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Purpose: Identification and quantification of spillover effect in financial market is one of the most important topics of 
financial knowledge. by knowing the spillover channel and measuring spillover effect in financial market could help us 
to prevent disorder and disruption in markets and by settling stable situation in markets will provide economic growth 
and welfare. At present situation of country and separate economic sanction from western countries now this question 
arises how is spillover effect at different situation of economic sanction? So, the purpose of this paper is to  answer this 
question and investigate spillover effect at different economic sanction periods.        

Methodology: In this order we collect daily data of sock, currency and gold coin markets for the periods of 2009 to 
2021 by applying the VARMA-AGARCH model for analyzing and surveying. For more precise survey of sanction role 
in return spillover we divided research periods into 4 sub periods included 2 periods of harsh sanction and 2 periods of 
no harsh sanction. 

Findings: Result present direct and positive relation between intensity of sanction and return spillover effect in markets 
that causes unstable and disorder in markets by capital shifts in different markets. so we conclude that sanction has very 
important role in return spillover for different periods of research. 

Originality/Value: Using a new and innovative method, this research examines and measures the return spillover effect 
under variable sanctions conditions, which can be considered as an effective factor in return fluctuations in different 
markets.  

Keywords: Economic sanction, Return spillover, Currency market, Gold coin market. 

 

mailto:dastam66@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-7331-034X


کی
 بان

ی و
مال

دی 
هبر

ت را
لعا

مطا
وره 

، د
2

ره  
شما

 ،
1

هار 
ب

14
03

حه: 
صف

 ،
72-

60
 

 

 نویسنده مسئول* 
m_mohammadinejad@sbu.ac.ir 

10.22105/fbs.2024.194532  

 

 مقدمه   - 1

توسعه  و رشد و توسعه اقتصادی داشتن بازارهای مالی قوی و کارآمد است.  یگذارهیسرماعوامل موثر بر افزایش  نیترمهم امروزه یکی از 
. از الزامات اساسی توسعه بازارهای مالی، حفظ ثبات و آرامش این بازارها در برابر  شودیمبازارهای مالی موجب رشد و شکوفایی اقتصادی 

و اختلال در عملکرد بازارهای کشور خصوصا در چند دهه اخیر افزایش  یثباتیبموثر در  عوامل ازجملهوارده است.  یهاشوک نوسانات و 
منجر به تغییرات در بازده بازارهای مختلف و  هامیتحرناشی از  یثباتیب. باشدیماز سوی کشورهای غربی  شدهوضعاقتصادی  یهامیتحر

 .گرددی مسرریز این بازده به سایر بازارها 

مجبور  منظوربهاز تنبیه اقتصادی  یاگونه هامیتحراست.  یالمللنیبیکی از پرکاربردترین ابزارهای اجبار در سیاست  یالمللنیب یهامیتحر
به دو گروه تحریم تجاری و تحریم مالی تقسیم  یطورکلبه اقتصادی  یهامیتحر. [1] باشدیمخود  یهااستیس کردن کشور هدف به تغییر 

                       

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 60-72(، 1403)(،  1، شماره )2دوره                                                  

     www.journal-fbs.com 

   پژوهشی   نوع مقاله: 

 اقتصادی در سرریز بازده به بازارهای سهام، ارز و سکه طل   ی ها م ی تحر بررسی و تحلیل نقش  

 * محمدباقرمحمدی نژاد پاشاکی    
 .دانشکده مدیریت و حسابداری، دانشگاه شهید بهشتی، تهران، ایران،  گروه مدیریت مالی و بیمه    

گاهی از کانال های سرریز و   هدف: شناسایی و کمی سازی اثرات سرریزدر بازارهای مالی یکی از مباحث مهم  علم مالی می باشد. با آ
ازارها اندازه گیری اثرات سرریز در بازارها می توان از اختلالات و بی نظمی در بازارها جلوگیری کرد و با برقراری شرایط ثبات و آرامش  در ب

توسعه اقتصادی را فراهم نمود. با توجه به شرایط حاکم بر کشور و تحریم های اقتصادی گوناگون از سوی کشورهای غربی حال    زمینه رشد و
سوال این است که در شرایط متفاوت تحریم های اقتصادی اثرات سرریز به بازارها چگونه است؟ لذا جهت پاسخ به سوال فوق هدف این  

 ز بازده دردوره های متفاوت تحریم های اقتصادی است.  پژوهش بررسی و سنجش اثر سرری 

الی 14/09/1387در این پژوهش داده های روزانه مربوط به بازارهای سهام ، ارز و سکه طلا طی دوره زمانی   شناسی پژوهش:روش 
برای بررسی دقیق تر نقش تحریم ها در  مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت. VARMA-AGARCHبا استفاده از مدل 11/10/1401

تحریمی شدید)دوره های دوم و چهارم پژوهش( و دو دوره تحریمی غیر سرریزبازده، دوره های پژوهش به چهار دوره شامل دو دوره 
 شدید)دوره های اول و سوم پژوهش( دسته بندی شدند. 

نتایج این پژوهش  نشان دهنده  رابطه مستقیم و مثبت بین شدت تحریم های اقتصادی با افزایش اثر سرریزبازده در بازارها است   ها:یافته
 ر بازارهای مختلف موجبات بی ثباتی و بی نظمی در بازارها را فراهم می کند. که با گردش سرمایه ها د

این پژوهش با استفاده از یک روش جدید و نوآورانه  به بررسی و اندازه گیری اثر سرریز بازده تحت شرایط   افزوده علمی:اصالت/ارزش 
 متغیر تحریم می پردازد  که  این شرایط متغیر تحریمی می تواند به عنوان یک عامل موثر در نوسانات بازده در بازارهای مختلف مورد توجه

 قرار گیرد. 

 .قتصادی، سرریزبازده، بازار ارز، بازار سکه طلاتحریم ا ها:کلیدواژه 
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پا  همواره مورد تحریم آمریکا و    1357جمهوری اسلامی ایران از سال  .  [2]  شوندیم   ازآنجاکهقرار داشته است.  کشورهای عضو اتحادیه ارو
اقتصاد و درآمدهای ایران به صادرات منابع نفتی است، تحریم این  توجهقابلاقتصاد ایران، وابستگی  یریپذبیآس نقاط  نیترمهمیکی از 
شوک   تاکنونآن سبب شده است  یهافرآورده کشور را شکننده سازد. این وابستگی شدید به صادرات منابع نفتی و  شدتبه  اند توی مبخش 

 . [3] نفتی و ارزی بارها اقتصاد ایران را متاثر بسازد 

افزایش یافته و  شدهوضع یهامیتحرشدت  ییهادورهدر  دهدیمنشان  هامیتحرتاریخی اقتصادی و بررسی سیر  یهامیتحرشناسی گونه
کاسته شده است. حال با توجه به افزایش و کاهش شدت  هامیتحرنیز با توجه به مذاکرات و توافقات صورت گرفته از شدت  ییهادوره در 

افزایش و کاهش در  تاثیراین است که  گرددیمآن سوالی که مطرح  ناشی از یهاشوکاز سوی کشورهای غربی و  شدهاعمال یهامیتحر
اثرات متفاوتی بر بازارها دارد؟ لذا  شدهوضع  یهامیتحردر سرریز بازده به بازار مالی چگونه است؟ آیا تغییرات در شدت  هامیتحرشدت 

 .پردازدیماقتصادی  یهام یتحرمتفاوت  یهادر دورهدر پاسخ به سوال فوق این پژوهش به بررسی و سنجش اثر سرریز بازده 

اره کرد: نخست  ذیل اش به موارد    توانی مبازارهای مالی تحت شرایط تحریم    بازده به  یزهای سرر  یریگاندازه شناسایی و    یهاضرورت   ازجمله
و با کنترل اختلالات   نوسانات و عدم اطمینان در بازارها را مدیریت و کنترل نمود  توانی مسرریز بازده به بازارها    یهاکانالاینکه با شناسایی  

ی و تخصیص پرتفوی سرریز بازده و شوک در مدیریت هاسمی مکانمحتمله اجتناب نمود. دوم درک  یهابحران در بازارها از  یثباتی بو 
 سوم با مدیریت و کنترل . با اثرات سرریز مخالف، ریسک سبد دارایی را کاهش داد ییهاییدارابا تخصیص  توانیمو  استدارایی مفید 

آن جلوگیری    در بازارهای مختلف و اتلاف  انگذارهیسرمااز گردش منابع    توانیم  گذارانه یسرماوارده و ایجاد اعتماد در    یهابازده نوسانات و  
 را فراهم نمود.  گذارانهی سرمانمود و موجبات رضایت بخشی 

به تبیین و سنجش اثر سرریز بازده در بازارهای سهام، ارز و سکه طلا    VARMA -AGARCHاساس در این پژوهش با استفاده از مدل  اینبر
ای که . مسالهرد یگیمو تحلیل قرار  یموردبررس  هاتکانه و اثرات ناشی از  می پردازیم هامیتحرمتفاوت زمانی و با حضور  یهادوره طی 

لذا نوآوری این پژوهش   باشدیمات سرریز بین بازارهای مالی  اقتصادی در اثر  یهامیتحرقرار گرفته نقش    موردتوجهکمتر از سوی محققین  
گذشته این شرایط تحریمی  یهاپژوهشدر  تاکنونکه  باشدیماثر سرریز بازده تحت شرایط تحریم  یریگاندازهاز جهت بررسی و 

. چارچوب این پژوهش در ادامه  رد یگی مو بررسی قرار  موردتوجه قرار نگرفته است و در این پژوهش این مهم  یریگاندازه و  یموردبررس 
ی پژوهش، برآورد و معرفی مدل شناسروش که در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش تبیین خواهد شد و در ادامه  استبدین ترتیب 

 .گرددیم ارایهی ریگجه ینتو در آخر نیز بحث و  هاافته و ی  لیوتحلهی تجزتحقیق، 

 مبانی نظری   - 2

 یهادهه با هم در ارتباط هستند و رشد فناوری اطلاعات و ارتباطات در    شواهد نشان داده است که بازارهای مالی از یکدیگر جدا نیستند و 
رخدادهای سیاسی،  کهیطوربهافزایش داده است  شدتبه ، تعاملات و ارتباطات بین بازارهای مالی را یالمللن یب یهاعرصهاخیر در 
 جهیدرنت.  گذارندیممالی، پولی، واردات و صادرات بر بازارهای مالی جهان اثر    یهااستیس ،  هامیتحراقتصادی، مانند جنگ،    و  اجتماعی

رایی خود را  سبد دا گذارهیسرما شودی منوسان در یک بازار موجب  کهیطوربه از بازاری به بازار دیگر منتقل شود  تواندی م بازده و نوسان
همبستگی میان بازارها برای  . [4] منتقل کندآشفتگی را تشدید و آن را از بازاری به بازار دیگر  تواند ی ماین موضوع و  تغییر دهد

. انتقال اطلاعات بین بازارهای مالی بر تخصیص دارایی، پوشش ریسک و  باشدیم تیبااهمو پژوهشگران بازار بسیار  کنندگانمشارکت
ی خود  هاسهمی با همبستگی پایین، ریسک  هاسهمبا استفاده از    توانندیم  گذارانهیسرما . از دیدگاه نظری،گذارد یم  تاثیرمدیریت پرتفوی  

. با دانستن این  باشدیم و نامشخص بسیار ارزشمند    ثباتیبارهای  ی در باز بخشتنوع را تنوع بخشند و یک پرتفوی بهینه تشکیل دهند و این  
ی هادوره اینکه در  ترمهم و  کندیمهمبستگی میان بازارها در طول زمان تغییر  چراکه نکته اجرای عملی چنین کاری آسان نخواهد بود 

که پدیده سرریز بازده و    ییهاکانال  ازجمله.  [5]  ابدییماثرات سرریز افزایش    لیبه دل آشفتگی بازارهای مالی، همبستگی میان چندین بازار  
که  باشدی مکلان اقتصادی بین کشورها  یهامشابهت و  یامنطقهپیوندهای تجاری بین کشورها، الگوهای  ابدیی منوسان در بازارها انتقال 

اثر گذارد از  یامنطقهبر نابرابری  تواندیم که از طریق آن تحریم ییهاکانالیکی از . [6] سازد یم ریپذبیآس کشورها را در برابر نوسانات 
 تواند یمکه  دهندیمشرکای تجاری بین کشورها را افزایش  یهانهی هز هامیتحرت است. جغرافیای اقتصادی به تجار یهاپاسخطریق 

منجر به اثرات سرریز بین   بین کشورها تحریم با اعمال محدودیتلذا پیوندهای تجاری در شرایط . [7] الگوهای تجاری را تغییر دهد
 کاربه اقتصادی را  یهامیتحر یالمللن یب . کشورهای غربی با هدف منزوی کردن ایران از مزایای تجارت و تامین مالی شودیمکشورها 
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باعث   یاهش حجم مبادلات تجارک و    ینه تجارت خارج ی ش هزیو افزا  یاقتصاد  لانک   یرهایدر متغ   یثباتیبجاد  یااز طریق    هامیتحربردند.  
و تجارت   یزک مر ک ر نفت، بانیشور نظ ک حساس  یهابخش م یر تحریاخ یهاسالدر  متاسفانه .شودیماختلال و اثرات مخرب بر بازارها 

با   ییهادوره که کشور ایران در به این  با توجه. [8] رده استک وارد  بازارهای مالیل اقتصاد و بالطبع آن بر ک را بر ساختار  ینیضربات سنگ
این است که آیا  شودیمکاسته شده است حال سوالی که مطرح  هامیتحراز شدت این  هادوره شدید مواجه بوده و در برخی  یهامیتحر

 ی هامیتحر  پژوهش به چهار دوره شامل دو دوره   یهادوره در اثرات سرریز به بازارها موثر است یا خیر؟ بدین منظور    هامیتحرشدت و ضعف  
 :گرددی م ارایهذیل  صورتبه که  شوندیم یبنددستهغیرشدید  یهام یتحرشدید و دو دوره شامل 

است. ( 10/10/1390) 1390 )دوره شروع پژوهش( الی اواخر سال 1387سال  شامل اواخر  ]ی شدیدهام یتحردوره ما قبل [ ل دوره او
بیشتر از حد معینی در بخش نفت  یگذارهیسرمارا از  هاشرکتعلیه ایران در این دوره دارای دامنه شمول محدودی هستند؛ مثلا  هامیتحر

ینی چون   هامیتحرهمچنین  کردندیمایران منع  یب و اجرا  هوشمند یهام یتحردر این دوره با عناو پادر این دوره . [9] شدی متصو  ها یی ارو
ابزارهای مختلف  یریکارگ به ند، اما آمریکا به مرور توانست با و سایر کشورها تمایل چندانی به همراهی با آمریکا در تحریم ایران نداشت

در این دوره  . [10] متحدان خود و بسیاری کشورهای دیگر را مجاب تا در راستای فشار اقتصادی بر ایران با این کشور همکاری کنند
 .[11] گرفتی مآمریکا را هدف  یهابانک ایرانی با  یهابانک ه بود و فقط فعالیت بانکی آمریکا از نوع اولی یهامیتحر

شروع این  .است (25/10/1394) 1394( الی اواخر سال 11/10/1390) 1390ل شامل اواخر سا ]ی شدیدهامیتحردوره [ دوره دوم 
(  03/11/1390و در ادامه تحریم نفت )  شودیم(  11/10/1390شامل تحریم بانک مرکزی )  شودیمشروع    1390که از اواخر سال    هامیتحر

گاهی از     قرار داده   و نقاط ضعف اقتصاد ایران، گلوگاه اصلی اقتصاد یعنی نفت و درآمدهای ناشی از صادرات منابع نفتی هدف  هایژگ ی وبا آ
تولید این   ازیموردننفتی، واردات تجهیزات و فناوری  یهافرآوردهمستقیم صادرات نفت و  یهامیتحرشده است. این امر از طریق 

در این . [3] استخاص بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران( اتفاق افتاده  صورتبه )ر ومحصولات صادراتی و تحریم بخش مالی کش
بروست؛  هامیتحر نیترسابقهی بدوره ایران با  برد. بازار   کاربه درباره آن اصطلاح جنگ اقتصادی را  توانیم کهیطوربه در طول تاریخ رو

برو شد یهاشاخصدر  یاملاحظه قابل با رشد  هامیتحرو پس از تشدید  1391و  1390 یهاسالسرمایه کشور در  . [10] اصلی خود رو
افزایش یافت و از نظر موضوع   شدتبه در این دوره از نظر حجم  هامیتحرنیست.  سهیمقاقابل دوره قبل  یهام یتحردر این دوره با  هامیتحر

تبعات   ازجمله. [12] تغییر از نوع سرزمینی به فرا سرزمینی - 2و  جامع یهامیتحرتغییر از فاز هدفمند به  - 1: از دو جنبه تغییر یافت
به تضعیف ارزش پول ملی و افزایش نرخ    توانیم  گرددیمعنوان    کنندهفلجشدید و    یهامیتحرکه با اصطلاحاتی چون    در این دوره  هامیتحر

 .[10] مختلف اقتصادی اشاره نمود یهابخش آن بر  تاثیرارز و 

برنامه  است.  (17/02/1397) 1397( الی اوایل سال 26/10/1394) 1394شامل اواخر سال  ]هام یتحردوره توافق و تعلیق [ دوره سوم 
اسلامی ایران و اعضای دائم شورای  بین جمهوری  1394تیرماه  23ماه مذاکره فشرده، در  22 )برجام( در پی بیش از جامع اقدام مشترک

پس از تایید شورای عالی امنیت ملی، مجلس شورای . ، مورد توافق قرار گرفت5+1امنیت سازمان ملل متحد به همراه آلمان، موسوم به 
تیر نیز شورای   29، در  ازآنپسرسما به مرحله اجرا درآمد. حدود یک هفته    1394دی ماه    26اسلامی و نهایتا مقام معظم رهبری، در تاریخ  
 کرد  بی اثرایران وضع شده بود،  یاته هس، شش قطعنامه تحریمی پیشین را که بر برنامه 2231امنیت سازمان ملل متحد با صدور قطعنامه 

ید خروج از رکود و بهبود وضعیت  پولی و مالی کشور رخ داده  حوزه ر د یتوجه قابل ت مثبت لا تحو  یاهسته یهام یتحربا رفع . [13] که نو
، هابانک پذیری  و تسهیلات، افزایش سپرده  هاسپرده. کنترل رشد نقدینگی و کاهش تورم، کاهش نرخ سود  دهدیمرفاهی خانوارها در آینده را  

 .[14] اندبوده آثار مثبت برجام در حوزه پولی و مالی  ازجمله افزایش تسهیلات پرداختی و روند رو به رشد شاخص بورس 

( الی اواخر سال 18/02/1397) 1397شامل اوایل سال  ]هامیتحردور جدید از  دوره خروج آمریکا از برجام و بازگشت[ دوره چهارم 
و مخالفت او با توافق برجام و   2016در ادامه با روی کار آمدن ترامپ بر صحنه سیاست امریکا در سال . است (11/10/1401) 1399

از برجام   جانبه ک ی صورتبه ( 1397اردیبهشت  18) 2018می  8رسما در تاریخ  متحدهالات یاتهدید به خروج امریکا از آن، سرانجام 
 بر اساس. شودیمعلیه ایران در دو بخش اجرا  هامیتحرآمریکا سری جدید  یدارانه خزتوسط وزارت  منتشرشدهخارج شد. بر طبق بیانیه 

( بازخواهند 1397آبان    13)  روزه   180( و برخی دیگر بعد از پایان دوره  1397مرداد    15روزه )  90بعد از پایان دوره    هامیتحراین بیانیه برخی  
: کرد میتقسدسته کلی  چندرا به  هامیتحراین  توانیم، در این دوره شدهاعمال یهامیتحربا توجه به حجم وسیع و متنوع . [13] گشت

  ی ها میتحر ،ونقلحمل تحریم شبکه ، تحریم نفت و گاز و پتروشیمی، مالی بانکی یهامیتحر ،بهاگران تحریم صنایع و معادن و فلزات 
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با صنایع مرتبط بورسی بر بازار   هامیتحرن این دسته از که از طریق ارتباط بی  [15] دانش و تکنولوژی یهامیتحر ،یگذاره یسرماتجاری و 
 .باشندیمسرمایه کشور اثرگذار 

 طی دوره زمانی پژوهش.   ها م یتحر خلصه سیر تطور    - 1شکل 
Figure 1- Summary of the evolution of sanctions during the research period . 

غیرشدید  یهامیتحرشدید و دو دوره شامل  یهام یتحربا توجه به مطالب بالا دوره زمانی این پژوهش به چهار دوره شامل دو دوره با 
نماینده دوره اول و شامل دوره تحریمی غیرشدید، دوره زمانی از   10/10/1390الی  16/09/1387. دوره زمانی از گرددیم یبندمیتقس
نماینده  17/02/1397 الی 26/10/1394دوم و شامل دوره تحریمی شدید، دوره زمانی از  دورهنماینده  25/10/1394 الی 11/10/1390

نماینده دوره چهارم و شامل دوره   11/10/1401الی  18/02/1397دوره زمانی از  تیدرنهادوره سوم و شامل دوره تحریمی غیرشدید و 
 .باشدیمتحریمی شدید 

. نخست اینکه سازوکارهای  استبازارهای مالی تحت شرایط تحریم به دلایل مختلف مهم بنابراین شناسایی سرریز بازده و نوسان در 
وجود    دهندهنشان. وجود روابط همبستگی بین بازده بازارهای مختلف  دهدی مانتقال بازده و نوسان اطلاعاتی در خصوص کارایی بازار به ما  

. استی و تخصیص دارایی مفید پرتفوریز بازده و نوسان در مدیریت ی سرهاسم یمکان یک استراتژی معاملاتی سودآور است. دوم درک 
. همچنین کارکرد صحیح  است  ی و ایجاد بحران مفیدنظمیبی سرریز جهت مدیریت و کنترل بازارها و جلوگیری از  هاکانال سوم شناسایی  

یت اتصال و ارتباط میان بازارها در کشور و ارتقای با سپر  تواندیم یریپذانعطافمقاوم بودن و  ازلحاظزارها و هماهنگ بین بازارها با تقو
و تحقق اهداف   خارجی   یهاتکانه اقتصاد از  یآورتابو نوسانات خارجی باشد و به کاهش اثرات ریسک سرریز،   هاتکانه دفاعی در برابر 

 اقتصاد مقاومتی کمک نماید.

به تبیین و سنجش اثر سرریز بازده در بازارهای سهام، ارز و سکه   VARMA -AGARCHبر این اساس در این پژوهش با استفاده از مدل 
ای . مسالهرد یگیمو تحلیل قرار  یموردبررس  هاتکانه و اثرات ناشی از  می پردازیم هامیتحرمتفاوت زمانی و با حضور  یهادوره طلا طی 

لذا نوآوری این   باشدیماقتصادی در اثرات سرریز بین بازارهای مالی  یهام یتحرقرار گرفته نقش  موردتوجهمحققین  که کمتر از سوی
گذشته این شرایط تحریمی    یهاپژوهشدر    تاکنونکه    باشدیم اثر سرریز بازده تحت شرایط تحریم    یریگاندازه پژوهش از جهت بررسی و  

. چارچوب این پژوهش در ادامه  رد یگی مو بررسی قرار  موردتوجه قرار نگرفته است و در این پژوهش این مهم  یریگاندازه و  یموردبررس 
ی پژوهش، برآورد و معرفی مدل شناسروش که در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش تبیین خواهد شد و در ادامه  استبدین ترتیب 

 .گرددیم ارایهی ریگجه ینتز بحث و و در آخر نی هاافته و ی  لیوتحلهی تجزتحقیق، 
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 پیشینه پژوهش   - 3

 VARMA -AGARCHارز و سکه طلا را طی شرایط تحریمی با استفاده از الگوی  بین بازارهای سهام، مطالعه حاضر، اثر سرریز بازده
 انجام که به بررسی اثر سرریز بازده طی شرایط تحریم بپردازد،  یامطالعه، تاکنون دهدیمنشان  هاافته. یدهدی مو بررسی قرار  موردمطالعه
 .رد یگی مو تحلیل قرار  یموردبررس  لذا در این پژوهش این مساله نشده است

طی دوره زمانی   ARDLبین طلا، نفت و بازار سهام هند با استفاده از مدل  یرخطیغدر پژوهشی به بررسی علیت  [16] و همکارانبوری 
وجود روابط هم انباشته و اثر مثبت و غیرخطی نوسانات ضمنی از طلا و نفت بر   دهندهنشان نتایج این تحقیق  .  پرداختند  2016الی    2009

 وسانات قیمت ضمنی طلا و نفت را نشان داد. نوسان ضمنی بازار سهام هند بود. همچنین نتایج وجود علیت دوطرفه بین ن 

  1995طی دوره زمانی    EGARCHاز مدل    یریگبهره در مطالعه هم حرکتی میان طلا و سایر بازارهای مالی در آمریکا، با    [17]  آبد و زردوب
سهام، ارز و بازده کل پرداختند. نتایج حاصل از مطالعه نشان داد که همبستگی  یهاشاخصی اثر سرریز بین طلا با به بررس  2017الی 

یای نامتقارن برای تغییرات زمانی    مشابه وجود دارد. یهاییداراحتی در فشارهای مشابه بازار برای جفت   توجهقابلپو

یه و همکاران از مدل  یریگبهره به بررسی اثرات سرریز بین بازارهای طلا و سهام با  طلا -در مطالعه تحلیل همبستگی بین سهام [18] آدوو
VARMA-BEKK-AGACH    بی پرداختند. نتایج این پژوهش اثر سرریز شوک   2017الی    2002طی دوره زمانی در نیجریه و آفریقای جنو

بی با شکست ساختاری و برای   بی به بازار طلا و سرریز شوک از طلا به بازار سهام آفریقای جنو از بازارهای سهام نیجریه و آفریقای جنو
 نیجریه بدون شکست ساختاری را نشان داد.

 BRICSو بازارهای سهام کشورهای  بهاگرانبین فلزات  در مطالعه خود به بررسی سرریز ریسک مدیریت پرتفوی [19] جیانگ و همکاران 
 دهندیمی ریسک بازارهای سهام کشورهای چین و هند را پوشش موثربه نحو  بهاگرانی این پژوهش نشان داد که فلزات هاافتهپرداختند. ی

 نشد. تاییداما در بازارهای روسیه و برزیل این موضوع 

یا بین بازارهای پول و سهام در نیجریه با استفاده از مدل  در تحقیقی [20] همکارانسالیسو و   VARMA-GARCHبه بررسی سرریزی پو
کرد همچنین نتایج تحقیق    سرریزی بازده و شوک بین بازارهای پول و سهام را تایید  هاآن نتایج تحقیق  پرداختند.   2015ی  ال  2000طی دوره  

 .ی وارده به بازار پول را نشان دادهاشوکی وارده به بازار سهام و ناپایداری هاشوکپایداری  هاآن

پا با استفاده از مدل    روسیه در نوسانات بازده معاملات آتی  یهامیتحربه بررسی اثر    [21]  کلومپ  EGARCHمحصولات کشاورزی در ارو
پرداخت. نتایج این پژوهش نشان داد انتشار خبرهای مرتبط با تحریم در گروه محصولات ممنوع شده،  2015الی  2013طی دوره زمانی 

 منجر به کاهش بازده معاملات آتی محصولات کشاورزی گردید.

یانس طی  ارز با استفاده از مدل علیت وار یهانرخ به بررسی اثرات سرریز نوسان بین بازارهای سهام اسلامی و  [22] اردوقان و همکاران
 پرداختند. نتایج این پژوهش سرریز نوسان از بازار سهام اسلامی به بازار ارز ترکیه را نشان داد.  2019الی  2013دوره زمانی 

یی و  ین و بازارهای سهام آمریکا رات سرریز و پیوند میان کامودیتیدر پژوهشی به بررسی اث [23] همکاران خلفائو با   های سبز، بیت کو
ین و عدم اطمینان به  اثر سرریز نامتقارن از کامودیتی دهندهنشان . نتایج این پژوهش پرداختند QVAR استفاده از مدل های سبز، بیت کو

 .باشدی مبازار سهام آمریکا 

الی    2008  بیزین طی دوره زمانی   یهاشبکهکلان اقتصادی با استفاده از    یهاشوک یزهای بازار مالی و  به بررسی سرر  [24]  فنگ و همکاران 
کلان  یهاشوک پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد بین بازارهای مالی منتخب وابستگی شدیدی وجود دارد و عدم اطمینان و  2022

 .دهندیماقتصادی اثر سرریز در بازارهای مالی را افزایش 
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 BEKKو    DCC GARCH  یهامدلبه بررسی سرریزهای درون روزی بین نرخ ارز، طلا و نفت خام با استفاده از    [25]  شکیل و همکاران 

GARCH  سرریز بازده نرخ ارز و نفت   دهندهانتقالپژوهش نشان داد طلا بهترین  یهاافتهیپرداختند.  2022الی  2021طی دوره زمانی
 .باشدیمسرریز از سایر متغیرهای پژوهش  کنندهافت ی درنفت خام بهترین  کهی درحالخام است، 

 VARMA-GARCHقی به بررسی سرریزی بین سکه طلا و بازار سرمایه با استفاده از مدل در تحقی [26] محسنیصادقی شاهدانی و 
بیان داشت که بازدهی طلا   هاآن کرد همچنین نتایج تحقیق  تاییدسرریزی مثبت از بازار طلا به بازار سرمایه را  هاآنی هاافتهی پرداختند

 ی در بورس اوراق بهادار نیست. گذارهیسرماجایگزینی برای 

در ایران با استفاده از مدل ی مالی هاتکانه در تحقیقی به بررسی واکنش بازارهای ارز، سهام و طلا نسبت به  [27] همکاراندهباشی و 
VAR-BEKK-GARCH پرداختند. نتایج، سرریز تلاطم دوطرفه بین بازارهای ارز و سهام، سرریز تلاطم   2018الی  2009 طی دور

 کرد. تاییداز سمت بازار ارز به بازار طلا و از بازار طلا به بازار سهام را  طرفهک ی

دل در پژوهشی به بررسی اثرهای سرریز بین بازارهای سهام، ارز، طلا و کامودیتی با استفاده از م [8] محمدی نژاد پاشاکی و همکاران
BEKK-AGARCH یه شوک از  . پرداختند یه بازده از ارز، طلا و کامودیتی به سهام و سرریز یک سو نتایج این پژوهش سرریز یک سو

 کامودیتی به سهام را نشان داد. 

اقتصادی در سرریز نوسان به بازارهای سهام، ارز و   یهامیتحربه بررسی و تحلیل اثر  در پژوهشی [28] محمدی نژاد پاشاکی و همکاران
 اقتصادی در شدت سرریز نوسان به بازارها است. یهامیتحراثر  دهندهنشان نتایج این پژوهش . سکه طلا پرداختند

 پژوهش   ی شناس روش   - 4

نظور از تغییرات روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، سکه طلا است. بدین ممتغیرهای این پژوهش شامل بازارهای سهام، ارز و 
. برای محاسبه بازده متغیرهای است 1401الی  1387ی بین هاسالاست. دوره زمانی این پژوهش  شده استفادهدلار و سکه بهار آزادی 

 :تاس شده استفادهپژوهش از رابطه زیر 

 

اطلاعات مربوط به  .استلگاریتم طبیعی  lnو  t-1 و tی هازمانبیانگر مقدار متغیرهای پژوهش در  و  بازده مرکب پیوسته، که
تهران و شبکه   و سکهشرکت بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات مربوط به سکه طلا و ارز از اتحادیه طلا، جواهر  تیساوبسهام از 

و  Excelی صفحه گسترده افزارهانرم از  هاداده  لیوتحلهی تجزاست. برای کارهای آماری و  شده استخراجی مجاز کشور هایصراف
WinRATS10 است شده استفاده. 

 مدل پژوهش   - 5

به   توانیمکه  رد یگیمقرار  مورداستفادهمختلف گارچ چند متغیره، چندین روش جهت سنجش اثرات سرریز به بازارها  یهامدلاز بین 
-BEKKو  VARMA یهامدلکه ترکیب  VARMA-AGARCHاین پژوهش از مدل . اشاره نمود BEKKو  DCC ،CCCی هامدل

GARCH مانند هامدل . مزیت این مدل نسبت به سایر دهدیمقرار  مورداستفادهجهت سنجش اثرات سرریز  باشدیم CCC  و DCC   این
یایی یریگاندازه است که اولا این مدل امکان  وابستگی شرطی و انتقال نوسانات بین   یچندوجه زمانی به همراه اثرات  یهایسر پو

معقولی از پارامترها با حداقل پیچیدگی محاسباتی در مقایسه با سایر  یهان یتخم. دوما این مدل دینمای مزمانی را فراهم  یهایسر
 :شودی مذیل فرموله  صورتبه  VARMA (1ل )مد .[20] دینمایمفراهم چند متغیره  یهامدل
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، .  باشدیمهای تصادفی  مولفه  شرطی( و  )میانگین  ینیبش یپقابل    هایبه مولفه  Yتجزیه    دهندهنشانکه معادله بالا  
 ،باشدی م خاصمستقل و  یتصادف یبردارها عی از توز یادنباله و ،

  و  i , j =1,…,mبرای . باشندمی و   های خاصبا مولفه  های ماتریس   و  ، 

 باشد.می یک ماتریس 

اطلاعات  و  باشدیمو عملگر وقفه  دارای  یهایاچندجمله  و  
مک آلیر و  VARMA-AGARCH. مدل باشندیماثر گارچ  دهندهنشان  و  اثر آرچ  دهندهنشان . باشدی م tگذشته موجود تا زمان 

 :باشدی ممعادله زیر  صورتبه . این مدل دینمایم یریگاندازهتوسعه یافت و اثر عدم تقارن یا اثر اهرمی را   2009همکاران در سال 

 

 که در آن  و   i=1,..,r یبرا  سیماتر ک ی Ci نجایا در

 

 .[29] باشدیممتغیر مجازی  متغیر 

 پژوهش   یها داده   لی وتحل ه ی تجز   - 6

نتایج   شودی مکه مشاهده    طورهماناست.    شده  ارایهپژوهش  خلاصه آمار توصیفی بازده روزانه )درصدی( متغیرهای    2  و  1های  دول جدر  
ارایه  نکات ذیل قابل  1جدول در ارتباط با آمار توصیفی  .باشدیمغیرنرمال بودن تمامی متغیرهای پژوهش  دهندهنشان برا - آزمون جارک

 قرار گرفته است. مورداستفادهروزانه متغیرها جهت انجام محاسبات و فرآیند تحلیل  یهاداده .باشدیم

  و برای بازار ارز  5.81%  بیشترین بازده بازار سهام طی دوره پژوهش مثالعنوانبه . باشندیمدرصد  صورتبه  1جدول شده  ارایهارقام 
 .باشدیم 15.78% )دلار(

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش.   - 1جدول 
Table 1- Descriptive statistics of research variables . 

 

 

 

 

 

  

  

 پارامتر  سهام  )دلار(   ارز  سکه طل 

 میانگین 0.1566 0.1164 0.1428

 میانه 0.0581 0.0000 0.0000

 بیشینه 5.81 15.78 19.98

 کمینه 5.67- 22.66- 16.92-

 انحراف معیار 0.99 1.58 1.70

 چولگی 0.29 0.58- 0.29

 کشیدگی 5.08 34.17 22.66

 برا-آماره جارک  2390.90 136620.92 64078.27

 احتمال 0.00 0.00 0.00

 تعداد مشاهدات 2909 2909 2909
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 تغییرات متغیرهای پژوهش طی دوره زمانی تحقیق.   - 2شکل 
Figure 2- Changes in research variables during the research period . 

  دوره. است نوسانات در دو دوره شدت یافته گرددیمکه مشاهده  طورهمان. دهدیمبازده متغیرهای پژوهش را نشان  نوسانات 2شکل 
از کانال متغیرهای کلان  هامیتحرشدت یافته است و این شدت  هامیتحرکه  1397و دوره بعدی از اوایل سال  1390اول از اواخر سال 

 مختلف اقتصادی شده است. یهابخش در  یثباتیباقتصادی اثر گذاشته است و موجب  یهابخش اقتصادی مانند نرخ ارز بر سایر 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش   - 7

یت شده و  -دیکی  یهاآزمون  بر اساسکه    دهدی منشان    2  جدولاطلاعات   در سطح   یموردبررس تمامی متغیرهای    پرون-فیلیپسفولر تقو
 .باشدی نم 1هم انباشتگی یهاآزمون از مانایی برخوردارند و با توجه به این مطلب نیاز به 

 پژوهش.   ی ها داده نتایج بررسی مانایی    - 2 جدول 
Table 2- The results of the validity of research data . 

 

 

 

 

 

 

 قبل از تخمین مدل  ی هاآزمون   - 8

 متغیرهای پژوهش.  بررسی خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی   - 3جدول 
Table 3- Examination of autocorrelation and heterogeneity variance of 

research variables . 
 

 

 

 

1 Cointegration 

 متغیرهای کلن  بازار سهام  بازار ارز  بازار سکه طل 

PP ADF PP ADF PP ADF  سطح اطمینان 

-3.4352 -3.4352 -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. 

 طل   سکه  ارز  شاخص کل  متغیرهای کلن 

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 

https://estima.com/ratshelp/bibliography.html#McLeodLiJTSA1983
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. با توجه  رودی مکار  به ترتیب جهت بررسی و سنجش خودهمبستگی و واریانس همسانی متغیرها به   ARCH LMلی و  -مک لئود  یهاآزمون
 ARCH . همچنین با توجه به نتایج آزمون شودیمبین متغیرها رد  یخودهمبستگلی فرضیه صفر مبنی بر عدم -به نتایج آزمون مک لئود

LM،  بنابراین با توجه به مطالب گفته شده و  ؛ باشدی نمواریانس متغیرها ثابت  و شودیمفرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد
 .باشدیماستفاده از مدل گارچ برای متغیرهای پژوهش مناسب  3 جدولنتایج 

 پژوهش   ی ها افته ی   - 9

 اثر سرریز بازده مربوط به کل دوره پژوهش.   - 4جدول 
Table 4- Effect of yield spillover related to the entire research period . 

 

 

 

 

  

  
اثر سرریز  4 جدول . با توجه به باشدی ماثر سرریز بازده در بازارهای سهام، ارز و سکه طلا برای کل دوره پژوهش  دهندهنشان  4 جدول

در نرخ ارز   تغییر 1% و هر گرددیمبازده از بازار ارز به بازارهای سهام و از بازار سکه طلا به بازار ارز و از بازار ارز به بازار سکه طلا تایید 
تغییر در بازار ارز  1%تغییر در بازار ارز و هر  2.7%تغییر در بازار سکه طلا موجب  1%تغییر در بازار سهام و هر 1.4% موجب افزایش

 .گرددیم تغییر در بازار سکه طلا  7% موجب

ضرایب مثبت سرریز از بازار ارز به سهام   باشدیم  بلندمدتدو نوع رفتار متفاوت از متغیرها در    دهندهنشان همچنین علامت ضرایب سرریز  
سهام و سکه طلا موجب افزایش بازده سهام و سکه   یهامتیقبر  یاثرگذارنرخ ارز با  بلندمدتو سکه طلا بیانگر این مطلب است که در 

در    دارد یمعروف است و بیان  که به اثر جانشینی م  شودیمافزایش بازده سکه طلا موجب کاهش بازده نرخ ارز    بلندمدتاما در    شودی مطلا  
موجود   یهاهیسرماو  گرددیم گذارانهیسرماافزایش بازده مواجه شود این افزایش بازده موجب جذابیت برای  شرایطی که بازار سکه طلا با

 .شودیمدر بازار ارز به این بازار سرریز 

 (. 10/1390/ 10الی    1387/ 16/09)  اثر سرریز بازده مربوط به دوره اول پژوهش   - 5جدول 
Table 5- The efficiency spillover effect related to the first period of the research 

(16/09/1387 to 10/10/1390) . 
 

 

 

 

  

. نتایج نشان  دهدیمرا برای دوره اول که دوره تحریمی غیر شدید است نشان  بازارهای سهام، ارز و سکه طلا در اثر سرریز بازده 5 جدول
 .گرددی نماثر سرریز بازده در این دوره برای بازارهای سهام، ارز و سکه طلا تایید  دهدیم

 

 

 متغیر  ضریب  انحراف استاندارد  آماره  t- اهمیت 

 ارز←سهام  0.0145*** 0.0072 1.4533 0.0550
 سهام←سکه طل 0.0082- 0.0096 0.8565- 0.3917
 ارز←سهام 0.0063- 0.0104 0.6082- 0.5430
 ارز←سکه طل 0.0276-* 0.0077 3.5545- 0.0004
 سکه طل←سهام 0.0186 0.0215 0.8638 0.3877
 سکه طل←ارز 0.0708* 0.0082 2.9099 0.0000

.باشندی م  90و % 95، % 99ی در سطح %داری معن دهندهنشان *، ** و *** به ترتیب    

 متغیر  ضریب  انحراف استاندارد  آماره t- اهمیت 

 ارز←سهام  0.00233 0.05247 0.044 0.9644
 سهام←سکه طل 0.0033- 0.0079 0.416 0.6768
 ارز←سهام 0.0207 0.0359 0.5771 0.5638
 ارز←سکه طل 0.0072- 0.0213 0.339- 0.7339
 سکه طل←سهام 0.0244 0.0486 0.5025 0.6153

 سکه طل←ارز 0.0076 0.0535 0.1429 0.886
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 (. 1394/ 10/ 25الی    1390/ 11/10)  اثر سرریز بازده مربوط به دوره دوم پژوهش   - 6جدول 
Table 6- The efficiency spillover effect related to the second period of the research 

(10/11/2013 to 10/25/2014) . 
 

 

 

 

 
 

ل  جدو . با توجه به  دهدیمرا برای دوره دوم که دوره تحریمی شدید است نشان    بازارهای سهام، ارز و سکه طلا  در  سرریز بازدهاثر    6  جدول
بازده    تغییر در  1ر %سهام و سکه طلا و از سکه طلا به ارز و از سهام به سکه طلا مشاهده گردید و ه  یبازارهاسرریز بازده از بازار ارز به    6

  2.6%موجب    تغییر در بازده سکه طلا  1%  تغییر در بازده بازار سکه طلا و هر  4.2%  تغییر در بازده بازار سهام و  4.3%  نرخ ارز موجب
. علامت منفی این ضرایب گرددیمتغییر در بازار سکه طلا  7.7% بازار سهام موجب دهتغییر در باز 1% و هرارز  تغییر بازده بازار

موازی    مذکور  یبازارهاچون    گری دعبارتبه.  باشدی ماثر جانشینی بین بازارهای ارز با سهام، ارز با سکه طلا و سهام با سکه طلا    دهندهنشان 
. این اثر جانشینی  گرددی م  بازارهای فوق موجب انتقال سرمایه به بازار مقابل و افزایش بازده آن بازارو رقیب هم هستند لذا کاهش در بازده 

برای سرریز از سکه طلا به ارز تایید نگردید. نتایج سرریز بازده در این دوره سرریز دوطرفه بازده را تنها برای بازارهای ارز و   مدتکوتاه در 
اثر سرریز بازده در بازارهای سهام، ارز و سکه  7جدول  .باشدی مهمبستگی بسیار بالای این دو بازار  دهندهنشان سکه طلا تایید نمود که 

اثر سرریز بازده در این دوره برای بازارهای سهام،   دهدی م. نتایج نشان  دهدیمنشان    ،طلا را برای دوره سوم که دوره تحریمی غیرشدید است
 .گرددی نمارز و سکه طلا تایید 

 (. 1397/ 02/ 17  ی ال   1394  / 10/ 26)اثر سرریز بازده مربوط به دوره سوم پژوهش    - 7جدول 
Table 7- Effect of yield spillover related to the third period of research (10/26/2014 

to 02/17/2017) . 
 

 

 

 

  

 (. 10/1401/ 11  ی ال   1397/ 02/ 18) اثر سرریز بازده مربوط به دوره چهارم پژوهش    - 8جدول 
Table 8- The efficiency spillover effect related to the fourth period of research 

(02/18/1397 to 10/11/1401) . 
 

 

 

 

 

 

 متغیر  ضریب  انحراف استاندارد  آماره t- اهمیت 

 ارز←سهام   0.0433-**  0.02084 2.081- 0.0373
 سهام ←سکه طل  0.0032- 0.01047 0.313- 0.7536
 ارز←سهام  0.0194 0.01217 1.5957 0.1105
 ارز←سکه طل  0.0263* 0.01014 2.5984 0.0093
 سکه طل ←سهام  *0.0773- 0.00033 234.331- 0.0000
 سکه طل ←ارز *0.0423- 0.00021 199.93- 0.0000

. باشندی م  90و % 95، %99ی در سطح %داری معن دهندهنشان *، ** و *** به ترتیب    

 متغیر  ضریب  انحراف استاندارد  آماره t- اهمیت 

 ارز←سهام  0.0227 0.05830 0.389 0.6965
 سهام←سکه طل 0.0099 0.0197 0.5059 0.6128
 ارز←سهام 0.01616 0.0234 0.689۸ 0.4902
 ارز←سکه طل 0.0235- 0.04126 0.5713- 0.5677
 سکه طل←سهام 0.00155 0.09945 0.0156 0.9875
 سکه طل←ارز 0.39585 0.39059 1.0134 0.3108

 متغیر  ضریب  انحراف استاندارد  آماره t- اهمیت 

 ارز←سهام  0.0967-**  0.04400 2.1972- 0.0280
 سهام←سکه طل 0.09216-* 0.03138 2.93737- 0.0033
 ارز←سهام 0.02199 0.01968 1.11780 0.2636
 ارز←سکه طل 0.00597 0.01465 0.40721 0.6838
 سکه طل←سهام 0.07203- 0.05044 1.42808- 0.1532
 سکه طل ←ارز 0.13608*** 0.07309 1.86186 0.0626

 . باشندی م  90و % 95، %99ی در سطح %داری معن دهندهنشان *، ** و *** به ترتیب  
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. با توجه به  دهدی منشان  ،تحریمی شدید استرا برای دوره چهارم که دوره  بازارهای سهام، ارز و سکه طلا  در  اثر سرریز بازده 8 جدول
متغیر نرخ  تغییر در 1% بازارهای سهام و سکه طلا و از بازار سکه طلا به بازار سهام مشاهده شد و هرسرریز بازده از بازار ارز به  8 جدول

تغییر   2/9%  موجببازار سکه طلا  بازده تغییر در 1% تغییر در بازارهای سهام و سکه طلا و هر 13.6% و 9.7% ارز به ترتیب موجب
. باشد یمو سکه طلا به سهام  اثر جانشینی در بازارهای ارز به سهام دهندهنشان ضرایب . علامت منفی این گرددیمبازده در بازار سهام 

 دهندی م اما رفتارهای متفاوتی از اثر سرریز نشان  گردندیمبازارهای موازی هم تلقی  نکه یباوجودابازارهای سهام، ارز و سکه طلا 
به عبارتی افزایش بازده یک بازار منجر به کاهش بازده بازار دیگر  کنندیبازار جانشین هم عمل م صورتبهکه در برخی موارد  صورتن یبد
که افزایش بازده یک    صورتنیبد  کنندی مبازار همسو با یکدیگر عمل    عنوانبه که به اثر جانشینی شهرت دارد و در بعضی موارد هم    گرددیم

با توجه به نتایج پژوهش رفتار بازارهای سهام و سکه طلا در اثر سرریز بین دو بازار، همواره  . گرددیم بازده بازار دیگر  افزایش بازار موجب 
بازار جانشین و   صورتبه  هادوره اما بازارهای سهام با ارز و سکه طلا با ارز در برخی  گردندیمبازار جانشین و رقیب هم تلقی  صورتبه 

لذا متغیر تحریم با تشدید اثرات   باشدی م هامیتحرو نقش  تاثیر ل یبه دل که  کنندیمعمل بازار همسو  صورتبه رقیب و در برخی موارد هم 
 .گرددی مدر بازارها  ینظمیب و  یثباتی بسرریز بین بازارها موجب  

 گیری نتیجه   - 10

است پذیری بازارهای مالی از یکدیگر شده  تاثیرگستردگی و پیشرفت فناوری اطلاعات و ارتباطات باعث افزایش سرعت انتقال اطلاعات و  
 یهاکانال لذا با توجه به این نکته شناسایی و کنترل    ابدییمیک بازار مالی با سرعت بالایی به سایر بازارها انتقال    یهاسک ی رو    بازده   جهیدرنت

اقتصادی  یهامیتحر. با توجه به افزایش ابدییمرریز بازده و نوسان جهت حفظ ثبات و آرامش در بازارهای مالی ضرورت و اهمیت س 
و ارزیابی قرار گرفت.   یموردبررس در پدیده سرریز و اثرات آن بر بازارها    هامیتحرکشورهای غربی علیه کشورمان ایران در این پژوهش نقش  

-VARMAبا استفاده از مدل  1401الی  1387روزانه مربوط به بازارهای سهام، ارز و سکه طلا طی دوره زمانی  یهاداده بدین منظور 

AGARCH  دوره زمانی پژوهش به چهار دوره شامل دو دوره تحریمی  هامیتحرنقش  ترق یدقو تحلیل قرار گرفت. برای بررسی  یموردبررس
اثر  باشندیمدوم و چهارم که دوره تحریمی شدید  یهادوره در  دهدیمشدند. نتایج نشان  یبندم یقستشدید و دو دوره تحریمی غیر شدید 

اثر سرریز بازده در   باشندیماول و سوم که دوره تحریمی غیرشدید  یهادوره است اما در  مشاهدهقابل  وضوح به سرریز بازده در بازارها 
مشاهده نشد. برای دوره دوم که دوره تحریمی شدید است اثر سرریز بازده، از بازار ارز به  بازارهای ارز، سکه طلا و سهام  از کدامچیه

از بازار سکه طلا به ارز و از بازار سهام به بازار سکه طلا مشاهده شد. همچنین برای دوره چهارم که این دوره   بازارهای سهام و سکه طلا،
ازده، از بازار ارز به بازارهای سهام و سکه طلا و از بازار سکه طلا به بازار سهام مشاهده  اثر سرریز ب باشدیمنیز شامل دوره تحریمی شدید 

خلاصه بازارهای ارز و سکه طلا بر بازار سهام اثرگذارند و بازارهای سهام و ارز بر بازار سکه طلا اثرگذارند اما تنها بازار سکه   طوربه شد. 
همبستگی بالای این دو بازار است. نتایج  دهندهنشان طرفه بازده بین بازارهای ارز و سکه طلا طلا بر بازار ارز اثرگذار است. سرریز دو

افزایش بازده یک  دارد یم )معکوس( است که بیان  : یکی اثر جانشینیدهدی منشان مشاهدات سرریز بازده دو گونه اثر را در سرریز بازده 
یی  گرددیم بازار منجر به کاهش بازده بازار دیگر  افزایش بازده یک بازار منجر به افزایش  دارد ی م)مستقیم( است که بیان  و دیگری اثر همسو

ه بازارهای سهام و  . در این پژوهش هر دو این اثرات مشاهده شد برای کل دوره پژوهش سرریز بازده از بازار ارز بگرددیمبازده بازار دیگر 
یی و سرریز بازده از بازار سکه طلا به ارز اثر جانشینی مشاهده شد. برای دوره دوم سرریز بازده از بازار ارز به باز ارهای  سکه طلا اثر همسو

مستقیم مشاهده شد. برای سهام و سکه طلا اثر جانشینی، از بازار سهام به بازار سکه طلا اثر جانشینی و از بازار سکه طلا به بازار ارز اثر 
یی مشاهده شد بنابراین ؛  دوره چهارم سرریز بازده از بازارهای ارز و سکه طلا به بازار سهام اثر جانشینی و از بازار ارز به سکه طلا اثر همسو

نتایج این پژوهش در  .باشدیم هادورهمتغیرها از شدت تحریم در  یریاثرپذتایید کننده نقش تحریم در سرریز بازده و  هادوره یبندمیتقس
 .مطابقت دارد  [26] صادقی شاهدانی و محسنیمورد اثر سرریز بازده بین بازارهای سکه طلا و سهام با نتایج پژوهش 

با بازار سهام موجب خروج   تحریمی شدید متغیر تحریم با ایجاد اختلاف در بازده بازارهای ارز و سکه طلا یهادوره در  کهنیابا توجه به  
و این امر منجر به کاهش بازده بازار سهام و آسیب به این بازار و   شودی ماز بازار سهام و ورود به بازارهای ارز و سکه طلا  گذارانهیسرما

ارز و سکه طلا و   یبازارهااثرات با ایجاد محدودیت در ورود به  گونهن یازاجهت پیشگیری  گرددیمشنهاد لذا پی شودی مسرمایه گذران آن 
جلوگیری   گذارانهیسرمااین بازارها، از نوسانات شدید بازار سهام جلوگیری شود تا هم از اتلاف منابع و زیان    گذارانهیسرماوضع مالیات بر  

 محقق گردد. تولیدی، کارکرد مناسب و نقش صحیح بازارها در توسعه اقتصادی یهاشرکتسمت  به هاهیسرماشود و هم با هدایت 
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 یهادوره تحریمی شدید متنوع سازی سبد دارایی با نسبت بیشتری در مقایسه با  یهادوره جهت کاهش ریسک سرریز در  شودیمپیشنهاد 
طبق نتایج پژوهش بازارهای ارز و سکه طلا بر بازار سهام اثرگذارند و با توجه به اثرپذیر بودن بازار سهام  تحریمی غیرشدید انجام پذیرد.

جهت کنترل نوسانات بازار سهام، کنترل و مدیریت نوسانات بازارهای ارز و سکه طلا نیز در دستور کار قرار   گرددیماز این دو بازار توصیه  
 گیرد.

یت اول قرار  شودیملذا توصیه  باشدی مبیشترین سرریز بازده از بازار ارز به سایر بازارها  پژوهش با توجه به نتایج کنترل بازار ارز در اولو
 .گیرد 
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