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Abstract  

Volatilities and shocks that hit markets have different effects 

depending on the robustness and flexibility of each market. Shocks 

may adjust in some markets after a period of time, while for others 

they may cause damage and disorder .Considering the role of 

economic sanctions in shock spillover across markets, this study 

examines and measures the spillover effects during different time 
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periods of economic sanctions. For this purpose, we collected daily 

data from stock, currency, and gold coin markets for the period of 

2008 to 2022, applying the VARMA-AGARCH model for analysis. 

To more precisely examine the role of sanctions in return spillover, 

we divided the research period into four sub-periods, including two 

periods of severe sanctions and two periods of no severe sanctions. 

The results show shock spillover from currency and gold coin markets 

to the stock market during the second and fourth research periods, 

which represent severe sanction periods. No spillover effect was 

observed for the first and third periods, which represent periods 

without severe sanctions. The results also reveal shock spillover from 

the currency market to the gold coin market across the entire period. 

In addition, long-term persistence of shock during severe sanction 

periods was higher compared with periods without severe sanctions. 

Keywords: Economic Sanction  ,  Currency market  ,Gold coin market, 

Shock spillover  ,Stock  market 
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سهام، ارز و سکه طل  یبازارها

رانیتهران، ا  ،یبهشت دی دانشگاه شه ،یمال یمهندس  ،یمال یدکتر یپاشاک نژادیمحمدباقر محمد 

فیشر  یجلال صادق دیس
اقتصاد، مدیریت و   دانشجوی دکتری مدیریت دولتی، دانشکده 

 علوم اداری، دانشگاه سمنان، سمنان، ایران

ا ینمحمد اقبال 
مال  اریتاداس مال  ،یگروه  علوم  خوارزم   ،یدانشکده   ، یدانشگاه 

 ران یتهران، ا

 چکیده  
انعطاف  یهانوسانات و شوک  و  به درجه مقاومت  با توجه  بازارها  به  متفاوتآن  یریپذوارده  اثرات  را    یها 

 یدر برخ  کهیدرحال   شود،ی م  لی پس از وقوع، تعد  یها مدتاز بازارها، اثرات شوک  ی. در برخکنندیم  جادیا
آسشوک  نیا  گر،ید به  منجر  م  بی ها  بازارها  عملکرد  در  اختلال  تحرگردندیو  نقش  به  توجه  با  ی هامی. 

سرر  یاقتصاد اشوک  زیدر  بازارها،  به  بررس  ن یها  به  سرر  یپژوهش  اثر  دوره   زیو سنجش  در   یهاشوک 
تحر تحرپردازدیم  یاقتصاد  یها میمختلف  سو  شدهلیتحم  یاقتصاد  یهامی.  نشان    یغرب  یکشورها  یاز 

ها کاسته شده از شدت آن  گر،ید  ییهاو در دوره   افتهیشیافزا  هامیرتح  نیشدت ا  ،ییهاکه در دوره  دهدیم
شد: دو    میشوک، دوره پژوهش به چهار دسته تقس  زیدر سرر  هامینقش تحر  ترقیدق  یبررس  ی است. لذا برا
تحر با  تحر  دیشد  ی هامیدوره  وجود  بدون  دوره  دو  داده دیشد  یهامیو  ادامه،  در  به   یها.  مربوط  روزانه 

ط   یابازاره طلا  سکه  و  ارز  زمان  یسهام،  مدل    ۱۱/۱۰/۱۴۰۱  یال  ۱۴/۰۹/۱۳87  یدوره  از  استفاده  با 
VARMA-AGARCH  نتا دیگرد  یو بررس  لیتحل بازارها  زیدهنده سررپژوهش نشان  جی.   یشوک از 

اول و سوم که    یهادوره   یدوم و چهارم پژوهش است؛ اما برا  یهادوره  یارز و سکه طلا به بازار سهام برا
 ی ماندگار  ن،ی. همچندیشوک مشاهده نگرد  زیاثر سرر  گونهچیه  شود،یمحسوب م  دیرشدیغ  یمیدوره تحر
 . است شتریب د،یرشدیغ یمیتحر یهابا دوره  سهیدر مقا دیشد یمیتحر یهاوارده در دوره یهاشوک

. شوک، بازار ارز، بازار سکه طلا، بازار سهام زیسرر ،یاقتصاد میتحرها: کلیدواژه 

   :نویسنده مسئولm_mohammadinejad@sbu.ac.ir
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 مقدمه
داشتن    ، ی و رشد و توسعه اقتصاد   ی گذار ه ی سرما   ش ی عوامل مؤثر در افزا   ن ی تر از مهم   ی ک ی 

ا   ی قو   ی مال   ی بازارها  توسعه  است.  کارآمد  م   ن ی و    یی شکوفا   ساز نه ی زم   تواند ی بازارها 

حفظ ثبات و آرامش آنان    ، ی مال   ی توسعه بازارها   ی برا   ی گردد. از الزامات اساس   ی اقتصاد 

  ی ثبات ی از عوامل مؤثر در ب   ی ک ی راستا،    ن ی وارده است. در ا   ی ها ک در برابر نوسانات و شو 

بازارها  نوسانات  به   ی مال   ی و  اخ کشور،  دهه  چند  در    ی اقتصاد   ی ها م ی تحر   ر، ی خصوص 

از سو وضع  ا   ی ناش   ی ها . شوک باشد ی م   ی غرب   ی کشورها   ی شده  به    ها، م ی تحر   ن ی از  منجر 

 . گردد ی م   ی مال   ی و اختلال در عملکرد بازارها   ی ثبات ی ب 

ابزارها   ی ک ی عنوان  به   ، ی الملل ن ی ب   ی ها م ی تحر  س   ی از  در    ، ی الملل ن ی ب   ی ها است ی متداول 

عمل   ش ی ها است ی س  ر یی منظور مجبور کردن کشور هدف به تغ به  ی اقتصاد   ه ی منزله ابزار تنب به 

  یمال   م ی و تحر   ی تجار   م ی به دو دسته تحر   ی طورکل به   ها م ی تحر   ن ی (. ا 2۰2۳)گاتمن،    کنند ی م 

همواره تحت    ۱۳57از سال    ران ی ا   ی اسلام   ی (. جمهور 2۰۰۳)کاروس،    شوند ی م   ی بند م ی تقس 

 و متحدانش قرار داشته است.   کا ی آمر   ی ها م ی تحر   ر ی تأث 

آس   ی ک ی   ازآنجاکه  نقاط  ا   ی اصل   ی ر ی پذ ب ی از  به    د ی شد   ی وابستگ   ران، ی اقتصاد  آن 

عواقب    تواند ی بخش م   ن ی ا   م ی حاصل از آن است، تحر   ی و درآمدها   ی صادرات منابع نفت 

ا   ی برا   ی م ی وخ    ی ها به صادرات نفت و فرآورده   ی وابستگ   ن ی کشور به همراه داشته باشد. 

  ر ی را تحت تأث   ران ی طور مکرر اقتصاد ا به   ی ارز و    ی نفت   ی ها آن، موجب شده است که شوک 

 (. ۱۳۹7  ، ی و پارس   ی قرار دهند )مراد 

  ی ها که در دوره   دهد ی ها نشان م آن   ی خ ی تار   ر ی و س   ی اقتصاد   ی ها م ی تحر   ی شناس گونه 

تحر  شدت  برخ وضع   ی ها م ی مختلف،  در  و  بوده  نوسان  دچار  به  زمان   ی شده  توجه  با  ها 

که    ی سؤال   رات، یی تغ   ن ی ها کاسته شده است. با توجه به ا مذاکرات و توافقات، از شدت آن 

م  ت   ن ی ا   شود ی مطرح  که  تحر   ش ی افزا   ر ی أث است  به    ز ی بر سرر   ها م ی و کاهش شدت  شوک 

بر    ی شده اثرات متفاوت وضع   ی ها م ی در شدت تحر   رات یی تغ   ا ی چگونه است؟ آ   ی مال   ی بازارها 

 بازارها دارد؟ 
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ا   در  به  بررس   ن ی پاسخ  به  حاضر  پژوهش  سرر   ی سؤال،  اثر  سنجش  در    ز ی و  شوک 

تحر   ی ها دوره  ضرورت   ی اقتصاد   ی ها م ی مختلف  ازجمله  است.  و    ییشناسا   ی ها پرداخته 

به چند نکته    توان ی م   م ی تحر   ط ی تحت شرا   ی مال   ی شوک به بازارها   ی زها ی سرر   ی ر ی گ اندازه 

 اشاره کرد: 

را    نان ی نوسانات و عدم اطم   توان ی شوک به بازارها، م  ز ی سرر   ی ها کانال   یی با شناسا  نخست، 

ا   ت ی ر ی مد  از  و  بحران   ق ی طر   ن ی و کنترل کرد  بروز  نمود. دوم،    ی ر ی جلوگ   ل محتم   ی ها از 

  د ی مف  یی دارا  ص ی و تخص  ی پرتفو  ت ی ر ی مد  ی نوسان و شوک برا  ز ی سرر  ی ها سم ی درک مکان 

را    یی سبد دارا   سک ی مخالف، ر   ز ی با اثرات سرر   یی ها یی دارا   ص ی با تخص   توان ی است و م 

مد  با  سوم،  داد.  شوک   ت ی ر ی کاهش  و  نوسانات  کنترل  ا   ی ها و  و  در    جاد ی وارده  اعتماد 

مختلف و اتلاف آن    ی در بازارها   گذاران ه ی از گردش منابع سرما   توان ی م   گذاران، ه ی سرما 

 را فراهم نمود.   گذاران ه ی سرما   ت ی کرد و موجبات رضا   ی ر ی جلوگ 

  ی شوک در بازارها   ز ی و سنجش اثر سرر   ن یی منظور تب پژوهش به   ن ی اساس، در ا   ن ی ا   بر 

ط  طلا  سکه  و  ارز  زمان   ی ها دوره   ی سهام،  حضور    ی مختلف  با  مدل    ها، م ی تحر و  از 

VARMA-AGARCH   ل ی و تحل   ی ها موردبررس از تکانه   ی و اثرات ناش   شود ی استفاده م  

م  تحر   ی از مسائل   ی ک ی .  رد ی گ ی قرار  قرارگرفته، نقش    ی ها م ی که کمتر موردتوجه محققان 

سرر   ی اقتصاد  اثرات  نوآور   ی مال   ی بازارها   ن ی ب   ز ی در  بررس   ن ی ا   ی است.  در  و    ی پژوهش 

  ی ها که در پژوهش   ی نهفته است، امر   م ی تحر   ط ی شوک تحت شرا   ز ی سرر   ثر ا   ی ر ی گ اندازه 

 قرار نگرفته است.   ی طور کامل موردبررس گذشته به 

و    ی نظر   ی شده است: در بخش دوم، مبان   م ی تنظ   ر ی صورت ز پژوهش به   ن ی ا   چارچوب 

تب   نه ی ش ی پ  ادامه، روش   ن یی پژوهش  برآورد و معرف   ی شناس خواهد شد. در  مدل    ی پژوهش، 

 ارائه خواهد شد.   ی ر ی گ جه ی بحث و نت   ت ی و درنها   ها افته ی   ل ی وتحل ه ی تجز   ق، ی تحق 

 ی نظر   ی مبان 
و از هم جدا    دهند ی قرار م   ر ی را تحت تأث   گر ی کد ی   ی مال   ی که بازارها   دهند ی شواهد نشان م 

فناور ستند ی ن  رشد  دهه   ی .  در  ارتباطات  و  ب   ر، ی اخ   ی ها اطلاعات  ارتباطات  و    ن ی تعاملات 

به طرز چشمگ   ی مال   ی بازارها  به   ش ی افزا   ی ر ی را    ، ی اس ی س   ی رخدادها   که ی طور داده است. 
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  ی توجه قابل   ر ی تأث   ی و پول   ی مال   ی ها است ی و س   ها م ی جنگ، تحر   چون هم   ی و اقتصاد   ی اجتماع 

 . گذارند ی م   ی جهان   ی مال   ی بر بازارها 

نزد   ن ی ا  م   ک ی ارتباطات  و شوک   شود ی موجب  نوسانات  از  که  بازار    ک ی ها  به  بازار 

  یی در سبد دارا   ر یی منجر به تغ   تواند ی بازار م   ک ی که نوسان در    ی ا گونه منتقل شوند؛ به   گر ی د 

ا   گذاران ه ی ما سر  از    د ی را تشد   ی آشفتگ   تواند ی م   ن ی همچن   رات یی تغ   ن ی شود.  کرده و آن را 

  ی بازارها برا   ان ی م   ی (. همبستگ 2۰۱۴، ۱همکاران   و   فه ی خل منتقل کند. )   گر ی به بازار د   ی بازار 

  ی بازارها   ن ی دارد. انتقال اطلاعات ب   ی اد ی ز   ت ی کنندگان و پژوهشگران بازار اهم مشارکت 

از  گذارد ی م   یی بسزا   ر ی تأث   ی پرتفو   ت ی ر ی و مد   سک ی پوشش ر   ، یی دارا   ص ی بر تخص   ی مال   .

بهره   توانند ی م   گذاران ه ی سرما   ، ی نظر   دگاه ی د  با همبستگ   ی ر ی گ با  بهادار  اوراق    ن، یی پا   ی از 

و    ی پرتفو   سک ی ر  بخشند  تنوع  را  ا   ل ی تشک   نه ی به   ی پرتفو   ک ی خود    ی بخش تنوع   ن ی دهند. 

  ن ی چن   ی عمل   ی ، اجرا حال ن ی ارزشمند است. باا   ار ی و نامشخص بس   ثبات ی ب   ی در بازارها   ژه ی و به 

  ژه ی و و به   کند ی م   ر یی بازارها در طول زمان تغ   ان ی م   ی چراکه همبستگ   ست؛ ی آسان ن   ی کرد ی رو 

  یی ا ی ح ی )ال   ابد ی ی م  ش ی افزا  ز ی اثرات سرر  ل ی به دل   ی همبستگ  ن ی ا  ، ی مال  ی آشفتگ   ی ها در دوره 

بازده و نوسانات بازارها را انتقال    ز ی سرر   ده ی که پد   یی ها ( ازجمله کانال 2۰۱۹، 2همکاران   و 

  ی کلان اقتصاد   ی ها و مشابهت   ی ا منطقه   ی کشورها، الگوها   ن ی ب   ی تجار   ی وندها ی پ   دهد، ی م 

(.  2۰۰۰)دورنباخ و همکاران،    سازد ی م   ر ی پذ ب ی که کشورها را در برابر نوسانات آس   باشد ی م 

راه   ی ک ی  تحر   یی ها از  نابرابر   توانند ی م   ها م ی که  پاسخ   ر ی تأث   ی ا منطقه   ی بر    ی ها بگذارند، 

  دهند ی م   ش ی را افزا   ی تجار   ی شرکا   ی ها نه ی هز   ها م ی به تجارت است. تحر   ی اقتصاد   ی ا ی جغراف 

  م، ی تحر   ط ی در شرا   ن، ی (؛ بنابرا 2۰۱8  ، ی گردد )ل   ی تجار   ی الگوها   ر یی منجر به تغ   تواند ی که م 

 ها شود. آن   ن ی ب   ز ی تواند منجر به اثرات سرر ی کشورها م   ن ی شده ب اعمال   ی ها ت ی محدود 

  ، یالملل ن ی ب   ی مال   ن ی تجارت و تأم   ی ا ی از مزا   ران ی کردن ا   ی منظور منزو به   ی غرب   ی کشورها 

  ی رها ی در متغ   ی ثبات ی ب   جاد ی ا   ق ی از طر   ها م ی تحر   ن ی را به کار گرفتند. ا   ی اقتصاد   ی ها م ی تحر 

اقتصاد  خارج   ی ها نه ی هز   ش ی افزا   ، ی کلان  تجار   ی تجارت  مبادلات  حجم  کاهش    ، ی و 

  م ی تحر   ر، ی اخ   ی ها . متأسفانه، در سال آورند ی را بر بازارها به وجود م   ی اختلالات و آثار مخرب 
 

1 Khalifa et al. 

2 Al-Yahyaee et al. 
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  ی ها و اختلال در بخش   ی ثبات ی منجر به ب   ی نفت و بانک مرکز   ر ی حساس کشور نظ   ی ها بخش 

 (. ۱۴۰۱  ، ی پاشاک   نژاد ی شده است )محمد   ی مال   ی و بازارها   ی مختلف اقتصاد 

ها  دوره   ی مواجه بوده و در برخ   د ی شد   ی ها م ی با تحر   یی ها در دوره   ران ی ا   نکه ی به ا   جه تو   با 

  ها م ی شدت و ضعف تحر   ا ی است که آ  ن ی کاسته شده است، پرسش ا  ها م ی تحر  ن ی از شدت ا 

و اتفاقات    دادها ی منظور با توجه به رو   ن ی بد   ر؟ ی خ   ا ی به بازارها مؤثر است    ز ی در اثرات سرر 

ناش  تحر   ی مختلف  تحر   ی ها دوره   ها، م ی از  دوره  دو  شامل  دوره  چهار  به    ی ها م ی پژوهش 

ارائه    ل ی صورت ذ که به   شوند ی م   ی بند دسته   د ی شد   ر ی غ   ی ها م ی و دو دوره شامل تحر   د ی شد 

 : گردد ی م 

سال    دوره  اواخر  شامل  دوره  ال ۱۳87اول:  پژوهش(  شروع  سال    ی )دوره  اواخر 

 ] د ی شد   ی ها م ی ( [ دوره ما قبل تحر ۱۳۹۰/ ۱۰/ ۱۰) ۱۳۹۰

  ن ی مثال، ا عنوان بودند؛ به   ی دامنه شمول محدود   ی دوره دارا  ن ی در ا  ران ی ا  ه ی عل  ها م ی تحر 

.  کردند ی منع م   ران ی در بخش نفت ا   ن ی مع   ازحد ش ی ب   ی گذار ه ی ها را از سرما شرکت   ها م ی تحر 

و    ب ی هوشمند« تصو   ی ها م ی همچون »تحر   ی ن ی دوره تحت عناو   ن ی در ا   ها م ی تحر   ن، ی همچن 

م  ا ۱۳۹۹  زان، ی م   ی گزار )خبر   شدند ی اجرا  در  کشورها   ن ی (.  د   یی اروپا   ی دوره،    گر ی و 

تما  همراه   ی چندان   ل ی کشورها  آمر   ی به  تحر   کا ی با  به   ران ی ا   م ی در  اما  مرورزمان،  نداشتند؛ 

با به   کا ی آمر    ی از کشورها   ی ار ی مختلف، متحدان خود و بس   ی ابزارها   ی ر ی کارگ موفق شد 

راستا   گر ی د  در  تا  کند  مجاب  اقتصاد   ی را  ا   ی فشار  و    ی همکار   ران ی بر  )منظور  کنند 

 (. ۱۳۹2  پور، ی مصطف 

تحر   ن ی ا   در  اول   کا ی آمر   ی بانک   ی ها م ی دوره،  نوع  فعال   ه ی از  فقط    ی ها بانک   ت ی بودند و 

 (. ۱۳۹۳  ، ی )علو   دادند ی را هدف قرار م   کا ی آمر   ی ها با بانک   ی ران ی ا 

ا  دوم:  سال    ن ی دوره  اواخر  شامل  سال  ۱۳۹۰/ ۱۰/ ۱۱)   ۱۳۹۰دوره  اواخر  تا   )۱۳۹۴  

  ها م ی تحر   ن ی . شروع ا شود ی « شناخته م د ی شد   ی ها م ی ( است و به نام »دوره تحر ۱۳۹۴/ ۱۰/ 25) 

.  گردد ی ( م ۱۳۹۰/ ۱۰/ ۱۱)   ی بانک مرکز   م ی و شامل تحر   شود ی آغاز م   ۱۳۹۰از اواخر سال  

  ران ی و نقاط ضعف اقتصاد ا   ها ی ژگ ی از و   ی ( با آگاه ۱۳۹۰/ ۱۱/ ۰۳نفت )   م ی در ادامه، تحر 

از صادرات آن، هدف قرار    ی ناش   ی نفت و درآمدها   ی عن ی اقتصاد،    ی اصل   لوگاه عنوان گ به 
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  ، ی نفت   ی ها صادرات نفت و فرآورده   م ی مستق   ی ها م ی تحر   ق ی امر از طر   ن ی داده شده است. ا 

تجه  فناور   زات ی واردات  صادرات   ن ی ا   د ی تول   ی برا   از ی موردن   ی و  همچن   ی محصولات    ن ی و 

اتفاق افتاده است   ران، ی ا   ی اسلام   ی جمهور  ی رکز بانک م  ژه ی و کشور، به   ی بخش مال  م ی تحر 

پارس   ی مراد )  ا ۱۳۹7، ی و  در  ا   ن ی (.  ب   ران ی دوره  تار   ها م ی تحر   ن ی تر سابقه ی با  طول    خ ی در 

و    منظور را بکار برد )   ی اقتصاد درباره آن اصطلاح جنگ    توان ی م   که ی طور روبروست؛ به 

  ی وابستگ   ران، ی اقتصاد ا   ی ر ی پذ ب ی نقاط آس   ن ی تر از مهم   ی ک ی (. ازآنجاکه  ۱۳۹2پور،   ی مصطف 

درآمدها قابل  و  اقتصاد  نفت   ران ی ا   ی توجه  منابع  صادرات  تحر   ی به  بخش    ن ی ا   م ی است، 

ادب به   تواند ی م  در  سازد.  شکننده  را  کشور  م   ۱ی آور تاب   ات ی شدت  که    شود ی عنوان 

ن   ی وابستگ  به    ک ی از صادرات    ی م ی حداقل  ا   ک ی کشور    جاد ی محصول خاص در صورت 

  ل ی از قب   ی اقتصاد   ی منف   ی امدها ی پ   تواند ی م   م، ی اخلال در صادرات آن محصول، همانند تحر 

درآمدها  پ   د ی تول   ، ی ارز   ی کاهش  در  را  اشتغال  )   ی و  باشد  و    ی فروغ داشته  زاده 

تحر ۱۳۹۳، ی خاندوز  آس   ی مال   ی ها م ی (.  نقطه  اساس  ا   ی ر ی پذ ب ی بر    ی عن ی   ران، ی اقتصاد 

شده است. هرچند    ی طراح   ، ی از فروش منابع نفت   ی ناش   ی به صادرات و درآمدها   ی وابستگ 

مستق به   ی نفت   ی درآمدها  طر   م ی طور  ا   م ی تحر   ق ی از  تأث   ن ی صادرات  تحت  قرار    ر ی منابع 

تحر گرفته  اما  ابزار به   ز ی ن   ی مال   ی ها م ی اند،  م   ی عنوان  منابع    ران ی ا   ی دسترس   توانند ی مؤثر  به 

 (. ۱۳۹7  ، ی و پارس   ی حاصل از فروش نفت را محدود کنند )مراد 

کشور شاهد رشد    ه ی بازار سرما   ها، م ی تحر   د ی ، پس از تشد ۱۳۹۱و    ۱۳۹۰  ی ها سال   در 

  ی ها م ی (. تحر ۱۳۹2  پور، ی خود بود )منظور و مصطف   ی اصل   ی ها در شاخص   ی ا ملاحظه قابل 

ب   ن ی ا  به   ستند، ی ن   سه ی مقا قابل   ن ی ش ی پ   ی ها م ی تحر   ا دوره  ازنظر حجم    ی ر ی طور چشمگ چراکه 

 : اند افته ی   ر یی تغ   ر ی به دو جنبه ز   ز ی و ازنظر موضوع ن   افته ی   ش ی افزا 

 جامع   ی ها م ی از فاز هدفمند به تحر   ر یی . تغ ۱

 
توانایی   "2۰۱۴در گزارش توسعه جهانی در سال   شودی آوری که در ایران با اصطلاح اقتصاد مقاومتی شناخته م ابت ۱

ها در عملکرد »تعبیر  حال حفظ یا بهبود )توانایی( آن   منفی درعین  ی هامردم، جوامع و کشورها برای بازیابی از شوک

  گونه تعریف کرده است:   آوری را این  تاب   2۰۱۳المللی ایالت متحده در سال    شده است. همچنین آژانس توسعه بین

ها، انطباق یافتن )سازگاری( با شرایط و  توانایی مردم، خانوارها، جوامع، کشورها و سیستمها برای کاهش اثرات شوک 

 «.های مزمن را کاهش و رشد فراگیر را تسهیل نماید پذیری  ها به شکلی که آسیببهبودی از شوک 
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 (. ۱۳۹5  ، ی )علو   ی به فرامل   ی ن ی از نوع سرزم   ر یی . تغ 2

تحر  تبعات  ا   ها م ی ازجمله  تحر ی در  به  که  دوره  فلج   د ی شد   ی ها م ی ن  شناخته  و  کننده 

تضع   توان ی م   شود، ی م  مل   ف ی به  پول  تأث   ش ی افزا   ، ی ارزش  و  ارز  بخش   ر ی نرخ  بر    ی ها آن 

اقتصاد  مصطف   ی مختلف  و  )منظور  کرد  ا ۱۳۹2  پور، ی اشاره  ا   ها م ی تحر   ن ی (.  دوره    ن ی در 

ارز، اخلال در عملکرد    ر تنش و نوسان در بازا   جاد ی و صادرات نفت، ا   د ی موجب کاهش تول 

شاخص    ش ی و افزا   ی ا ه ی و سرما   ی ا واسطه   ی کالاها   ه، ی کاهش واردات مواد اول   ، ی نظام بانک 

 (. ۱۳۹7  ، ی و پارس   ی است )مراد   ده ی گرد   دات ی تول   ی بها 

  برنامه؛  ( ها م ی تحر   ق ی )دوره توافق و تعل   ۱۳۹7سال    ل ی تا اوا   ۱۳۹۴دوره سوم: از اواخر سال  

ب  از  )برجام( پس  اقدام مشترک  تار   22از    ش ی جامع    رماه ی ت   2۳  خ ی ماه مذاکره فشرده، در 

سازمان ملل متحد به همراه    ت ی امن   ی دائم شورا   ی و اعضا   ران ی ا   ی اسلام   ی جمهور   ن ی ب   ۱۳۹۴

مجلس    ، ی مل   ت ی امن   ی عال   ی شورا   د یی توافق پس از تأ   ن ی ، توافق شد. ا 5+ ۱به    وم آلمان، موس 

  ی عنوان توافق به   ۱۳۹۴  ماه ی د   2۶  خ ی در تار   ، ی مقام معظم رهبر   ت ی و درنها   ی اسلام   ی شورا 

 به مرحله اجرا درآمد.   ی رسم 

سازمان ملل متحد    ت ی امن   ی ، شورا ۱۳۹5  رماه ی ت   2۹  خ ی ازآن، در تار هفته پس   ک ی   حدود 

وضع    ران ی ا   ی ا را که بر برنامه هسته   ن ی ش ی پ   ی م ی ، شش قطعنامه تحر 22۳۱صدور قطعنامه    با 

 (. ۱۳۹7  ، ی کرد )عسگر   ی شده بود، ملغ 

کشور    ی و مال   ی در حوزه پول   ی توجه تحولات مثبت قابل   ، ی ا هسته   ی ها م ی رفع تحر   با 

نو  که  داد  بهبود وضع   د ی رخ  و  از رکود  آ   ی رفاه   ت ی خروج  در  را  .  داد ی م   نده ی خانوارها 

و کاهش    ی نگ ی به کنترل رشد نقد   توان ی م   ی و مال   ی ازجمله آثار مثبت برجام در حوزه پول 

سپرده  سود  نرخ  کاهش  تسه تورم،  و  افزا بانک   ی ر ی پذ سپرده   ش ی افزا   لات، ی ها    ش یها، 

 (. ۱۳۹۶و روند رو به رشد شاخص بورس اشاره کرد )طاهرپور،    ی پرداخت   لات ی تسه 

  ۱۳۹۹  سال   اواخر   ی ال (  ۱۳۹7/ ۰2/ ۱8) ۱۳۹7  سال   ل ی اوا   شامل   دوره :  چهارم   دوره 

آمر ۱۴۰۱/ ۱۰/ ۱۱)  خروج  دوره  جد   کا ی ([  دور  بازگشت  و  برجام  تحر   د ی از  در  [؛  ها م ی از 

و مخالفت او با    2۰۱۶در سال    کا ی آمر   است ی کار آمدن ترامپ در صحنه س   ی ادامه، با رو 

در    ی طور رسم کشور به   ن ی از آن، سرانجام، ا   متحده الات ی به خروج ا   د ی توافق برجام و تهد 
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از برجام خارج شد. بر طبق    جانبه ک ی صورت  ( به ۱۳۹7  بهشت ی ارد   ۱8)   2۰۱8مه    8  خ ی تار 

در    ران ی ا   ه ی عل   ها م ی از تحر   ی د ی دور جد   کا، ی آمر   ی دار منتشرشده توسط وزارت خزانه   ه ی ان ی ب 

  ۱5روزه )   ۹۰دوره    ان ی پس از پا   ها م ی تحر   ی برخ   ه، ی ان ی ب   ن ی . بر اساس ا شود ی دو بخش اجرا م 

  یی ( به حالت اجرا ۱۳۹7آبان    ۱۳روزه )   ۱8۰دوره    ان ی پس از پا   گر ی د   ی ( و برخ ۱۳۹7مرداد  

  ن ی شده در ا اعمال   ی ها م ی و تنوع تحر   ع ی (. با توجه به حجم وس ۱۳۹7  ، ی )عسگر   گردند ی برم 

م  کل   ها م ی تحر   ن ی ا   توان ی دوره،  دسته  به چند  تحر   م ی تقس   ی را  و    ع ی صنا   م ی کرد:  معادن  و 

شبکه    م ی تحر   ، ی م ی نفت و گاز و پتروش   م ی تحر   ، ی و بانک   ی مال   ی ها م ی بها، تحر فلزات گران 

  رانمنش ی )ا   ی فناور   و   دانش   ی ها م ی و تحر   ی گذار ه ی سرما   و   ی تجار   ی ها م ی ونقل، تحر حمل 

  ، ی بورس   مرتبط   ع ی صنا   و   ها م ی تحر   از   دسته   ن ی ا   ن ی ب   ارتباط   ق ی طر   از   که (  ۱۴۰۰  همکاران،   و 

 . رگذارند ی تأث   کشور   ه ی سرما   بازار   بر 

زمان  دوره  بالا،  مطالب  به  توجه    با   دوره   دو   شامل   دوره   چهار   به   پژوهش   ن ی ا   ی با 

  ی زمان   دوره .  گردد ی م   ی بند م ی تقس   د ی رشد ی غ   ی ها م ی تحر   شامل   دوره   دو   و   د ی شد   ی ها م ی تحر 

  دوره   د، ی رشد ی غ   ی م ی تحر   دوره   شامل   و   اول   دوره   انگر ی نما   ۱۳۹۰/ ۱۰/ ۱۰  تا   ۱۳87/ ۰۹/ ۱۶  از 

  د، ی شد   ی م ی تحر   دوره   شامل   و   دوم   دوره   انگر ی نما   ۱۳۹۴/ ۱۰/ 25  تا   ۱۳۹۰/ ۱۰/ ۱۱  از   ی زمان 

  ی م ی تحر   دوره   شامل   و   سوم   دوره   انگر ی نما   ۱۳۹7/ ۰2/ ۱7  تا   ۱۳۹۴/ ۱۰/ 2۶  از   ی زمان   دوره 

دوره چهارم و    انگر ی نما   ۱۴۰۱/ ۱۰/ ۱۱تا    ۱۳۹7/ ۰2/ ۱8از    ی دوره زمان   ت ی و درنها   د ی رشد ی غ 

 است.   د ی شد   ی م ی شامل دوره تحر 

  یی شناسا   و   موضوع   ابعاد   ی بررس   و   ل ی تحل   به   تواند ی ها به چهار دوره م دوره   ی بند دسته 

  از   اجتناب   ی برا   یی راهکارها   اتخاذ   و   ی مال   ی بازارها   به   شوک   ز ی سرر   در   م ی تحر   نقش   بهتر 

 . د ی نما   کمک   م ی تحر   ط ی شرا   در   محتمل   ی ها سک ی ر   و   نامطلوب   ی امدها ی پ 

پ    به   توجه   با   ، ی م ی تحر   ط ی شرا   در   ی مال   ی بازارها   بر   شوک   ز ی سرر   محتمل   ی امدها ی از 

 : کرد   اشاره   ر ی ز   موارد   به   توان ی م   بازارها،   ن ی ب   ارتباط   و   تعامل   نحوه   و   ی ر ی پذ انعطاف   درجه 

بازارها منسجم و خوب باشد،    ن ی باشند و ارتباط ب   ر ی پذ که بازارها مقاوم و انعطاف   ی زمان  .1

  که ی نحو به   ابد ی ی مرتبط گسترش م   ی بازارها   ان ی بازار م   ک ی به    ی منف   ی اثرات شوک اقتصاد 
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  ی طور مؤثر کنندگان بازار به مشارکت   ی تمام   ان ی به بازار خاص در م   ب ی اثر شوک بدون آس 

 . گردد ی م   ل ی و اثر آن تعد   ع ی توز 

  ف ی ضع   بازارها   ن ی ب   ارتباط   ن ی همچن   و   باشند   رمنعطف ی غ   و   ر ی پذ ب ی که بازارها آس   ی زمان  .2

  ه ی بق   به   و   شود ی م   بازار   آن   به   ی جد   ب ی آس   باعث   بازار   ک ی   به   ی منف   شوک   اثرات   باشد، 

 . شود ی نم   وارد   ی ا صدمه   بازارها 

  خوب   و   منسجم   بازارها   ن ی ب   ارتباط   اما   باشند،   رمنعطف ی غ   و   ر ی پذ ب ی که بازارها آس   ی زمان  .3

  بلکه   شود ی م   بازار   آن   به   ی جد   ب ی آس   باعث   تنها نه   بازار   ک ی   به   ی منف   شوک   اثرات   باشد، 

 (. ۱۴۰2  ، ی پاشاک   نژاد ی )محمد   شوند ی م   ب ی آس   و   صدمه   دچار   ز ی ن   مرتبط   ی بازارها   ه ی بق 

اتصال و ارتباط در کشور    ت ی بازارها با تقو   ان ی و هماهنگ م   ح ی کارکرد صح   ن، ی بنابرا 

ارتقا  انعطاف   ی و  و  مقاومت  ازنظر  دفاع   تواند ی م   ی ر ی پذ بازارها  برابر    ی محکم   ی سپر  در 

  در   اقتصاد   ی آور تاب   ز، ی سرر   سک ی باشد و به کاهش اثرات ر   ی ها و نوسانات خارج تکانه 

 . کند   کمک   ی مقاومت   اقتصاد   اهداف   تحقق   و   ی خارج   ی ها تکانه   برابر 

 پژوهش   نه ی ش ی پ 
طلا، نفت و بازار سهام    ن ی ب   ی رخط ی غ   ت ی عل   ی به بررس   ی ( در پژوهش 2۰۱7و همکاران )   ی بور 

  ق یتحق   ن ی ا   ج ی پرداختند. نتا   2۰۱۶تا    2۰۰۹  ی دوره زمان   ی ط   ARDLهند با استفاده از مدل  

طلا و نفت بر    ی نوسانات ضمن   ی رخط ی انباشته و اثر مثبت و غ دهنده وجود روابط هم نشان 

ضمن  همچن   ی نوسانات  بود.  هند  سهام  عل   ج ی نتا   ن، ی بازار  ب   ت ی وجود  نوسانات    ن ی دوطرفه 

 کرد.   د یی طلا و نفت را تأ   ی ضمن   مت ی ق 

  ی بازارها   ر ی طلا و سا   ان ی م   ی حرکت هم   ی به بررس   ی ا ( در مطالعه 2۰۱۹آبد و زردوب ) 

آمر   ی مال  بهره   کا ی در  مدل    ی ر ی گ با  زمان   ی ط   EGARCHاز    2۰۱7تا    ۱۹۹5  ی دوره 

  رات یی تغ   ی نامتقارن برا   ی ا ی پو   ی مطالعه نشان داد که همبستگ   ن ی حاصل از ا   ج ی پرداختند. نتا 

 مشابه وجود دارد.   ی ها یی جفت دارا   ی مشابه بازار برا   ی در فشارها   ی توجه حت قابل   ی زمان 

سهام و طلا پرداختند    ن ی ب  ی همبستگ  ل ی به تحل   ی ا ( در مطالعه 2۰۱۹و همکاران )   ه ی آدوو 

-VARMA-BEKKاز مدل    ی ر ی گ طلا و سهام را با بهره   ی بازارها   ن ی ب   ز ی و اثرات سرر 

AGARCH   کردند.   ی بررس   ی جنوب   ی قا ی و آفر  ه ی جر ی در ن  2۰۱7تا   2۰۰2  ی دوره زمان   ی ط



 1405بهار  | 1شماره  | 1سال  |  مالی و بانکداری | 98

 

  ی جنوب   ی قا ی و آفر   ه ی جر ی سهام ن   ی شوک از بازارها   ز ی پژوهش نشان داد که سرر   ن ی ا   ج ی نتا 

همچن  و  طلا  بازار  آفر   ز ی سرر   ن ی به  سهام  بازار  به  طلا  از  شکست    ی جنوب   ی قا ی شوک  با 

 وجود دارد.   ی بدون شکست ساختار   ه ی جر ی ن   ی و برا   ی ساختار 

  ی پرتفو   ت ی ر ی مد   سک ی ر   ز ی سرر   ی به بررس   خود   مطالعه ( در  2۰۱۹)   ۱همکاران   و   انگ ی ج 

  پژوهش   ن ی ا  ی ها افته ی پرداختند.    BRICS  ی سهام کشورها  ی بها و بازارها فلزات گران   ن ی ب 

و هند    ن ی چ   ی سهام کشورها   ی بازارها   سک ی ر   ی بها به نحو مؤثر فلزات گران   که نشان داد  

 نشد.   د ی موضوع تائ   ن ی ا   ل ی و برز   ه ی روس   ی اما در بازارها   دهند ی را پوشش م 

)   سو ی سال  بررس   ی ق ی ( در تحق 2۰۱۹و همکاران  پول و    ی بازارها   ن ی ب   ا ی پو   ی ز ی سرر   ی به 

ن  در  مدل    ه ی جر ی سهام  از  استفاده    2۰۱5  ی ال   2۰۰۰دوره    ی ط   VARMA-GARCHبا 

نتا  ب   ی ز ی ها سرر آن   ق ی تحق   ج ی پرداختند.  تا   ی بازارها   ن ی بازده و شوک  را    د ییپول و سهام 

پا آن   ق ی تحق   ج ی نتا   ن ی همچن   کرد  ناپا   ی ها شوک   ی دار ی ها  و  سهام  بازار  به    ی دار ی وارده 

 . داد   نشان   را   پول   بازار   به   وارده   ی ها شوک 

بررس 2۰2۰)   2کلومپ  به  تحر   ی (    ی آت   معاملات بازده    نوسانات در    ه ی روس   ی ها م ی اثر 

  ی ال   2۰۱۳  ی دوره زمان   ی ط   EGARCHبا استفاده از مدل    اروپا   در   ی کشاورز   محصولات 

خبرها   داد   نشان پژوهش    ن ی ا   ج ی نتا پرداخت.    2۰۱5 تحر   ی انتشار  با    گروه   در   م ی مرتبط 

 . د ی گرد   ی محصولات کشاورز   ی کاهش بازده معاملات آت   به   منجر   شده،   ممنوع   محصولات 

  ی سهام اسلام   ی بازارها   ن ی نوسان ب   ز ی اثرات سرر   ی ( به بررس 2۰2۰)   ۳همکاران   و   اردوقان 

.  پرداختند   2۰۱۹  ی ال   2۰۱۳  ی زمان   دوره   ی ط   انس ی وار   ت ی استفاده از مدل عل   با ارز    ی ها و نرخ 

 . داد   نشان   را   ه ی ترک   ارز   بازار   به   ی اسلام   سهام   بازار   از   نوسان   ز ی سرر   پژوهش   ن ی ا   ج ی نتا 

پژوهش 2۰22)   ۴همکاران   و   یی خلفائو  در  بررس   ی (  سرر   ی به  پ   ز ی اثرات    ان ی م   وند ی و 

  QVAR  مدل   از   استفاده   با   کا ی آمر   سهام   ی بازارها   و   ن ی کو   ت ی ب   سبز،   ی ها ی ت ی کامود 

 
1 Jiang et al. 
2 Klomp 

3 Erdogan et al. 

4 Khalfaoui et al. 
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نتا  نشان   ن ی ا   ج ی پرداختند.  سرر پژوهش  اثر  از    ز ی دهنده  ب   ی ها ی ت ی کامود نامتقارن    ت ی سبز، 

 . باشد ی م   کا ی به بازار سهام آمر   نان ی و عدم اطم   ن ی کو 

  ی کلان اقتصاد   ی ها و شوک   ی بازار مال   ی زها ی سرر   ی ( به بررس 2۰2۳)   ۱همکاران   و   فنگ 

پژوهش    ن ی ا   ج ی پرداختند. نتا   2۰22  ی ال   2۰۰8  ی دوره زمان   ی ط   ن ی ز ی ب   ی ها با استفاده از شبکه 

اطم   ی د ی شد   ی وابستگ منتخب    ی مال   ی بازارها   ن ی ب   داد نشان   عدم  و  دارد  و    نان ی وجود 

 . دهند ی م   ش ی را افزا   ی مال   ی در بازارها   ز ی اثر سرر   ی کلان اقتصاد   ی ها شوک 

نرخ ارز، طلا و نفت    ن ی ب   ی درون روز   ی زها ی سرر   ی ( به بررس 2۰2۳)   2همکاران   و   ل ی شک 

  2۰2۱  ی دوره زمان   ی ط   BEKK  GARCHو    DCC  GARCH  ی ها خام با استفاده از مدل 

بازده نرخ    ز ی دهنده سرر انتقال   ن ی پژوهش نشان داد طلا بهتر   ی ها افته ی پرداختند.    2۰22  ی ال 

  ی رها ی متغ   ر ی از سا   ز ی سرر   کننده افت ی در   ن ی نفت خام بهتر   که ی ارز و نفت خام است، درحال 

 . باشد ی پژوهش م 

سکه طلا و بازار    ن ی ب   ز ی سرر   ی به بررس   ی ق ی ( در تحق ۱۳۹7)   ی و محسن   ی شاهدان   ی صادق 

مثبت    ز ی ها سرر آن   ی ها افته ی پرداختند.    VARMA-GARCHبا استفاده از مدل    ه ی سرما 

طلا    ی نشان داد که بازده   ق ی تحق   ج ی نتا   ن ی کرد و همچن   د یی را تأ   ه ی از بازار طلا به بازار سرما 

 . ست ی در بورس اوراق بهادار ن   ی گذار ه ی سرما   ی برا   ی ن ی گز ی جا 

ارز، سهام و طلا    ی واکنش بازارها   ی به بررس   ی ق ی ( در تحق ۱۳۹۹و همکاران )   ی دهباش 

دوره   ی ط  VAR-BEKK-GARCHبا استفاده از مدل  ران ی در ا  ی مال  ی ها نسبت به تکانه 

ارز و سهام    ی بازارها   ن ی تلاطم دوطرفه ب   ز ی سرر   ق ی تحق   ن ی ا   ج ی پرداختند. نتا   2۰۱8تا    2۰۰۹

  بازار  به   طلا   بازار   از   و   طلا   بازار   به   ارز   بازار   سمت   از   طرفه ک ی   تلاطم   ز ی سرر   ن ی و همچن 

 . کرد   د یی تأ   را   سهام 

)   ی پاشاک   نژاد ی محمد  همکاران  پژوهش ۱۴۰2و  در  بررس   ی (    ن ی ب   ز ی سرر   ی اثرها   ی به 

پرداختند.    BEKK-AGARCHبا استفاده از مدل    ی ت ی سهام، ارز، طلا و کامود   ی بازارها 

به سهام و    ی ت ی بازده از ارز، طلا و کامود   ه ی سو ک ی   ز ی پژوهش نشان داد که سرر   ن ی ا   ج ی نتا 

 به سهام وجود دارد.   ی ت ی شوک از کامود   ه ی سو ک ی   ز ی سرر   ن ی همچن 
 

1 Feng et al. 
2 Shakeel 
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در بازارها    ز ی گذشته به مطالعه اثرات سرر   ی ها طور که در بالا مطرح شد، پژوهش همان 

که تاکنون    دهد ی پژوهش نشان م   نه ی ش ی پ   ی ها افته ی اند.  مختلف پرداخته   ی ها با استفاده از مدل 

بپردازد، انجام نشده است.    م ی تحر   ط ی شوک تحت شرا   ز ی اثر سرر   ی که به بررس   ی ا مطالعه 

را    ی مال  ی شوک به بازارها   ز ی متفاوت، اثرات سرر  ی با نگاه   م ی پژوهش قصد دار  ن ی لذا در ا 

 . م ی و سنجش قرار ده   ی موردبررس   ی اقتصاد   ی ها م ی متفاوت تحر   ط ی تحت شرا 

 پژوهش   ی شناس روش 
  رات یی تغ   از   منظور   ن ی بد .  است   ۱سکه طلا   و ارز    سهام،   ی بازارها پژوهش شامل    ن ی ا   ی رها ی متغ 

  شده است. استفاده   ی و سکه بهار آزاد   دلار   تهران،   بهادار   اوراق   بورس   کل   شاخص   روزانه 

  ی رها ی محاسبه بازده متغ   ی است. برا   ۱۴۰۱  ی ال   ۱۳87 ن ی ب   ی ها پژوهش سال   ن ی ا   ی دوره زمان 

 شده است. استفاده   ر ی پژوهش از رابطه ز 

 (۱  )               𝑟𝑡 = ۱۰۰%× ln⁡(
𝑝𝑡

𝑝𝑡−۱
)⁡ 

  t-1و    t  ی ها پژوهش در زمان   ی رها ی مقدار متغ   انگر ی ب   𝑝𝑡−۱  و 𝑝𝑡وسته، ی بازده مرکب پ   𝑟𝑡که 

 است.   ی ع ی طب   تم ی لگار   ln، و  

  مربوط  اطلاعات شرکت بورس اوراق بهادار تهران،    ت ی سا وب مربوط به سهام از    اطلاعات 

مجاز کشور    ی ها ی طلا، جواهر و سکه تهران و شبکه صراف   ه ی اتحاد   از   ارز   و   طلا   سکه   به 

برا شده است استخراج  تجز   ی آمار   ی کارها   ی .  نرم داده   ل ی وتحل ه ی و  از  صفحه    ی افزارها ها 

 شده است. استفاده   WinRATS10و    Excelگسترده  

 پژوهش   مدل 
سا   VARMA   -AGARCHمدل    ت ی مز  به  مانند  مدل   ر ی نسبت    ن ی ا   DCCو    CCCها 

ا  اولاا  که  اندازه   ن ی است  امکان  اثرات    ی زمان   ی ها ی سر   یی ا ی پو   ی ر ی گ مدل  همراه  به 

 
منظور از سکه طلا در این پژوهش، سکه بهار آزادی است که یکی از مسکوکات قانونی در کشور است و از سال   ۱

 .شودی مبه مناسبت یادبود پیروزی انقلاب اسلامی، ضرب  ۱۳58
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. دوما  د ی نما ی را فراهم م  ی زمان  ی ها ی سر  ن ی و انتقال نوسانات ب   ی شرط  ی وابستگ  ی چندوجه 

  ر ی با سا   سه ی در مقا   ی محاسبات   ی دگ ی چ ی از پارامترها با حداقل پ   ی معقول   ی ها ن ی مدل تخم   ن ی ا 

 (. 2۰۱۹  ، ۱همکاران   و   سو ی سال )   د ی نما ی فراهم م   ره ی چند متغ   ی ها مدل 

 : شود ی فرموله م   ل ی صورت ذ ( به ۱) VARMA  مدل 

𝑌𝑡 = 𝐸(𝑌𝑡|𝐹𝑡−۱)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 

𝛷(𝐿)(𝑌𝑡 − µ) = 𝛹(𝐿)𝜀𝑡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 

𝜀𝑡 = 𝐷𝑡𝜂𝑡⁡⁡⁡⁡⁡ 

𝐻𝑡 =𝑊 +∑𝐴𝑖𝜀
2
𝑡−𝑖 +∑𝐵𝑗𝐻𝑡−𝑗

𝑠

𝑗=۱

𝑟

𝑖=۱

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 

نشان   که  بالا  تجز معادله  مؤلفه   Y  ه ی دهنده    و (  ی شرط   ن ی انگ ی م )   ی ن ی ب ش ی پ   قابل   ی ها به 

𝐷𝑡. باشد ی م   ی تصادف   ی ها مؤلفه  = 𝑑𝑖𝑎𝑔 (ℎ۱

۱
2 . … . ℎ𝑚

۱
2 )   ،𝐻𝑡 = (ℎ۱𝑡, … ,ℎ𝑚𝑡)

′    ،

⁡𝑊𝑡 = (𝑤۱𝑡, … ,𝑤𝑚𝑡)
𝜂𝑡  و ′ = (𝜂۱𝑡. … . 𝜂𝑚𝑡)

توز   ی ا دنباله   ′   ی بردارها   ع ی از 

و    ی تصادف  𝜀𝑡، باشد ی م   خاص مستقل  = (𝜀𝑖𝑡
2 , … , 𝜀𝑚𝑡

𝑡 )
  ی ها   س ی ماتر   ⁡⁡𝐴𝑖  𝐵𝑗و،   ′

𝑚 ×𝑚   وخاص    ی ها با مؤلفه⁡⁡𝛼𝑖𝑗     𝛽𝑖𝑗 باشند   ی م . 

𝐼(𝜂𝑡)و    i  ,j   =۱ , … ,m  ی برا  = diag(I(𝜂𝑖𝑡))   س ی ماتر   ک ی  𝑚 ×𝑚   باشد.   ی م 

  𝛷(𝐿) = 𝐼𝑚 − 𝛷۱𝐿−⋯− 𝛷𝑝𝐿
𝑝⁡ و  𝛹(𝐿) = 𝐼𝑚 −𝛹۱𝐿…−𝛹𝑞𝐿

𝑞  

  tاطلاعات گذشته موجود تا زمان    𝐹𝑡باشد و  ی م و عملگر وقفه    𝐿  ی دارا   ی ها ی ا چندجمله 

-VARMA. مدل  باشند ی دهنده اثر گارچ م نشان   𝛽𝑖𝑗   و دهنده اثرآرچ    نشان    𝛼𝑖𝑗  باشد.   ی م 

AGARCH   آل تقارن    افت ی توسعه     2۰۰۹و همکاران در سال    ر ی مک  اثر عدم  اثر    ا ی و 

 . باشد ی م   ر ی صورت معادله ز مدل به   ن ی . ا د ی نما ی م   ی ر ی گ را اندازه   ی اهرم 

 
1Salisu et al. 
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𝐻𝑡 =𝑊 +∑𝐴𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=۱

+∑𝐶𝑖𝐼𝑡−𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=۱

+∑𝐵𝑗𝐻𝑡−𝑗

𝑠

𝑗=۱

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 

𝑚  س ی ماتر   ک ی   Ci  نجا ی ا   در  ×𝑚   ی برا  i=1 ,..,r   و𝐼𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐼۱𝑡. … . 𝐼𝑚𝑡)    که در

 آن 

𝐼𝑖𝑡 = {
۰. 𝜀𝑖𝑡 > ۰
۱.⁡⁡⁡⁡𝜀𝑖𝑡 ≤ ۰ 

 (. 2۰۱۰و همکاران    ۱چانگ . ) باشد ی م   ی مجاز   ر ی متغ   𝐼𝑖𝑡ر ی متغ 

 پژوهش   ی ها داده   ل ی وتحل ه ی تجز 
پژوهش    ی رها ی ( متغ ی بازده روزانه )درصد   ی ف ی خلاصه آمار توص   2و    ۱  شماره   جداول   در 

است. همان  م ارائه شده  نشان - آزمون جارک   ج ی نتا   شود ی طور که مشاهده  غ برا    ر ی دهنده 

 . باشد ی پژوهش م   ی رها ی متغ   ی نرمال بودن تمام 

 پژوهش   ی رها ی متغ   ی ف ی توص   آمار   - 1شماره    جدول 

 پارامتر  سهام  ( دلار )   ارز  طلا   سکه 

 ن ی انگ ی م  14/ 0 094/ 0 111/ 0

 انه ی م  0581/ 0 0000/ 0 0000/ 0

 نه ی ش ی ب  81/ 5 78/ 15 98/ 19

 نه ی کم  67/ 5-  66/ 22-  92/ 16- 

 ار ی مع   انحراف  015/ 1 53/ 1 78/ 1

 ی چو گ  29/ 0 58/ 0-  29/ 0

 ی دگ ی کش  08/ 5 17/ 34 66/ 22

 برا - جارک   آماره  90/ 2390 92/ 136620 27/ 64078

 احتمال  00/ 0 00/ 0 00/ 0

 مشاهدات   تعداد  4169 4169 4169

 پژوهش   ی ها افته ی :  ماخذ 

 
1 Chang et al . 
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 : باشد ی ارائه م قابل   ل ی جدول بالا نکات ذ   ی ف ی ارتباط با آمار توص   در 

مورداستفاده قرار گرفته    ل ی تحل   ند ی جهت انجام محاسبات و فرآ   رها ی روزانه متغ   ی ها داده   - 

 است. 

به ارائه   ارقام   -  بالا  م شده جدول  درصد  ب عنوان به   باشند ی صورت  بازار    ن ی شتر ی مثال  بازده 

 . باشد ی درصد م   ۱5/ 78(  دلار بازار ارز )   ی درصد و برا   5/ 8۱دوره پژوهش    ی سهام ط 

ق ی تحق   ی زمان   دوره   ی ط   پژوهش   ی رها ی متغ   رات یی تغ   – 1  شماره   ر ی تصو   

 

متغ   ر ی تصو  بازده  نوسانات  م   ی رها ی بالا  نشان  را    مشاهده   که   طور همان .  دهد ی پژوهش 

  از   دوم   دوره   و   ۹۰  سال   اواخر   از   اول   دوره :  اند افته ی   شدت   دوره   دو   در   نوسانات   گردد، ی م 

  یرها ی متغ   کانال   ق ی طر   از   ها م ی تحر   شدت   ن ی ا .  اند شده   د ی تشد   ها م ی تحر   که   ۹7  سال   ل ی اوا 

  ی ثبات ی ب   موجب   و   گذاشته   ر ی تأث   ی اقتصاد   ی ها بخش   ر ی سا   بر   ارز،   نرخ   مانند   ی اقتصاد   کلان 

 . است   شده   ی اقتصاد   مختلف   ی ها بخش   در 
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 پژوهش   ی رها ی متغ   یی مانا   ی بررس 
ذ   اطلاعات  م   ل ی جدول  آزمون   دهد ی نشان  اساس  بر  تقو - ی ک ی د   ی ها که  و    شده ت ی فولر 

تمام - پس ی ل ی ف  مانا   ی موردبررس   ی رها ی متغ   ی پرون  از  به    یی در سطح  با توجه  برخوردارند و 

 . باشد ی نم   ۱ی هم انباشتگ   ی ها به آزمون   از ی مطلب ن   ن ی ا 

پژوهش   ی ها داده   یی مانا   ی بررس   ج ی نتا   - 2جدول شماره    

 ارز   بازار  طلا   سکه   بازار 
 سهام   بازار 

 

  ی رها ی متغ 

 کلان 

PP ADF PP ADF PP ADF  نان ی اطم   سطح 

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 . 

 پژوهش   ی ها افته ی :  ماخذ 

 مدل   ن ی تخم   از   قبل   ی ها آزمون 

 پژوهش   ی رها ی متغ   ی ناهمسان   انس ی وار   و   ی خودهمبستگ   ی بررس   - 3شماره    جدول 

 طلا   سکه  ارز  کل   شاخ   کلان   ی رها ی متغ 

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 

 پژوهش   ی ها افته ی :  ماخذ 

ترت   ARCH  LMو    2ی ل   - لئود   مک   ی ها آزمون  بررس   ب ی به  سنجش    ی جهت  و 

م   رها ی متغ   ی همسان   انس ی و وار   ی خودهمبستگ  نتا   با .  رود ی به کار  به    مک آزمون    ج ی توجه 

 
1 Cointegration 
2 McLeod-Li 
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با توجه    ن ی . همچن شود ی رد م  رها ی متغ  ن ی ب   ی بر عدم خودهمبستگ   ی صفر مبن  ه ی فرض  ی ل  - لئود 

و    شود ی رد م   انس ی وار   ی بر وجود همسان   ی صفر مبن   ه ی فرض   ، ARCH  LMآزمون    ج ی به نتا 

نتا با توجه به مطالب گفته   ن ی بنابرا ؛  باشد ی ثابت نم   رها ی متغ   انس ی وار  بالا    ج ی شده و  جدول 

برا  گارچ  مدل  از  م   پژوهش   ی رها ی متغ   ی استفاده  ) ی مناسب    و   ول   براک باشد 

 (. 2۰۱۶، ۱س ی و ی د 

 پژوهش   ی ها افته ی 

 پژوهش   دوره   کل   به   مربوط   شوک   ز ی سرر   اثر - 4شماره    جدول 

 t-   آماره  ت ی اهم 
  انحراف 

 استاندارد 
 ر ی متغ  ب ی ضر 

 ارز   ←  سهام  0206/ 0- *  0079/ 0 6172/ 2-  0089/ 0

 سهام   ←طلا   سکه  0158/ 0*  0058/ 0 7016/ 2 0069/ 0

 ارز   ←سهام  0010/ 0 0110/ 0 0893/ 0 9289/ 0

 ارز ←طلا   سکه  0105/ 0-  0135/ 0 7763/ 0-  4376/ 0

 طلا   سکه ←سهام  0003/ 0-  0125/ 0 0215/ 0-  9829/ 0

 طلا   سکه   ←ارز  0302/ 0- *  0171/ 0 7645/ 1-  0776/ 0

29 /1 (𝛼11 + 𝛽11⁡) 92 /0 𝛽11⁡ 37 /0 𝛼11 
1 /36 (𝛼22 + 𝛽22) 92 /0 𝛽22 44 /0 𝛼22 

12 /1 (𝛼33 + 𝛽33) 98 /0 𝛽33 14 /0 𝛼33 
. باشند ی م   % 90و    % 95، % 99  سطح   در   ی دار   ی معن   دهنده   نشان   ب ی ترت   به *و*.    

 پژوهش   ی ها افته ی .  ماخذ 

کل    ی سهام، ارز و سکه طلا برا   ی شوک در بازارها   ز ی دهنده اثر سرر جدول بالا نشان 

ارز و سکه طلا    ی شوک از بازارها   ز ی جدول، اثر سرر   ن ی دوره پژوهش است. با توجه به ا 

  ک ی   هر  خاص،  طور به .  شود ی م  د یی از بازار ارز به بازار سکه طلا تأ  ن ی به بازار سهام و همچن 

  نوسانات   در   ر یی تغ   درصد   دو   موجب   طلا   سکه   و   ارز   ی بازارها   به   وارده   شوک   ش ی افزا   درصد 

 
1 Brockwell & Davis 
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  در   ر یی تغ   درصد   سه   ارز،   بازار   به   وارده   شوک   ش ی افزا   درصد   ک ی   هر   و   شود ی م   سهام   بازار 

 . آورد ی م   وجود به   طلا   سکه   بازار   نوسانات 

مدت و  کوتاه   ی ها واکنش هر بازار به شوک   ب ی آلفا و بتا در جدول بالا به ترت   ب ی ضرا 

سهام، ارز و سکه طلا    ی . با توجه به جدول، بازارها دهند ی بلندمدت همان بازار را نشان م 

شوک  به  سو کوتاه   ی ها نسبت  از  وارده  بلندمدت  و  هستند.    ی مدت  حساس  بازار  همان 

ماندگار   ب ی مجموع ضرا  بتا در جدول،  و  پا   ی آلفا  را    ی ها بلندمدت شوک   یی ا ی و  وارده 

سهام، ارز و سکه طلا    ی از بازارها   ک ی وارده به هر    ی ها ، شوک ی طورکل . به دهد ی نشان م 

بازارها ماندگارتر    ر ی با سا   سه ی وارده به بازار ارز در مقا   ی ها هستند و شوک   ی و دائم   دار ی پا 

 . باشند ی م 

 ( 1390/ 10/ 10  ی ال   1387/ 09/ 16دوره اول پژوهش )   به   مربوط   شوک   ز ی اثر سرر - 5شماره    جدول 

 ر ی متغ  ب ی ضر  استاندارد   انحراف  t-   آماره  ت ی اهم 

 ارز   ←  سهام  09247/ 0-  05724/ 0 6155/ 1-  10621/ 0

 سهام   ←طلا   سکه  04808/ 0 0495/ 0 9700/ 0 3320/ 0

 ارز   ←سهام  0/ 0363 0261/ 0 389/ 1 16464/ 0

 ارز ←طلا   سکه  01890/ 0 01448/ 0 3053/ 1 19178/ 0

 طلا   سکه ←سهام  12056/ 0-  08194/ 0 4713/ 1-  14120/ 0

 طلا   سکه   ←ارز  08101/ 0-  09084/ 0 8917/ 0-  37251/ 0

97 /0 (𝛼11 + 𝛽11⁡) 70 /0 𝛽11⁡ 27 /0 𝛼11 
26 /1 (𝛼22 + 𝛽22) 96 /0 𝛽22 30 /0 𝛼22 

1.16 (𝛼33 + 𝛽33) 93 /0 𝛽33 23 /0 𝛼33 
 پژوهش   ی ها افته ی .  ماخذ 

دوره اول، که    ی سهام، ارز و سکه طلا را برا   ی شوک در بازارها   ز ی جدول بالا اثر سرر 

  ز ی سرر   اثر   که   دهد ی م   نشان   جدول   ن ی ا   ج ی نتا .  دهد ی است، نشان م   د ی رشد ی غ   ی م ی دوره تحر 

 . گردد ی نم   د یی تأ   طلا   سکه   و   ارز   سهام،   ی بازارها   ی برا   دوره   ن ی ا   در   شوک 

مدت و  کوتاه   ی ها واکنش هر بازار به شوک   ب، ی آلفا و بتا در جدول، به ترت   ب ی ضرا 

سهام، ارز و سکه طلا    ی . با توجه به جدول، بازارها دهند ی بلندمدت همان بازار را نشان م 
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شوک  به  سو کوتاه   ی ها نسبت  از  وارده  بلندمدت  و  هستند.    ی مدت  حساس  بازار  همان 

ماندگار   ب ی مجموع ضرا  بتا در جدول،  و  پا   ی آلفا  را    ی ها بلندمدت شوک   یی ا ی و  وارده 

سهام، ارز و سکه طلا    ی از بازارها   ک ی وارده به هر    ی ها ، شوک ی طورکل . به دهد ی نشان م 

دائم   دار ی پا  به   ی و  و  مقا   ی ها شوک   ژه ی و هستند  در  ارز  بازار  به  سا   سه ی وارده  بازارها    ر ی با 

 . باشند ی ماندگارتر م 

 ( 1394/ 10/ 25  ی ال   1390/ 10/ 11مربوط به دوره دوم پژوهش )   شوک   ز ی اثر سرر - 6شماره    جدول 

 ر ی متغ  ب ی ضر  استاندارد   انحراف  t-   آماره  ت ی اهم 

 ارز   ←  سهام  0379/ 0- *  0116/ 0 257/ 3-  0011/ 0

 سهام   ←طلا   سکه  01569/ 0*  0081/ 0 918/ 1 0550/ 0

 ارز   ←سهام  02898/ 0 01887/ 0 535/ 1 1246/ 0

 ارز ←طلا   سکه  00173/ 0 02185/ 0 07929/ 0 9368/ 0

 طلا   سکه ←سهام  01436/ 0-  03717/ 0 38627/ 0-  6993/ 0

 طلا   سکه   ←ارز  02856/ 0-  09372/ 0 30478/ 0-  7605/ 0

21 /1 (𝛼11 + 𝛽11⁡) 68 /0 𝛽11⁡ 53 /0 𝛼11 
27 /1 (𝛼22 + 𝛽22) 96 /0 𝛽22 31 /0 𝛼22 
13 /1 (𝛼33 + 𝛽33) 96 /0 𝛽33 17 /0 𝛼33 

 . باشند ی م   % 90و    % 95، % 99  سطح   در   ی دار   ی معن   دهنده   نشان   ب ی ترت *، و*به  

 پژوهش   ی ها افته ی .  ماخذ 

دوره دوم، که    ی سهام، ارز و سکه طلا را برا   ی شوک در بازارها   ز ی جدول بالا اثر سرر 

  ارز   ی بازارها   از   شوک   ز ی سرر   جدول،   به   توجه   با .  دهد ی است، نشان م   د ی شد   ی م ی دوره تحر 

  ی بازارها   از   وارده   شوک   ش ی افزا   درصد   ک ی   هر   و   شود ی م   مشاهده   سهام   بازار   به   طلا   سکه   و 

 . گردد ی م   سهام   بازار   نوسانات   در   ر یی تغ   درصد   دو   و   چهار   موجب   ب ی ترت   به   طلا   سکه   و   ارز 

مدت و  کوتاه   ی ها واکنش هر بازار به شوک   ب، ی آلفا و بتا در جدول، به ترت   ب ی ضرا 

سهام، ارز و سکه طلا    ی . با توجه به جدول، بازارها دهند ی بلندمدت همان بازار را نشان م 

شوک  به  سو کوتاه   ی ها نسبت  از  وارده  بلندمدت  و  هستند.    ی مدت  حساس  بازار  همان 

ماندگار   ب ی مجموع ضرا  بتا در جدول،  و  پا   ی آلفا  را    ی ها بلندمدت شوک   یی ا ی و  وارده 
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سهام، ارز و سکه طلا    ی از بازارها   ک ی وارده به هر    ی ها ، شوک ی طورکل . به دهد ی نشان م 

بازارها ماندگارتر    ر ی با سا   سه ی وارده به بازار ارز در مقا   ی ها هستند و شوک   ی و دائم   دار ی پا 

 . باشند ی م 

  ی ال   1394/ 10/ 26پژوهش )   سوم   دوره به    مربوط   شوک   ز ی سرر   اثر - 7  شماره   جدول 

17 /02 /1397 ) 

 ر ی متغ  ب ی ضر  استاندارد   انحراف  t-   آماره  ت ی اهم 

 ارز   ←  سهام  05010/ 0-  14941/ 0 33534/ 0-  7373/ 0

 سهام   ←طلا   سکه  0127/ 0 01770/ 0 7214/ 0 4706/ 0

 ارز   ←سهام  03233/ 0 02106/ 0 53481/ 1 1248/ 0

 ارز ←طلا   سکه  02147/ 0 01698/ 0 26401/ 1 2062/ 0

 طلا   سکه ←سهام  08381/ 0-  18676/ 0 44879/ 0-  6535/ 0

 طلا   سکه   ←ارز  25722/ 0-  33030/ 0 77874/ 0-  4361/ 0

 - (𝛼11 + 𝛽11⁡)  - 𝛽11⁡  - 𝛼11 
30 /1 (𝛼22 + 𝛽22) 94 /0 𝛽22 36 /0 𝛼22 
 - (𝛼33 + 𝛽33)  - 𝛽33  - 𝛼33 

 پژوهش   ی ها افته ی .  ماخذ 

دوره سوم، که   ی سهام، ارز و سکه طلا را برا  ی شوک در بازارها  ز ی جدول بالا اثر سرر 

  ز ی سرر   اثر   که   دهد ی م   نشان   جدول   ن ی ا   ج ی نتا .  دهد ی است، نشان م   د ی رشد ی غ   ی م ی دوره تحر 

 . گردد ی نم   د یی تأ   طلا   سکه   و   ارز   سهام،   ی بازارها   ی برا   دوره   ن ی ا   در   شوک 

مدت و  کوتاه   ی ها واکنش هر بازار به شوک   ب، ی آلفا و بتا در جدول، به ترت   ب ی ضرا 

  یها . با توجه به جدول، تنها بازار ارز نسبت به شوک دهند ی بلندمدت همان بازار را نشان م 

آلفا و    ب ی . مجموع ضرا باشد ی همان بازار حساس م   ی مدت و بلندمدت وارده از سو کوتاه 

،  ی طورکل و به   دهد ی وارده را نشان م   ی ها بلندمدت شوک   یی ا ی و پا   ی بتا در جدول، ماندگار 

 . باشند ی م   ی وارده به بازار ارز ماندگار و دائم   ی ها تنها شوک 
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  ی ال   1397/ 02/ 18)   پژوهش دوره چهارم    به   مربوط   شوک   ز ی سرر   اثر - 8  شماره   جدول 

11 /10 /1401 ) 

 ر ی متغ  ب ی ضر  استاندارد   انحراف  t-   آماره  ت ی اهم 

 ارز   ←  سهام  09757/ 0-  04780/ 0 04114/ 2-  0412/ 0

 سهام   ←طلا   سکه  09660/ 0 04110/ 0 35037/ 2 0187/ 0

 ارز   ←سهام  03949/ 0 02480/ 0 59228/ 1 1113/ 0

 ارز ←طلا   سکه  00468/ 0 01712/ 0 27310/ 0 7847/ 0

 طلا   سکه ←سهام  00118/ 0 06173/ 0 01912/ 0 9847/ 0

 طلا   سکه   ←ارز  08585/ 0-  07262/ 0 18224/ 1-  2371/ 0

0 /85 (𝛼11 + 𝛽11⁡) 0 /67 𝛽11⁡ 0 /18 𝛼11 
1 /30 (𝛼22 + 𝛽22) 0 /93 𝛽22 0 /37 𝛼22 
1 /23 (𝛼33 + 𝛽33) 0 /92 𝛽33 0 /31 𝛼33 

. باشند ی م   % 90و    % 95، % 99  سطح   در   ی دار   ی معن   دهنده   نشان   ب ی ترت *،و*به    

 پژوهش   ی ها افته ی .  ماخذ 

دوره چهارم،    ی سهام، ارز و سکه طلا را برا   ی شوک در بازارها   ز ی جدول بالا اثر سرر 

  ی بازارها  از  شوک  ز ی سرر   جدول،   به  توجه   با . دهد ی است، نشان م   د ی شد   ی م ی که دوره تحر 

  وارده   ی ها شوک   ش ی افزا   درصد   ک ی   هر   و   شود ی م   مشاهده   سهام   بازار   به   طلا   سکه   و   ارز 

 . گردد ی م   سهام   بازار   در   نوسان   ر یی تغ   درصد   ده   موجب   طلا   سکه   و   ارز   ی بازارها   به 

  ی ها از بازارها به شوک   ک ی دهنده واکنش هر  نشان   ب، ی آلفا و بتا در جدول، به ترت   ب ی ضرا 

سهام، ارز و سکه    ی مدت و بلندمدت همان بازار هستند. با توجه به جدول، بازارها کوتاه 

همان بازار حساس هستند.    ی مدت و بلندمدت وارده از سو کوتاه   ی ها طلا نسبت به شوک 

ماندگار   ب ی مجموع ضرا  بتا در جدول،  و  پا   ی آلفا  را    ی ها بلندمدت شوک   یی ا ی و  وارده 

  دار ی ارز و سکه طلا پا   ی از بازارها   ک ی وارده به هر    ی ها ، شوک ی طورکل . به دهد ی نشان م 

دائم  شوک   ی و  و  مقا   ی ها هستند  در  ارز  بازار  به  سا   سه ی وارده  ماندگارتر    ر ی با  بازارها 

 . باشند ی م 
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 ی ر ی گ جه ی نت   و   بحث 
.  باشد ی م   ی مال   علم از مباحث مهم    ی مال   ی در بازارها   ز ی اثرات سرر   ی ساز   ی و کم   یی شناسا 

بازارها    ی ر ی پذ و انعطاف   ی مند قدرت   زان ی وارده به بازارها با توجه به م   ی ها نوسانات و شوک 

پس از    ی وارده مدت   ی ها از بازارها اثرات شوک   ی برخ   در بر بازارها دارد    ی اثرات متفاوت 

و اختلال در    ی دگ ی د ب ی آس   به   نجر بازارها م   از   گر ی د   ی برخ   در اما    شود ی م   ل ی تعد اصابت  

اندازه   ز ی سرر   ی ها از کانال   ی آگاه   با .  گردد ی عملکرد بازارها م  در    ز ی اثرات سرر   ی ر ی گ و 

ثبات    ط ی شرا   ی کرد و با برقرار   ی ر ی در بازارها جلوگ   ی نظم ی از اختلالات و ب   توان ی بازارها م 

و کنترل    یی شناسا   لذا .  نمود   فراهم   را   ی اقتصاد   توسعه   و   رشد   نه ی زم   بازارها   در و آرامش  

  ت ی ضرورت و اهم   ی مال   ی جهت حفظ ثبات و آرامش در بازارها   شوک   ز ی سرر   ی ها کانال 

در    ران ی ا   مان کشور   ه ی عل   ی غرب   ی کشورها   ی اقتصاد   ی ها م ی تحر   ش ی افزا توجه به    با .  ابد ی ی م 

  ی اب ی و ارز   ی اثرات آن بر بازارها موردبررس   و   ز ی سرر   ده ی در پد   ها م ی پژوهش نقش تحر   ن ی ا 

بازارها   ی ها منظور داده   ن ی بد قرار گرفت.   به    ی سهام، ارز و سکه طلا ط   ی روزانه مربوط 

و    ی موردبررس   VARMA-AGARCHاستفاده از مدل    با   ۱۴۰۱  ی ال   ۱۳87  ی دوره زمان 

پژوهش به چهار دوره    ی دوره زمان   ها م ی نقش تحر   تر ق ی دق   ی بررس   ی قرار گرفت. برا   ل ی تحل 

 شدند.   ی بند م ی تقس   د ی شد   ر ی غ   ی م ی و دو دوره تحر   د ی شد   ی م ی شامل دو دوره تحر 

ارز و سکه طلا به بازار سهام    ی شوک از بازارها   ز ی اثر سرر   پژوهش،   ن ی ا   ج ی نتا توجه به    با - 

بخش از پژوهش    ن ی ا   ج ی شد. نتا   د یی کل دوره پژوهش تأ   ی ارز به بازار سکه طلا برا   بازار   از و  

نتا  دهباش   ج ی با  )   ی پژوهش  دارد.  ۱۳۹۹و همکاران  مطابقت  با    ن ی ا   ج ی نتا   ن ی همچن (  بخش 

  مطابقت   سهام   به   طلا   از   شوک   ز ی سرر   مورد   در (  2۰۱۹و همکاران )   ه ی پژوهش آدوو   ج ی نتا 

 . دارد 

  د یی اول و سوم تأ   ی ها دوره   ی برا   شوک   ز ی سرر   اثر   گونه چ ی ه   پژوهش،   ن ی ا   ج ی نتا توجه به    با   - 

 . د ی نگرد 

  سهام سکه طلا به بازار    و   ارز   ی ها از بازار   شوک   ز ی سرر   پژوهش،   ن ی ا   ج ی نتا توجه به    با   - 

  نوسانات   دامنه   ش ی افزا   به   منجر   شوک   ز ی سرر   ن ی ا   و شد    د یی دوم و چهارم تأ   ی ها دوره   ی برا 
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  در (  2۰۱۹و همکاران )   ه ی پژوهش آدوو   ج ی بخش با نتا   ن ی ا   ج ی . نتا است   شده   سهام در بازار  

 . دارد   مطابقت   سهام   به   طلا   از   شوک   ز ی سرر   مورد 

نتا   -  ب   ج ی با توجه به  به سا   ز ی سرر   ن ی شتر ی پژوهش  و    باشد ی بازارها م   ر ی شوک از بازار ارز 

انتقال   ی بازارها  سکه  و  گ دهنده شوک ارز  سهام  بازار  و  م شوک   ن ی ا   رنده ی ها  .  باشند ی ها 

  ی ها با دوره  سه ی در مقا   د ی شد  م ی با تحر  ی ها ها در دوره بلندمدت شوک  ی ماندگار   ن ی همچن 

مقا   مشاهده   با .  باشد ی م   شتر ی ب   د ی شد   م ی تحر   ر ی غ  تأث   نقش   ، پژوهش   ی ها دوره   سه ی و    ر ی و 

  ز ی سرر   ش ی افزا   ن ی و ا   شود ی م   اثبات بازارها    ن ی نوسان ب   ز ی در شدت سرر   ی اقتصاد   ی ها م ی تحر 

در بازارها است که منجر    م ی تحر   ر ی دهنده مداخله متغ دوم و چهارم نشان   ی ها در دوره   شوک 

تشد  ب   ی ثبات ی ب   د ی به  بازارها    ی نظم ی و  ها  دوره   ی بند م ی تقس   ن ی بنابرا ؛  است   ده ی گرد در 

ها  در دوره   م ی از شدت تحر   رها ی متغ   ی ر ی نوسان و اثرپذ   ز ی در سرر   م ی نقش تحر   دکننده یی تأ 

 . باشد ی م 

  ابد ی ی م   ش ی وارده به بازارها افزا   ی ها شوک   م ی حساس تحر   ط ی در شرا   نکه ی توجه به ا   با 

لذا جهت    گردد ی در بازارها م   سک ی دامنه نوسان و ر   ش ی ها منجر به افزا شوک   ش ی افزا   ن ی و ا 

 : گردد ی م   شنهاد ی پ   ل ی ذ   ی بازارها راهکارها   نان ی کنترل نوسانات و عدم اطم 

بازارها   کنترل  با    ی نوسانات  طلا  سکه  و  مال   یی ها برنامه   ی اجرا ارز  اخذ  بر    ات ی چون 

بازارها    ن ی بر ا   دوفروش ی دامنه نوسان خر   به   مربوط   مقررات   ی اجرا   و معاملات ارز و سکه  

آگاه   ی ساز فرهنگ   آموزش،   ق ی طر   از   بازار   جانات ی ه   کنترل   ن ی همچن  به    ی بخش   ی و 

افزا   گذاران ه ی سرما  سرما   ش ی و  تشد   تواند ی م   ی گذار ه ی سواد  و شوک   د ی از    ی ها نوسانات 

 . د ی نما   ی ر ی جلوگ   بازارها   به وارده  
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