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Abstract 
Identification and quantification of spillover effect in financial markets is one of 

the most important topics of financial knowledge. recognizing the spillover channels 
and measuring spillover effect in financial market will help us to prevent disorder and 
disruption in markets and by settling stable situation in markets will provide economic 
growth and welfare. this paper investigates and measure spillover effect at different 
economic sanction periods. Due to the history of economic sanction imposed by 
western country at some periods such sanctions were raised and at some periods such 
sanction declined so for more precise appraisal of sanction role in return spillover, we 
divided research periods into four sub periods included two periods of severe sanction 
and two periods of no severe sanction. In this order we collect daily data of sock, 
currency and gold coin markets for the periods of 2008 to 2022 by applying the 
VARMA-AGARCH model for measuring and analyzing. Results presents 
unidirectional volatility spillover effect from currency and gold coin market into stock 
market and bidirectional volatility spillover effect between currency market and gold 
coin market. by dividing research periods into four time periods, volatility spillover 
effect has been seen for second and fourth time periods which are proxy for severe 
sanction periods but volatility spillover effect has not been seen for first and third time 
periods which are proxy for no severe sanction periods.  results showed direct and 
positive relation between intensity of economic sanction and volatility spillover effect 
in parallel markets. 
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 چکيده
. بثا  اسث  بازارهای مالی یکی از مباحث  ممث   م ث  مثالی      در زیسرراثرات  یساز یکمشناسایی و 

بازارهثا   ینظم یباز اختلالات و  توان یماثرات سرریز به بازارها  یریگ اندازهسرریز و  یها کانالآگاهی از 

ج وگیری کرد و با برقراری شرایط ثبات و آرامش در بازارها زمینه رشثد و توسث ه اقتدثادی را هثراه      

اقتدثادی   یهثا   یتحثر متفثاوت   یهثا  در دورهبه بررسی و سنجش اثر سرریز نوسان نمود. این پژوهش 

آمریکثا و   خدوصاًاقتدادی تحمیل شده از سوی کشورهای غربی  یها  یتحرسابقه  به باتوجه .پردازد یم

 هثا   یتحثر نیز از شدت این  ییها دورهو در  اهتهی شیاهزا ها  یتحرشدت این  ییها دورهاتحادیه اروپا، در 

در سرریز نوسان، دوره زمانی پژوهش به چمثار   ها  یتحرنقش  تر قیدقبررسی  یاس ؛ لذا براکاسته شده 

 یبنثد  دسثته  شثدید  یها  یتحرو دو دوره مدم وجود  شدید اقتدادی یها  یتحردوره شامل دو دوره با 

روزانثه مربثوب بثه بازارهثای سثمام، ارز و سثکه دثلا دثی دوره زمثانی           یهثا  دادهشدند. بدین منظثور  

قرار گره . نتثای    مورداستفاده VARMA-AGARCHمدل با استفاده از  11/10/1401 یال 14/09/1387

درصد از ارز به سثکه   5.6درصد از سکه دلا به سمام و  8.6سرریز نوسان به میزان  دهنده نشانپژوهش 

نوسان برای  زیسرر نیاس ؛ بنابرادرصد از سکه دلا به ارز برای دوره دوم  0.7و  دلا برای دوره چمارم

اول و  یهثا  دوره یشثد؛ امثا بثرا    دییتأتحریمی شدید  یها دورهنماینده  منوان بهدوم و چمارم  یها دوره

نشثد؛   دییأتاز  بازارها  کدام چیهتحریمی غیرشدید اثر سرریز نوسان برای  یها دورهنماینده  منوان بهسوم 

اقتدادی با اهزایش اثر سرریز نوسان در  یها  یتحررابطه مستقی  و مثب  بین شدت  دهنده نشان  یلذا نتا

 .بازارها اس 

  .نوسان ، بازار ارز، بازار سکه دلا، بازار سمام زیسرر ،یاقتداد  ی: تحرها  دواژهیک  

 

  .رانی،تمران،ا یبمشت دیشم ،دانشگاهیمال یممندس یدانش آموخته دکترمسئول:  سندهینو .1
                                                                                                                                        m_mohammadinejad@sbu.ac.ir 

 .     استادیار،گروه مالی، دانشکده مالی،دانشگاه خوارزمی،تمران،ایران .2

 

 
 
 

 

 

 

 Creative Commons Attribution Non-Commercial( CC BY-NC) مجوز ضوابط و شرایط تحت که است آزاد دسترسی با مقاله یک مقاله این

 
.است شده توزیع

  
 

https://orcid.org/0009-0001-9639-044X
https://orcid.org/0000-0001-7331-034X
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.en


 

  

150 

 سهام، ارز و سکه طلا ینوسان به بازارها زیدر سرر یاقتصاد یها میاثر تحر لیو تحل یبررس

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

  مقدمه و بیان مسئله

و  شؤ  و توسؤ ه اصادؤ دی داشؤان      یگؤاا   هیسؤرم  بؤر ازؤیای     مؤثرر عوامل  نیتر مهمیکی از 

. شود یمتوس ه ب زا ه ی م لی منجر به  ش  و توس ه اصاد دی ب زا ه ی م لی صوی و ک  آم  است. 

از الیام ت اس سی توس ه ب زا ه ی م لی، حفؤ  راؤ ت و آ امؤ  ایؤن ب زا هؤ  د  برابؤر توسؤ ت ت و        

د   خدوصؤ   و توس ت ت ب زا ه ی کشؤو    یرا ت یبد   مثرروا ده است. یکی از عوامل   یه  شوک

 . استوضع ش ه از سوی کشو ه ی غربی  اصاد دی یه  میتحرچن  دهه اخیر 

من سؤا ت   محؤ ودکرد  یک یؤ  چنؤ  دولؤت از قریؤ       ش ه ییی  برت مهتحریم اصاد دی اص ام  

اصادؤ دی   یهؤ   میتحؤر  .اصاد دی برای اعم ل زش   بر کشو  ه ف ب  مق ص  مخالف سی سؤی اسؤت  

(. جمهؤو ی  2003کؤ  و،، ) شؤوت   یمبه دو گروه تحریم تج  ی و تحریم م لی تقسیم  یقو کل به

 یشن سؤ  . گوتههموا ه مو د تحریم آمریک  و ماح ات  صرا  داشاه است 1357اسلامی ایرا  از س ل 

 یهؤ   میتحرش ت  ییه  دو هد   ده  یمتش    ه  میتحراصاد دی و بر سی سیر ت  یخی  یه  میتحر

از شؤ ت   گرزاؤه  صؤو ت ق ت مااکرات و تواز به ب توجهتیی  ییه  دو هو د    زاهی  یازیاوضع ش ه 

اعم ل شؤ ه از سؤوی    یه  میتحرازیای  و ک ه  ش ت  به ب توجهک ساه ش ه است. ح ل  ه  میتحر

 ه  میتحرازیای  و ک ه  د  ش ت  ریتأراین است که  گردد یمکه مطرح  یسثالکشو ه ی غربی 

وضع ش ه منجؤر بؤه    یه  میتحرد  سر یی توس   به ب زا  م لی چگوته است؟ آی  تغییرات د  ش ت 

 ؟گردد یمو آسیب ب زا ه   یرا ت یب

به تایین و سنج  ارر  VARMA -AGARCHد  این پژوه  ب  اساف ده از م ل  اس ، نیبرا

 ه  میتحرماف وت زم تی و ب  حضو   یه  دو هسر یی توس   د  ب زا ه ی سه م، ا ز و سکه قلا قی 

کؤه   یا مسؤلله . ردیگ یمی و تحلیل صرا  بر س مو د ه  توس ت ت د  ب زاو اررات ت شی از  میپرداز یم

اصادؤ دی د  ارؤرات سؤر یی بؤین      یهؤ   میتحؤر صرا  گرزاؤه تقؤ     مو دتوجهکمار از سوی محققین 

ارؤر سؤر یی توسؤ       یریؤ گ اتؤ ازه این پژوه  از جهت بر سی و  یاست؛ لاا توآو ب زا ه ی م لی 

گاشاه این شرایط تحریمی مو د بر سؤی و   یه  پژوه که ت  کنو  د   استتحت شرایط تحریم 

. ردیؤ گ یمؤ و بر سؤی صؤرا     مو دتوجؤه صرا  تگرزاه است و د  ایؤن پؤژوه  ایؤن مهؤم      یریگ ات ازه

که د  بخ  دوم ما تی تظری و پیشینه پؤژوه    استچ  چوب این پژوه  د  ادامه ب ین ترتیب 
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و  لیؤ وتحل هیؤ تجیی م ل تحقی ، ی پژوه ، برآو د و م رزشن س  وشتایین خواه  ش  و د  ادامه 

 .گردد یمی ا ائه ریگ جهیتاو د  آخر تیی بحث و  ه   زاهی

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ت شی از توس   صیمت د  ب زا ه ی مخالؤف   یک ارر ماق بل عنوا  به توا  یم ا  سر ییی توس  

که توس   د  یک ب زا  ب عث ایجؤ د توسؤ      ازا  یم اتف قسر یی توس   زم تی   هیپ  نیبن برا  ؛یت م

مؤ لی   یهؤ   بحؤرا  بخدوص د  قول  شن س یی و شن خت ارر سر یی توس  . شود د  ب زا ه ی دیگر 

پرتفؤوی   کؤرد   مانؤو  از قریؤ    یگؤاا   هیسرم ک ه   یسک  منظو  به گاا ا  هیسرم به  توات  یم

 و حسؤ ،  موضؤوع ت  از یکؤ  ت یتوس ت سر یی (.1،2016)ی  ووای  و همک  ا   تم ی کمک ش ی تی

  سؤر یی  نیؤ ا و جهت یا یم یریگ ات ازه و توس   سر یی یه  ک ت لشن س یی . است یم ل علم د  مهم

 یخاگی  هم به موجب که یعوامل من سب برت مه ب  که ده  یم م  به  ا امک   نیا م لی ب زا  سمت به

 .مییتم  زراهم  ا ب زا ه  آ ام  و را ت موجا ت و ییشن س   ا شود یم ب زا ه 

ب زا هؤ     یریپؤا  ات طؤ ف و  منؤ ی ص  ت میؤیا    بؤه  ب توجهوا ده به ب زا ه   یه  شوکتوس ت ت و 

وا ده م تی پس از  یه  شوکاز ب زا ه  اررات توس ت ت و  یبرخد  بر ب زا ه  دا د  یاررات ماف وت

تؤ بودی ب زا هؤ   ا    و یریپا بیآس  تب زا ه  موجا ی دیگر ازبرخ یام  برا شود؛ یمت  یل  اص بت

ب زا ه ی م لی یکؤی از ما حؤث مهؤم  علؤم      د  ییسر اررات  یس ز یکمشن س یی و  .کن  یمزراهم 

از  تؤوا   یمؤ ارؤرات سؤر یی د  ب زا هؤ      یریؤ گ اتؤ ازه سؤر یی و   یهؤ   ک تؤ ل . ب  آگ هی از استم لی 

رد و ب  برصؤرا ی شؤرایط راؤ ت و آ امؤ   د  ب زا هؤ       د  ب زا ه  جلوگیری ک یتظم یباخالالات و 

 (. 1402پ ش کی، تژاد یمحم زمینه  ش  و توس ه اصاد دی  ا زراهم تمود )

 د  دو گروه صرا  دا ت :  یقو کل به شوت  یمعواملی که موجب سر یی توس   به ب زا ه   

می   ب زا ه   می ب ش . این ا تا ط گروه اول به عواملی اش  ه دا د که تایجه  وابساگی و ا تا ط -1

و وابساگی ب ین م نی است که شوک ه ی ب  م هیت جه تی و داخلی ب لیل پیوت ه ی م لی و واص ؤی  

  می   کشو ه  اتاق ل می ی ب  این گوته اتاق ل، به سر یی ماانی بر عوامل بنی دی م روف می ب ش .
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ص بل مش ه ه د عوامل کؤلا  اصادؤ دی و یؤ      گروه دوم به عواملی اش  ه دا د که ب  تغییرات-2

دیگر عوامل بنی دی مربوط تمی شود و تنه  ح صل  زا   سؤرم یه گؤاا ا  اسؤت. بؤ  توجؤه بؤه ایؤن        

ت ریف  حای زم تی که هیچ شوک جه تی و وابساگی و ا تا ط وجود ت ا د سر یی اتف ق می ازاؤ   

 یی به سر یی ماانی بر  زا   سرم یه گاا ا  و د  این ح لت  عوامل بنی دی مطرح تیست. این تو  سر

م روف می ب ش  و از قری  چه   ع مل مس ئل مربؤوط بؤه تق شؤوت گی و تمؤ یلات ازؤراد، مسؤ ئل       

مربوط به هم هنگی و ع م تق    اقلاع ت، تواز  چن گ ته و تغییرات د  صواعؤ  بؤ زی مناقؤل مؤی     

 (. 2000شوت  )دو تا خ و همک  ا ،

ی و تحؤوه ت  مؤل و   ریپؤا  ات طؤ ف د جؤه   بؤه  ب توجهوا ده به ب زا ه   و شوکسر ییه ی توس   

 :ا تا ط بین ب زا ه  سه پی م  بر ب زا ه  دا د

ب شؤن  و ا تاؤ ط بؤین ب زا هؤ  منسؤجم و       ریپؤا  ات طؤ ف زم تی که ب زا ه  مق وم و  –ح لت اول  

 کؤه  یتحو به  زاهیاتاش  تاط خوب ب ش ، اررات شوک اصاد دی منفی به یک ب زا  می   ب زا ه ی مر

ی مؤثرر بؤ زا  بؤه تحؤو     کننؤ گ    مشؤ  کت ارر شوک ب و  آسیب به ب زا  خؤ ص د  میؤ   تمؤ می    

هم تنؤ  زنؤری کؤه پؤس از ضؤربه از وضؤ یت ت ؤ دل خؤود         ؛ گؤردد  یمؤ و ارر آ  ت ؤ یل   ش ه عیتوز

 .گردد یبرمو دوب  ه پس از گاشت م تی به وض یت اولیه خود  ش ه خ  ج

ب شن  و همچنین ا تاؤ ط بؤین ب زا هؤ      رمن طفیغو  ریپا بیآسزم تی که ب زا ه   –ح لت دوم 

و بؤه بقیؤه    شؤود  یمؤ ض یف ب ش ، اررات شوک منفی به یک ب زا  ب عث آسیب ج ی بؤه آ  بؤ زا    

  شود. یتمب زا ه  ص مه و آسیای وا د 

بین ب زا ه  منسؤجم  ا تا ط  یلب شن ؛ و رمن طفیغو  ریپا بیآسزم تی که ب زا ه   -ح لت سوم

بلکؤه   شود؛ یمب عث آسیب ج ی به آ  ب زا   تنه  تهو خوب ب ش ، اررات شوک منفی به یک ب زا  

صؤحی  و همؤ هنگی میؤ      لؤاا کؤ  کرد    شؤوت ؛  یمؤ ب زا ه ی مرتاط تیی دچ   ص مه و آسیب  هیبق

و  بؤود   مقؤ وم  ازلحؤ   ب زا هؤ    ب زا ه  ب  تقویت اتد ل و ا تا ط می   ب زا هؤ  د  کشؤو  و ا تقؤ ی   

و توس ت ت خ  جی ب شؤ  و بؤه کؤ ه  ارؤرات      ه  تک تهسپر دز عی د  برابر  توات  یمی ریپا ات ط ف

و تحقؤ  اهؤ اف اصادؤ د مقؤ ومای کمؤک       ی خ  جیه  تک تهی اصاد د از آو  ت ب یسک سر یی، 

منجر بؤه اتاقؤ ل یؤ  سؤر یی      ش   یجه تیکپ  چگی اقلاع تی و (. 1402پ ش کی، تژاد ی)محم  تم ی 

. د ک چگوتگی اتاق ل اقلاع ت از یک ب زا  به ب زا  دیگؤر  شود یماقلاع ت ت ماق    بین ب زا ه  
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م ی   توس   بؤ زده دا ایؤی عمؤل     عنوا  بهاین اتاق ل اقلاع ت د  بسی  ی از موا د . بسی   مهم است

مشؤ بهت   بؤ   د  ابطؤه پیوتؤ  بؤین کشؤو ه     . اول: شؤود  یم. این سر ییه  از چه   ع مل ت شی کن  یم

سؤوم:   شؤود  یمؤ اصاد د جه تی  یه    ید  بنص د اتی دوم: شوک جه تی  ایج که منجر به تغییرات 

صؤرا    ریتأر تحتاصاد دی د  کشو  دیگر  ا  یه    یبندا ایی د  یک کشو  که  یه  متیصتغییر د  

اتحؤلال اجاؤ  ی سؤا      - یبرای مث ل تواز  مجؤ د بؤین بؤ زا     گاا  هیسرم د  آخر  زا   و  ده  یم

کؤه پ یؤ ه    ییهؤ   ک تؤ ل از جملؤه   (.2002کو د، و پریاسؤکر، ) ک ه  ضر  و زی   منظو  بهسه م 

و  یا منطقؤه پیوت ه ی تج  ی بین کشو ه ، الگوه ی   ب ی یمسر یی ب زده و توس   د  ب زا ه  اتاق ل 

 ریپؤا  بیآسؤ کؤه کشؤو ه   ا د  برابؤر توسؤ ت ت      اسؤت شؤو ه   کلا  اصاد دی بؤین ک  یه  مش بهت

بؤر   تواتؤ   یمؤ کؤه از قریؤ  آ  تحؤریم      ییهؤ   ک ت لیکی از (. 2000دو تا خ و همک  ا ، ) س زد یم

 هؤ   میتحؤر جغرازیؤ ی اصادؤ دی بؤه تجؤ  ت اسؤت.       یه  پ سخارر گاا د از قری   یا منطقهت برابری 

الگوهؤ ی تجؤ  ی  ا تغییؤر     توات  یمکه  دهن  یمازیای   شرک ی تج  ی بین کشو ه   ا یه  نهیهی

پیوت ه ی تج  ی د  شرایط تحریم ب  اعم ل مح ودیت بین کشو ه   منجر به  ؛ لاا(2018لی، ) ده 

منیوی کرد  ایرا  از میای ی تجؤ  ت   ب ه ف. کشو ه ی غربی شود یماررات سر یی بین کشو ه  

د   یراؤ ت  یبؤ ایجؤ د  از قریؤ    ه  میتحراصاد دی  ا بک   بردت .  یه  میتحر، یالملل نیبم لی  نیتأمو 

ب عؤث   و ازیای  هیینه تج  ت خ  جی و ک ه  حجم ما دلات تجؤ  ی  یاصاد د ماغیره ی کلا 

 . شود یماخالال و اررات مخرب بر ب زا ه  

 ه  دو هی ش ی  مواجه بوده و د  برخ یه  میتحرب   ییه  دو هاین که کشو  ایرا  د   به ب توجه

این اسؤت کؤه آیؤ  شؤ ت و      شود یمکه مطرح  یسثالک ساه ش ه است ح ل  ه  میتحراز ش ت این 

 تؤر   یؤ دصاست ی  خیر؟ ب ین منظو  جهت بر سؤی   مثررد  اررات سر یی به ب زا ه   ه  میتحرض ف 

اصادؤؤ دی د  سؤؤر یی توسؤؤ  ، دو ه پؤؤژوه  بؤؤه چهؤؤ   دو ه شؤؤ مل دو دو ه بؤؤ   یهؤؤ  میتحؤؤرتقؤؤ  

ذیؤل ا ائؤه    صؤو ت  بؤه کؤه   شود یم یبن  دساهش ی   یه  میتحرش ی  و دو دو ه  ع م  یه  میتحر

 :گردد یم

)دو ه شؤؤؤرو  پؤؤؤژوه ( الؤؤؤی اواخؤؤؤر سؤؤؤ ل    1387دو ه اول: دو ه شؤؤؤ مل اواخؤؤؤر سؤؤؤ ل   

 ]دو ه م  صال تحریم ه ی ش ی  و زلج کنن ه[( 10/10/1390)1390
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 ا از  هؤ   شؤرکت  مؤثلا  شؤمول محؤ ودی هسؤان ؛     علیه ایرا  د  این دو ه دا ای دامنه ه  میتحر

د  ایؤن   هؤ   میتحؤر همچنؤین   کردتؤ   یمؤ بیشار از ح  م ینی د  بخ  تفت ایرا  منع  یگاا  هیسرم 

(. د  1399خارگؤیا ی میؤیا ،  ) شؤ   یمهوشمن   تدویب و اجرا  یه  میتحر چو دو ه ب  عن وینی 

و س یر کشو ه  تم یل چن اتی به همراهی ب  آمریک  د  تحریم ایؤرا  ت اشؤان ،    ه  ییا وپ این دو ه 

ابیا ه ی مخالف ماح ا  خود و بسی  ی کشو ه ی دیگر  یریک  گ بهتواتست ب   مرو  بهام  آمریک  

، پؤو   یمدؤطف منظو  و )  ا مج ب ت  د   اسا ی زش   اصاد دی بر ایرا  ب  این کشو  همک  ی کنن 

ایراتؤی بؤ     یهؤ   ب تکب تکی آمریک  از تو  اولیه بود و زقط ز  لیت  یه  میتحراین دو ه  د . (1392

 (.1393علوی،) گرزت یمآمریک   ا ه ف  یه  ب تک

( 25/10/1394)1394( الؤی اواخؤر سؤ ل    11/10/1390)1390دو ه دوم: دو ه ش مل اواخر س ل 

  ]دو ه تحریم ه ی ش ی  و زلج کنن ه[

شؤرو  مؤی شؤود شؤ مل تحؤریم ب تؤک مرکؤیی         1390کؤه از اواخؤر سؤ ل     ه  میتحرشرو  این 

( بؤ  آگؤ هی از ویژگؤی هؤ  و تقؤ ط      03/11/1390( می شود و د  ادامه تحریم تفت )11/10/1390)

ض ف اصاد د ایرا ، گلوگ ه اصلی اصاد د ی نی تفت و د آمؤ ه ی ت شؤی از صؤ د ات منؤ بع تفاؤی      

ری  تحریم ه ی مسؤاقیم صؤ د ات تفؤت و زؤرآو ده هؤ ی      ه ف صرا  داده ش ه است. این امر از ق

تفای، وا دات تجهییات و زن و ی مو د تی ز تولی  این محدولات ص د اتی و تحؤریم بخؤ  مؤ لی    

کشو )به صؤو ت خؤ ص ب تؤک مرکؤیی جمهؤو ی اسؤلامی ایؤرا ( اتفؤ ق ازاؤ ده اسؤت)مرادی و           

ه  د  قول ت  یخ  وبروست؛ بؤه قؤو ی    (. د  این دو ه ایرا  ب  بی س بقه ترین تحریم1397پ  سی،

(. از آتجؤ   1392که می توا  د ب  ه آ  اصطلاح جنگ اصاد دی  ا بک   برد)منظو  و مدطفی پو ،

که یکی از مهمارین تق ط آسیب پایری اصاد د ایرا ، وابساگی ص بؤل توجؤه اصادؤ د و د آمؤ ه ی     

  به ش ت کشو   ا شکنن ه سؤ زد. د   ایرا  به ص د ات من بع تفای است، تحریم این بخ  می توات

عنوا  می شود که وابساگی حؤ اصل تیمؤی از صؤ د ات یؤک کشؤو  بؤه یؤک         1ادبی ت ت ب آو ی

 

توانایی مردم،  "2014شود در گزارش توس ه جمانی در سال  آوری که در ایران با اصطلاح اقتداد مقاومتی شناخته می ابت .1

. اسث  ت بیثر شثده    "حال حفظ یا بمبود )توانایی( آنما در مم کثرد  های منفی درمین بازیابی از شوكجوامع و کشورها برای  

توانثایی مثردم،   "گونثه ت ریثك کثرده اسث :     آوری را این تاب 2013حده در سال الم  ی ایال  مت همچنین آژانس توس ه بین

هثا   ها، انطباق یاهتن )سازگاری( با شرایط و بمبودی از شثوك  خانوارها، جوامع، کشورها و سیستمما برای کاهش اثرات شوك

 ."های مزمن را کاهش و رشد هراگیر را تسمیل نماید پذیری به شک ی که آسیب
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محدول خ ص د  صؤو ت ایجؤ د اخؤلال د  صؤ د ات آ  محدؤول، هم تنؤ  تحؤریم، مؤی تواتؤ           

اشؤؤاه پی مؤؤ ه ی منفؤؤی اصادؤؤ دی از صایؤؤل کؤؤ ه  د آمؤؤ ه ی ا زی، تولیؤؤ  و اشؤؤاغ ل  ا د پؤؤی د  

ه ی م لی ایؤرا  تیؤی بؤ  د  تظؤر گؤرزان همؤین تقطؤه         تحریم(. 1393ب ش )زروغی زاده و خ ت وزی،

پایری اصاد د ایرا  ی نی وابساگی به صؤ د ات و د آمؤ ه ی ت شؤی از زؤروش منؤ بع تفاؤی        آسیب

صو ت گرزاه است. گرچه این د آم ه  به صو ت مساقیم از قری  تحؤریم صؤ د ات منؤ بع تفاؤی     

تواتؤ  دسارسؤی    ه ی م لی حربه دیگری است که می ات ، ولی تحریم ش ه ه ف صرا  گرزاهمو د 

(. ب زا  سرم یه کشو  د  1397)مرادی و پ  سی،ایرا  به من بع ح صل از زروش تفت  ا مح ود کن 

و پس از تش ی  تحریم ه  ب   ش  ص بل ملاحظه ای د  ش خص ه ی اصلی  1391و  1390س ل ه ی 

(. تحریم ه  د  این دو ه ب  تحریم ه ی دو ه صال ص بؤل  1392ش )منظو  و مدطفی پو ،خود  وبرو 

مق یسه تیست. تحریم ه  د  این دو ه از تظر حجم به ش ت ازیای  ی زؤت و از تظؤر موضؤو  از دو    

تغییؤر از تؤو  سؤرزمینی بؤه زؤرا       -2تغییر از ز ز ه زمنؤ  بؤه تحؤریم هؤ ی جؤ مع      -1جناه تغییر ی زت 

(. از جمله تا  ت تحریم ه  د  این دو ه کؤه بؤ  اصؤطلاح تی چؤو  تحؤریم      1395علوی، سرزمینی)

ه ی ش ی  و زلج کنن ه عنوا  می گردد می توا  به تض یف ا زش پول ملی و ازیای  تؤرخ ا ز و  

(. د  ایؤن دو ه  1392ت ریر آ  بر بخ  ه ی مخالف اصاد دی اش  ه تمود )منظؤو  و مدؤطفی پؤو ،   

 ه  تولیؤ  و صؤ د ات تفؤت، ایجؤ د تؤن  و توسؤ   د  بؤ زا  ا ز، اخؤلال د          تحریم ه  موجب ک

عملکرد تظ م ب تکی ایرا ، ک ه  وا دات مواد اولیه، ک لاه ی واسطه ای و سؤرم یه ای و ازؤیای    

 (.1397ش خص به ی تولی ات  ا د  پی داشت)مرادی و پ  سی،

( 17/02/1397)1397اوایؤل سؤ ل    ( الی26/10/1394) 1394دو ه سوم: دو ه ش مل اواخر س ل 

 ]دو ه تواز  و ت لی  تحریم ه [

 1394تیرمؤ ه   23مؤااکره زشؤرده، د     مؤ ه  22برج م( د  پی بی  از ) برت مه ج مع اص ام مشارک

بین جمهو ی اسلامی ایرا  و اعض ی دائم شو ای امنیت س زم   ملل ماح  به همراه آلم  ، موسوم 

ت، پس از ت یی  شو ای ع لی امنیت ملی، مجلس شؤو ای اسؤلامی و   ، مو د تواز  صرا  گرز5+1به 

 سم  به مرحله اجرا د آم . ح ود یؤک هفاؤه    1394دی م ه  26ته یا  مق م م ظم  هاری، د  ت  یخ 

، شؤ  صط ن مؤه   2231تیر تیی شو ای امنیت س زم   ملل ماح  ب  ص و  صط ن مؤه   29پس از آ ، د  

بؤ   زؤع   (. 1397ه هساه ای ایرا  وضع ش ه بود، ملغؤی کرد)عسؤگری،  تحریمی پیشین  ا که بر برت م
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کؤه تویؤ    ت مثات ص بل توجهی د  حوزه پولی و م لی کشو   خ داده لاتحو  ی هساه ایه  تحریم

خروج از  کود و بهاود وض یت  ز هی خ توا ه  د  آین ه  ا مؤی دهؤ . کناؤرل  شؤ  تقؤ ینگی و      

و تسؤهیلات، ازؤیای  سؤپرده پؤایری ب تؤک هؤ ، ازؤیای         ک ه  تو م، ک ه  ترخ سود سپرده ه  

تسهیلات پرداخای و  وت   و به  ش  ش خص بو ، از جمله آر   مثات برجؤ م د  حؤوزه پؤولی و    

 (.1396)ق هرپو ، م لی بوده ات 

 1401( الؤؤؤی اواخؤؤؤر سؤؤؤ ل   18/02/1397)1397دو ه چهؤؤؤ  م: دو ه شؤؤؤ مل اوایؤؤؤل سؤؤؤ ل    

 ]از برج م و ب زگشت دو  ج ی  از تحریم ه  دو ه خروج آمریک  [(11/10/1401)

و مخ لفؤت او بؤ     2016د  ادامه ب   وی ک   آم   ترامپ بر صؤحنه سی سؤت امریکؤ  د  سؤ ل      

مؤی   8تواز  برجؤ م و ته یؤ  بؤه خؤروج امریکؤ  از آ ، سؤراتج م ایؤ لات ماحؤ ه  سؤم  د  تؤ  یخ           

ش . بؤر قاؤ  بی تیؤه مناشؤر شؤ ه       ( به صو ت یک ج تاه از برج م خ  ج1397ا دیاهشت  18)2018

توسط وزا ت خیاته دا ی آمریک  سری ج ی  تحریم ه  علیه ایرا  د  دو بخؤ  اجؤرا مؤی شؤود.     

( و برخی دیگر ب   از 1397مرداد15 وزه ) 90براس ، این بی تیه برخی تحریم ه  ب   از پ ی   دو ه 

ب  توجه به حجؤم وسؤیع و   (. 1397( ب زخواهن  گشت)عسگری،1397آب    13 وزه)180پ ی   دو ه 

 :دساه کلی تقسم کرد چن ه   ا به  توا  این تحریم ، مید  این دو هه ی اعم ل ش ه  مانو  تحریم

تحؤریم تفؤت و گؤ ز و     هؤ ی مؤ لی بؤ تکی،     تحؤریم  بهؤ ،   تحریم صؤن یع و م ؤ د  و زلؤیات گؤرا     

ه ی دات  و  تحریم ا ی، گا ه ی تج  ی و سرم یه تحریم وتقل،  تحریم شاکه حمل پاروشیمی، 

 (.1400)ایراتمن  و همک  ا ، تکنولوژی

شؤ ی  و   یهؤ   میتحرمط لب ب لا دو ه زم تی این پژوه  به چه   دو ه ش مل دو دو ه ب   به ب توجه

زمؤ تی اول و سؤوم تم ینؤ ه دو ه     یهؤ   دو ه .گؤردد  یمؤ  یبنؤ   میتقسؤ غیرشؤ ی    یهؤ   میتحردو دو ه 

 .استزم تی دوم و چه  م تم ین ه دو ه تحریمی ش ی   یه  دو هتحریمی غیر ش ی  و 

مط لب بیؤ   شؤ ه شن سؤ یی و سؤنج  سؤر یی توسؤ   د  ب زا هؤ ی مؤ لی د  شؤرایط           به ب توجه

سر یی توس   جهت  یره یمستحریمی به دلایل ذیل  اهمیت دا د. تخست اینکه آگ هی و شن خت 

ی سر یی جهؤت مؤ یریت و   ه  ک ت ل س یی. دوم شن استی و تخدیص دا ایی مفی  پرتفوم یریت 

ک  کرد صؤحی  و  . همچنین استمحامل مفی   یه  بحرا را تی و  یبکنارل ب زا ه  و جلوگیری از 

هم هنؤؤگ بؤؤین ب زا هؤؤ  بؤؤ  تقویؤؤت اتدؤؤ ل و ا تاؤؤ ط میؤؤ   ب زا هؤؤ  د  کشؤؤو  و مقؤؤ وم تمؤؤود        
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و توس ت ت خ  جی ب ش  و به کؤ ه  ارؤرات  یسؤک     ه  تک تهتوات  سپر دز عی د  برابر  می1ب زا ه 

 خ  جی  و تحق  اه اف اصاد د مق ومای کمک تم ی . یه  تک تهاصاد د از  یآو  ت ب ،سر یی

 پیشینه خارجی

 عؤ م  ی سؤر ییه ی توسؤ  ،  نؤ یب  یپؤ و  لیؤ وتحل هیتجیبه  ( د  تحقیقی2010) 2چ تگ و همک  ا 

-VARMA-GARCH ،VARMAی ه  م لتق    و پوش  د  ب زا ه ی اصلی تفت ب  اساف ده از 

AGARCH  وCCC   حؤؤ کی از  هؤؤ  آ پرداخانؤؤ . تاؤؤ یج تحقیؤؤ  2008الؤؤی  1997قؤؤی دو ه زمؤؤ تی

ی اتاخؤ بی بؤود. همچنؤین    هؤ   تموتؤه ی شرقی د  اکثر ه   تسیوا سر یی توس   و اررات ع م تق    د  

  وت ه ی مثات و منفی  ا تش   داد. ی تفت خ م اتاخ بیه  ب زدهی هماساگی شرقی بین جفت نیب  یپ

، CBOE( د  تحقیقی به بر سی سر یی بین شؤ خص تلاقؤم ضؤمنی    2013) 3ه و همک  ا ب ش 

اساف ده کردت . دو ه زم تی  SVAR-MGARCH، قلا و ترخ ا ز از الگوی S&Pش خص سه م 

از  هیسؤو  کسر یی تلاقم یؤ  کنن ه   یب ه   زاه وزاته بود. ی ه  دادهو  2011الی  2008ی ه  س لتحقی  

 ب زا  سه م به ب زا  قلا و ترخ ا ز و همچنین سر یی دوسویه از قلا به ترخ ا ز بود.

( د  تحقیقی به بر سی اررات ات ازه د  سر یی توس   بؤین عملکؤرد   2013) 4چ تگ و همک  ا 

و  VARMA-AGARCHی هؤؤ  مؤؤ لشؤؤگری بؤؤ  اسؤؤاف ده از  شؤؤرکت و تؤؤرخ ا ز د  صؤؤن ت گرد 

BEKK-AGARCH  پرداخان . تا یج اررات ات ازه د  سؤر ییه ی   2012الی  2008قی دو ه زم تی

توس   از ترخ ا ز به عملکرد شرکت  ا تش   داد. همچنین  یسک اتؤ ازه شؤرکت ارؤرات مافؤ وتی از     

 آمریک ، ژاپن و چین به  وی ت یوا  داشت. ماح ه  لاتیاسه مناع گردشگری پیشرو ی نی 

ی توسؤ   و ا تاؤ ط بؤین صیمؤت سؤه م ب زا هؤ ی       سؤ ز  م ل( د  تحقیقی به 2014) 5ش دو سکی

-DCCو  VARMA-AGARCHی ه  م لی مس، تفت و گن م ب  اساف ده از ه  متیصتوظهو  و 

AGARCH  اررات اهرمی  دهن ه تش  . تا یج این تحقی  پرداخان  2012الی  2000قی دو ه زم تی

ی مثاؤت تشؤ     هؤ   شؤوک بیشاری تسؤات بؤه    ریتأری منفی ه  شوکصیمت سه م و صیمت تفت دا د که 

 

1. robust 
2. Chang et al. 
3. Badshah et al. 
4. Chang et al. 
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میؤ تگین   به قو ای ازیای  ی زت.  زراوا  به قو  2008پس از س ل  ه  ییدا ادادت . هماساگی بین این 

 ب زا ه ی توظهو  زراهم تمودت .سه م  و مس بیشارین تسات پوش   ا برای صیمت نیتر نییپ تفت 

( برای بر سی اتاق ل ب زده و تلاقم بین صیمؤت جهؤ تی قؤلا و بؤ زا      2015) 1آ و ی و همک  ا 

-VAR و CCC-GARCH، DCC-GARCH ،BEKK-GARCHسؤه م چؤین از الگوهؤ ی    

GARCH  اساف ده کردت . تا یج اتاق ل تلاقم دوقرزؤه بؤین بؤ زا     2011الی  2004قی دو ه زم تی 

 VAR-GARCHکرد. تا یج مق یسه این الگوه  ح کی از این بود که الگؤوی    ییتأقلا و سه م  ا 

 بهار از س یر الگوه  عمل تموده است.

و قلا، تفت  به  گرا بین زلیات سفی   به بر سی هماساگی ( د  تحقیقی2017) 2لاو و همک  ا 

 2006قؤی دو ه زمؤ تی    HSMMه از مؤ ل  و ب زا  سه م از قری  اتاق ل توس   و سر ییی ب  اساف د

ی ص بؤل م  ملؤه   ه  صن وقی اتاق ل ب زده د  ب زا  ه  شاکهپرداخان . تا یج ت  اد زی دی از  2016الی 

بؤ زا    نیتؤر  مهؤم  عنؤوا   بؤه ی ص بل م  مله قؤلا  ه  صن وققی ده س ل گاشاه و برجساه تمود  تق  

اتاق ل خ لص سر یی از تقره، پؤ لادیوم و   دهن ه تش  د  تموته  ا تش   داد. همچنین تا یج  رگاا یتأر

 خ لص سر یی بود. کنن گ    زتید  عنوا  بهقلا، تفت و پلاتین  سه م به

( د  پژوهشی به بر سی علیت غیر خطی بین قلا، تفؤت و بؤ زا  سؤه م    2017) بو ی و همک  ا 

پرداخان .  تا یج این تحقی  تشؤ     2016الی  2009قی دو ه زم تی  ARDLهن  ب  اساف ده از م ل 

دهن ه وجود  وابط هم اتا شاه و ارر مثات و غیرخطؤی توسؤ ت ت ضؤمنی از قؤلا و تفؤت بؤر توسؤ          

ضمنی ب زا  سه م هن  بود. همچنین تا یج وجود علیت دوقرزه بین توسؤ ت ت صیمؤت ضؤمنی قؤلا و     

 تفت  ا تش   داد.

بین زلؤیات   ( د  تحقیقی به بر سی سر یی  یسک م یریت پرتفوی2019) 3 ا جی تگ و همک 

پرداخانؤؤ .   2017الؤؤی  2001قؤؤی دو ه زمؤؤ تی  BRICSو ب زا هؤؤ ی سؤؤه م کشؤؤو ه ی  بهؤؤ  گؤؤرا 

ی  یسک ب زا ه ی سه م کشو ه ی چین مثرربه تحو  به  گرا ی تحقی  تش   داد که زلیات ه   زاهی

 تش .  یت ئ  د  ب زا ه ی  وسیه و برزیل این موضو  ؛ امدهن  یمو هن   ا پوش  

 

1. Aroury et al. 
2. Lau et al. 
3. Jiang et al. 
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( د  تحقیقی به بر سی سر ییی پوی  بین ب زا هؤ ی پؤول و سؤه م د     2019همک  ا  )س لیسو و 

پرداخان . تا یج تحقی   2015ی ال 2000قی دو ه  VARMA-GARCHتیجریه ب  اساف ده از م ل 

 هؤ   آ همچنین تاؤ یج تحقیؤ     کرد  ییتأسه م  ا سر ییی ب زده و شوک بین ب زا ه ی پول و  ه  آ 

 ی وا ده به ب زا  پول  ا تش   داد.ه  شوکی وا ده به ب زا  سه م و ت پ ی ا ی ه  شوکپ ی ا ی 

( د  تحقیقی به بر سی سر یی توس   بین ب زا ه ی م لی، ک مودیای و ب زا  2020) 1کوک  سلا 

ارؤر   قرزؤه  کا تاؤ ط یؤ   دهن ه تش  پرداخت. تا یج  2019الی  2011سه م د  ترکیه قی دو ه زم تی 

 ترکیه بود. ب زا  سه مسر یی توس   از ب زا ه ی م لی و ک مودیای به 

به بر سی بیشارین مییا  سر ییی  یسک از ک مودیای ه  بؤه  ( د  تحقیقی 2020س   و همک  ا  )

الؤی   2002قی دو ه زمؤ تی   GARCH-COPULA-VaRب زا  تجهییات د ی یی ب  اساف ده از م ل 

ی وابسؤاه بؤه اتؤرژی بؤه بؤ زا       هؤ   بخؤ  اتاقؤ ل  یسؤک از تفؤت و     دهنؤ ه  تش  پرداخان . تا یج   2018

ب زا هؤ ی کؤ مودیای ارؤرات سؤر یی      دهؤ   یمؤ تحقی  تش   ی ه   زاه. همچنین یاستتجهییات د ی یی 

 .کن  یمو ب زا ه ی تجهییات د ی یی جه تی اعم ل  تسات به ب زا ه ی تجهییات د ی یی چین ماف وتی

( د  تحقیقی به بر سؤی سؤر یی ت ماقؤ    بؤین بؤ زا  سؤه م ا وپؤ  و ب زا هؤ ی ا ز         2020و شو )

داخت تا یج این پژوه  سر یی از ب زا  سه م بؤه بؤ زا    پر 2019الی  2003خ  جی قی دو ه زم تی 

ا ز  ا د  زرک تس ه ی ب لا، ماوسط و کم ت یی  کرد د  ح لیکؤه د  جهؤت عکؤس تنهؤ  سؤر یی بؤ        

 زرک تس پ یین ت یی  ش .

( د  پژوهشی به بر سی سر یی توس   د  ب زا ه ی تفت، ک مودیای و بؤ زا   2021) 2آهم  و هو

. پرداخانؤ   2017الؤی   2012قؤی دو ه زمؤ تی    VAR-BEKK-GARCH ز م لسه م ب  اساف ده ا

از بؤ زا  تفؤت بؤه بؤ زا  سؤه م و سؤر یی        بؤ زده  قرزؤه  کسر یی یؤ  دهن ه تش  ی این پژوه  ه   زاهی

د  چؤین بؤود. عؤ م وجؤود      هؤ   یایک مودب زده از ب زا  سه م چین و ب زا  تفت به ش خص  قرزه کی

کؤرد. همچنؤین     ییؤ تأی امن د  قؤلا  ا  گاا  هیسرم سر یی ب زده بین قلا و ب زا  سه م )تفت( تق  

از بؤ زا    قرزؤه  کتوس   و شوک بین ب زا ه ی تفت و سؤه م و سؤر ییی یؤ    دوقرزهتا یج سر ییی 

از اررات سر یی از ب زا ه ی  شواه ی سه م و تفت به ب زا  ک مودیای  ا تش   داد علاوه بر این هیچ

 ک مودیای به ب زا ه ی سه م و تفت مش ه ه تگردی .
 

1. Kocaarslan 
2. Ahmed and Huo 



 

  

160 

 سهام، ارز و سکه طلا ینوسان به بازارها زیدر سرر یاقتصاد یها میاثر تحر لیو تحل یبررس

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

و بؤ زا    به  گرا ( د  تحقیقی به بر سی ا تا ط و سر ییی بین زلیات 2021) 1منسی و همک  ا 

پرداخان .  2020الی  2005قی دو ه زم تی  VMD&COPULAا زه ی اصلی ب  اساف ده از م ل 

قلا بیشارین سر ییی  ا به دلا  اسارالی  و  جی به به  گرا تش   داد که زلیات  ه   آی پژوه  ه   زاهی

ی زم تی د ی زؤت تمودتؤ .   ه  دو هک ت دا تش   دادت  و بیشارین سر ییی  ا از این دو ا ز د  تم می 

کماؤرین   ماقؤ بلا  قلا به ین ژاپن و یوآ  چؤین و   جی به به  گرا همچنین کمارین سر ییی از زلیات 

 مش ه ه ش . به  گرا ارر سر ییی از این دو ا ز به زلیات 

 پیشینه داخلی

( د  تحقیقی به بر سی اتاق ل تلاقم بین ب زا ه ی سه م، قلا و ا ز 1395همک  ا  )حسینیو  و 

پرداخانؤؤ . تاؤؤ یج،  1393الؤؤی  1390قؤؤی دو ه زمؤؤ تی  VAR-MGARCHبؤؤ  اسؤؤاف ده از مؤؤ ل  

دوقرزه بین ب زا ه ی ا ز و قلا و بین ب زا ه ی قلا و سؤه م بؤود و اتاقؤ ل     اتاق ل شوک دهن ه تش  

اتاقؤ ل   ش . همچنین تا یج ح کی از این بود کؤه   ییتأاز ب زا  سه م به ب زا  ا ز تیی  قرزه کشوک ی

 تلاقم دوقرزه بین ب زا ه ی ا ز و ب زا  قلا و بین ب زا ه ی قلا و سه م وجود دا د.

( د  تحقیقی به بر سی سر ییی بین سکه قلا و ب زا  سرم یه 1397محسنی ) ص دصی ش ه اتی و

ی هؤ    زاؤه پرداخانؤ . ی 1396الؤی   1384قؤی دو ه زمؤ تی    VARMA-GARCHب  اساف ده از م ل 

بیؤ     هؤ   آ کؤرد همچنؤین تاؤ یج تحقیؤ        یؤ ت ئسر ییی مثات از ب زا  قلا به ب زا  سرم یه  ا  ه  آ 

 ی د  بو ، او اق به دا  تیست.گاا  هیسرم گیینی برای داشت که ب زدهی قلا ج ی

( د  تحقیقی به بر سی اتاق ل توسؤ   و ارؤر ماق بؤل ب زا هؤ ی     1396) یخسروش هتهراتی و سی  

ی هؤ    زاؤه پرداخانؤ  ی  1395الی  1382قی دو ه زم تی   SVARو قلا ب  اساف ده از م ل  ا ز سه م،

و سؤکه قؤلا و برابؤری هماسؤاگی بؤین شؤ خص بؤ  دلا  و        هماساگی ب لای بین دلا   ه  آ پژوه  

 ش خص ب  سکه قلا  ا د  قول زم   تش   داد.

( د  تحقیقی به بر سی واکن  ب زا ه ی ا ز، سه م و قلا تسات بؤه  1399دها شی و همک  ا  )

 2018الؤی   2009قی دو ه  VAR-BEKK-GARCHی م لی د  ایرا  ب  اساف ده از م ل ه  تک ته

از سؤمت   قرزؤه  ک. تا یج، سر یی تلاقم دوقرزه بین ب زا ه ی ا ز و سه م، سر یی تلاقم یپرداخان 

 کرد.  ییتأب زا  ا ز به ب زا  قلا و از ب زا  قلا به ب زا  سه م  ا 

 

1. Mensi et al. 
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( د  تحقیقی به بر سی سر یی بین ب زا  سه م و ب زا  تفت ب  اسؤاف ده  1400قهراتی و همک  ا  )

پرداخانؤ . تاؤ یج ایؤن     1398الؤی   1387( قؤی دو ه زمؤ تی   VARبردا ی ) و یخود  گرساز م ل 

 بر سی ع م سر یی توس   بین ب زا ه ی تفت و سه م  ا تش   داد.

اررات سؤر یی د    یریگ ات ازهگاشاه به بر سی و  یه  پژوه که د  ب لا مطرح ش   قو  هم  

ی پیشؤینه  هؤ    زاؤه پرداخانؤ . ی  ه  میتحررات مخالف و ب و  ا زی بی ار یه  م لب زا ه  ب  اساف ده از 

که بؤه بر سؤی ارؤر سؤر یی توسؤ   تحؤت شؤرایط تحؤریم          یا مط ل ه، ت کنو  ده  یمپژوه  تش   

د  این پژوه  صد  دا یم ب  تگ هی ماف وت اررات سر یی توس   بؤه  لاا   تش ه است اتج م ،بپردازد

 د دی مو د بر سی و سنج  صرا  دهیم.اصا یه  میتحرب زا ه ی م لی  ا تحت شرایط ماف وت 

 پژوهش های پرسش

 تحریمی ش ی  و غیر ش ی  یکس   است؟ یه  دو هآی  ارر سر یی توس   به ب زا  سه م د  

 تحریمی ش ی  و غیر ش ی  یکس   است؟ یه  دو هآی  ارر سر یی توس   به ب زا  ا ز د  

 تحریمی ش ی  و غیر ش ی  یکس   است؟ یه  دو هآی  ارر سر یی توس   به ب زا  سکه قلا د  
 

 پژوهش شناسی روش

اسؤت. بؤ ین منظؤو  از تغییؤرات      1ماغیره ی این پژوه  ش مل ب زا ه ی سه م، ا ز و سکه قلا

اسؤت. دو ه   شؤ ه  اسؤاف ده  یبهؤ  آزاد  وزاته ش خص کل بو ، او اق به دا  تهرا ، دلا  و سؤکه  

. برای مح سؤاه بؤ زده ماغیرهؤ ی پؤژوه  از     است 1401الی  1387ی بین ه  س لزم تی این پژوه  

 است)حکیم و مک آلیر(. ش ه اساف ده ابطه زیر 
 

𝑟𝑡 = 100%× ln(
𝑝𝑡
𝑝𝑡−1

)(1) 

،  t-1و  tی ه  زم  بی تگر مق ا  ماغیره ی پژوه  د   𝑝𝑡−1و 𝑝𝑡ب زده مرکب پیوساه،   𝑟𝑡که  

 .استلگ  یام قای ی  lnو 

اقلاع ت مربؤوط بؤه    ،شرکت بو ، او اق به دا  تهرا  تیس  وباقلاع ت مربوط به سه م از 

 ش ه اساخراجی مج ز کشو  ه  یصرازتهرا  و شاکه  و سکهسکه قلا و ا ز از اتح دیه قلا، جواهر 
 

بثه   1358که یکی از مسکوکات قانونی در کشور اس  و از سال  اس دلا در این پژوهش، سکه بمار آزادی منظور از سکه  .1

 می شود.مناسب  یادبود پیروزی انقلاب اسلامی، ضرب 
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و  Excelی صؤفحه گسؤارده    ازیا هؤ  تؤرم از  هؤ   داده لیؤ وتحل هیؤ تجیاست. برای ک  ه ی آمؤ  ی و  

WinRATS10 است ش ه اساف ده. 

 مدل پژوهش

جهت بر سی و سنج  ارر سؤر یی توسؤ      VARMA -AGARCHد  این پژوه  از م ل 

 به موا د ذیل اش  ه کرد: توا  یم. از دلایل اساف ده از این م ل شود یماساف ده 

ا ائه تخمین م قؤول از پ  امارهؤ     -2دصت ب لای ات ازه گیری و سنج  اررات سر یی بین ماغیره   -1 

   زراهم تمود  تحلیل اررات سر یی دوج تاه بین ماغیره . -3به همراه پیچی گی مح سا تی کمار

 (:2009مک آلیر و همک  ا  ) شود یمذیل زرموله  صو ت به VARMA(1)م ل 

𝑌𝑡 = 𝐸(𝑌𝑡|𝐹𝑡−1) 
𝛷(𝐿)(𝑌𝑡 − µ) = 𝛹(𝐿)𝜀𝑡 

𝜀𝑡 = 𝐷𝑡𝜂𝑡  

𝐻𝑡 = 𝑊 +∑𝐴𝑖𝜀
2
𝑡−𝑖 +∑𝐵𝑗𝐻𝑡−𝑗

𝑠

𝑗=1

𝑟

𝑖=1

 

 یهؤ   و مثلفؤه میؤ تگین شؤرقی(   ) ینؤ یب  یپؤ  ص بؤل   یهؤ   مولفؤه بؤه   Yتجییه  دهن ه تش  که م  دله ب لا 

𝐷𝑡. اسؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤتتدؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤؤ دزی  = 𝑑𝑖𝑎𝑔 (ℎ1

1

2 . … . ℎ𝑚

1

2 ) ،𝐻𝑡 = (ℎ1𝑡, … , ℎ𝑚𝑡)
′  ،𝑊𝑡 =

(𝑤1𝑡, … , 𝑤𝑚𝑡)
𝜂𝑡و′ = (𝜂1𝑡 . … . 𝜂𝑚𝑡)

 خؤ ص مسؤاقل و   یتد دز یبردا ه  عیاز توز یا دتا له  ′

𝜀𝑡،می ب ش  = (𝜀𝑖𝑡
2 , … , 𝜀𝑚𝑡

𝑡 𝑚م تریس ه ی  𝐴𝑖 𝐵𝑗و، ′( ×𝑚      وبؤ  مولفؤه هؤ ی خؤ ص𝛼𝑖𝑗    

𝛽𝑖𝑗. می ب شن 

𝐼(𝜂𝑡)و  i , j =1,…,mبرای  = diag(I(𝜂𝑖𝑡))   یک م تریس𝑚 ×𝑚 . می ب ش 

 𝛷(𝐿) = 𝐼𝑚 −𝛷1𝐿 −⋯−𝛷𝑝𝐿
𝑝  و𝛹(𝐿) = 𝐼𝑚 −𝛹1𝐿…− 𝛹𝑞𝐿

𝑞 

مؤی   tاقلاع ت گاشؤاه موجؤود تؤ  زمؤ        𝐹𝑡و عملگر وصفه می ب ش  و  𝐿ای ه ی دا ای  چن جمله

-VARMAل تشؤ   دهنؤ ه ارؤر گؤ    مؤی ب شؤن . مؤ         𝛽𝑖𝑗  وتش   دهنؤ ه ارؤر آ       𝛼𝑖𝑗 ب ش .
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AGARCH  توس ه ی زت و ارر ع م تقؤ    یؤ  ارؤر اهرمؤی  ا       2009مک آلیر و همک  ا  د  س ل

 ات ازه گیری می تم ی . این م ل به صو ت م  دله زیر می ب ش .

𝐻𝑡 = 𝑊 +∑𝐴𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=1

+∑𝐶𝑖𝐼𝑡−𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=1

+∑𝐵𝑗𝐻𝑡−𝑗

𝑠

𝑗=1

 

𝑚 سیم تر کی  Ci نج یا د  ×𝑚 یبرا i=1,..,r  و𝐼𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐼1𝑡. … . 𝐼𝑚𝑡)  که د  آ 

𝐼𝑖𝑡 = {
0.𝜀𝑖𝑡 > 0
1.𝜀𝑖𝑡 ≤ 0

 

 (.2010و همک  ا   1ماغیر مج زی می ب ش .)چ تگ 𝐼𝑖𝑡ماغیر 

 پژوهش یها داده لیوتحل هیتجز

ا ائؤه  خلاصه آم   توصیفی ب زده  وزاته )د ص ی( ماغیره ی پؤژوه    2و 1د  ج اول شم  ه 

بؤرا تشؤ   دهنؤ ه غیرترمؤ ل بؤود       -ش ه است. هم   قو  که مش ه ه می شود تا یج آزمو  ج  ک

 تم می ماغیره ی پژوه  می ب ش .
 آم   توصیفی ماغیره ی پژوه  -1شم  ه ج ول 

 پارامتر سمام دلار() ارز سکه دلا

 میانگین 0.14 0.094 0.111

 میانه 0.0581 0.0000 0.0000

 بیشینه 5.81 15.78 19.98

 کمینه 5.67- 22.66- 16.92-

 انحراف م یار 1.015 1.53 1.78

 چولگی 0.29 0.58- 0.29

 کشیدگی 5.08 34.17 22.66

 برا -ك آماره جار 2390.90 136620.92 64078.27

 احتمال 0.00 0.00 0.00

 ت داد مشاهدات 4169 4169 4169

 ی پژوه ه   زاهی :مأخا

 :است ا ائه ص بلد  ا تا ط ب  آم   توصیفی ج ول ب لا تک ت ذیل 
 

1. Chang et al. 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 صرا  گرزاه  مو داساف دهتحلیل  ین زرا وزاته ماغیره  جهت اتج م مح سا ت و  یه  داده

 است.

  بیشارین ب زده ب زا  سه م  مث ل عنوا  به هسان د ص   صو ت بها ص م ا ائه ش ه ج ول ب لا

 د ص  می ب ش . 15.78د ص  و برای ب زا  ا ز)دلا (  5.81قی دو ه پژوه  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ات ماغیره ی پژوه  قی دو ه زم تی تحقی تغییر –1 شم  ه ریتدو

 گؤردد  یمؤ که مشؤ ه ه   قو  هم   ده  یمتدویر ب لا توس ت ت ب زده ماغیره ی پژوه   ا تش    

کؤه   97و دو ه ب ؤ ی از اوایؤل سؤ ل     90توس ت ت د  دو دو ه ش ت ی زاه دو ه اول از اواخر سؤ ل  

تحریم ه  ش ت ی زاه است و این ش ت تحریم ه  از ک ت ل ماغیره ی کلا  اصاد دی م تن  تؤرخ ا ز  

بر س یر بخ  ه ی اصاد دی ارر گااشاه است و موجب بی را تی د  بخ  ه ی مخالؤف اصادؤ دی   

 است.   ش ه



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهی بودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر 165

 هیمالبودجه و  یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

زؤولر تقویؤت شؤ ه و     - یدیکؤ  یهؤ   آزمؤو   بؤر اسؤ ،  که  ده  یماقلاع ت ج ول ذیل تش   

این مطلب  به ب توجهپرو  تم می ماغیره ی مو د بر سی د  سط  از م ت یی برخو دا ت  و  -س زیلیپ

 .ب ش  یتم 1هم اتا شاگی یه  آزمو تی ز به 
 م ت یی داده ه ی پژوه  تا یج بر سی– 2شم  ه  ج ول

 بازار ارز بازار سکه دلا
 بازار سمام

 

متغیرهای 

 کلان

PP ADF PP ADF PP ADF سطح ادمینان 

3.4352- 3.4352- 3.4353- 3.4353- 3.4364- 3.4364- 1%level 

2.8629- 2.8629- 2.8629- 2.8629- 2.8634- 2.8634- 5%level 

2.5675- 2.5675- 2.5675- 2.5675- 2.5678- 2.5678- 10%level 

-63.9389 -63.9206 -63.2898 -63.2710 -42.2741 -42.2534 t-statistic 

0 0 0 0 0 0 Prob. 

 ی پژوه ه   زاهی :مأخا

 قبل از تخمین مدل  یها آزمون

 ماغیره ی پژوه  و وا ی تس ت همس تی خودهماساگی بر سی -3شم  ه جدول 

 سکه  دلا ارز کلشاخص  متغیرهای کلان

McLeod-Li (10) 536.8257 61.45214 154.5307 

prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

ARCH LM test 20.23 99.30 110.05 

prob. 0.00045 0.00000 0.00000 

 پژوه ی ه   زاهی :مأخا

به ترتیب جهت بر سی و سؤنج  خودهماسؤاگی    ARCH LMلی و  -د مک للو یه  آزمو 

لی زرضیه صفر مانؤی   -د تا یج آزمو  مک للو به ب توجه.  ود یمو وا ی تس همس تی ماغیره  به ک   

،  ARCH LMتاؤ یج آزمؤو     بؤه  ب توجؤه . همچنؤین  شؤود  یمبین ماغیره   د  یخودهماساگبر ع م 

 نی؛ بن براب ش  یتمو وا ی تس ماغیره  ر بت  شود یممانی بر وجود همس تی وا ی تس  د زرضیه صفر 
 

1. Cointegration 

https://estima.com/ratshelp/bibliography.html#McLeodLiJTSA1983
https://estima.com/ratshelp/bibliography.html#McLeodLiJTSA1983
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

مط لب گفاه ش ه و تا یج ج ول ب لا اساف ده از م ل گ    برای ماغیره ی پژوه  من سب  به ب توجه

 . است

 پژوهش یها افتهی

 ارر سر یی توس   مربوط به کل دو ه پژوه   -4 شم  هج ول 

 متغیر ضریب انحراف استاندارد t-آماره  اهمی 

 ارز      ←سهام     0.0043*** 0.0023 1.8470 0.0647

 سهام ←سکه طلا 0.0043-** 0.0019 2.2996- 0.0215

 ارز ←سهام 0.0017- 0.0025 0.6725- 0.5013

 ارز←سکه طلا 0.0113-* 0.0041 2.7307- 0.0063

 سکه طلا←سهام 0.0011 0.0038 0.2811 0.7786

 سکه طلا ←ارز 0.0244** 0.0069 1.5597 0.0211

 پژوه  یه   زاهی. مأخا

 % می ب شن .90%و 95%،99د  سط   یدا  یم ن دهن ه تش  *،**و***به ترتیب 

ارر سر یی توس   د  ب زا هؤ ی سؤه م، ا ز و سؤکه قؤلا بؤرای کؤل دو ه        دهن ه تش  ج ول ب لا 

ج ول ب لا ارر سر یی توس   از ب زا ه ی ا ز  و سکه قلا به بؤ زا  سؤه م بؤه     به ب توجه. استپژوه  

د ص  و از ب زا  ا ز به بؤ زا  سؤکه    1.1د ص  و از ب زا  سکه قلا به ب زا  ا ز به مییا   0.43مییا  

. مط ب  ج ول ب لا برای کل دو ه پؤژوه ، توسؤ ت ت بؤ زا     گردد یم  ییتأد ص  2.4قلا به مییا  

ب زا  سکه است؛ ام  توس ت ت ا ز موجب توس ت ت هم جهت د  ب زا ه ی سه م و سکه قلا گردی ه 

 دهنؤ ه  تشؤ   قلا موجب توس ت ت م کو، د  ب زا ه ی سؤه م و ا ز گردیؤ ه اسؤت. ایؤن موضؤو       

م لی  هؤم   یه  ییدا اس یر  گردد یما ز است و موجب م لی از تغییرات ترخ  یه  ییدا ا یریاررپا

بؤین ب زا هؤ     دوقرزهج ول ب لا توس ت ت  به ب توجهجهت ب  تغییرات ترخ ا ز دچ   توس ت ت گردت . 

ش  که ح کی از هماساگی ب لای بین این دو ب زا  برای کل   ییتأتنه  بین ب زا ه ی ا ز و سکه قلا 

 دو ه پژوه  است.
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 (10/10/1390الی 16/09/1387توس   مربوط به دو ه اول پژوه ) سر ییارر  -5ه ج ول شم  

 متغیر ضریب انحراف استاندارد t-آماره  اهمی 

 ارز      ←سمام     0.01736 0.02216 0.7833 0.43343

 سمام ←سکه دلا 0.01076- 0.02950 0.3647- 0.71534

 ارز ←سمام 0.01994- 0.01233 1.6174- 0.10578

 ارز←سکه دلا 0.00539- 0.00539 1.0000- 0.31731

 سکه دلا←سمام 0.02076 0.04578 0.4535 0.65016

 سکه دلا ←ارز 0.0565 0.0426 1.3250 0.1851

 پژوه  یه   زاهی. مأخا

ج ول ب لا ارر سر یی توس    د   ب زا ه ی سه م، ا ز و سکه قلا   ا بؤرای دو ه اول کؤه دو ه    

ارؤر سؤر یی توسؤ   د  ایؤن دو ه بؤرای       دهؤ   یم. تا یج تش   ده  یمتحریمی غیر ش ی  است تش   

 .گردد یتم  ییتأب زا ه ی سه م، ا ز و سکه قلا 

 (25/10/1394الی 11/10/1390و ه دوم پژوه )ارر سر یی توس   مربوط به د -6ج ول شم  ه 

 متغیر ضریب انحراف استاندارد t-آماره  اهمی 

 ارز      ←سمام     0.00256- 0.00593 0.43167- 0.6659

 سمام ←سکه دلا 0.00327- 0.00689 0.47442- 0.6352

 ارز ←سمام 0.00837- 0.01543 0.54259- 0.5874

 ارز←سکه دلا 0.0067*** 0.00398 1.697 0.0896

 سکه دلا←سمام 0.02507- 0.06150 0.40759- 0.6835

 سکه دلا ←ارز 0.00490- 0.02625 0.18675- 0.8518

 پژوه  یه   زاهی. مأخا

 % می ب شن .90%و 95%،99د  سط   یدا  یم ن دهن ه تش  *،**و***به ترتیب 

ج ول ب لا ارر سر یی توس   د  ب زا ه ی سؤه م، ا ز و سؤکه قؤلا  ا بؤرای دو ه دوم کؤه دو ه      

ج ول ب لا سر یی توس   از ب زا  سکه قلا به بؤ زا  ا ز   به ب توجه. ده  یمتحریمی ش ی  است تش   

مش ه ه گردی . مط ب  ج ول ب لا توسؤ ت ت سؤکه قؤلا موجؤب توسؤ ت ت هؤم جهؤت د  بؤ زا  ا ز         

 .گردد یم
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 (17/02/1397الی 26/10/1394ارر سر یی توس   مربوط به دو ه سوم پژوه  )  -7ج ول شم  ه 

 متغیر ضریب انحراف استاندارد t-آماره  اهمی 

 ارز      ←سمام     0.08502 0.14495 0.58658 0.7373

 سمام ←سکه دلا 0.06628- 0.12476 0.531- 0.5952

 ارز ←سمام 0.01985 0.14358 0.13828 0.1248

 ارز←سکه دلا 0.01137 0.06000 0.18944 0.2062

 سکه دلا←سمام 0.29067- 0.46289 0.62795- 0.6535

 سکه دلا ←ارز 0.08252 0.08283 0.99624 0.4361

 پژوه  یه   زاهی. مأخا

ج ول ب لا ارر سر یی توس   د   ب زا ه ی سه م، ا ز و سکه قلا   ا بؤرای دو ه سؤوم کؤه دو ه    

ارؤر سؤر یی توسؤ   د  ایؤن دو ه بؤرای       دهؤ   یمتا یج تش    .ده  یمتحریمی غیر ش ی  است تش   

 .گردد یتم  ییتأب زا ه ی سه م، ا ز و سکه قلا 

 (11/10/1401الی 18/02/1397دو ه چه  م پژوه  ) ارر سر یی توس   مربوط به  -8ج ول شم  ه 

 متغیر ضریب انحراف استاندارد t-آماره  اهمی 

 ارز      ←سمام     0.01704 0.03608 0.47218 0.6368

 سمام ←سکه دلا 0.08658-* 0.03496 2.47637- 0.0132

 ارز ←سمام 0.01628 0.02915 0.55850 0.5765

 ارز←سکه دلا 0.00202 0.00733 0.27562 0.7828

 سکه دلا←سمام 0.07466 0.05187 1.43953 0.1500

 سکه دلا ←ارز 0.05619* 0.020079 2.7987 0.0051

 پژوه  یه   زاهی. مأخا

 % می ب شن .90%و 95%،99د  سط   یدا  یم ن دهن ه تش  *،**و***به ترتیب 
 

ج ول ب لا ارر سر یی توس   د  ب زا ه ی سه م، ا ز و سکه قلا   ا برای دو ه چه  م کؤه دو ه  

. مط ب  ج ول ب لا سر یی توس   از ب زا  ا ز به ب زا  سکه قلا بؤه  ده  یمتحریمی ش ی  است تش   

مؤل تحؤریم   د ص  مش ه ه ش . ع  8.6د ص  و از ب زا  سکه قلا به ب زا  سه م  به مییا   5.6مییا  

ب  ازیای  دامنه توس   ب زا  ا ز موجب سر یی توس   از ب زا  ا ز به ب زا  سکه قلا گردی ه اسؤت و  
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این ارر موجب ش ه د  ادامه سر یی توس   از ب زا  سکه قلا به ب زا  سه م ه ایت شود و این بؤ زا   

 توس ت ت ش ی  صرا  داده است. ریتأر تحت ا 

 گیری بحث و نتیجه

ی و پیشرزت زن و ی اقلاع ت و ا تا ق ت ب عث ازؤیای  سؤرعت اتاقؤ ل اقلاعؤ ت و     گساردگ

یؤک بؤ زا  مؤ لی بؤ       یه  سکی ب زا ه ی م لی از یک یگر ش ه است د  تایجه ب زده و  یریرپایتأر

 یهؤ   ک تؤ ل این تکاؤه شن سؤ یی و کناؤرل     به لاا ب توجه  ب ؛ی یمسرعت ب لایی به س یر ب زا ه  اتاق ل 

.  بؤ  ی یمؤ ب زده و توس   جهت حف  را ت و آ ام  د  ب زا ه ی مؤ لی ضؤرو ت و اهمیؤت    سر یی 

اصاد دی کشو ه ی غربی علیه کشو م   ایرا  د  این پؤژوه  تقؤ     یه  میتحرازیای   به ب توجه

د  پ ی ه سر یی و اررات آ  بر ب زا ه  مو د بر سی و ا زی بی صرا  گرزت. بؤ ین منظؤو     ه  میتحر

بؤ    1401 یالؤ  1387ا ز و سؤکه قؤلا قؤی دو ه زمؤ تی      ، وزاته مربوط به ب زا ه ی سؤه م  یه  داده

مو د بر سی و تحلیل صرا  گرزت. تا یج مربوط بؤه کؤل    VARMA-AGARCHاساف ده از م ل 

دو ه پژوه  تش   دهن ه سر یی یکطرزه توس   از ب زا ه ی ا ز و سکه قلا به ب زا  سه م و سر یی 

بین ب زا ه ی ا ز و سکه قلا می ب ش . د  ادامه برای بر سی دصی  تر تقؤ  تحؤریم   دو قرزه توس   

ه  دو ه زم تی پژوه  به چه   دو ه ش مل دو دو ه تحریمی ش ی  و دو دو ه تحریمی غیر ش ی  

تقسیم بن ی ش ت . تا یج مربوط به تقسیم بن ی دو ه ه  تش   داد برای دو ه ه ی دوم و چه  م که 

می ش ی  می ب شن  ارر سر یی توس   د  ب زا ه  ص بل مش ه ه است ام  د  دو ه ه ی اول دو ه تحری

و سوم که دو ه تحریمی غیرش ی  می ب شن  ارر سر یی توس   د  هیچ ک ام از  ب زا ه ی ا ز، سکه 

قلا و سه م مش ه ه تگردی . برای دو ه دوم که دو ه تحریمی شؤ ی  اسؤت ارؤر سؤر یی توسؤ   از      

د ص  مش ه ه ش . همچنین برای دو ه چه  م که این دو ه 0.7سکه قلا به ب زا  ا ز به مییا   ب زا 

تیی ش مل دو ه تحریمی ش ی  می ب ش  ارر سر یی توس  ، از ب زا  ا ز به بؤ زا  سؤکه قؤلا بؤه میؤیا       

سر یی  د ص  مش ه ه ش . به قو  خلاصه8.6د ص  و از ب زا  سکه قلا به ب زا  سه م به مییا  5.6

یکطرزه توس   از ب زا ه ی ا ز و سکه قلا بر ب زا  سه م تشؤ   دهنؤ ه  اررگؤاا ی ب زا هؤ ی ا ز و     

سکه قلا بر ب زا  سه م و ت ریر پایری ب زا  سه م از این دو ب زا  می ب ش  همچنین سؤر یی دوقرزؤه   

دو ب زا  مؤی ب شؤ . بؤ     توس   بین ب زا ه ی ا ز و سکه قلا تش   دهن ه هماساگی و ا تا ط بین این 
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مش ه ه و مق یسه دو ه ه ی پژوه  ، تق  و ت ریر تحریم ه ی اصاد دی د  شؤ ت سؤر یی توسؤ      

بین ب زا ه  ارا ت می شود و این ازیای  سؤر یی توسؤ   د  دو ه هؤ ی دوم و چهؤ  م تشؤ   دهنؤ ه       

ی د  ب زا هؤ  گردیؤ ه   م اخله ماغیر تحریم د  ب زا ه  است که منجر به تش ی  بی را تی و بؤی تظمؤ  

است. بن براین تقسیم بن ی دو ه ه  ت یی  کنن ه تق  تحریم د  سر یی توس   و ارر پؤایری ماغیرهؤ    

از ش ت تحریم د  دو ه ه  می ب ش . تا یج مربوط به کل دو ه پژوه  د  ا تا ط ب  سر یی توسؤ    

( مط بقؤت دا د امؤ  بؤ  تاؤ یج     2013بین ب زا ه ی ا ز و قلا بؤ  تاؤ یج پؤژوه  ب دشؤ ه و همکؤ  ا  )     

( د  مو د یکطرزه بود  سر یی توس   بین ب زا هؤ ی ا ز و قؤلا   1399پژوه  دها شی و همک  ا )

مط بقت ت ا د همچنین تا یج پژوه  د  ا تا ط ب  سر یی توس   از ا ز و سکه قلا به ب زا  سه م بؤ   

 ( مط بقت دا د.1396مک  ا  )( و تا یج پژوه  بت شکن و ه1399تا یج دها شی و همک  ا )

کؤلا  اصادؤ دی( و عوامؤل  زاؤ  ی بؤه      ) اینکه عوامل سر یی توسؤ   از قریؤ  عوامؤل بنیؤ دی     به ب توجه 

کناؤرل و مؤ یریت سؤر یی توسؤ   بؤه ب زا هؤ   اهک  هؤ ی ذیؤل پیشؤنه د          لاا جهؤت    بن ؛ی یمب زا ه  سر یی 

 گردد: می

موجؤب اتاقؤ ل جریؤ   سؤرم یه بؤین ب زا هؤ         هؤ   یؤی دا اد  دو ا  تحریم ازیای  دامنؤه توسؤ     

بؤه ب زا هؤ ی ا ز و سؤکه قؤلا موجاؤ ت       گؤاا ا   هیسؤرم  و این موضو  از قریؤ  هجؤوم    گردد یم

مؤ یریت ایؤن موضؤو ، وضؤع صؤواتین و      لؤاا جهؤت    کنؤ ؛  یمؤ ب زا ه   ا ایج د  یرا ت یبو  یتظم یب

م لی ت بر سوداگرا  ب زا ه ی ا ز و و ود، مح ودیت حجم م  ملات و اخا  راتهیگ سختمقر ات 

د   هؤ   هیسؤرم  این ب زا ه  و چرخ   گاا ا  هیسرم  یب ز سفاهاز  زا   هیج تی و  توات  یمسکه قلا 

از اتاقؤ ل   توا  یمو تسهیلات و ود به ب زا  سه م  ه  مشوقب زا ه  جلوگیری تم ی  همچنین ب  ایج د 

به بؤ زا  سؤه م و زؤراهم     ه  هیسرم به ب زا ه ی غیرمول  جلوگیری تمود و موجا ت جاب  ه  هیسرم 

توصؤیه   گؤاا ا   هیسؤرم   ا ایج د تمود. د  پ ی   به  ه  شرکتتمود  شرایط  ش  و سودآو ی برای 

سا  دا ایی ب  تسات  یس ز مانو تحریمی ش ی   یه  دو هجهت ک ه   یسک سر یی د   شود یم

  تحریمی غیرش ی  اتج م پایرد. یه  دو همق یسه ب  بیشاری د  
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