأکید بر پوشش جامع این پایگاه داده () 2025( 2همکاران

وم دانند، هرچند بر لزهاي محلی میاي قوي براي استخراج سیگنالهاي اصلی)، آن را پایهرسانه
 اند.ي آن هشدار دادهدرصدي فیلدهاي کلید 55ها به دلیل نرخ دقت تصحیح داده

 
 المللی و واکنش بازارهاي مالیمطالعات تجربی بین 

نشان ) 2022( 4، سالیسو و همکاران)2022( 3اي همچون مطالعات چويتحقیقات گسترده
 و توجهی با نوسانات بازارهاي سهام، قیمت طلااند که ریسک ژئوپلیتیک همبستگی قابلداده

اند که بخش بزرگی از ) تأکید کرده2202(  5زرمبا و همکاران) و 2022نرخ ارز دارد. چوي (
ر وار دگذاران به اخبار و رفتارهاي تودهسرمایه» ازحدواکنش بیش«این اثرگذاري ناشی از 

نیز نشان دادند که رویدادهاي شدید (مانند ) 2025(  6شرایط ابهام است. گنگ و همکاران
 المللی هستند.گیري ریسک در سطح بینهاي نظامی) عامل اصلی تشدید وادرگیري

با استفاده از روش موجک دریافتند ) 2025عامور و همکاران (هاي چندمقیاسی، بندر تحلیل
 مدت و بلندمدت متفاوت است؛ برايها در کوتاهکه رابطه میان ریسک ژئوپلیتیک و دارایی

مدت خام و بیت کوین در کوتاهکه نفت مثال طلا در بلندمدت نقش پناهگاه امن را دارد درحالی
ترند. چودري و هاي سیاسی) حساسهاي عفونی یا تنشهاي خبري (مانند بیماريبه شوك
و در » وكگیرنده ش«مدت ) نیز تأیید کردند که ریسک ژئوپلیتیک در کوتاه1202( 7همکاران

در ) 2024( 8رانبه بازار کالا و انرژي است. همچنین پانازان و همکا» فرستنده شوك«بلندمدت 
نشان دادند که حساسیت کشورها به ریسک ناهمگن است و لزوماً تمام  منطقه جنوب آسیا

 شوند.هاي جهانی متأثر نمیبازارهاي منطقه به یک شکل از شوك
اند. ها به بررسی سازوکار انتقال این ریسک پرداختهاي از پژوهشدر ایران نیز مجموعه

هاي با بسامد متفاوت نشان دادند که با رویکرد آمیخته سازي داده) 1404بحریه و همکاران (
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یی هاي ترکیه و اوکراین) حساسیت بالااي (مانند تنشهاي منطقهویژه به ریسکبورس تهران به
دریافتند که عدم قطعیت سیاست اقتصادي با منشأ جهانی و ) 2025دارد. ادیبیان و همکاران (

بر بازدهی بورس ایران دارد. از منظر ابزارهاي ژئوپلیتیک چین، اثر غیرخطی و مستقیمی 
اثري منفی و معنادار بر » شوك تحریم«نشان دادند که ) 1403اقتصادي، تهرانی و همکاران (

خندان شاخص بازار سرمایه ایران دارد که فراتر از رویدادهاي نظامی سنتی است. در مقابل، گل
هاي مثبت ریسک ار نامتقارن، دریافتند که شوكبا بررسی آث) 1403و محمدیان منصور (

 اي بر سهم رانت نفت از تولید ناخالص داخلی دارند. ژئوپلیتیک تأثیر فزاینده
 

 اي (ارز، طلا، نفت و مسکن)تحلیل پیشینه بر اساس مجاري واسطه
دهد که انتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازار سرمایه، نه به بررسی ادبیات پژوهش نشان می

رت اي صواي از بازارهاي واسطهبعدي، بلکه از طریق مسیرهاي متداخل و شبکهورت تکص
شوند؛ ها شناخته میگیرد. در این میان، بازار ارز و طلا به عنوان اولین مجاري واکنش به تنشمی
هاي تأیید کردند که شوك) 1394و بخشانی () 1402دوست و همکاران (که حسینیطوريبه

ترین کانال انتقال ریسک هستند. این تغییرات ارزي از طریق رشد انتظارات تورمی، ارزي سریع
نقش پناهگاه امن در بازار . دهندهاي بورسی را تحت تأثیر قرار میساختار سودآوري شرکت

که ) نشان داد1402دوست (بررسی شد و حسینی) 2025عامور( ) و بن2022طلا توسط چوي(
بینی بازار سهام ناشی از اي از واریانس خطاي پیشمیانه، بخش عمدهدر بازارهاي منطقه خاور
 .تلاطمات قیمت طلا باشد

هاي کلان نیز نقش علاوه بر مجاري فوق، بازارهاي دارایی فیزیکی و شاخص
) 1403( هاي فرهنگ و امیدجیوانکنند. یافتهاي در زنجیره انتقال ریسک ایفا میکنندهتعیین

کند که کننده شوك عمل میزار مسکن در ایران به عنوان یک جذبدهد که بانشان می
کتی حراي با بورس ندارد، اما در بلندمدت از طریق اثر ثروت، هممدت رابطهاگرچه در کوتاه

نیز بر این ) 2024( 1المللی نظیر لِی و همکارانکند. مطالعات بینمثبتی با بازار سهام پیدا می
یم تواند فراتر از بازارهاي مالی، به صورت غیرمستقنتقال ریسک میگذارند که انکته صحه می

عی) هاي انرژي (گاز طبیهاي تولید صنعتی و حاملو از طریق متغیرهاي بنیادي نظیر شاخص
 بر بازار سرمایه اثرگذار باشد.

                                                                                                                                      
1. Le et al 
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مجموع ادبیات ارائه شده حاکی از آن است که ریسک ژئوپلیتیک در بازار سرمایه ایران 
رغم اي و چندمقیاسی است. با این حال، علیسازوکاري چندکاناله، چندمرحله داراي

لیل اي مانند تحهاي پیشرفتههاي چندمقیاسیِ انتقال ریسک، خلاء استفاده از روشویژگی
زمان ابعاد زمانی و فرکانسی را در اقتصاد ایران (با تأکید بر تمام طور همموجک که بتواند به

 شود.هاي داخلی احساس میوضوح در پژوهشواکاوي کند، بهاي) مجاري واسطه
 

 شناسی پژوهش روش
ه همبستگی است ک-این پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظر ماهیت و روش، توصیفی

با رویکردي کمی به دنبال واکاوي روابط علی میان متغیرهاست. جامعه آماري پژوهش شامل 
 هاي بازارهاي مالی و کلان در بازه زمانیکلیه رویدادهاي ژئوپلیتیک مرتبط با ایران و شاخص

هاي ماهانه در این محدوده شماري از داده. نمونه آماري به صورت تماماست 1404تا  1390
هاي اقتصادي از بانک هاي مرتبط با بازار سرمایه و شاخصزمانی استخراج شده است. داده
 دلت استخراجهاي ریسک ژئوپلیتیک از پایگاه جهانی جیمرکزي و سازمان بورس و داده

 .اندگردیده
است. سپس تعریف دقیق متغیر وابسته و  شدهآوريجمعي ماهانه هادر مرحله اول داده

وان عنسازي سایر متغیرهاي ورودي بود. بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بهآماده
منظور جلوگیري از ناایستایی، قیمت شاخص به بازده متغیر اصلی تحلیل انتخاب شد و به

د ن بررسی نوسانات درصدي بازار سرمایه را فراهم کرلگاریتمی تبدیل گردید. این تبدیل امکا
 و مشکل سطحی بودن سري را رفع نموده است.

پس از تعیین متغیر وابسته، مجموعه متغیرهاي میانجی شامل نرخ آزاد ارز، قیمت نفت برنت، 
قیمت سکه، شاخص قیمت مسکن، نرخ تورم و بازده صکوك استخراج شدند. با توجه به نتایج 

انایی متغیرهایی که در سطح مرتبه اول نامانا بودند، از طریق تفاضل گیري اول به نرخ آزمون م
  .بازده تبدیل شدند

 قیمت طلا: تغییرات بازدهی قیمت سکه تمام بهار آزادي.
 قیمت نفت: بازده لگاریتمی قیمت نفت خام برنت (به عنوان شاخص درآمدي).

 ماهانه استخراج شده از بانک مرکزي. مسکن و تورم: شاخص قیمت مسکن  و نرخ تورم
 عنوان نماینده نرخ بهره و هزینه تأمین مالی.بازار بدهی: بازدهی صکوك به
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ها با آزمون براي جلوگیري از بروز مشکلات جدي در برآوردها، ایستایی تمام سري 
بررسی شد. در صورت  1اسمیت-شین-و آزمون پایایی کاپیتانوس یافتهفولر تعمیم–دیکی

ها یا تفاضل گیري شدند یا به بازدهی تبدیل گردیدند. اجراي همه مشاهده نا ایستایی، سري
 هاي تخصصی انجام شد تا امکان بازتولید پذیري کامل نتایجمراحل با زبان پایتون و کتابخانه

 .فراهم گردد
 2جی دلت بر مبناي پایگاه جهانی ریسک ژئوپلیتیک ایران در مرحله دوم. ساخت شاخص

ها نقش اول یا دوم داشته یا محل وقوع بوده انجام شد. ابتدا تمامی رویدادهایی که ایران در آن
است استخراج شد. این استخراج امکان پوشش کامل رویدادهاي ژئوپلیتیک مرتبط با ایران را 

که تنها در گام بعدي، پالایش زبانی و محتوایی رویدادها انجام شد. براي این .فراهم کرد
اي یدادهایی باقی بمانند که داراي بار ژئوپلیتیک هستند، عنوان و متن رویدادها با مجموعهرو

اي و پرونده هاي سیاسی، نظامی، امنیتی، منطقههاي فارسی مرتبط با تنشگسترده از کلیدواژه
 ارائه شده است. 1ها در جدول اي تطبیق داده شدند. مجموعه این کلیدواژههسته

 
ل  دو هکلی. 1ج ندواژ ایرا وپلیتیک  ي ژئ ها د دا ی روی در شناسای ه  د استفا د  ي مور  ها

 هانمونه کلیدواژه حوزه
 جنگ، حمله، عملیات نظامی، موشک، پهپاد درگیري نظامی

 ترور، شهادت، خرابکاري، اعتراض، اغتشاش ايامنیت داخلی و منطقه
 اسرائیل، فلسطیناالله، حوثی، تنگه هرمز، نفتکش، حزب ايهاي منطقهدرگیري

 تحریم، قطع صادرات، محدودیت تجاري تحریم و منازعات اقتصادي
 سازي، سانتریفیوژ، آژانس، شوراي امنیت، برجامغنی ايپرونده هسته

 
داراي  جی دلت دهی به رویدادهاي منتخب انجام شد. هر رویداد درپس از پالایش، وزن

تا که در بازه منفی ده  3مقیاس طلایی موسوم به» شدت اثرگذاري«دو متغیر عددي مهم است: 
ر کند. وزن نهایی هکه بین منفی صد تا مثبت صد نوسان می» 4لحن خبري«مثبت ده قرار دارد و 

 (𝐺𝐺𝑖𝑖) 1به دست آمد در رابطه مذکور  1رویداد از ضرب این دو مقدار در یکدیگر طبق رابطه 

 لحن آن است. (𝑇𝑇𝑖𝑖) شدت رویداد و

                                                                                                                                      
1. KPSS 
2. GDELT 
3. GoldsteinScale 
4. AvgTone 
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𝑊𝑊𝑖𝑖 1رابطه  = 𝐺𝐺𝑖𝑖 ×
𝑇𝑇𝑖𝑖

100
 

 
 

استخراج شد. که در  2ها طبق رابطه سپس وزن کل رویدادهاي هر ماه از مجموع این وزن
 تعداد رویدادهاي ماه است.  (𝑁𝑁𝑡𝑡) آن

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑅𝑅𝑡𝑡 2رابطه  = �𝑊𝑊𝑖𝑖

𝑁𝑁𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

 

هاي زمانی مختلف، از تبدیل موجک در مرحله سوم براي تفکیک رفتار متغیرها در افق 
با ویژگی حداقل نامتقارن  1در این پژوهش از موجک مادر دوبچیز .استفاده شد) 3گسسته (رابطه 

هاي بودن استفاده شده است. علت انتخاب این موجک، توانایی بالاي آن در برخورد با سري
هاي هاي ناگهانی (ناشی از شوكزمانی مالی ایران است که داراي نوسانات نامنظم و پرش

با  هايبا حداقل کردن خطاي فاز در تجزیه، آثار مرزي را در داده سیاسی) هستند؛ این موجک
 پوشانی بیشینهموجک گسسته با هم کند. فرمول عمومی تبدیلخوبی کنترل میطول غیرمنظم به

 آمده است.  3در رابطه 

𝑊𝑊𝑗𝑗,𝑡𝑡 3رابطه  = � ℎ𝑗𝑗,𝑙𝑙𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑙𝑙

𝐿𝐿𝑗𝑗−1

𝑙𝑙=0

 

  
 .فیلترهاي موجک هستند (ℎ𝑗𝑗,𝑙𝑙) است و (𝑗𝑗) ضرایب موجک در مقیاس (𝑊𝑊𝑗𝑗,𝑡𝑡) 3در رابطه 
ها در پنج مقیاس زمانی افق دو تا چهار ماه، چهار تا هشت ماه، هشت تا شانزده ماه، سري

ودو ماه تجزیه شدند. این تفکیک امکان تحلیل دقیق ودو ماه و نهایتاً بیش از سیشانزده تا سی
 مدت اقتصادي وهاي میانخبري، چرخهمدت تفاوت واکنش بازارها در برابر نوسانات کوتاه

 .روندهاي بلندمدت ساختاري را فراهم کرد

شاخص ریسک ژئوپلیتیک  در مرحله چهارم پس از تجزیه چند مقیاسی، رفتار مشترك
فرکانس بررسی شد. براي انجام این –و هریک از بازارهاي میانجی در چارچوب زمان ایران

) ارائه 1998(3که توسط تورنس و کومپو 2مورلت تحلیل از تبدیل موجک پیوسته با موجک
 شود. تعریف می 4، استفاده شد که طبق رابطه هشد

                                                                                                                                      
1. Daubechies 
2. CWT Morlet   
3. Torrence & Compo 
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,𝑊𝑊𝑥𝑥(𝑎𝑎 4رابطه  𝑏𝑏) =
1
√𝑎𝑎

� 𝑥𝑥(𝑡𝑡)ψ∗ �
𝑡𝑡 − 𝑏𝑏
𝑎𝑎

� 𝑑𝑑𝑑𝑑
+∞

−∞
 

 

پارامتر انتقال است که  𝑏𝑏 کند.پارامتر مقیاس است که فرکانس را کنترل می𝑎𝑎    4در رابطه 
 مختلط تابع موجک مادر است. مزدوج ψ کند.موقعیت زمانی را مشخص می

حرکتی، از همدوسی موجک استفاده شد که قدرت رابطه را در تمام براي ارزیابی شدت هم
دهد. رابطه کلی همدوسی موجک هاي زمانی و در تطابق با زمان وقوع رویدادها نشان میمقیاس

 تعریف شده است.  5در رابطه 

 5رابطه 
𝑅𝑅2(𝑎𝑎, 𝑏𝑏) =

�𝑆𝑆 �𝑎𝑎−1𝑊𝑊𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑎𝑎, 𝑏𝑏)��
2

𝑆𝑆(𝑎𝑎−1|𝑊𝑊𝑥𝑥(𝑎𝑎, 𝑏𝑏)|2)�𝑎𝑎−1�𝑊𝑊𝑦𝑦(𝑎𝑎, 𝑏𝑏)|2�
 

 
بیانگر توان دوم ضریب همدوسی است که مشابه ضریب تعیین در رگرسیون  𝑅𝑅2 )،5( در رابطه

شده است که نوسانات مشترك دو کند. صورت کسر شامل طیف متقاطع موجک صافعمل می
ز مخرج کسر با استفاده اکه کند، درحالیگیري میفرکانس اندازه-هاي زمانمتغیر را در بلوك

دهد نماید. این ابزار اجازه میسازي میهاي انفرادي هر متغیر، خروجی را بین صفر و یک نرمالطیف
 .(فرضیه اول) به دقت مورد آزمون قرار گیرد "حرکتیناهمگنی هم"تا فرضیه 

ده شدیلهاي نماینده با تبدیل فوریه تعبراي آزمون معناداري نواحی همدوسی، روش داده
کارلو در دو هزار تکرار و سطح خطاي پنج درصد سازي مونتهمراه با شبیه 1اي تکراريدامنه

ایی بستگی ساختاري و شناسکار گرفته شد. این روش امکان حذف روابط کاذب ناشی از همبه
 .روابط واقعی را فراهم کرد

 
 استحلیل جهت انتقال شوك با استفاده از علیت گرنجري در هر مقی

حرکتی متغیرها، جهت انتقال شوك بررسی شد. در مرحله پنجم پس از مشخص شدن هم
شکل کلی  6صورت جداگانه براي هر مقیاس زمانی انجام شد. رابطه آزمون علیت گرنجري به

شاخص ریسک  دهنده علیت ازنشان (β𝑖𝑖) آزمون را ارائه کرده که در آن معناداري ضرایب
 یر میانجی است. به متغ ژئوپولتیک ایران

                                                                                                                                      
1. iAAFT surrogate method 
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𝑌𝑌𝑡𝑡 6رابطه  = α0 + �α𝑖𝑖𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

+ �β𝑖𝑖𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑝𝑝

𝑖𝑖=1

+ ε𝑡𝑡 

 
شده انجام شد و امکان شناسایی مسیرهاي انتقال زداییهاي موجکاین آزمون بر روي سري

 .هاي زمانی مختلف را فراهم کرددر افق
 

 مقیاسبهگري مقیاستحلیل میانجی
شاخص ریسک  شود. نخست مسیر اثرمسیر بررسی میدر مرحله ششم براي هر مقیاس، سه 

 برآورد شد.  7بر متغیر میانجی طبق رابطه  ژئوپلیتیک ایران

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑟𝑟𝑗𝑗 7رابطه  = γ0 + γ1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑅𝑅𝑗𝑗 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 
 

و متغیر میانجی بر بازده سهام محاسبه  شاخص ریسک ژئوپولتیک ایران زمانسپس اثر هم
 برآورد شد. 8در رابطه 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑛𝑛𝑗𝑗 8رابطه  = δ0 + δ1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑅𝑅𝑗𝑗 + δ2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑟𝑟𝑗𝑗 + 𝑒𝑒𝑡𝑡 
 

آید. معناداري اثر غیرمستقیم به دست می δ2 و δ1 ضرب مسیرهاياثر غیرمستقیم از حاصل
 استرپ پنج هزارتایی و آزمون سوبل بررسی شد. با روش بوت

–استاندارد مقاوم نیوئیبراي جلوگیري از خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس، خطاهاي 

 وست استفاده شد.
ها شامل اي از آزموندر مرحله آخر براي اطمینان از استحکام و پایداري نتایج، مجموعه

تحلیل شکست ساختاري چاو، بررسی ، هاي با بسامد متفاوتآمیخته سازي داده مقایسه با مدل
هاي جنگل تصادفی و آزمونآثار نامتقارن افزایش و کاهش ریسک، تحلیل غیرخطی با مدل 

 انجام شد. هاي آمیختهخود رگرسیون برداري با داده علیت در چارچوب

 
 هاي پژوهشیافته

میانگین بازده لگاریتمی ماهانه  2مشاهده است. در جدول  140هاي ماهانه پژوهش شامل داده
نگین مثبت، باوجوداین میا. درصد است 48/2شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران برابر با 
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و  85/1دهد. چولگی مثبت شدت نوسانات بازار را نشان می 0943/0انحراف معیار بسیار بالاي 
دادهاي اي که رویگونههاست؛ بههاي سنگین در توزیع بازدهبیانگر وجود دنباله 34/6کشیدگی 

ي هاهاي سنگین سالو نزولی (مانند سقوط) 1399حدي صعودي (مانند رشد انفجاري سال 
واحد و  7/109شود. شاخص ریسک ژئوپلیتیک با میانگین مشاهده می) 1401و  1398، 1397

هاي شدیدي را ثبت کرده است که با رویدادهاي کلیدي واحد، اوج 89/34انحراف معیار 
میلیون ریال، ریال و حداکثر بیش از یک 255234همخوانی دارد. نرخ ارز آزاد دلار با میانگین 

برابري را تجربه کرده است. قیمت سکه تمام بهار آزادي نیز با میانگین  34ز افزایش بیش ا
عنوان دارایی پناهگاه امن در تواند بهمیلیون تومان می 407/89میلیون تومان و حداکثر  919/13

 برابر ریسک ژئوپلیتیک عمل کند.
 

ل دو ه2ج د دا ی  هش. آمار توصیف ي پژو  ها
 چولگی کشیدگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 738/0 -538/0 9/1067 5/119 30/262 9/435 شاخص صکوك
 256/1 744/0 1048300 30100 49/262324 255234 نرخ ارز(ریال)

 11/2 251/4 89407000 894630 5/19230794 13919901 نرخ طلا(تومان)
شاخص قیمت 
 مصرف کننده

28/103 98/97 16/22 1/400 693/0 31/1 

شاخص قیمت 
 مسکن

82/125 58/150 5/8 12/538 636/0 37/1 

 6/0 -019/1 3178643 61498 74/946235 940439 شاخص سهام
 32/0 -383/0 81/114 27/25 53/19 4/69 قیمت نفت(دلار)
شاخص ریسک 
 ژئوپولتیک ایران

7/109 89/34 42/58 95/318 218/9 18/2 

 85/1 341/6 472/0 -141/0 094/0 0248/0 نرخ بازده سهام

 
بازده لگاریتمی سهام و شاخص ریسک  ،دهدهاي ایستایی را نشان میآزمون 3جدول 

ت که نرخ ارز، قیمت سکه، قیمت نفت، شاخص قیمژئوپلیتیک در سطح ایستا هستند، درحالی
کننده، شاخص قیمت مسکن و صکوك همگی داراي ریشه واحد بوده و پس از تفاضل مصرف

به تبدیل  ریسکشوند. این نتیجه امکان ورود مستقیم بازده سهام و شاخص گیري اول ایستا می
 .آوردموجک را بدون نیاز به تفاضل اضافی فراهم می
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ل دو ها3ج ی متغیر ایستای ن   . آزمو

-p) سطح ADF متغیر

value) 
ADF تفاضل اول 

(p-value) 
KPSS سطح (p-

value) 
 نتیجه نهایی

 I(0) 10/0 — 0001/0 نرخ بازده سهام

شاخص ریسک 
ژئوپولتیک 

 ایران
009/0 — 014/0 I(0) 

 I(1) 01/0 0001/0 995/0 ارزنرخ 

 I(1) 01/0 0001/0 980/0 نرخ طلا

 I(1) 01/0 0001/0 420/0 قیمت نفت

شاخص قیمت 
 مصرف کننده

995/0 0001/0 01/0 I(1) 

 I(1) 01/0 0001/0 955/0 صکوك

 
آزمون هم انباشتگی یوهانسن، وجود حداقل پنج رابطه هم انباشتگی معنادار در  4در جدول 

هاي شدید کند. این یافته حاکی از آن است که باوجود شوكدرصد را تأیید می 5سطح 
ژئوپلیتیک، تعادل بلندمدت میان بازارهاي ارز، طلا، نفت، مسکن و بورس تهران حفظ شده و 

 .گردندمدت در نهایت به تعادل بازمیهاي کوتاهانحراف
 

ل  دو ها4ج ی متغیر انباشتگ هم  ن   .آزمو
٪95مقدار بحرانی  Trace آماره (r) فرض صفر  نتیجه 

r = 0 1/293  5/159  رد فرض صفر 

r ≤ 1 25/180  6/125  رد فرض صفر 

r ≤ 2 84/110  75/95  رد فرض صفر 

r ≤ 3 32/68  8/69  عدم رد (مرزي) 

r ≤ 4 45/49  85/47  رد فرض صفر 

r ≤ 5 31 8/29  رد فرض صفر 

r ≤ 6 9/14  5/15  عدم رد فرض صفر 

r ≤ 7 64/3  84/3  عدم رد فرض صفر 
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، روند تغییرات ماهانه این  به منظور اعتبارسنجی شاخص ریسک ژئوپلیتیک ساخته شده
شاخص در بازه زمانی مورد مطالعه با وقایع کلیدي سیاسی و نظامی تطبیق داده شد که نتایج آن 

ج ادهد که شاخص استخرنمایش داده شده است. بررسی بصري این شکل نشان می 1 در شکل
هاي معنادار بالایی برخوردار است زیرا اکثر پیک جی دلت، از قدرت بازنمایی شده از پایگاه

بسته  2015هاي شاخص در اواخر سال خوانی دارند. جهشزاي واقعی همهاي برونآن با شوك
ویژه و به) 2020، شهادت سردار سلیمانی ()2018اي، خروج آمریکا از برجام (شدن پرونده هسته

بست مذاکرات وین و آغاز جنگ اوکراین) گویاي این مطلب زمانی بنهم( 2022له بلند سال ق
ی کرده هاي سیستماتیک را شناسایاست که شاخص مذکور به خوبی نوسانات ناشی از نااطمینانی

هاي مالی پژوهش سازيشاخص را براي استفاده در مدل است. این انطباق دقیق، روایی محتوایی
 .کندید میحاضر تأی

 

 
ل  ی1شک ي تاریخ د ع کلی ن با وقای ق آ طبا ان ن و  ایرا وپلیتیک  ص ریسک ژئ خ ی شا د زمان  . رون

 
پنج  هاي زمانی درپوشانی با نوسانات سريتجزیه موجک گسسته بیشینه هم 5در جدول 

هاي آنی، ماه) بیانگر واکنش 4تا  2( 1مقیاس فرکانسی تفکیک شده ارائه شده است. مقیاس 
ماه) بیانگر آثار  16تا  8( 3هاي تجاري کوتاه، مقیاس ماه) بیانگر چرخه 8تا  4( 2 مقیاس
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ماه) با روندهاي  32بیش از ( 5ماه) بیانگر آثار بلندمدت و مقیاس  32تا  16( 4مدت، مقیاس میان
 .ساختاري مطابقت دارد

 
ل دو هم5ج ه  ه بیشین جک گسست ه مو ي. تجزی ی با نوسانات سر یپوشان ي زمان  ها

 متغیر
 1مقیاس 

 ماه) 2-4(

 2مقیاس 
 ماه) 4-8(

 3مقیاس 
 ماه) 8-16(

 4مقیاس 
)16-32 

 ماه)

 5مقیاس 
 )32 <(ماه

 p مقدار

 آزمون

ANOVA 

تفاوت 
 معنادار

بازده 
لگاریتمی 

 سهام

 خیر 978/0 45/35 90/22 23/23 09/10 33/8

شاخص 
ریسک 

 ژئوپلیتیک

 خیر 999/0 41/18 38/32 75/21 03/22 42/5

 خیر 953/0 39/2 62/17 01/5 50/18 48/56 نرخ ارز آزاد

 خیر 812/0 55/2 41/17 23/4 02/19 78/56 قیمت سکه

 خیر 950/0 98/2 87/18 78/3 45/18 92/55 صکوك

شاخص قیمت 
 مسکن

 خیر 975/0 77/2 17/17 49/3 09/16 48/60

شاخص قیمت 
 کنندهمصرف

 خیر 967/0 13/3 77/18 80/3 05/21 25/53

قیمت نفت 
 برنت

 خیر 953/0 09/3 46/5 07/7 55/31 84/52

 
ماه) قرار دارد  32بیش از ( 5درصد) در مقیاس  35,45بیشترین سهم واریانس بازده سهام (

دهد که بخش قابل درصد). این یافته نشان می 46,12مجموعاً ( 4و  3هاي و سپس در مقیاس
د شود، هرچنتوجهی از نوسانات بازار سرمایه ایران از روندهاي ساختاري و بلندمدت ناشی می

کنند. براي نرخ ارز، قیمت سکه، صکوك و مدت نیز نقش مهمی ایفا میهاي کوتاهمقیاس
مرکز است که حساسیت شدید مت 1درصد واریانس در مقیاس  55شاخص قیمت مسکن، بیش از 

هاي کند. اگرچه توزیع متغیرها در مقیاسمدت را تأیید میهاي کوتاهاین بازارها به شوك
دهد که از نظر آماري، تفاوت واریانس مختلف متفاوت است اما ستون تفاوت معنادار نشان می

هاي نات در افقماهیت نوسارغم تغییر ها معنادار نیست. این یافته بدین معناست که علیبین مقیاس
پذیري در زمانی مختلف، ساختار کلی واریانس متغیرها تغییر بنیادي نکرده و ویژگی مقیاس
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مدت و هاي میانتمامی سطوح از ثبات نسبی برخوردار است؛ که پایایی نتایج را در تحلیل
 .کندبلندمدت تقویت می

 
ل دو ی با ش6ج د بررس ي مور ها ی متغیر همبستگ ل  ن. تحلی ایرا وپلیتیک  ص ریسک ژئ خ در  ا

س ي مختلفمقیا  ها

مقیاس 
 زمانی

 صکوك قیمت سکه نرخ ارز بازده سهام

شاخص 
قیمت 
 مسکن

شاخص 
قیمت 

 کنندهمصرف

قیمت نفت 
 برنت

 1مقیاس 
 ماه) 2-4(

***792/0 **207/0 **195/0 ***261/0 **204/0 ***246/0 08/0- 

 2مقیاس 
 ماه) 4-8(

***555/0- 081/0- **178/0- ***334/0- ***323/0- ***331/0- ***355/0- 

 3مقیاس 
 ماه) 8-16(

*155/0 071/0- 048/0- 060/0 013/0 009/0 **216/0 

 4مقیاس 
)16-32 

 ماه)

102/0 021/0- 038/0- 028/0- 031/0- 029/0- **187/0 

 5مقیاس 
 ماه) 32<(

093/0- 114/0 093/0 *155/0 13/0 *152/0 ***267/0- 

درصد را نشان  90معنی داري در سطح *درصد و  95معنیداري در سطح **  درصد، 99معنی داري در سطح ***  نکته: علامت 

 .می دهد
 

، همبستگی شاخص ریسک ژئوپلیتیک با بازده 1دهد در مقیاس نشان می 6نتایج جدول 
شده است. در همین ترین رابطه مشاهدهرسد که قويدرصد) می 1در سطح ( 792/0سهام به 

مقیاس، همبستگی معنادار با نرخ ارز، قیمت سکه، صکوك، شاخص قیمت مسکن و شاخص 
در  هاي ژئوپلیتیکدهد که شوكشود. این الگو نشان میکننده نیز تأیید میقیمت مصرف

مه بازارهاي میانجی داخلی و بازده سهام اثر طور مستقیم و همزمان بر هماهه به 4تا  2هاي بازه
 .گذاردمی

براي بازده سهام  -555/0، جهت رابطه معکوس و همچنان معنادار است. ضریب 2در مقیاس 
ت هاي بلندمدهاي اصلاحی بازار پس از شوك اولیه باشد. در مقیاستواند ناشی از واکنشمی

هاي نفتی مماند که با آثار پایدار تحرینت باقی می، تنها همبستگی معنادار باقیمت نفت بر)5و  4(
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، شاهدي مبنی بر 2و  1هاي این تفاوت در قدرت و جهت ضرایب میان مقیاس .همخوانی دارد
ک و حرکتی میان ریسک ژئوپلیتیکند؛ چرا که ساختار همتأیید فرضیه اول پژوهش فراهم می

 هاي بالاحرکتی در فرکانساین هم هاي زمانی مختلف، ناهمگن بوده و شدتبورس در افق
یین مشاهده هاي پامراتب بیشتر از فرکانسهاي سریع رفتاري، بهمدت) به دلیل واکنش(کوتاه

 .شودمی

هاي موجک شده الگوهاي زمانی مشخصی را در مولفههاي حرارتی ارائهنگاشت 2شکل 
 مدت به بلندمدت)ی (از کوتاههاي زماندهند. محور عمودي مقیاسمتغیرهاي اقتصادي نشان می
هاي گرم) دهد. مقادیر مثبت (رنگرا نمایش می 2023تا  2014و محور افقی بازه زمانی 

هاي سرد) بیانگر فاز کاهشی در هر مقیاس زمانی دهنده فاز افزایشی و مقادیر منفی (رنگنشان
 هستند.

 

 
ل از 2شک ه  د استفا ي با  د قتصا ا ي  ها ی متغیر دمقیاس چن ل  ي م. تحلی د جک: رویکر ه مو ی بر تجزی بتن

ی حرارت ت   نگاش
 

تجزیه چند مقیاسی نشان داد که هرچند بخش مهمی از واریانس بازده سهام در روندهاي 
هاي ترین تأثیر ریسک ژئوپلیتیک در مقیاسترین و مستقیمقرار دارد، قوي 5بلندمدت در مقیاس 

نرخ ارز، سکه، صکوك و تورم در این هاي دهد و کانالماه رخ می 8تا  2مدت بسیار کوتاه
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ها مبناي محکمی براي تحلیل همدوسی کنند. این یافتهها نقش میانجی کلیدي ایفا میبازه
 .آورندمقیاس در مراحل بعدي فراهم میبهگري مقیاسموجک پیوسته و میانجی

آزمون ، )1986( 1مقیاس با استفاده از روش بارون و کنیبهگري مقیاستحلیل میانجی
تکرار و آزمون سوبل، در پنج مقیاس زمانی و براي شش متغیر میانجی در  5000استرپ با بوت

سهام  هاي انتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازدهارائه شده است. نتایج این تحلیل، مکانیزم 7جدول 
 .سازدصورت شفاف آشکار میهاي زمانی مختلف بهرا در افق

 
ل دو ي 7ج ی گر ل میانج س. تحلی ه مقیا س ب  مقیا

 p مقدار (β) اثر کل (β) اثر غیرمستقیم (β) اثر مستقیم میانجی مقیاس زمانی

 000/0 345/0 -137/0 48/0 نرخ ارز آزاد ماه) 4-2( 1مقیاس 

 000/0 345/0 -13/0 47/0 قیمت سکه ماه) 4-2( 1مقیاس 

 000/0 345/0 -135/0 479/0 صکوك ماه) 4-2( 1مقیاس 

 000/0 345/0 -139/0 483/0 شاخص قیمت مسکن ماه) 4-2( 1مقیاس 

 000/0 345/0 -156/0 5/0 هکنندشاخص قیمت مصرف ماه) 4-2( 1مقیاس 

 000/0 345/0 -025/0 370/0 قیمت نفت برنت ماه) 4-2( 1مقیاس 

 000/0 -344/0 -034/0 -310/0 صکوك ماه) 8-4( 2مقیاس 

 0012/0 -344/0 -032/0 -313/0 شاخص قیمت مسکن ماه) 8-4( 2مقیاس 

 0016/0 -344/0 -034/0 -311/0 هکنندشاخص قیمت مصرف ماه) 8-4( 2مقیاس 

 5مقیاس 
 ماه) 32< (

 0328/0 -344/0 039/0 -082/0 نرخ ارز آزاد

 
ارائه شده است، در جدول مذکور  7مقیاس که در جدول بهگري مقیاسنتایج تحلیل میانجی

دار براي هر مقیاس گزارش شده است. تصویري بسیار روشن و متغیرهاي معنیفقط مقادیر 
انی متفاوت هاي زمچندلایه از چگونگی انتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازار سرمایه ایران در افق

 .کندترسیم می

                                                                                                                                      
1. Baron & Kenny 
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ماه)، افزایش ریسک ژئوپلیتیک در نگاه اول اثر مثبت و معناداري  4تا  2مدت (مقیاس در کوتاه
دهد که در واکنش اولیه به این اثر مثبت در شرایطی رخ می)  = 𝛽𝛽/345( بازده سهام دارد بر

هاي کوتاه مدتی در هاي مذکور حمایتاثر جلوه دادن ریسکهاي خارجی، در جهت بیتنش
حال، همین شوك ژئوپلیتیک از طریق شش کانال میانجی (نرخ افتد. بااینبازار سرمایه اتفاق می

کند. سرعت اثر خود را معکوس میو حتی نفت) بهارز آزاد، قیمت سکه، تورم، مسکن، صکوك 
یابد اما اثر افزایش می 50/0تا  48/0ها به حدود اي که اثر مستقیم پس از کنترل این میانجیگونهبه

ها منفی و بسیار قوي است. در نتیجه، بخش بزرگی از اثر مثبت اولیه خنثی شده غیرمستقیم همه آن
ترین یابد. قويکند یا حتی کاهش میقابل توجهی پیدا نمی و در نهایت بازده سهام افزایش

، شاخص قیمت مسکن )-156/0کننده (ها در این مقیاس، شاخص قیمت مصرفکنندهتعدیل
دهد در همان چند ماه نخست وقوع بحران، هستند که نشان می) -137/0و نرخ ارز آزاد () -139/0(

ه زندگی، سرمایه را از بورس خارج کرده و اثر اولیه تورم انتظاري، جهش نرخ ارز و افزایش هزین
، منجر به تأیید 7ها در نتایج جدول معناداري و تغییر وزن این کانال .کنندکلی تضعیف میرا به

مجاري  ترینگردد. مطابق با این فرضیه، بازارهاي ارز، طلا و نفت اصلیفرضیه دوم پژوهش می
هاي دهد که نقش غالب هریک از این مجاري در افقایج نشان میاي انتقال تلاطم هستند و نتواسطه

مدت و غلبه ارز در بلندمدت) کاملاً متفاوت زمانی مختلف (مثلاً غلبه تورم و مسکن در کوتاه
 .است

 .)= 𝛽𝛽 0-/344( شودماه)، اثر کل ریسک ژئوپلیتیک منفی و قوي می 8تا  4مدت (مقیاس در میان

ي از واکنش مثبت اولیه نیست و تنها سه میانجی صکوك، مسکن و تورم نقش در این بازه، دیگر اثر
دهد که پس از چند ماه، آثار هزینه تأمین مالی بالاتر (صکوك)، منفی معنادار دارند. این امر نشان می

ده را شود و بازکاهش قدرت خرید و تورم مزمن و افت تقاضاي واقعی اقتصاد بر بازار سهام غالب می
 .دهدر خالص کاهش میطوبه

ماند اما این عنوان میانجی باقی میماه)، تنها نرخ ارز آزاد به 32در بلندمدت (مقیاس بیش از 
هاي بسیار طولانی، افزایش مزمن و تدریجی نرخ ارز یعنی در افق. )039/0بار با علامت مثبت (
 عنوان یک عامل تورمیبهشود، ها و ریسک ژئوپلیتیک پایدار ناشی میکه خود از تحریم
هاي صادراتی ها و سودآوري شرکتکند و با بالا بردن ارزش اسمی داراییساختاري عمل می

د. به نمایها بر بورس را جبران مییا داراي درآمد ارزي، بخشی از فشار منفی بلندمدت تحریم
این تغییر در سازوکار  .یابدکاهش می -043/0همین دلیل اثر کل در این مقیاس به مقدار ناچیز 
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مدت عمدتاً که واکنش بازار در کوتاهطوريکند؛ بهاثرگذاري، فرضیه سوم پژوهش را تأیید می
متأثر از عوامل رفتاري و شوك انتظارات (واکنش به ارز و سکه) بوده اما در بلندمدت (بیش از 

عنوان گیرند و نرخ ارز بهالشعاع تغییرات ساختاري اقتصاد کلان قرارمیماه) این آثار تحت 32
 هایک عامل تورمی ساختاري، بخشی از فشارهاي ناشی از تحریم را در ارزش اسمی دارایی

 .نمایدجبران می

ام هاي انتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازار سهدار براي کانالتحلیل مسیرهاي معنی 3در شکل 
 ارائه شده است.

 
 
 
 
 
 

 
ل ی3شک ل مسیر معن تق. تحلی ان مدار  ه بازار سها وپلیتیک ب ل ریسک ژئ  ا

 
اثر غیرمستقیم در  10مدل برآوردشده ارائه شده است.  30گزارشی از مجموع  8در جدول 

کننده با چهار مقیاس، تر معنادار شد که شاخص قیمت مصرفدرصد یا پایین 5سطح 
م در ازده سهااثر مستقیم ریسک ژئوپلیتیک بر ب 13پربسامدترین میانجی معنادار بود. همچنین 

ویژه در درصد معنادار گردید که تأییدکننده وجود مسیر مستقیم انتقال ریسک، به 5سطح 
 .مدت، استمدت و میانکوتاه
 

ل  دو از 8ج ی  ش توصیف ه 30. گزار د د ش ل برآور د  م
 مقدار شاخص آماري

 30 گريهاي میانجیتعداد مدل

 10 تعداد آثار غیرمستقیم معنادار

 نرخ ارز آزاد مدتکانال کوتاهترین قوي

 نفت مدتترین کانال میانقوي

 تورم و مسکن کننده بلندمدتکانال تعدیل
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 هاي استحکام نتایجآزمون
اي از هاي پژوهش، مجموعه گستردهمنظور اطمینان از اعتبار و پایداري یافتهبه

اجرا شد. نتایج این ها هاي استحکام در پنج مقیاس زمانی و براي تمام میانجیآزمون
اند، همگی از استواري نتایج اصلی حمایت هاي پیوست گزارش شدهها که در جدولآزمون

 .کنندمی

 
ل  دو ن9ج ج. آزمو تای م ن استحکا ي   ها

 نتیجه کلیدي هدف آزمون نوع آزمون
سطح معناداري / 

 p مقدار

ا هاي بسازي دادهرویکردآمیخته
 بسامد متفاوت

اعتبارسنجی با روش 
 فرکانس ترکیبی

مدت (ارز، سکه، آثار غیرمستقیم کوتاه
مدل  R² تورم) کاملاً تأیید شد؛

 ٪94-86گري میانجی

p < 00001/0  

مدل خود رگرسیون برداري با 
 هاي آمیختهداده

گیري علی در جهت
 هاي مختلففرکانس

 →طرفه از ریسک ژئوپلیتیک علیت یک
 هاها در همه مقیاسبازده سهام و میانجی

 رد کامل فرض صفر

 آزمون شکست ساختاري چاو

پایداري ضرایب در نقاط 
، 1398، 1397( بحرانی

1401( 

هیچ شکست ساختاري معناداري مشاهده 
 نشد

 98/0تا 47/0

آزمون حساسیت (روندزدایی، 
 هموارسازي، لگاریتم)

 پردازشحساسیت به پیش
 هاداده

 0,08تغییر ضرایب همبستگی کمتر از 
 واحد؛ روابط کاملاً پایدار

٪8 >دامنه تغییرات   

آزمون غیرخطی بودن (مدل 
 اي)چندجمله

بررسی وجود رابطه 
 غیرخطی

تنها در  )R² )3-4٪ بهبود اندك
مدت؛ مدل خطی همچنان هاي کوتاهمقیاس

 معتبر

 2و  1معنادار در مقیاس 

 آزمون آثار نامتقارن
مقایسه واکنش به افزایش و 

 کاهش ریسک

تفاوت ضرایب معنادار نبود؛ واکنش نسبتاً 
متقارن (هرچند افزایش ریسک اثر عددي 

 تري دارد)قوي

 62/0تا  38/0

 
شده در دهد که روابط شناساییگزارش شده است، نشان می 9نتایجی که در جدول 

ي هاکه و تورمی) در برابر روشمدت ارزي، سهاي کوتاهویژه کانالتحلیل اصلی (به
 ها و فرضیات غیرخطی کاملاًپردازش متفاوت دادهجایگزین، تغییرات ساختاري، پیش

مقاوم هستند. عدم وجود شکست ساختاري در نقاط بحرانی کلیدي، پایداري الگوي 
 تنش تأیید هايانتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازار سرمایه ایران را حتی در شدیدترین دوره

هاي طرفه قوي در مدل خود رگرسیون برداري با دادهکند. همچنین تأیید علیت یکمی
هاي با بسامد متفاوت، شواهد آمیخته سازي داده و استواري بالا در آزمون آمیخته
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پس به ها و سسوي میانجیگیري علّی از ریسک ژئوپلیتیک بهمحکمی بر صحت جهت
 .دهدبازده سهام ارائه می

پذیري نتایج را در شرایط مختلف هاي استحکام اعتبار، تعمیمآزمون درمجموع،
نی بر هاي مبتطور قاطع تقویت کرده است. این پایداري، یافتهشناختی و اقتصادي بهروش

گذاري در حوزه بازار سرمایه و اعتماد براي سیاستعنوان مبنایی قابلرویکرد موجک را به
 .کندن مطرح میمدیریت ریسک ژئوپلیتیک در ایرا

 
 گیريبحث و نتیجه

پژوهش حاضر باهدف تحلیل سازوکار چند مقیاسی انتقال ریسک ژئوپلیتیک به بازار 
ی دلت و ج سرمایه ایران و با استفاده از شاخص ریسک ژئوپلیتیک مبتنی بر پایگاه داده

سؤالات این مطالعه به  مقیاس انجام شد.بهگري مقیاسهاي تحلیل موجک و میانجیروش
حرکتی در که در پاسخ به سؤال اول، ساختار همطوريگانه پژوهش پاسخ داد؛ بهسه

 هاي پایین شناسایی شد. در پاسخ به سؤالمدت) شدیدتر از فرکانسهاي بالا (کوتاهفرکانس
هاي متفاوت در طول عنوان مجاري اصلی با نقشدوم، بازارهاي ارز، سکه، تورم و مسکن به

ثار هاي رفتاري آنی و آشدند و در پاسخ به سؤال سوم، تفاوت معنادار میان واکنش زمان معرفی
سرعت مدت مثبت و بهطور خلاصه، این الگو در کوتاهبه .ساختاري بلندمدت تبیین گردید

واسطه مدت خالص منفی (بههاي ارز، سکه و تورم)، در میانشونده (از طریق کانالمعکوس
واسطه ارز و تورم ساختاري) شونده (بهو در بلندمدت تا حدي جبرانتورم، مسکن و صکوك) 

تنها باتجربه تاریخی بازار سرمایه ایران همخوانی دارد بلکه گویاي گانه نهاین الگوي سه .است
ارجی مکرر هاي خپیچیدگی انتقال ریسک در اقتصادي با بازارهاي ناکامل و تحت تأثیر شوك

 .است
در برخی موارد منطبق با مطالعات گذشته و نیز تمایزهاي مهمی  هاي این پژوهشیافته

) 2025( گنگ و همکاران ) و2025( عامور و همکارانبن هایی ماننداگرچه پژوهشدارد. 
تفاده اند، این تحقیق با تمرکز بر اقتصاد ایران و اسبر ماهیت چند مقیاسی ریسک تأکید کرده

نی زمانی را در بافت یک اقتصاد تحریم شده و با جی دلت، این ناهمگ از شاخص مبتنی بر
ر هاي غالب انتقال ریسک ددهد که چگونه کانالنا اطمینانی بالا ترسیم کرده و نشان می

حال، همانند نقدهاي واردشده به شوند. بااینجا میهاي زمانی مختلف جابهمقیاس
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)، این 2025( همکارانهونگ و  هاي عمومی ریسک ژئوپلیتیک در مطالعاتی مانندشاخص
ممکن  جی دلت تري مانند مبتنی برهاي پیشرفتهپژوهش نیز مؤید آن است که حتی شاخص

فرد یک کشور مانند اثر هاي ساختاري و بلندمدت منحصربهاست در ارائه ریسک
) بر آن تأکید شده با چالش 1403( تهرانی و همکاران هاي پایدار که در پژوهشتحریم

همچنین شناسایی همزمان چندین کانال میانجی کلیدي (ارز، طلا، تورم،  مواجه باشند.
)، 1402( حسینی دوست و همکاران مسکن، صکوك و نفت) با نتایج مطالعات داخلی مانند

راستا است که هریک بر نقش یکی از این ) هم1404( بحریه و همکاران ) و1394( بخشانی
تمایز اصلی این تحقیق، ارائه یک چارچوب  ودند.ها تمرکز کرده ببازارها در انتقال شوك

صورت مجزا بلکه در یک ها نه بهدهد این کانالمند است که نشان مییکپارچه و مقیاس
کنند. هاي زمانی گوناگون عمل میتنیده و با سهم و جهت اثر متفاوت در مقیاسشبکه درهم

ازحد ) بر واکنش بیش2022( زرمبا و همکاران که مطالعهعنوان مثال، درحالیبه
گذاران در بازارهاي نوظهور به اخبار ژئوپلیتیک تأکید کرده بود، نتایج این پژوهش سرمایه

هاي الشعاع آثار قوي کانالدهد در بازار ایران، این واکنش رفتاري سریعاً تحتنشان می
این یافته  .شودمدت تبدیل میتورمی و ارزي قرارگرفته و به یک الگوي اصلاحی در میان

در مورد روسیه ) 2024( 2و ییلمازکوداي) 2025( 1با نتایج مطالعات آزیملی و کالماز
هاي دهند در اقتصادهاي وابسته به انرژي و تحت تحریم، شوكهمخوانی دارد که نشان می

ژئوپلیتیک آثار آنی شدیدي بر نوسانات بورس دارند؛ با این تمایز که در ایران به دلیل 
صورت غیرمستقیم و چندکاناله (ارز و زارهاي موازي گسترده، بخشی از این اثر بهوجود با

براي بازارهاي نوظهور نیز دیده ) 2023( 3شود که مشابه آن در مطالعه آگیطلا) تخلیه می
 شده است. 

 شود.هاي فوق، پیشنهادهاي سیاستی زیر ارائه میبا توجه به یافته

بخشی باتث گذار باید تمرکز فوري خود را برژئوپلیتیک، سیاستهاي در مواجهه با شوك
قش را ترین نمدت قويقرار دهد زیرا این دو کانال در کوتاه به بازار ارز و کنترل تورم انتظاري

سازي یا تشدید آثار منفی دارند. استفاده از ابزارهایی مانند بازار ثانویه ارز و دسترسی در خنثی

                                                                                                                                      
1. Azimli & Kalmaz 
2. Yilmazkuday 
3. Agyei 
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و همچنین تأسیس صندوق تثبیت ارزي جهت  ز و عرضه مناسب در بازار مربوطآسان به بازار ار
 .کنترل انتظارات تورمی در لحظه وقوع شوك

حمایت از بخش  نرخ سود) و( هاي تأمین مالیکنترل هزینه مدت، توجه بهدر افق میان
در این  .اهدبکتواند از تشدید فشار بر بازار سهام عنوان یک دارایی جایگزین مهم میبه مسکن

راستا، معرفی ابزارهاي پوشش ریسک مانند قراردادهاي آتی بر روي شاخص ریسک یا ارز 
 .ضرورت دارد

در بلندمدت، باید پذیرفت که بخشی از آثار ریسک ژئوپلیتیک از طریق سازوکارهاي 
شود. لذا درونی اقتصاد (مانند افزایش تدریجی نرخ ارز و تورم ساختاري) جذب می

وري و هدایت این سازوکارها به سمت افزایش بهره جاي مقابله کامل، برگذاري باید بهسیاست
مراه ها با رشد واقعی همتمرکز شود تا افزایش ارزش اسمی دارایی تقویت بخش واقعی اقتصاد

هاي سازي اطلاعاتی توسط نهادهاي ناظر براي کاهش اثر واکنشهمچنین شفاف .شود
 .شودین افق توصیه میازحد رفتاري در ابیش

هاي ریسک ژئوپلیتیک بومی براي ایران شود شاخصهاي آتی پیشنهاد میبراي پژوهش
هایی که علاوه بر ابعاد امنیتی، ابعاد اقتصادي تحریم، دیپلماسی توسعه و آزمون شوند؛ شاخص

  .و انرژي را نیز در بر گیرند
ازار رمز ب زار بدهی اسلامی (صکوك) یابا بررسی نقش سایر بازارهاي میانجی بالقوه مانند
 .ارزها در انتقال ریسک با جزئیات بیشتر انجام شود

عاملات پویا سازي تاي یا مبتنی بر هوش مصنوعی براي مدلتر شبکهاز رویکردهاي پیشرفته
 هاي انتقال ریسک استفاده شود.و غیرخطی بین کانال

موجک براي شناسایی اشتراکات و  مطالعات تطبیقی بین کشوري با استفاده از روش
هاي توسعه متأثر از تنشتمایزات سازوکار انتقال ریسک ژئوپلیتیک در اقتصادهاي درحال

 .سیاسی انجام شود

بندي کلی پژوهش حاضر نشان داد که درك و مدیریت ریسک ژئوپلیتیک در بازار در جمع
هایی حرکت به سمت چارچوب بعدي و خطی وهاي تکسرمایه ایران مستلزم عبور از تحلیل

هاي هگیرند. یافتاست که پیچیدگی زمانی، چند کانالی و رفتاري این پدیده را در نظر می
گذاران در گذاران مالی و سرمایهتواند مبناي علمی مناسبی براي سیاستمستحکم این مطالعه می
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ک هاي ژئوپلیتیلاطمسازي در برابر تتر پایش و مصونهاي هوشمندانهجهت طراحی مکانیزم
 .فراهم آورد

 

 ملاحظات اخلاقی
وع اند و این موضنویسنده اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده

 هاست.مورد تأیید همه آن
 

 تعارض منافع
 بنا بر اظهار نویسنده این مقاله تعارض منافع ندارد.

 

 سپاسگزاري
 شود.ارائه نظرهاي ساختاري و علمی  سپاسگزاري میاز  داوران محترم به خاطر 
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