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Abstract 

1. Introduction and Objective 
Sanctions have long been one of the most critical external shocks 
shaping the dynamics of Iran’s economy. Since the Islamic Revolution 
in 1979, Iran has been repeatedly subjected to unilateral and 
multilateral sanctions, particularly by the United States and its allies, 
which have targeted key financial and energy sectors. These sanctions 
disrupt financial transactions, limit international trade, and impose 
barriers on capital flows, thereby altering the structure and behavior 
of domestic markets. 

In a non-sanctioned environment, investors typically diversify by 
entering competing or parallel foreign markets, effectively managing 
investment risk across multiple asset classes. Sanctions, however, 
restrict such options, forcing investors to rely more heavily on 
domestic markets and alternative assets such as cryptocurrencies. 
These shifts in investment strategies highlight the importance of 
understanding how sanctions affect network causal relationships 
among domestic financial markets. 

Clause 22 of Iran’s Resistance Economy policy emphasizes 
mobilizing national resources and improving resilience against 
external pressures. Understanding inter-market spillovers under 
sanction conditions is thus vital, not only for academic knowledge but 
also for policymaking, portfolio management, and systemic risk 
assessment. The present study aims to analyze the spillover dynamics 
and causal interdependencies among three key markets of Iran—
Tehran Stock Exchange, the foreign exchange market, and the 
cryptocurrency market—over the period 1390–1401 SH (2011–2022 
AD). 

The primary objectives of the study are: 
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• To quantify spillover effects between financial markets during 
sanction periods. 

• To identify structural breaks in market interconnections caused 
by specific sanction episodes. 

• To evaluate the systemic role of each market as a transmitter or 
receiver of shocks. 

• To provide evidence-based recommendations for 
policymaking in line with the Resistance Economy strategy. 

 

2. Methods and Materials 
To capture the time-varying interdependencies between markets, the 
study employs the Time-Varying Parameter Vector Autoregression 
(TVP-VAR) model. This model, introduced by Primiceri (2005) and 
further extended by Koop & Korobilis (2014), allows parameters to 
evolve over time, making it suitable for capturing the dynamic and 
nonlinear nature of financial linkages, especially during turbulent 
periods such as sanctions. 

• Data and Period: The dataset covers the period from 16/11/1390 
(February 2012) to 20/10/1401 (January 2023), using daily 
observations. 

• Markets Analyzed: 
o Tehran Stock Exchange Index (TPI) – as a representative of 

equity performance. 
o Foreign Exchange Market – USD/IRR daily free-market 

exchange rate. 
o Cryptocurrency Market – Bitcoin returns as the leading 

cryptocurrency. 
• Variables: Logarithmic daily returns of each market were 

calculated to ensure stationarity and comparability. 
• Sources: Exchange rates were collected from the Central Bank of 

Iran, stock data from BourseView, and Bitcoin prices from 
Investing.com. 

• Analytical Approach: 
o A baseline VAR model was constructed to identify inter-

market interactions. 
o TVP-VAR was employed to account for parameter changes 

across time. 
o Generalized Forecast Error Variance Decomposition 

(GFEVD) was used to measure spillover intensities, 
following the approach of Diebold & Yilmaz (2012). 
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o Sensitivity analysis was conducted in two ways: (a) event-
by-event (individual sanctions such as the Central Bank 
sanction, sanctions on energy and financial sectors, and 
sanction on 18 Iranian banks), and (b) comprehensive 
(aggregating sanctions into five distinct phases). 

 

The TVP-VAR model enables computation of: 
• Total Connectedness Index (TCI): The average level of network 

spillovers across markets, representing systemic risk. 
• Net Spillover Index (NET): Identifies whether a market acts as 

a net transmitter (positive NET) or receiver (negative NET) of 
shocks. 

 

3. Research Findings 
The results from sensitivity analysis revealed key insights into how 
sanctions reshaped inter-market relationships: 
• Event-specific analysis: 

o Central Bank Sanction (2019): TCI rose from 3.22% to 5.54%, 
reflecting a 67% increase in inter-market connectedness. 
The stock market remained a net receiver, foreign exchange 
a strong transmitter, and cryptocurrency shifted toward 
greater vulnerability. 

o Financial and Energy Sector Sanctions (2018): TCI increased 
from 3.26% to 5.17%. Cryptocurrencies’ role weakened 
dramatically, showing nearly zero spillover transmission, 
while the stock market’s negative NET deepened. 

o 18 Bank Sanctions (2020): The most disruptive sanction. TCI 
rose from 3.24% to 5.15%. Here, the cryptocurrency market 
switched roles from transmitter to receiver, highlighting its 
fragility under systemic banking restrictions. 

 

• Comprehensive phase analysis: Dividing the entire period 
into five phases provided clearer patterns: 

o Phase 1 (Pre-JCPOA withdrawal): Cryptocurrency 
(NET=+0.67) acted as a transmitter; stock market 
(NET=−0.78) and forex (NET=+0.11) showed mixed roles. 

o Phase 2 (Post-JCPOA withdrawal to financial/energy 
sanctions): Forex became the dominant transmitter 
(NET=+3.10), while both crypto (NET=−1.54) and stocks 
(NET=−1.56) were receivers. 

o Phase 3 (Financial/Energy sanctions to Central Bank 
sanction): Forex remained a transmitter (NET=+1.94), while 
crypto (−0.32) and stocks (−1.61) remained receivers. 



 Examining the Network Causal Relationship Between Financial Markets During 
Sanctions | Shima Javaheri  | Ahmad Shabani 

o Phase 4 (Central Bank sanction to 18 Bank sanction): 
Cryptocurrency briefly resumed a transmitter role (+0.37), 
forex (+0.19) remained transmitter, while stocks (−0.57) 
stayed vulnerable. 

o Phase 5 (18 Bank sanction to end of study): A significant 
structural shift: forex (+2.41) and stocks (+2.37) both 
emerged as transmitters, while crypto turned into a strong 
receiver (−0.04). 

 

• Total Connectedness Index (TCI): Across all phases, TCI 
fluctuated between 3.16% and 6.63%, peaking during the fifth 
phase, signaling heightened systemic risk and tighter network 
integration under sanctions. 

 

4. Discussion 
The findings confirm that sanctions are not only external shocks but 
also structural breakpoints for domestic financial markets. Several 
critical insights emerge: 
1. Dominant Role of Forex: The foreign exchange market consistently 

acted as the primary transmitter of shocks, underlining its systemic 
importance. This reflects Iran’s heavy reliance on foreign currency 
markets as both a channel for external shocks and a driver of 
domestic volatility. 

2. Stock Market Vulnerability: The Tehran Stock Exchange was 
persistently a net receiver of shocks. Its sensitivity to currency 
volatility and sanctions implies weak hedging capacity and limited 
resilience. 

3. Cryptocurrency’s Dual Role: Unlike forex or stocks, the 
cryptocurrency market displayed a shifting role, alternating 
between transmitter and receiver. This duality suggests that crypto 
markets, while offering temporary alternatives for sanction 
evasion, are highly unstable and reactive to systemic stress. 

4. Structural Shifts Post-2020: The sanctions on 18 Iranian banks 
marked a turning point, intensifying inter-market connectedness 
and reshaping roles. This indicates the fragility of financial 
intermediation in Iran and the high exposure of cryptocurrencies 
to institutional restrictions. 

5. Policy Alignment with Resistance Economy: The results support 
Clause 22 of the Resistance Economy policy, highlighting the need 
for coordinated resource mobilization and risk management 
strategies in times of external pressure. 
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5. Conclusion 
The study concludes that sanctions significantly alter the causal 
network structure of Iran’s financial markets, raising systemic risks 
and reshaping market roles: 
• The foreign exchange market remains the central transmitter of 

shocks. 
• The stock market is predominantly vulnerable as a shock 

receiver. 
• The cryptocurrency market exhibits instability, alternating roles 

depending on sanction type and timing. 
 

These results highlight the necessity for targeted economic policies 
to stabilize forex markets, protect equities, and regulate 
cryptocurrency flows. Without such measures, sanctions will continue 
to amplify systemic risks and undermine investor confidence. 

 

6. Implications and Future Research 
1. Policy Implications: Policymakers should prioritize stabilizing the 

forex market through effective currency management, while 
designing mechanisms to shield the stock market from external 
shocks. Additionally, regulated domestic alternatives to 
cryptocurrencies could prevent spillovers from volatile digital 
assets. Establishing monitoring institutions for currency and 
crypto markets will enhance transparency and reduce systemic 
risks. 

2. Investor Implications: Investors should recognize the persistent 
systemic role of forex and the fragility of equities under sanctions. 
Portfolio diversification strategies must account for 
cryptocurrencies’ unstable dual role. 

3. Future Research: Comparative studies across other sanctioned 
economies (e.g., Russia, Venezuela) could provide cross-country 
evidence on sanction-induced spillovers. Expanding the network 
to include commodities such as gold and oil would further enrich 
systemic risk analysis. Methodologically, combining TVP-VAR 
with wavelet coherence or machine-learning approaches may yield 
deeper insights into dynamic contagion patterns. 
 

7. Keywords 

Sanction; Resistance Economy; Sensitivity Analysis; Causal Relationship; 

Financial Markets. 
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 چکیده
 مقدمه و هدف . 1

  یموجب اختلال در عملکرد بازارها   ،یدر نقل و انتقالات مال  تیمحدود  جادیبا ا  هامیتحر
  ب یرق  یبا ورود به بازارها  توانندیم  گذارانهیسرما  ،یمیرتحری غ  طی. در شراشوندیم   یمال

امکان را    ن یا  هامیکنند؛ اما تحر  تی ریخود را مد  ی گذارهی سرما  سکیر  ،یخارج  یو مواز 
اساس،   نی. بر اشودیم  یداخل  یدر بازارها   گذارانهیرفتار سرما  رییبرده و موجب تغ  نیاز ب

  یاصل   یسه بازار مال  انیم  ی ز یو سرر  یاشبکه  یارتباط علّ  یهدف پژوهش حاضر بررس
 است. میتحر  طی)بورس تهران، ارز و رمزارز( در شرا رانیا

 

 هاو روش مواد. 2

امکانات    یساز و ضرورت هماهنگ  یاقتصاد مقاومت  یکل  یها استی ( س22استناد به بند )  با
پرداخته    یمال  یبازارها  یا ارتباط شبکه  لیپژوهش به تحل   نیا  م،یتحر  طیکشور در شرا

  یمیدوره تحر  ی ط  ادشده یدر سه بازار    ها متیپژوهش شامل بازده روزانه ق  ی هااست. داده
  ر یمتغ  بیبا ضرا  یبردار  ونی از مدل خودرگرس  یزی و اثرات سرر  طرواب  لیتحل  یاست. برا 

 ( استفاده شد. TVP-VARدر زمان )
 

 ق یتحق یهاافته . ی3

و بخش    یمراکز مال  میو تحر  یبانک مرکز  میتک نشان داد در تحربهتک  تی حساس  لیتحل
  18  م ینکرد؛ اما در تحر  ی ریی سه بازار تغ  یکنندگافتیو در  ی دهندگنقش انتقال   ،یانرژ 

که    یدر حال  افت،ی  ر ییتغ  کنندهافتی دهنده به دربازار رمزارز از نقش انتقال   ،یرانیبانک ا
 ماند.  یباق رییبازارها بدون تغ ری نقش سا
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 ی ریگجه یو نت بحث. 4

تقس  یی نها  یهاافتهی از  بازه زمان  می حاصل  پنج  به  بازار    انگریب  ی کل دوره  که  آن است 
شوک   کنندهافتیدر 5و  3، 2  یهادهنده شوک و در بازهانتقال  4و  1  یهارمزارز در بازه

شوک و بازار    کنندهافتیدر  5جز بازه  ها بهبازه  ی بوده است. بازار بورس تهران در تمام
ازار ارز  نقش ب  تیاهم  انگریب  جینتا  نیدهنده شوک بوده است. اانتقال   هاازه دلار در همه ب

  هامیآثار تحر ت یری مد  یمناسب برا  یگذار استی و لزوم س کی ستمات یس سک یدر انتقال ر
 کشور است. یمال یبر بازارها 

 

مقاومتی  ؛تحریم  :واژگان کلیدی حساسیت  ؛اقتصاد  شبکه  ؛تحلیل  های  بازار؛  ایارتباط 

  . مالی
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  ی ها حرکات و واکنش  شیاطلاعات، موجب افزا   لیتحل  یو ابزارها   یامروزه توسعه فناور
  ر ی تحت تأث  زیبازارها را ن  ریبازار، سا   کیکه هر تکانه در    یا گونهشده است؛ به  یبازار انیم

تنوع  ی سازمنیا  یبرا   گذارانهی. سرمادهدیقرار م خود،    یها یگذار هیبه سرما  یبخشو 
. آنان در  کنندیمختلف رصد م  یرهارا در بازا  یمبادلات   ی هاتیو فعال  رهابازا  نیرفتار ا

بر بازده مورد انتظار در هر بازار، به اثرات متقابل و نوسانات  علاوه  ،یگذارهیهنگام سرما
ها  آن  یاثرگذار   تیو اهم  ی مال یبازارها  کی توجه دارند. ارتباط نزد زیاز بازارها ن  کیهر  

تح  ژوهشگرانپ  گذاران،هیبر سرما با  داشته است که  آن  بر    ی بازارها  انیروابط م  لیل را 
 روابط بردارند.  نیا ترقیدر جهت شناخت دق ی گام ،یمال

دارند،    گریکدیبر    یمتفاوت   یها یگوناگون اثرگذار   طی بازارها در شرا  نیآنجا که ا  از
از الزامات    یکیباشد.    نیآفر تحولات نقش  ینیبشیدر پ  تواند یم  ثباتینقاط ب  ییشناسا
  ی ها ها در برابر نوسانات و شوکحفظ ثبات و آرامش آن  ،ی مال  یدر توسعه بازارها   یاساس

  یو نوسانات بازارها  ی ثبات یاز عوامل مؤثر در ب  یکی  ر،یدهه اخ   د واردشده است. در چن
  نژاد یبوده است )محمد  یغرب  یکشورها   یشده از سواعمال   یاقتصاد  یهامیکشور، تحر

مکرر خود،   یها هیو توص  ها ی(. رهبر معظم انقلاب در سخنران1402  ا،ینو اقبال   یپاشاک
از مقطع حساس و سرنوشت اقتصاد  ی بازساز   دررا    یساز کنونعبور  بر    ی نظام  کشور 

تأک  ی مبنا باق  د ینبا  «یاند که »اقتصاد مقاومت کرده  د ی مقاومت دانسته و    ی در سطح شعار 
 .ابدی تحقق   دیبماند، بلکه با

تحر  از که  نقل  ها میآنجا  در  اختلال  بازارهاموجب    شوند،یم  یمال  یوانتقالات 
تحر  گرید  گذارانهیسرما از  قبل  وارد   سکیر  ت یریمد  یبرا   توانندینم  میمانند  خود 

  را یز  رگذارند؛یتأث  گذارانهی بر عملکرد سرما  هامیتحر  ن،ی شوند. بنابرا  یخارج  یبازارها 
  ب یرق  یدر بازارها   توانستندیم  سک،یر  تی ریبا هدف مد  گذاران هیسرما  ،یعاد  طیدر شرا
مواز  شرا  یگذار هیسرما  یخارج  یو  در  اما  سبب    ها تیمحدود  نیا  م،یتحر  طیکنند، 

 رفتار آنان در بازارها متفاوت از گذشته باشد. شودیم
هستند که مورد    یمهم داخل  ی بازار بورس اوراق بهادار تهران و بازار ارز، دو بازار مال

. در کنار  رگذارندیکشور تأث  یکلان اقتصاد   یرها یقرار گرفته و بر متغ  گذارانهیجه سرماتو
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مهم مطرح است که با توجه به   یمال  یاز بازارها  یکیعنوان  به  زی دو، بازار رمزارز ن  نیا
با توجه به   رو،نیباشد. ازا هاتیدور زدن محدود یبرا یراهکار  تواندیم، میتحر طیشرا
بازار    تیاهم )  ادشدهیسه  بند  پرتو  در  مقاومت  یکل  یهااستی( س22و  که    1ی اقتصاد  ـ 

همه    ایپو  جیو بس  یساز با هماهنگ  هااستیس  نیتحقق ا  یبرا   کندیدولت را موظف م
  م، یتحر  ری نظ  یاقتصاد  ینان ینااطم  طیدر شرا  دـ ضرورت دار  دی امکانات کشور اقدام نما

به    هیمعمولًا موجب حرکت سرما  طیشرا  نیدقت رصد شود. چراکه ابه  هیسرما  انیجر
  ی به بازارها  یداخل  یمنابع از بازارها  ز یسرر  جه یو در نت  ی المللنیب  ی سمت تبادلات مال

و پس از    شیپ  م،یاز تحر  یناش  سکیلازم است نوسانات و ر  نی. بنابراشودیم  یخارج
 شود.  یامکانات کشور بررس یساز منابع و هماهنگ حیصح  تیاعمال آن، با هدف هدا

  ت یدر هدا  کنندهنییتع  یاثرگذار است و نقش  ادشدهیاز سه بازار    کیبر هر    میتحر
وجود    یهابازارها در دوره  نیاز ا  کیهر    ل،یدل  نیها دارد. به همبه سمت آن  یمنابع مال

تحر  ای متفاوتنوسا  م،ینبود  م  ینات  تجربه  بهکنندیرا  به.  سهام  بازار  نمونه،  طور  عنوان 
ت  میمستق اخبار  م  میحراز  ا  شودیمتأثر  در  سهامداران  ناتوان  نیو  علت  به  در    یدوره، 

  یخود، رفتار متفاوت   یپرتفو  سکیر  ت یریمد  یبرا   یالمللنیب  یمال  یبه بازارها   یدسترس
رو هستند، مانند  روبه یکمتر تیکه با محدود ییبازارها یسو و به دهندیاز خود نشان م

 . کنندیم  یگذارهیسرما نکرده و در آ دایپ  شی بازار رمزارز، گرا
  نیقرار دارند، ا  میاخبار مرتبط با تحر میمستق ریتأثاز آنجا که بازار سهام و ارز تحت

بازار رمزارز ـ    زین  میتحر  طی. در شراگذاردیو محسوس بر بازار سهام م  یاخبار اثر فور
مطرح    گذارانهیسرما  یجذاب برا  یالمللنیب  یبازار مال  کیعنوان  ـ به  نیکوت یب  ژهیوبه
مناسب   ی عنوان ابزارندارد، به یوانتقالات مال نقل یبرا  یت یآنکه محدود لیدلو به شود یم

 

سازی و بسیج اقتصاد مقاومتی با هماهنگ دولت مکلف است برای تحقق سیاستهای کلی  اقتصاد مقاومتی:    22بند  .  1

 :را معمول دارد امکانات کشور، اقدامات زیر  پویای همه

 ،های علمی، فنی و اقتصادی برای دسترسی به توان آفندی و اقدامات مناسب کارگیری ظرفیتهشناسایی و ب •

 ، و افزایش هزینه برای دشمن های تحریمبرنامهرصد  •

های واکنش هوشمند، فعال، سریع و به هنگام در برابر مدیریت مخاطرات اقتصادی از طریق تهیه طرح •

 .های داخلی و خارجیمخاطرات و اختلال

https://farsi.khamenei.ir/speech-content?id=25365#13
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  ای کرونا    یریگمههمچون ه یاقتصاد ینانینااطم  طیدر شرا  ن،ی. افزون بر اشودیشناخته م
کاهش   ای  شیبه افزا  تواندیم  طیشرا نیا  رایز  شود؛یبازار ارز دستخوش نوسان م  م،یتحر

  کنند یحرکت م  ییهاییبه سمت دارا  گذارانهیسرما  ،ییفضا  نی. در چننجامدینرخ ارز ب
امن به  ینسب  تی که  امن«  »پناهگاه  اصطلاح  به  و  م دارند  به  روند؛یشمار   ژهیورمزارزها، 

 ,.Conlon et al., 2020; Corbet et alهستند )  هاییدارا  نینمونه شاخص ا  ن،یکوتیب

2020; Dwita Mariana et al., 2021; Goodell & Goutte, 2021; Huang et al., 

2021; Iqbal et al., 2021; Yousaf & Yarovaya, 2022 .) 

بازار بورس اوراق بهادار، بازار ارز و بازار رمزارز    انیارتباط م   یحاضر به بررس  مطالعه
  ی در بازه زمان  هامتیپژوهش شامل بازده روزانه ق  نیکاررفته در ابه  یها. دادهپردازدیم

  ی هاروزانه سه بازار، داده  زی اثر سرر  یابیمدل و ارز  ی اجرا  یاست. برا   1401تا    1390
  ی ها و داده ویوشاخص بورس از وبگاه بورس یهاداده ،ی بانک مرکز گاهیپا زنرخ دلار ا

نتا  یگردآور  نگینوستیا  گاهیاز پا  نیکوتیب برآورد  از مدل    یریگبا بهره  جیشده است. 
TVP-VAR  افزار  و نرمR  ق یتحق  ی اصل  ی هاپرسشاساس،    نیصورت گرفته است. بر ا  

 . است  ریبه شرح ز
 : ق یتحق   ی پرسش اساس

مد • ضرورت  به  توجه  خارج  یداخل  یاقتصاد  یهاتکانه  ت یریبا  در   یو 
ابعاد »اقتصاد مقاومت  یمقام معظم رهبر   ی چارچوب رهنمودها   «،یدرباره 

  ی هابازار ارز، بورس اوراق بهادار و رمزارز در دوره   انی گانه مسه  2ی وستگ یپ
 به چه صورت است؟  هامیو پس از تحر شیپ

 : ی فرع   یها پرسش 
خالص سه بازار ارز، بورس اوراق    زیاثرات سرر  ره،یمتغسه  لیتحل  کی  در •

  هامیو پس از تحر  شی بهادار و رمزارز بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، پ
 چگونه بوده است؟  یاقتصاد مقاومت  یهااستی س ی و در راستا

 

2. Total Connectedness 
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خالص سه بازار ارز، بورس اوراق    زیاثرات سرر  ره،یمتغسه  لیتحل  کی  در •
پ رمزارز،  بازار  بر  رمزارز  و  تحر  شیبهادار  از  پس  راستا   هامیو  در    ی و 

 چگونه بوده است؟ یاقتصاد مقاومت یها استیس
خالص سه بازار ارز، بورس اوراق    زیاثرات سرر  ره،یمتغسه  لیتحل  کی  در •

پ ارز،  بازار  بر  رمزارز  و  تحر  شیبهادار  از  پس  راستا   هامیو  در    یو 
 چگونه بوده است؟ یاقتصاد مقاومت یها استیس

 

  ه یمتعدد عل  یها میکه با وجود تحر  شودیم   یپژوهش از آنجا ناش  نیضرورت انجام ا
از    یبخش انه یسال تی هدا ز ی بازار رمزارز در کشور ـ و ن افتهی تازه گاهیجا نیو همچن رانیا

مال بررس  یالمللنیب   یبازارها  ی به سو  یمنابع  در    نیا  انی م  زیاثرات سرر   یـ  بازار  سه 
  ی عنوان ابزاربازار رمزارز به  نکهید. با توجه به ادار  یریچشمگ  تیمگوناگون اه  یهادوره 

م  یمال  یهامیتحر  یسازیخنث  یبرا ر  شود،یشناخته  عاملبه  میتحر  سکیاثر    یعنوان 
. ردی گیقرار م  یپژوهش مورد بررس  ن یگانه در اسه  یبازارها  انیم  یزهایزا بر سرربرون

بورس اوراق بهادار، بازار ارز و بازار رمزارز در   ربازا انیگانه م سه یوستگ یپ  ب،یترت نیبد
تحر  شیپ  یهادوره  از  پس  س  ها،می و  چارچوب  مقاومت  یها استیدر    لیتحل  یاقتصاد 

 خواهد شد. 
از    میتحر  طیسه بازار بورس، ارز و رمزارز در شرا  یبازده   زی سرر  انیرابطه م  یبررس

مورد   یبازارها  نیتررز از مهمدارد: نخست آنکه بازار بورس و بازار ا  تیچند جهت اهم
بستر تحر  ریاخ  یهاهستند. دوم، در سال   یرانی ا  گذارانهیتوجه سرما در  توجه    ها،میو 

است. سوم، از آنجا که بازار    افته ی   شی افزا  یر یطور چشمگبه بازار رمزارز به  گذاران هیسرما
  ی متقابل  یخاص اثرگذار   طی در شرا  گرند،یکدیتنگاتنگ با    یا رابطه  یبورس و ارز دارا

چن  ریچشمگ در  روزافزون    ،یط یشرا  نیدارند.  استقبال  به  توجه  با  ـ  رمزارز  بازار 
  ن،یباشد. بنابرا  ادشدهیدر کنار دو بازار    اسبمن   ینیگزیجا  تواندیـ م  یرانی ا  گذارانهیسرما
  ی ها یریگمیدر تصم  تواند یم   یاقتصاد مقاومت  ی هااستیموضوع در پرتو س   ن یا  یبررس

 گذاران،استی و س  گذاران هی توسط سرما  سکیر  تی ریو مد  یگذار هیسرما  یراهبردها  ،یمال
 کند. فایمؤثر ا ینقش
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  تواندیداشته و م  یسازمیو تصم  یگذاراستیپژوهش ابعاد س  نیا  جینتا  ت،ینها  در
برنامه برا   ی زی ردر  کشور  گ  یاقتصاد   یهاتکانه  ت یریمد  یکلان  قرار  توجه  .  ردیمورد 

بد پژوهش  مبان  گونهنیساختار  دوم،  بخش  در  پ  ینظر   یاست:  مرور   قیتحق  نهیشیو 
روش  شود؛یم سوم،  بخش  م  قیتحق  یشناس در  ارائه  مدل  برآورد  بخش    گردد؛یو  در 

مطرح   یاستیس  یشنهادها ی و پ  ی ریگجهیو در بخش پنجم، نت  شود؛ یم  لیتحل  جی چهارم، نتا
 خواهد شد. 

 

 مرور پیشینه . 1

ابتدا اسلام  یروز یپ  یاز  متعدد  ران،ی ا  یانقلاب    هیعل   تیمحدود  جادی ا  یبرا   یاقدامات 
  ط یفشار در شرا  ی هانهیزم  ییشناسا  یبه معنا   «یکشور صورت گرفته است. »اقتصاد مقاومت

  ن یا  ییشناساهاست. در واقع، با  مقابله با آن  یو تلاش برا  م،یمانند جنگ و تحر  ژه،یو
  ح،یصح  تیریاقتصاد را مسدود ساخت و با مد  کرهیبه پ  بی آس  یرهایمس  توانیفشارها م

امر   ن ی. اافتیدست  زی ن یتوان اقتصاد  ش یبه افزا یها، حتکردن آن اثریضمن کنترل و ب
بهره ظرف  ی ریگبا  س   یهاتیاز  اصلاح  و  محقق    یها استیبالقوه  نامتعادل  و  نامناسب 

  یها میدرست بتواند بر تحر  یاصول  هیپابر    دی با  رانی اقتصاد ا  ،یکنون  طی. در شراشودیم
 کند.   لیرشد تبد  یبرا یرا به فرصت میاز تحر یناش  دی و تهد دی فائق آ یالمللنیب

که هم روند رو    میداشته باش  ی اقتصاد  کی است که ما    ن یا  ش ی معنا  ی قتصاد مقاومتا
اقتصاد  بماند؛ هم آس  یبه رشد  پ   اشیری پذ بیدر کشور محفوظ    یعنیکند؛    دایکاهش 

دشمنان که    ی باشد که در مقابل ترفندها  ی جور  ی کشور و نظام اقتصاد  ی وضع اقتصاد
مقام  )  کند   دایو اختلال پ  ندیبب  بی آس  مترمختلف خواهد بود، ک  یها و به شکل  یشگیهم

 (.02/06/1391، یمعظم رهبر 
کلبه اقدامات   ،یطور  عل   یبه  مع  یکشور  هیکه  و    یاخلاق  شدهرفتهیپذ   یارهایناقض 

  م«ی»تحر  شود،یاز کشورها اعمال م   یامجموعه  ای  کشور  کی  یاز سو  یالمللنیب  نیقوان
و    ی تجار یبه دو دسته اصل  هامی(. تحر1395 نارلو،ید  یوسفیو    ی)گرشاسب   شودیگفته م

خاص    یکالا  ک ی  ا یبر صادرات و واردات کالاها    یتجار   یها می. تحرشوندیم  میتقس  یمال
و گردش    انیبر جر  شتریب   یمال  یهامیتحر  کهیدر حال  شوند،یدر کشور هدف اعمال م
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  یها میاز تحر یانمونه  ،یبانک مرکز   ای ها  بانک  میدر آن کشور تمرکز دارند. تحر  هیسرما
هستند. از آنجا    ی و تجار  ی از دو نوع مال  ی بیترک  ها میحال، اغلب تحر  ن یاست. با ا  یمال

  شود،یم  یبررس  میو پس از تحر  شی پ  طیدر شرا  یپژوهش تعامل سه بازار مال  نیکه در ا
 .گرددیارائه م رانی ا هی شده علاعمال  یها میبر تحر یابتدا مرور
پ  پس اسلام   یروزیاز  به  رانیا  یانقلاب  در سفارت    یریگگروگان  یماجرا   ژهیوو 

متحده و  الاتی ا  یو اقتصاد  یتجار   یها می، کشور رسماً با تحر1358آبان    13در    کایآمر
البته در طول زمان با فراز و فرودها  یی هامیآن مواجه شد؛ تحر  یی متحدان اروپا   ییکه 
  ی هاحفظ سلطه و قدرت خود بر کشور  کا،یآمر  یاهبرداز اهداف ر  یکیهمراه بودند.  

 ار ینفت و گاز جهان در اخت  ریفارس بوده است، چراکه حدود دو سوم ذخاجی خل  هیحاش
  1979از سال  رانیا  هیعل کایآمر یاقتصاد یهامیتحر ،یطور کلکشورها قرار دارد. به نیا
  است ی در س  رانی ر مواضع اییتغ  ،یاسلام  یزمان با استقرار جمهور آغاز شد. هم  یلادیم

همواره    رانیکرد. از آن زمان تاکنون، ا  جادی ا  کا یبا آمر  یفراوان  یاختلافات راهبرد   ،یخارج
تحر برخ   یالمللنیب  یها متحده، سازمانالاتیا  یها میهدف  قرار    گرید  یو  از کشورها 
 .گرفته است
  یااروپا درباره برنامه هسته  هیاتحاد  یهاینگران  یلادی م  2005از سال    ن،یبر ا  افزون

  ، یلیقرار داد )اسماع   ریاروپا را تحت تأث  هیو اتحاد  رانیا  انیشدت گرفت و روابط م  رانیا
هدفمند غرب ـ که از اواخر سال   یها میتحر  دیزمان با تشدو هم 1391(. در سال  1400
  شی شدت افزادلار به  متی تازه شده بود ـ ق  یاوارد مرحله  یمرکز   نکبا  میبا تحر  1390

  مت یدوره، ق  نیرفت. در هم  ش یتومان پ  4000تا مرز    ،یو بر اساس آمار بانک مرکز  افت ی
 .گذاشت یبر جا ی ا سابقهیب یرکوردها زی سکه ن
اعمال    یمتنوع  یهامی پژوهش، تحر  نیمورد مطالعه ا  یهادر سال   نکهیتوجه به ا  با

بر بخش و  مال  ی پول  یها شده  بوده  یو  اثرگذار  بر  کشور  تمرکز  امکان    میتحر  کی اند، 
 نیچن  میتحر  نیمختلف، چند  یهاوجود ندارد. چراکه در دوره   «یاصل  میعنوان »تحربه
مرز    کیصورت  مطالعه به  نیدر ا  میو پس از تحر  شی پ  نقطه  ن،یاند. بنابراداشته  یایژگیو

کلان   یو مال  یکه آثار پول  ییهامی. در عوض، تنها تحرشودینم  فیتعر  کیمطلق صفر و  
و   میاز تحر  شیدوران پ  ک، یهر    یاند، در نظر گرفته شده و براگذاشته  رانیبر اقتصاد ا
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کلان اثرگذار بر اقتصاد    یها میپژوهش، تحر  نیاست. در ا  دهیپس از آن مشخص گرد
 اند از:عبارت  رانیا

  ها میروزه از آغاز تحر  90مهلت    انیاز پا  پس  :ی و بخش انرژ   ی مراکز مال   م ی تحر  •
نوامبر    4)  1397آبان    13  خی از برجام(، در تار  کایروز پس از خروج آمر  180)

شامل موارد    هامی تحر  نیاعمال شد. ا  رانی ا  هیعل  ی ترگسترده  یهامی(، تحر2018
 بودند:  ریز

و عاملان    رانی ا  یسازیو کشت  یرانیکشت  یهامعاملات با بخش  میتحر (1
 بندرها؛ 

  ران ی نفتکش ا  یشرکت مل  ران،ینفت ا  ی معاملات با شرکت مل  میتحر (2
  ی نفت  یها نفت، فرآورده  دی از جمله خر  ران،ینفت ا  ی و شرکت بازرگان

 ران؛یا یمیو محصولات پتروش 
  ریو سا  رانیا  یبا بانک مرکز  یخارج  ی مبادلات مؤسسات مال  میتحر (3

 ؛ یرانی ا یمؤسسات مال
مؤسسات    گریو د  یبه بانک مرکز   یمال  یرسان امی دمات پارائه خ  میتحر (4

 ران؛ ی ا یمال
 ؛ییاتکا مهیو ب مهیب ،یس ینورهی ارائه خدمات پذ  میتحر (5
 .رانیا یمرتبط با بخش انرژ   یهامیتحر (6

مرکز  د یجد   م ی تحر  • ا13983  وریشهر  29  خیتار  در  : ی بانک  متحده  الاتی، 
مرکز  هیعل  یا تازه  یهامیتحر مل  ران،ی ا  یبانک  توسعه  شرکت    یصندوق  و 

سال    ک یاز    یبانک مرکز  میبود که تحر  یدر حال  نیتجارت پارس اعمال کرد. ا
به شمار    کایآمر  یدوباره از سو   یمیاقدام، در واقع تحر  نیآغاز شده بود و ا  شیپ
 . رفتیم

  18  کایآمر  یدار، وزارت خزانه13994مهر    17  خیتار  در  : ی رانیبانک ا   18  م ی تحر  •
ا تحر  ینرایبانک  فهرست  در  ا  هامیرا  داد.  عبارتبانک  نیقرار  از:  ها  اند 

 

 2020 سپتامبر 20. 3

 2020 اکتبر 8. 4
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نو  ،ی کشاورز  ن،یام  یگذارهیسرما اقتصاد  شهر،  کارگران،  رفاه    ن، یمسکن، 
  انه،یخاورم  ن،یکارآفر  ،یتعاون منطقه اسلام  ن،یزمرانیا  ان،ی رانیرسالت، حکمت ا

 .یتوسعه تعاون و گردشگر  ه،یپاسارگاد، سامان، سرما ران،یمهر ا
 

اظهار    13996آبان    4  خیدر تار  د،یکاخ سف  یمل  تیمشاور امن   ،5ن ی. اوبرایس   رابرت
  میقدر تحراست که اکنون آن  ن یا  میدار  ه یو روس  رانی که ما با ا  ی از مشکلات   ی کی»  داشت:

کرده  نیا  هیعل اعمال  چندان  میاکشورها  فرصت  د  ی برا   یکه  وضع   ای  گریاقدامات 
 نمانده است.« یتازه باق  یهامیتحر

پژوهش زم  یمتعدد   یها تاکنون  ادامه،   نهیدر  در  است.  شده  انجام  موضوع حاضر 
 . شودیمرور م  نیشیاز مطالعات پ یبخش

  ی هامیاثر تحر  لیو تحل ی با عنوان »بررس ی ا( در مقاله1402) ای نو اقبال  نژادیمحمد 
  نیا انیسهام، ارز و سکه طلا«، به مطالعه ارتباط م   ینوسان به بازارها زی بر سرر یاقتصاد

  ی تا د  1387آذر    یدر بازه زمان  VARMA-AGARCHاز روش    یر یگسه بازار با بهره
درصد از بازار سکه به    8.6  زانینوسان به م  زیداد که سرر  شانن  جیپرداختند. نتا  1401
  افته یدرصد از بازار سکه طلا به ارز انتقال    0.7درصد از بازار ارز به سکه، و    5.6سهام،  
 است. 

تلاطمات   زیسرر  یهاییای پو  یبا عنوان »بررس   یا ( در مقاله1401و طالبلو )  یمهاجر
زمان:    ری متغ  یبا پارامترها  یبردار   ونیاتصالات خودرگرس  کردیها با روبازده بخش  نیب

ا  یشواهد بازار سهام  بررس  1401تا    1388  یدوره زمان  ران«یاز  دادند.   یرا مورد  قرار 
  رات یی به تغ  ینیبشیپ  یخطا  انسی درصد از وار  56از    شیآنان نشان داد که ب  یهاافتهی
  ی مشترک نسبتاً قو  یحرکتهم  ن،ی. بنابراشودیدر شبکه بازار سهام نسبت داده م   یبخشنیب
  ی ها در سال   زهایاتصالات و سرر  نیتریقو  ن،یمختلف وجود دارد. همچن  عیصنا  انیم

  85و شاخص اتصالات کل به    دی سبه اوج خود ر  1400در اواخر سال    ژه یوو به  ریاخ
 . افتی  شیدرصد افزا

 

5. Robert C. O'Brien 
 2020 اکتبر 25. 6
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جلائ  یجیآسف  یصالح  رانمنش،یا مقاله1400)   یاسفندآباد  یو  در  عنوان    یا(  با 
با    رانی ا  یاسلام  یجمهور  یخارج  یها بر تراز پرداخت  ی خارج  یهامیاثر تحر  ی»بررس

  یها میتحر  ریتأث  یبه بررس  یاز روش منطق فاز   یریگبا بهره  ا«،یپو  یهاستمیس  کردیرو
  یها میپژوهش نشان داد که تحر  نیا  جی . نتاپرداختند  رانیا   یتجار  یها بر چرخه  یاقتصاد
  رانیا  یخارج  یهارا متوجه تراز پرداخت  دیتهد  نیشتریصادرات، ب  ریشده از مساعمال 

  ی در تجارت خارج  نیادیاصل بن  کیعنوان  به  دیاساس، توسعه صادرات با  نی. بر اکنندیم
 . ردیمدنظر قرار گ میاز تحر ی ناش یهاسکیکاهش ر یبرا

  ی ها میتحر  ر یتأث  یبا عنوان »بررس  ی ا( در مقاله1400)  ی لی رجلیو م  انی دریح  ، یپهلوان
نابرابر  یمال ا  یبر  در  داده  ران«،یدرآمد  از  استفاده  و مدل    1396تا    1370دوره    یها با 

موضوع پرداختند.   نیا  یزمان، به بررس  ریمتغ  یبا پارامترها  یعامل  یبردار  ونیخودرگرس
  ی نیج  بیموجب وخامت شاخص ضر  یمال  یهامیتحر  دی که تشد  دادپژوهش نشان    جینتا

 درآمد در کشور شده است.  ینابرابر  شی و افزا
 ران«،یبر ا  ی مال یهامی با عنوان »اثر تحر  یا ( در مقاله1399پرور ) و جهان  نژادیقاسم

در بازار،    شدهلیمدل بازده تعد کی  یسازادهیبر پ  یمبتن  لی وتحلهیبا استفاده از روش تجز
  یرا بررس  رمتصلی متصل و غ  ی هابر تفاوت واکنش شرکت  هامیاعمال و لغو تحر  ریتأث

نتا تحر  وهش پژ  جی کردند.  که  داد  منف  ها مینشان  ماندگار  ی اثرات  سود    ی و  نسبت  بر 
با    هامیپس از حذف تحر  است،یمتصل به س  یها سهام شرکت  متیها دارند و قشرکت

 .گرددیبازم  یسرعت کمتر 
ابوالحسنوله  یخدائ  ،یهاشم و  معمارنژاد  مقاله1399)  یانی هست  یزاقرد،  در  با    یا ( 

»بررس ا  یگذار هی سرما  یبازارها   ریسا  یبازده  ریتأث  یعنوان  بازده  رانیدر  بورس    یبر 
،  1398تا    1358دوره    یماهانه ط  یهاو داده  لمازیو    بولدی د  کردیتهران«، با استفاده از رو

  انی م  زی ررنشان داد که اثرات س  جیبازارها پرداختند. نتا  ان یم  اناتنوس  زیبه برآورد سرر
ا  یگذار هیسرما  یبازارها  ا  رانیدر  و  دارد  اساس    نیوجود  بر  نامتقارن    ها،افتهیاثرات 
 هستند.
ابر  فریمیسل  ،یشادمهریاحمد   ،یومرثیک مقاله1398)  یشمیو  در  عنوان   یا (  با 
از    یریگبا بهره  ران«،یدر اقتصاد ا  دیبر شکاف تول  یو انرژ   یمال  یها میاثر تحر  ی»بررس
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  ی ساختار الگو را برا   د،یجد  ینزیک  کردی( با روDSGE)  یتصادف  یا یتعادل پو  افتیره
معادلات    یپارامترها   ن،یزی . سپس با استفاده از روش بدکردن  یطراح  1393تا    1368دوره  

مصرف    ،یگذار هی مخارج سرما  ها،مینشان داد که با وقوع تحر  جیبرآورد شد. نتا  یساختار 
با    یها نهیهز  کهیدر حال  کنند،یم  دایپ  یروند نزول  هی سرما  ل یتشک  ند یکل و فرآ مرتبط 

 . ابدییگسترش م رانیدر اقتصاد ا دی شکاف تول جه،یدارند. در نت یشیافزا  یروند دیتول
بازده و نوسانات    زیاثر سرر  نیبا عنوان »تخم  یا ( در مقاله1397و رستگار )  ی کرم

شش صنعت    یها از داده  ی ریگان«، با بهرهدر بازار بورس تهر  گریکدیمختلف بر    عیصنا
را    عیصنا  انی(، روابط مDCC)  یشرط  یبستگو مدل هم  1394تا    1390  یدر بازه زمان

اثرگذارند؛    گریکدیمنتخب بر    عی نشان داد که بازده و نوسانات صنا  جیکردند. نتا  یبررس
  ی هاو صنعت فرآورده   یاثرگذار  نیشتریب  ییکه صنعت مواد و محصولات دارو  یاگونهبه
 اند.منتخب داشته عیصنا  ریرا بر سا یاثرگذار نیکمتر  یاکک و سوخت هسته ،ینفت

خوچ   کامجویلی جل  ،ینادم مقاله1396)  یانیو  در  »مدل   یا (  عنوان    یساز با 
اقتصاد کلان    یرها یانتقال آن به متغ  بر بازار ارز و سازوکار  هامیتحر  ریتأث  یاقتصادسنج 

بررس  ران«،یا تحر  یبه  چگونگ  هامیآثار  و  ارز  بازار  متغ  یبر  به  آن  کلان   یرها یانتقال 
بر بازار ارز دارند:    میسه اثر مستق  هامینشان داد که تحر  وهشپژ  جیپرداختند. نتا  یاقتصاد

نوسانات    ش یو نرخ بازار آزاد، و افزا  ینرخ ارز رسم  ان یشکاف م  شی نرخ ارز، افزا  ش یافزا
همچن ارز.  طر  ن،ینرخ  به  قی از  ارز  غبازار  افزا  میرمستقی طور  و   شیموجب  تورم  نرخ 

 اند. در کشور شده یکاریب
بر اقتصاد    میبا عنوان »اثرات تحررساله دکتری  ( در  1394)  خبازانیو محمد  یصادق

نشان داد که    جی کردند. نتا  یرا بررس   یکلان اقتصاد  یرهایبر متغ  هامیتحر  ری تأث  ران«،یا
و رفاه   یناخالص مل   دیهمچون صادرات کل، واردات کل، تول  ییهابر شاخص  هامیتحر

  یها میاز تحر  دتری مراتب شدبه  یبانک  یها میدر تحر  اتاثر  نیدارند. ا  یخانوار اثر منف
 بوده است.  ینفت

اثر تحر  یا ( در مقاله1394)  یو سلمان  یعزت  »برآورد  بر    یاقتصاد   یهامیبا عنوان 
انقلاب    ی روزیاز پ  ی دوره زمان  ی هاو داده  ARDLبا استفاده از مدل    ران«، ی ا  ی رشد اقتصاد

نشان    جیکردند. نتا  یرا بررس  رانی ا  یبر رشد اقتصاد  هامی ، اثر تحر1391تا سال    یاسلام
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، رشد  1393و    1392  یها در سال   ی و بانک  ی گسترده نفت  یها میتحر  لاز اعما  ش یداد که پ
  ی هامیاز تحر  ی و معنادار  میاثر مستق  رانیکار در ا  یروی سرانه ن  یناخالص داخل   د یتول

بنابرا  رفتهی نپذ   یاقتصاد نت  نیا  ن،یبود.  ر  جهی پژوهش  که  کنون   شهیگرفت    یمشکلات 
ا ناش  شیب  رانیاقتصاد  آنکه  تحر  یاز  داخل  یاقتصاد  یها میاز  مسائل  به  و    یباشد، 
 .گرددیبازم  یتیری مد  یرهایسوءتدب
اثر    یبا عنوان »بررس  ی ا ( در مقاله1392)  یبلداچ  یطهمابی و  غلام  ی،گدلیبیائیض

با    رانیبر تجارت دوجانبه ا  هامیبه برآورد اثر تحر  ران«،یبر تجارت ا  یاقتصاد   ی هامیتحر
  ی اثر  هامینشان داد که تحر  جیپرداختند. نتا  1386تا    1352دوره    یط  یتجار   کیشر  30
 اند.آن داشته یتجار یکا و شر  رانی اما اندک بر تجارت ا یمنف

بر    یو مال  یتجار   یها میبا عنوان »آثار تحر  یا ( در مقاله1388)  یو محسن  یاوری
  ران ی بر اقتصاد ا  کا یرآم  یو مال  یتجار  یها میتحر  ریتأث  یخ یتار  یابی به ارز  ران«،ی اقتصاد ا

را    یاهیسرما  یو واردات کالاها  یرنفتی صادرات غ  هامینشان داد که تحر  جی پرداختند. نتا
 اند.نداشته یاثر  یبر صادرات نفت امااند، کاهش داده

 

داخل  با مطالعات  سرر  یمتعدد  یوجود  مانند  موضوع،  گوناگون  ابعاد    ان یم  زی که 
طور کامل  ها بهجنبه  یاند، هنوز برخکرده  ی را بررس  میتحر یامدهایمختلف و پ   یبازارها 

م حاضر  پژوهش  است.  نگرفته  قرار  کاوش  و    نی ا  کوشد یمورد  دهد  پوشش  را  خلأ 
 .دیارائه نما میتحر طیشرا  دربازارها  ان یتر از روابط مجامع یر یتصو

 

  ی هاو شوک  یمال  یبازارها   زی با عنوان »سرر  یا ( در مقالهم2023)  7گران یفِنگ و د
  یکلان اقتصاد  یها و شوک  یمال  ی بازارها  ان یم زی روابط سرر  یبه بررس  «، یکلان اقتصاد

پژوهش    نیا جیپرداختند. نتا 2022تا   2008 یدر دوره زمان  ن یزیب  یهابا استفاده از شبکه
م که  داد  وابستگ  یمال  ی هابازار  انی نشان  همچن  ی دی شد  یمنتخب،  و  دارد    ن،یوجود 

  ش یرا افزا  یمال  یدر بازارها   زی شدت اثرات سرر  یکلان اقتصاد  یها و شوک  نانیاطمعدم
 . دهندیم

 

7. Feng et al 
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انتقال    یها و کانال   ی نفت  یها میبا عنوان »تحر  یا( در مقالهم2021)  8گران یدنخل و  
از    یریگبا بهره  رانیبر اقتصاد ا  ینفت  یهامیآثار تحر  یبه بررس  ران«،ی ها در اقتصاد اآن 

پژوهش نشان داد    جیپرداختند. نتا  ینز ینئوک  کردیو رو  ای پو  یتصادف  یمدل تعادل عموم 
تحر نفت، سرما  ی نفت  ی هامیکه  در صنعت  کاهش  دولت  یخارج  ی گذارهی موجب   ، یو 

  .ابدی ینفت کاهش م دیتول  جه،یو در نت شوندیاستخراج و صادرات نفت م یسطح فناور 
را   یپول هی به پا یبانک مرکز یارز  رینسبت ذخا هامیتحر  نیا زین یو ارز یبخش پول در

نرخ   شی ارز را به دنبال دارد. در ادامه، افزا ینرخ اسم  شی امر افزا  ن یکه ا  دهند یکاهش م 
 .شودیو کاهش واردات م یرنفت یارز سبب رشد صادرات غ

اقتصاد  در    م یاثرات تحر  یی با عنوان »شناسا  ی ا( در مقالهم2021)  9و پسران   ی ودت یلا 
طور روزانه  که به  یا روزنامه  یهابر داده  یـ مبتن  یزمانیسر  یبا استفاده از شاخص  ران«،یا

م  هامیتحر پوشش  بررس  دادیرا  به  تحر  ی ـ  ا  ها میآثار  اقتصاد  نتا  ران یبر    ج ی پرداختند. 
  رانیدر ا  دیبر نرخ ارز، تورم و رشد تول  ی توجهقابل  ریتأث  هامیپژوهش نشان داد که تحر

همچن و  ن  ینامطلوب  یامدهایپ  نیداشته  اشتغال  آموزش    یرویبر  و  مشارکت  نرخ  کار، 
 اند.گذاشته یبرجا

مقالهم2020)  10کراواسک  در  »تأث  یا (  عنوان  اقتصاد    یالمللنیب  یها میتحر  ریبا  بر 
ترک  یریگبا بهره  ران«،یا اقتصاد  یاقتصاد  یها میاثر تحر  ،یبیاز روش کنترل    ی بر رشد 
  رانیاقتصاد ا  ها، میپژوهش نشان داد که در صورت نبود تحر  ج یکرد. نتا  ی را بررس  ران یا
 سرانه برخوردار باشد.  یناخالص داخل د یتول داریاز رشد پا  توانستیم

  ی کالاها  یبر بازده آت   هیروس  یها میتحر  ریبا عنوان »تأث  یا ( در مقالهم2020)  11کلومپ 
اتحاد  یکشاورز تحر  هیدر  اثر  آت  هیروس  یهامیاروپا«،  معاملات  بازده  نوسانات    یبر 

با   ن،یو اوکرا  هیروس  انیم  یریدرگ  نیآخر  انیدر اروپا را، در جر  یمحصولات کشاورز
پژوهش    جیکرد. نتا  یبررس  2015تا    2013  یدوره زمان  یو ط  EGARCHاستفاده از مدل  

 

8. Nakhil et al. 
9. Laudati & Pesaran  
10. Kravaceck  
11. Klomp  
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انتشار خبرها  از    یتوجه بازده برخموجب کاهش قابل  م،یمرتبط با تحر  ینشان داد که 
 شد.   میتحر یپس از اعلام رسم یها در هفته ت،یمشمول ممنوع  یکشاورز  یکالاها

ها و  مقالهم2019)  12و یفرزانگان  در  »تحر  یا (  عنوان  سا  هامیبا  اقتصاد  با   ه«،ی و 
پرداختند.    رانی بر اقتصاد ا  یالملل نیب  یهامیآثار تحر  یبه بررس  تا،یاز روش پنل د  یریگبهره

تحر  جینتا که  داد  نشان  نرخ رشد    یتوجهقابل  یمنف  ریتأث  یالمللنیب  یهامیپژوهش  بر 
سا مق   هی اقتصاد  رسم  سهیادر  رشد  نرخ  داخل  دی تول  یبا  بنابراداشته  یناخالص   ن،یاند. 

رسما  شیب  رانیا  یهامیتحر اقتصاد  به  آنکه  غ  بی آس  یز  اقتصاد  را    یررسمیبزنند، 
 . دهندیقرار م  ریتأثتحت

ارز مجاز  یا ( در مقالهم2019)  13گران یدو    یگوسم با  »تنوع سبد  عنوان  به   «،ی با 
شرط  یبررس متقابل  سرر  یاثرات  م  زیو  شاخص   نی کوتیب  انی نوسان  با    یمال  یها و 
مختلف    یریگبهره که    هاافتهیپرداختند.    رهیچندمتغ  GARCHاز مشخصات  داد  نشان 
بازده قابلمدل   ی تمام و وجود سررها  تأ  یزها ی توجه  را  نهاکنندیم  د یینوسان  در    ت،ی. 

استراتژ  جینتا که  داد  ر  یها ینشان  ب  سکیپوشش  و  سهام  نفت،    ن، یکوتیشامل طلا، 
مقا  یپرتفو  سکیر در  به  یبا سبد  سهیرا  و سهام  نفت  از طلا،  معنادارمتشکل    ی طور 

 .دهندیکاهش م
نفت    نیب  تیاثرات سرا  یر یگبا عنوان »اندازه  یا( در مقالهم2018)  14فانگ و اگان 

مختلف    یها نفت به بخش  متیق  تیسرا  یبه بررس  ن«،ی بازار سهام چ  یهاخام و بخش
چ سهام  م  نیبازار  تفاوت  گرفتن  نظر  در  بس  اریبس  یهابازده  انی با  و    ی منف  اریمثبت 
  متیق  انیم  تیسرا  ،یداخل  جیبا عوامل را  سه یمقا  رپژوهش نشان داد که د  جی پرداختند. نتا

 گرفت. دهیآن را ناد توانیاست، اما هرگز نم فیسهام نسبتاً ضع ی هانفت و بخش
و نوسانات    ینگینقد  زیبا عنوان »اثر سرر  یامقاله( در  م2018)  15گران یدو    دِنگانگی

نوسانات و   زیسرر  یبه بررس  «،ی جهان  یسهام در طول و پس از بحران مال  یدر بازارها
و پس   ریاخ  یدوره بحران مال یط  افته،ی هشت بازار سهام توسعه انی در م ینگ یکمبود نقد

 

12. Farzanegan & Hayo 
13. Guesmi et al 
14. Fang & Egan 
15. Yongdeng et al 
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و هم از    ی نگیهم از نظر نقد  سهام،  ینشان داد که بازارها   وهشپژ  جی از آن پرداختند. نتا
به   نوسانات،  همچنوابسته  گریکدینظر  افزا  شتریب  ن،یاند.  بحران،  طول  در    ش یبازارها 

از آن  ی حاک ها افتهیاند. تجربه کرده ینگ ینوسانات و کمبود نقد ز یرا در سرر یتوجهقابل
بازار    یهاشوک  ک یدر تحر  ی ترپررنگ  نقشنسبت به نوسانات،    ینگیاست که کمبود نقد

 .کندیم  فای سهام ا
  ی ارزها  انی م  ی نوسان  ز یسرر  راتی تأث  ا یبا عنوان »آ  ی ا( در مقالهم2018)  16ی ترابلس

دارا  هیرمزپا طبقات  م  یتجار  یهاییو  ارتباط  دارد؟«،  وجود  ارزها   انی گسترده    یبازار 
بازار    یهاشاخص  ،یسنت  ی گسترده ـ شامل ارزها   ی تجار  یهاییو طبقات دارا  تال یجید

پژوهش، از روش    نیکرد. در ا  یبرنت ـ را بررس  فتهمچون طلا و ن  ییسهام و کالاها
  ز ی اثر سرر چینشان داد که ه جیاستفاده شد. نتا زی اثرات سرر  لیتحل یبرا  انسیوار هیتجز

 وجود ندارد.  یمال  یبازارها  ریو سا تال یجید یارزها  یبازار نوپا  انیم  یمعنادار
  ریو سا  نیکوتیب  ان یم   یزها ی با عنوان »سرر  یا ( در مقالهم2018)  17ان گریدو    یبور

بازارها   هاییدارا طول  گاو  ینزول  یدر  بررس  «،یو  ب  یبه  و   نیکوت یب  نیروابط 
پرداختند.    VAR GARCH-in-Meanاز مدل    یریگمتعارف با بهره  یهایگذارهیسرما

کالاها،  ژه یوبه گر،ید ی هاییاز دارا  ی اریبس با  نیکوتیپژوهش نشان داد که بازده ب ج ینتا
نشان داد   ها افتهی ن،ی. همچنستین یکاملاً منزو  نیکوتیبازار ب  رو،نیدارد؛ ازا یهمبستگ
دال    شتر یب  ی بازار متفاوت است، با شواهد  تیدر دو وضع  زها ی و جهت سرر  تیکه اهم

 آن است.  کنندهافتیدر ،دهنده نوسان باشداز آنکه انتقال  شیب نیکوتیب نکهیبر ا
  ه«، یبازار سهام روس  ی هامیبا عنوان »تحر  یا ( در مقالهم2017)  18گران یدو    نویآنکاد

و    ش یپ  طیآن در شرا  تیوضع  سهیو مقا  ه یروس  هی بر بازار سرما  هامیآثار تحر  ل یبه تحل
نتا  میپس از تحر ها و با توجه به شاخص  ها میپژوهش نشان داد که تحر  ج یپرداختند. 

  توانیحال، نم  ن یاند؛ با اکرده  جاد ی بازار ا  نیدر ا  ی توجهنوسانات قابل  ،یمحاسبات   یآمارها 
بخش شده   نیبه ا  ب یموجب آس  ماً یمستق  هامیتحر  شی کامل ادعا کرد که افزا  نانیبا اطم
 است. 

 

16. Trabelsi 
17. Bouri et al. 
18. Ankudinov et al. 

https://scholar.google.com/citations?user=DDCWYiUAAAAJ&hl=fa&oi=sra
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و   در  م2017)  19گران یداکتام  »سرر  یا مقاله(  عنوان  پوشش    یزهایبا  و  نوسانات 
فارس«، به    جی خل  یهمکار  یشورا   یاز کشورها  یطلا، نفت و سهام: شواهد  انیم  سکیر

  یعضو شورا   ینفت خام، طلا و سهام در کشورها   انیبازده و نوسانات م  زیسرر  یبررس
اختند.  پرد  DCCبا استفاده از مدل    2016تا    2004  یهاسال   یفارس ط  جیخل  یهمکار

موضوع    ن یبه نفت دارند و ا  ی ادیز  یکشورها وابستگ  نی ا  ی نشان داد که اقتصادها  جینتا
  زی طلا تنها سرر  ن،ی. افزون بر اشودیم  دیی توجه نفت خام بر بازار سهام تأقابل  ز یبا سرر

  ماتیطلا لزوماً بر تصم  متیکه نوسانات ق  یاگونهبر بازار سهام داشته است، به  یاندک
 .ستی ن رگذاریسهام تأث  یگذارهیسرما

  متیو ق  یاقتصاد  یها میتحر  ریبا عنوان »تأث  یا ( در مقالهم2016)  20گرانیددرگر و  
نفت بر ارزش روبل   متی و ق  یاقتصاد   یها میاثر تحر  یبه بررس   ه«،ینفت بر روبل روس

از مدل    هیروس استفاده  نتا  کپارچهی  VARبا  بخش    جی پرداختند.  که  داد  نشان  پژوهش 
 نفت نسبت داد. متیبه افت ق توانیرا م لاز کاهش ارزش روب ی اعمده
نفت: اثر آن    یجهان  یهامیبا عنوان »سابقه تحر  یا ( در مقالهم2016)  21الی و فر  لنای

و روش    2015تا    1999دوره    یفصل  یها با استفاده از داده  ن«،یدر دوران پوت   هیبر روس
VARتأث نتا  یرا بررس  هیبر اقتصاد روس  هامینفت و تحر  متیق  ری،  پژوهش    جیکردند. 

  رد، یپذ یم  ری تأث  ها مینفت و تحر  متیاز نوسانات ق  شدت به  هی نشان داد که اقتصاد روس
 اند. اثرگذار بوده  یمورد بررس  یرها ی دو عامل بر متغ نیا رایز

: رانیا هی عل  کایتر آمرسخت یها میبا عنوان »تحر یا ( در مقالهم2012) 22ی زویرعالم
  ران یا  یها مینسبت به تحر  یالمللنیب  یها واکنش  ی به بررس  «،یجهان  ی امدهایها و پواکنش

بلکه بر    گذارند،یاثر نم  رانیتنها بر ا  هامیتحر  نیپژوهش نشان داد که ا  جیپرداخت. نتا
 هستند. رگذاریتأث  زیکشورها ن  ریسا

  متیق  انی با عنوان »انتقال بازده و نوسانات م  یا ( در مقالهم2011)  23گرانیو د  یارور
بازده   یوندهایفارس«، پ  جی خل  ی همکار  ی شورا  ی سهام کشورها  ی نفت و بازارها  ی جهان

 

19. Aktham et al. 
20. Dreger et al. 
21. Yelena & Faryal 
22. Alam Rizvi 
23. Arouri et al 
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و با   2010تا  2005دوره  ی کشورها را ط   نیسهام ا ینفت و بازارها انی و انتقال نوسان م
مدل   از  نتا  یبررس  VAR-GARCHاستفاده  و    جیکردند.  بازده  که  داد  نشان  پژوهش 

قابل بازارها   ی جهان  ی هامتیق  ان یم  یتوجهنوسانات  و    ی همکار  ی سهام شورا  ینفت 
در    یالمللنیب  یگذار هی سرما  ی سبدها تیری موضوع در مد ن یفارس وجود دارد و ا  جیخل

 . کندیم  فایا  یات یح ینفت، نقش متیاز ق  یناش سکیر طیشرا
  هامیتحر  ریاتصال و تأث  ها،یژگیبا عنوان »و  یا( در مقالهم2009)  24ان یدیو رش  میحک

تحر اثر  تهران«،  بهادار  اوراق  بورس  دارا  هامیبر  با    هاییبر  تهران  بازار سهام  روابط  و 
برآورد    GARCHاز مدل    یر یگو با بهره  2009تا    1988دوره    یمنطقه را ط  یبازارها 

بر بازده سهام بورس تهران داشته و  یاثر منف هامیداد که تحر نپژوهش نشا جی کردند. نتا
 اند. داده شیبورس منطقه را افزا یدر بازارها ه یسرما سکیر

درک بهتر موضوع    یبرا   یا نهیارزشمند، زم  یها افتهی با ارائه    زین  یمطالعات خارج
کرده افراهم  با  به  نیاند؛  جغراف  یفرهنگ  ی هاتفاوت  لیدلحال،  ا  یاریبس  ،ییایو    ن یاز 

با    کوشدیپژوهش حاضر م   رو،نی. ازاستندین  میقابل تعم  رانی خاص ا  طیبه شرا  هاافتهی
بپردازد و کاست  یو محل   یبوم  یکردیرو برطرف    نیشیپ  قاتیتحق  ی هایبه موضوع  را 

 سازد.
  ق یو دق   یصورت کمّکه به  ی انشان داد که تاکنون مطالعه  ن یشیپ  ی هاپژوهش یسبرر

با تمرکز    ران،یها در اآن  یا و ارتباط شبکه  یمال  یبازارها  ی زی سرر  زانی م  راتییتغ  نییبه تب
پژوهش حاضر با استفاده   رو،نیپرداخته باشد وجود نداشته است. ازا  م،یتحر  طیبر شرا

  پردازدیم  میتحر  طیدر شرا  یسه بازار مال  یا ارتباط شبکه  یبررسبه    TVP-VARاز روش  
 . دهدیقرار م یابیرا مورد ارز هامیآثار تحر ت،یحساس لیو با انجام تحل

 

 روش برآورد مدل . 2

کار گرفته شده است.  به  یمال   یبازارها   انیارتباط م  یبررس  یبرا  یمتعدد  یها تاکنون روش
  یها اند از: مدل مختلف عبارت  ی بازارها  ان یم  زیسرر  ل یتحل  ی برا  جی را  یها از روش  یبرخ

زنجمونت  یساز هیشب  نگ،یچ یسوئ-مارکوف ب  رهی کارلو  مدل   ن،یزیمارکف    ی هاانواع 

 

24. Hakim & Rashidian 
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GARCH  هم  رهیچندمتغ کرونر(   25ا یپو  یشرط  یبستگشامل  کرافت،  انگل،    ، 26)بابا، 
عدم    ایوجود    ییها امکان شناساروش  نیها. ااز آن  یب یترک  ای  27ثابت   یشرط  یبستگهم

  ی زی شدت سرر  یریگاما قادر به اندازه  کنند،یبازارها را فراهم م  انیم  یز یوجود رابطه سرر
برطرف    هاتیمحدود  نید، ای جد  یها. در روشستندیدر طول زمان ن  بی ضرا  نیتخم  ای

 شده است. 
دار  صورت جهترا به  زهایشدت سرر  TVP-VARو مدل    انسیوار  ه یتجز  کردیرو

 .آوردیدر طول زمان را فراهم م بیمحاسبه کرده و امکان برآورد ضرا یو کم
ضرا  یبردار  ونی»خودرگرس  ای  VAR-TVP  مدل  مدل    کی،  28زمان«  ر یمتغ  بیبا 

پارامترها   یزمان یسر که  تغ  یاست  زمان  در طول  اکنندیم  رییآن  نخست  نی.    بارنیمدل 
  یمعادلات همزمان خط  ستمیس  کیصورت  ( ارائه شد و بهم2005)  29ی سریمیتوسط پرا

م  ریمتغ  نیچند  با ا  یژگی. وشودیوابسته فرموله  به پارامترها    نیمهم  آن است که  مدل 
 ,Gary & Dimitris)  ابندیدر طول زمان تکامل    یمال  ر یهر متغ  بیضرا  دهدیاجازه م

2014 .) 
امکان مشاهده ضرا  رهیمدل چندمتغ  کی  TVP-VAR  ن،یبراعلاوه که  و    بیاست 

 ن ی(. اYoungda He & Lin, 2018)  کندیرا فراهم م  انسیکووار  سی ها در ماترشوک
برا   کردیرو  کیمدل   تصو  طیشرا  سهیمقا  یجامع  و  بوده  بازار  از    یریمختلف  کامل 
مسه  یبازارها  تیوضع ارائه  بنابرادهدیگانه  ن  ن،ی.  کل  از یدر صورت  قضاوت  از    یبه 
 است. یمدل ضرور نیاستفاده از ا ر،یمتغ طیدر شرا  ژهیوبازارها، به تیوضع

به  نیا  در تجزپژوهش  مدل    یهاداده  لی وتحلهی منظور  از  بازار،   TVP-VARسه 
( به شرح VAR)  یبردار  ونیخودرگرس  هیاستفاده شده است. ابتدا مدل پا  ریصورت زبه
 :شودیم فی تعر ریز

𝐴𝑦𝑡 = 𝑎1𝑦𝑡−1  + 𝑎2𝑦𝑡−2 + … . + 𝑎𝑝𝑦𝑡−𝑃 + 𝑢𝑡      𝑡 = 𝑃 + 1, … , n       (:1) رابطه

 

 

25. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
26. Baba, Engle, Kraft and kroner (BEKK) 
27. Constant Conditional Correlation (CCC) 
28. Time-Varying Parameter Vector Autoregression 

29. Primiceri 
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 را به شکل زیر بازنویسی کرد: فوقرابطه 
𝑦𝑡 = 𝐵0,𝑡   + 𝐵1,𝑡𝑦𝑡−1 +  … . + 𝐵𝑝,𝑡𝑦𝑡−𝑃 + 𝑢𝑡 = 𝑋𝑡

´ 𝑀𝑡 + 𝑢𝑡 (:              2رابطه )  

𝑋𝑡
´ = [1, 𝑦𝑡−1 

´ , … , 𝑦𝑡−𝑝 
´ ] 

 

 𝐵𝑝,𝑡  ماتریس  و  است  از متغیرهای مشاهده شده  n×1یک بردار    𝑦𝑡در رابطه فوق  
𝑋𝑡 و  بوده  زمانمتغیر در طول  از ضرایب     n×nیک ماتریس  

شامل    n×kیک ماتریس    ´
. شوک ساختاری مستقل در معادله رگرسیون استزا  درون  هایها و تأخیرهای متغیروقفه

جمله اخلال  بر آن است که  فرض  در این مدل،    شود.ه مینشان داد   n×1 برداریک  با  
زمان  در طول    𝑀𝑡آن کوواریانس    -و ماتریس واریانسبوده  میانگین صفر  دارای تصادفی  

 . متغیر است

آمار  داده  نیا  یجامعه  ط  یهاپژوهش  زمان   یروزانه  تا    11/1390/ 16  یبازه 
  یاز سه بازار، بازده  کیدر هر    یمورد بررس  یرها ی. متغشودیرا شامل م  20/10/1401

بازده ناخالص روزانه    یعی طب  تمیاند از: لگارعبارت  درهایل  نیآن بازار هستند. ا  یاصل  دریل
بازده    یعیطب  تمیبازده ناخالص بازار ارز آزاد، و لگار  یعیطب  تمیشاخص بازار بورس، لگار

  ل یاستفاده شده است و جهت تحل  Rافزار  برآورد مدل از نرم  یارز. برا ناخالص روزانه رمز
 بهره گرفته شده است.  هامتیاز بازده روزانه ق ،یمال یبازارها انیروابط م

 

 گیری بحث و نتیجه 

  ن یپارامترها در طول زمان، در ا  رییو امکان تغ  TVP-VARبا توجه به استفاده از مدل  
و سطح    رهایاز متغ کیخالص هر    یز یاثر سرر  زانینسبت به م  تیحساس  لیپژوهش تحل

  ایکل شبکه در بازه مورد مطالعه انجام شد. هدف آن بود که مشخص شود آ  یوستگ یپ
 گر، ید  انی. به بریخ  ای اند  شده  یمنجر به بروز شکست ساختار   یمورد بررس  یهامیتحر

از بازارها و    کی خالص هر    یز یاثر سرر  ها،میکه با اعمال تحر  دهدینشان م  ل یتحل  نیا
  ن،یداشته است. همچن  یریی چه تغ  میقبل و بعد از تحر  یهاشبکه در دوره  یوستگ یپ  زانیم

 . ریخ  ای اند  ان بازارها شدهیم  یزی جهت اثرات سرر  ریی سبب تغ  هامیتحر  ایشد که آ  یبررس
 

 شاخص پیوستگی کل 
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هاست.  آن   نیموجود ب  کی ستمات یس  سکیر  انگریبازارها، نما  انیم  30کل   یوستگیشاخص پ
  سکیسطح ر  جه،یو در نت  دهدیبازارها را نشان م  یاشبکه  یوستگ یپ   زانی شاخص م  نیا

  انسینوسانات هر بازار را در وار  زی سهم سرر  TCI. درواقع،  سازدیرا برجسته م  یبازار
 .کندیم ی ریگکل اندازه  ینیبشیپ  یخطا

  فیتعر  ی رخودیغ  یاز خطاها   یناش   ینیبشی پ انس یصورت سهم وار شاخص به نیا
( به مجموع  ی)خارج از قطر اصل  یرقطری از مجموع عناصر غ  یعنوان نسبتبه  ای  شود؛یم

 (. Diebold & Yilmaz, 2012) گرددیم  انیب سی کل ماتر
آثار سرریز   برآورد  بهره  میانبرای  با  واریانس  تجزیه  رویکرد  از  در  گیری  بازارها 

گام به جلو   H  مبتنی بر تجزیهروش  یافته استفاده شده است. این  تعمیم  VARچارچوب  
پیش هر واریانس خطای  برای  از   بینی  در  N   یک  موجود  خودرگرسیون  سیستم  متغیر 

بخشی از واریانس توان بررسی کرده چه  ب میاین چارچودر    است.  همتغیرN برداری  
جمع این  است. با    jمتغیر  وارد شده توسط  های  شوک ناشی از    iبینی متغیر  خطای پیش

از طریق  را  های متقابل  سرریز  ،شاخصاین    شود.میمحاسبه  کل  شاخص سرریز    ،آثار
از  شوکسهم  گیری  اندازه از هر یک  واریانس خطای  در  متغیر   N ناشی  بینی  پیشکل 

  ی( را برا NSخالص )  زیشاخص سرر  میطور مستقبه  توانیدر ادامه، م  .سازدمشخص می
  از بازار   زی دهنده انتقال اثر سررمثبت آن نشان  ریکه مقاد  یا گونهمحاسبه کرد؛ به 𝑖  هر بازار

𝑖 مقاد  ریسا و  ب  ی منف  ری بازارها،  سرر  افتیدر  انگریآن  بازار    زیاثرات  است   𝑖توسط 
(Diebold & Yilmaz, 2012 .) 

که   آنجا  م   TCIاز  مبه  توانیرا  مجهت  یوستگی پ  نیانگی عنوان  کل  بازارها    انیدار 
  ر ی از سا  یزمان   یاست که هر سر   ییزهای شاخص معادل متوسط سرر  نیمحاسبه کرد، ا

م   هایسر پکندیم  افتیدر  ای   دهدیانتقال  )  یوستگی. شاخص  ارز،  TCIکل  بازار  ( سه 
تا بهمن    1390دوره بهمن    ی، براTVP-VAR  مدل بورس تهران و رمزارز، با استفاده از  

 ( نشان داده شده است. 1در شکل )  1401
 

 

30. Total Connectedness Index (TCI) 
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   TVP-VAR : شاخص پیوستگی کل در مدل (1)شکل  

 ( های تحقیقیافته)منبع: 

 

پ  شود،ی( مشاهده م1گونه که در شکل )همان بازه مورد    یوستگیشاخص  در  کل 
متعدد   یبررس ب  ینوسانات  است.  کرده  تجربه  م  زانیم  نیشتریرا  در   انیارتباط  بازارها 

  نیا  1400مهر    27  خیدر تار  که یطوررخ داده است؛ به  1401تا    1400  یها فاصله سال 
  انیم  یوستگیپ  نیشتریو ب  دیدرصد، رس  11.98مقدار خود، معادل    نیشاخص به بالاتر

  11.97کل به مقدار   یوستگی شاخص پ زی ن 1396در بهمن  ن،یشان داد. همچنرا ن رهایمتغ
 .شودیارتباط در دوره مطالعه محسوب م یسطح بالا  نیکه دوم افت ی  شیدرصد افزا

با مقدار    1398  ید  29  خیسه بازار در تار  انی ارتباط م  زانیم  نیکمتر  گر،ید  یسو  از
  1396مهر    4درصد و در    0.36به    1398درصد ثبت شد. پس از آن، در اول بهمن    0.35

دچار    یدوره مورد بررس  یکل ط   یوستگ یهرچند شاخص پ  ن،ی. بنابرادی درصد رس  0.75به  
درصد در    11.98تا    0.35  نیب  یادر محدوده  ارهشده است، اما همو  ینوسانات متعدد 

 نوسان بوده است.
 لیل حساسیت تح

  ن یپارامترها در طول زمان، در ا  رییتغ  تیو قابل  TVP-VARبا توجه به استفاده از مدل  
و سطح    رهای از متغ  کیخالص هر    یز یاثر سرر  زانینسبت به م  تیحساس  لیبخش تحل 

مورد    ی دادهایرو  ای   هامیتحر  ا یکل شبکه انجام شده است تا مشخص شود آ  یوستگ یپ
هرگونه اختلال در    ،یطور کل. بهری خ  ای   اندهشد  یمنجر به بروز شکست ساختار   یبررس
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در مدل شود )مرزبان    یمنجر به شکست ساختار  تواندیم  یبرآورد  یپارامترها   یداریپا
 (.1388 ،یو نجات 
با وقوع پد  دهد ینشان م  لی تحل  ن یا  گر،ید  انیب  به اثر سرر  ده یکه  نظر،    ی زی مورد 

 ا یکرده است و آ رییکل شبکه تا چه اندازه تغ یوستگیپ زانیاز بازارها و م کیخالص هر 
تغ  دهیپد  نیا سرر  رییباعث  اثرات  است    انی م  یز یجهت  شده    ر یمقاد  .ریخ  ا یبازارها 

 اند: شده  لیکل در دو حالت محاسبه و تحل  یوستگیخالص و شاخص پ  یز یشاخص سرر
 

 در دوره مورد مطالعه   هام ی از تحر   ک یجداگانه هر    ی ( بررس الف 
( TCIکل )  یوستگی( هر بازار و شاخص پNET)  31ی زیخالص سرر  ری (، مقاد1در جدول )

  ن ینشان داده شده است. ا  یمیتحر  یدادهایرو  نیتردر دو حالت »قبل« و »بعد« از مهم
و   ،یو بخش انرژ   یمراکز مال  میتحر  ،یبانک مرکز   دیجد  میشامل برجام، تحر  دادهایرو

 هستند.  یرانیبانک ا 18 میتحر
 

 به تفکیک تحریم   TCIو    NET: مقادیر (1)جدول  

 متغیر  تاریخ وقوع  نوع پدیده 
پیش از  

 پدیده 

پس از  

 پدیده 
 تفاضل 

درصد  

 تغییرات 

تحریم جدید  

 بانک مرکزی 
29/06/1398 

NET 
BTC 0.41 0.089 -0.33 -%78 

NET 
TIPEX 

-0.93 -1.81 -0.88 %95 

NET 
USD 

0.51 1.72 1.21 %237 

TCI 3.32 5.54 2.22 %67 

تحریم مراکز مالی  

 و بخش انرژی 
13/08/1397 

NET 
BTC 0.50 0.003 -

0.497 
-%99 

NET 
TIPEX 

-0.84 -1.77 -0.93 %110 

NET 
USD 

0.33 1.76 1.43 %433 

 

اثر سرریزی   .31 از خالص  اثر پذیری است که میمنظور  اثرگذاری و  یعنی در برآیند  باشد  یا منفی  تواند مثبت 

باشد یا اثر پذیر و منفی  باشد  یا مثبت  اثر گذار  طورکلی خالص بودن تفاضل اثرگذاری و  به  ؛شرایطی متغیر 

 اثرپذیری است.
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 متغیر  تاریخ وقوع  نوع پدیده 
پیش از  

 پدیده 

پس از  

 پدیده 
 تفاضل 

درصد  

 تغییرات 
TCI 3.26 5.17 1.91 %58.5 

بانک    18تحریم  

 ایرانی 
07/07/1399 

NET 
BTC 

0.52 -0.002 0.51 -%100 

NET 
TIPEX 

-0.81 -1.79 -0.98 %120 

NET 
USD 

0.29 1.79 1.5 %517 

TCI 3.24 5.15 1.91 %58 
 ( قیتحق های¬افتهیمنبع: )

 

  ن یمهم ارائه شده است. در ا  یهامیدر ارتباط با تحر  TCIو    NET  ری(، مقاد1در جدول )
 جدول:
• NET BTC ن،یکوتیب یزیخالص سرر  انگریب 
• NET TIPEX بازار بورس،  یز یدهنده خالص سررنشان 
 بازار دلار است.  یز یخالص سرر انگرینما NET USD و •
 

مورد نظر به   یدادها یو رو  هامیاز تحر  کیمربوط به هر    یهامنظور، داده  نیا  یبرا
و خالص  (  TCIکل )  یوستگی شاخص پ  نیانگی شده و م  م یدو بخش »قبل« و »بعد« تقس

 دو دوره محاسبه شده است.  نی( در اNET) یز یسرر
کل و    یوستگیشاخص پ  راتییشده تا تغ  میترس  یینمودارها  داد،یهر رو  یبرا  سپس

مشخص    دهیقبل و بعد از وقوع پد  یهادر دوره  یمورد بررس  یبازارها   یزی خالص سرر
نمودارها  در  )1)   یگردد.   ،)2( و  مقا3(  سرر  سه ی(،  و    ک یهر    یزی خالص  بازارها  از 

 داده شده است. شینما  هامیاز تحر عد«کل بازارها در دو دوره »قبل« و »ب یوستگ یپ
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   قبل و بعد از تحریم بانک مرکزی  رمزارزو   تهران  ، بورسبازار ارز: مقایسه خالص (1)  نمودار

 ( قیتحق های¬افتهیمنبع: )

 

ها به  اساس، داده  نیآغاز شد. بر هم  1398  وری شهر  29  خی از تار  ی بانک مرکز  میتحر
ا از  »بعد«  و  »قبل«  مجموعه  همان  میتقس  دادیرو  نیدو  )شدند.  نمودار  در  که  ( 1گونه 

  3.22و از    افتهی  شی افزا  می سه بازار پس از اعمال تحر  انیکل م   یوستگ یپ   شود،یمشاهده م
 است.  دهی درصد رس 5.54به  ید درص 67درصد با رشد مثبت  

 :دهدینشان م زیاز بازارها ن کی هر  یز یخالص سرر یبررس
  -0.08به    یدرصد   78درصد بوده و با افت    0.41  میاز تحر  شیپ  :ن ی کو ت ی ب  •

 است.  دهی درصد رس
  ی درصد  95درصد بوده و با رشد    -0.93  م یاز تحر  شیپ  بورس:  شاخص  •

 است. افتهی شی درصد افزا -1.81به 
با رشد    0.51  میاز تحر  شیپ  : دلار  • و  بوده    1.72به    یدرصد  237درصد 

 است.  دهی درصد رس
  یتربازار دلار نقش پررنگ  ،یبانک مرکز  میکه پس از تحر  دهدینشان م  جی نتا  نیا

انتقال به سررعنوان  حال  فایا  زیدهنده  در  گ  ن یکوتیب  کهیکرده،  سمت    ز یسرر  رندهیبه 
بودن مقدارش، همچنان در    یمنف   ش یبا وجود افزا  زی حرکت کرده است. شاخص بورس ن

 قرار دارد.  یکنندگافتیدر گاهیجا
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قبل و بعد از تحریم مراکز مالی و   رمزارزو  تهران بورس بازار ارز: مقایسه خالص (2)  نمودار

 بخش انرژی 

 ( قیتحق های¬افتهیمنبع: )

 

اساس،   نیآغاز شد. بر هم  1397آبان    13 خیاز تار  یو بخش انرژ   یمراکز مال  میتحر
گونه که در نمودار  شدند. همان   میتقس  دادیرو  نیها به دو مجموعه »قبل« و »بعد« از اداده

و از   افته ی  شیافزا میسه بازار پس از اعمال تحر انی کل م  ی وستگی پ شود،ی( مشاهده م2)
 است.  دهی درصد رس 5.17به  یدرصد  58درصد با رشد  3.26

 :دهدیاز بازارها نشان م کی هر  یز یخالص سرر یبررس
با کاهش    0.50  م یاز تحر  شیپ  :ن ی کو ت ی ب  • و  بوده  به    یدرصد   99درصد 

 است.  افتهیدرصد تنزل  0.003
  ی درصد  110درصد بوده و با رشد    -0.84  میاز تحر  شیپ  بورس:  شاخص  •

 است.  دهیدرصد رس -1.76به 
به    یدرصد   433 ریدرصد بوده و با رشد چشمگ  0.33 میاز تحر  شیپ  :دلار  •

 است.  افتهی شی درصد افزا 1.76
 

بازار دلار    ،یو مراکز مال  یبخش انرژ  میاز آن است که پس از تحر  یحاک  جینتا  نیا
  ی منبع نوسانات در شبکه مال  نیترکرده و به مهم  فایرا ا  زهای در انتقال سرر  ینقش اصل 

  شتر یخود را از دست داده و ب  ی نقش انتقال  باًی تقر  نیکوتیشده است. در مقابل، ب  ل یتبد
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همچنان در   زیقرار گرفته است. شاخص بورس ن  رندهیگ  ای  ینثبازار خ  کی  گاهیدر جا
 است.  افتهی شی بودن آن افزا یمانده، اما شدت منف یباق یکنندگافتیدر تیوضع

 

 
بانک   18: مقایسه خالص دلار، شاخص بورس و بیت کوین قبل و بعد از تحریم (3)  نمودار

   ایرانی
 ( قیتحق های¬افتهیمنبع: )

 

تار  یرانیبانک ا  18  میتحر ها به دو  اساس، داده  نیآغاز شد. بر هم  1399مهر    7  خی از 
( مشاهده  3گونه که در نمودار )شدند. همان میتقس  دادیرو  نیمجموعه »قبل« و »بعد« از ا

درصد   3.24و از  افتهی شی افزا میسه بازار پس از اعمال تحر انی کل م  یوستگی پ شود،یم
 است.  دهیدرصد رس 5.15به  یدرصد  59با رشد  

 :دهدینشان ماز بازارها   کی هر  یز یخالص سرر یبررس
به    یدرصد  100درصد بوده و با کاهش    0.52  میاز تحر  شیپ  : ن ی کو ت ی ب  •

 است.  افتهی رییدرصد تغ -0.002
  ی درصد  120درصد بوده و با رشد    -0.81  میاز تحر  شیپ  بورس:  شاخص  •

 است.  دهیدرصد رس -1.79به 
  1.79به    یدرصد  517درصد بوده و با جهش    0.29  میاز تحر  شیپ  : دلار  •

 است.  افتهی  شیدرصد افزا
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از تحر  دهدینشان م  جینتا  نیا ا  18  میکه پس  به مهم  ، یرانیبانک  منبع    نیتردلار 
اثرگذار  لیتبد  زهایسرر شدت  و  به  ی شده  افزاآن  مقابل،    افتهی  شی شدت  در  است. 

قرار   زی سرر  رندهیگ گاهیخود را از دست داده و در جا یتمام نقش انتقال  باًیتقر نیکوتیب
  کند، یعمل م  رندهیمانده و در نقش گ  یباق  یمنف  چنانهم  ز یگرفته است. شاخص بورس ن

 شده است.   شتریب میهرچند شدت آن نسبت به قبل از تحر
 

کل دوره مورد  از برجام در    کایخروج آمر   ده یهمراه با پد   ها م ی مجموع تحر   یب( بررس 
 مطالعه 

ا به وقا  ت،یحساس   ل یتحل  نیدر  توجه  بررسرخ  ع یبا    ر یمقاد  ،یداده در کل دوره مورد 
بازار و شاخص سرر ا  یزیخالص هر  با    سهیدر مقا  لیتحل  نیکل محاسبه شده است. 

زمان  طور همبه  هامیتحر  یدر آن تمام   رای تر است؛ زو ملموس  ترنانهیبواقع  یقبل  یها لیتحل
 مشخص گردد.  گریکدیها بر تا اثرات متقابل آن شوند یم یدر کل دوره بررس

راستا  نیهم  بر در  پرسش  یاساس،  به  بر    یهاپاسخ  بازار  اثرات هر سه  پژوهش، 
دهنده  هر بازار نشان NETجدول، مقدار   نی( ارائه شده است. در ا2در جدول ) گریکدی

 ن بازار است: آ یری اثرپذ  ای  یسطح اثرگذار
 

مقدار    یزمان • انتقال   NETکه  نقش  بازار در  آن  باشد،    زیدهنده سررمثبت 
 قرار دارد.

  ز یسرر  کنندهافتی باشد، آن بازار در نقش در  یمنف  NETکه مقدار    یزمان •
 . کندیعمل م

 

کل در کل دوره    یوستگیخالص هر بازار و شاخص پ  ری ( مقاد2جدول )  ن،یبنابرا
از برجام ـ نشان    کایخروج آمر  نیمورد نظر و همچن  یهامی را ـ با لحاظ تحر  یمورد بررس

 . دهدیم
 

 + خروج آمریکا از برجام  ها جانبه تحریمدر بررسی همه  TCIو    NET: مقادیر (2)جدول  

 مقادیر  متغیر  تاریخ  دوره 

NET BTC 0.67 
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 مقادیر  متغیر  تاریخ  دوره 

 آمریکا از برجام از ابتدای دوره مورد بررسی تا خروج  1

NET 

TIPEX 
-0.78 

NET USD 0.11 
TCI 3.20 

 از خروج آمریکا از برجام تا تحریم مراکز مالی و بخش انرژی  2

NET BTC -1.54 
NET 

TIPEX 
-1.56 

NET USD 3.10 
TCI 4.1 

3 
از تحریم مراکز مالی و بخش انرژی تا تحریم جدید بانک  

 مرکزی 

NET BTC -0.32 
NET 

TIPEX 
-1.61 

NET USD 1.94 
TCI 3.75 

 بانک ایرانی  18از تحریم جدید بانک مرکزی تا تحریم  4

NET BTC 0.37 
NET 

TIPEX 
-0.57 

NET USD 0.19 
TCI 3.16 

 بانک ایرانی تا انتهای دوره مورد بررسی 18از تحریم   5

NET BTC -0.04 
NET 

TIPEX 
2.37 

NET USD 2.41 
TCI 6.63 

 ( قیتحق های¬افتهینبع: )م

 

با توجه به    ی( نشان داده شده است، دوره مورد بررس2گونه که در جدول )همان
 شده است:  میتقس  یاز برجام به پنج مقطع زمان  کایشده و خروج آمراعمال   یهامیتحر

  ن یکوتیب  یزیاثر سرر  خالص  از برجام(:   کای بازه تا خروج آمر   یاول )ابتدا   دوره  •
درصد بوده   0.11درصد، و دلار    -0.78درصد، شاخص بورس    0.67برابر با  

 درصد ثبت شده است. 3.40کل شبکه معادل   یوستگیدوره، پ نیاست. در ا

آمر   دوره  • )از خروج  تا تحر   کا ی دوم  برجام  مال   م ی از  انرژ  یمراکز    (: ی و بخش 
بورس    - 1.54  نیکوتیب دلار    -1.56درصد، شاخص  و  درصد    3.10درصد، 

 است.  افتهی شیدرصد افزا  4.10دوره به  نیکل شبکه در ا یوستگیبوده است. پ
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  (: ی بانک مرکز  د یجد   م ی تا تحر   ی و بخش انرژ  ی مراکز مال   م ی سوم )از تحر   دوره  •
بورس    - 0.32  نیکوتیب دلار    -1.61درصد، شاخص  و  درصد    1.94درصد، 

 درصد گزارش شده است. 3.75دوره  نیکل شبکه در ا یوستگیبوده است. پ

  نیکوت یب  (:ی ران ی بانک ا   18  م ی تا تحر   یبانک مرکز   د یجد   می چهارم )از تحر   دوره  •
درصد بوده است. در   0.19درصد، و دلار    -0.57درصد، شاخص بورس    0.37

 است.  افتهی درصد کاهش  3.16کل شبکه به   یوستگی مقطع، پ نیا

تحر   دوره  • )از  ا   18  م ی پنجم  پا   ی ران ی بانک  مطالعه(:   ان یتا    0.04  نیکوت یب  بازه 
بورس   ا  2.41درصد، و دلار    2.37درصد، شاخص  در  بوده است.    ن یدرصد 

 است.  دهی درصد رس  6.63  یعنیسطح خود    نیکل شبکه به بالاتر  یوستگی، پدوره
 

  ی دهنده اصلمقاطع، دلار نقش انتقال   شتریکه در ب  دهدینشان م  جی نتا  نیمجموع، ا  در
  زهایسرر  رندهیگ  گاهیکه شاخص بورس اغلب در جا  یرا بر عهده داشته، در حال  زهایسرر

داشته،    ی رندگی و گ  یفرستندگ  نیها نوسان بدوره  شتریدر ب  زین   نیکوتیقرار داشته است. ب
  افته ی کاهش    ی طور قابل توجهآن به  ی بانک( اثرگذار  18  می از تحر  پس دوره )  انیاما در پا

 است. 
کل بر اساس    یوستگی خالص هر بازار و شاخص پ  ری(، مقاد 8-4در جدول )  نیهمچن

  ی دادهایرو  ر یو سا  هامیاثر تحر  انی م  یا سهیگزارش شده است تا مقا  ی اخبار مهم جهان
 .ردی صورت گ  یجهان

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

در    یمال  یبازارها   انی م  یز ی موضوع اثرات سرر  تیشده و اهمبا توجه به مطالعات انجام
سه    انی بازده را م  یز یاثر سرر  ی کم  زانیآن بود تا م  ی پژوهش در پ  ن یمختلف، ا  ی هادوره 

  ی هاپرسش یمحاسبه کند. در راستا  یمیتحر طیبازار بورس تهران، ارز و رمزارز در شرا
 است: ر یبه شرح ز خلاصهطور به جیپژوهش، نتا

( TCIکل )  یوستگیاز برجام، شاخص پ  کایتا خروج آمر  یدوره بررس  یابتدا   از ✓
خالص بازار رمزارز    ی زی دوره، اثر سرر  ن یدرصد بوده است. در ا  3.20برابر با  

 بوده است.  یو دلار مثبت و بازار بورس تهران منف



 105                              شعبانی و احمد  یجواهر  مایش | میدر دوران تحر یمال  یبازارها  نیب یاشبکه یارتباط علِّ یبررس

به    TCIمقدار    ،یو بخش انرژ   ی مراکز مال  میاز برجام تا تحر  کایخروج آمر  از ✓
خالص بازار رمزارز    یزیبازه، اثر سرر  نیاست. در ا  افتهی  شی درصد افزا  4.10

 و بازار دلار مثبت بوده است. یو بورس تهران منف
معادل   TCI ،یبانک مرکز دیجد میتا تحر  یو بخش انرژ یمراکز مال میرتح از ✓

ا  3.75 در  بوده است.  ن  نیدرصد  بازار رمزارز و    یز یاثر سرر  زیدوره  خالص 
 و بازار دلار مثبت گزارش شده است.  یبورس تهران منف

  3.16به    TCIمقدار    ،یرانیبانک ا  18  میتا تحر  یبانک مرکز   دی جد  میتحر  از ✓
خالص رمزارز و دلار مثبت   یزی بازه، اثر سرر نی است. در ا  افتهی درصد کاهش 

 بوده است. یو بورس تهران منف
به   ریگچشم  شی با افزا  TCIدوره، شاخص    انی تا پا  یرانیبانک ا  18  میتحر  از ✓

ا  دهی درصد رس  6.63 در  اثر سرر  نیاست.  منف  یزی مقطع،  و   یخالص رمزارز 
 و دلار مثبت بوده است.بازار بورس تهران 

 

 :نیبراعلاوه
اثر    انگریبازار رمزارز و ارز ب  انی مثبت م  یوستگی وجود پ  گذاران،هیسرما  ی برا ✓

درحال  نیا  ییافزاهم است؛  بازار  بورس    یمنف   ی وستگیپ  که یدو  شاخص  با 
  ک ی بازارها در    نی ا  نهیبه  بی ترک  ن،یرابطه معکوس است. بنابرا  کی دهنده  نشان
کاهش    یقابل توجه  ورطکل سبد را به  سکیر  تواند یم  یگذارهیسرما  یپرتفو
 دهد.

تحر  کی جداگانه هر    یبررس ✓ تحر  هامیاز  داد که در  و   ی بانک مرکز  م ینشان 
نکرده    ر ییبازارها تغ  ی کنندگافتی و در  یدهندگنقش انتقال   ،یبخش انرژ   میتحر

دهنده شوک به  انتقال   کیبازار رمزارز از    ،یرانی بانک ا  18  میاست؛ اما در تحر
تبد  رندهیگ  کی درحال  ل یشوک  سا  کهیشد،  از    ارهاباز  ر ینقش  قبل  به  نسبت 

 ثابت ماند.  میتحر
نقش    4و    1  یهانشان داد که بازار رمزارز در دوره  هامیتمام تحر  یکل   لیتحل ✓

شوک را بر عهده داشته است.   رندهینقش گ  5و    3،  2  یهادهنده و در دورهانتقال 
دوره  در  بورس  گ  4و    3،  2،  1  یهابازار  دوره    رندهینقش  در  تنها  نقش   5و 
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نانتقال  دلار  بازار  است.  داشته  شوک  تمام  زی دهنده  بهدوره   ی در  عنوان  ها 
 عمل کرده است.   یدهنده شوک اصلانتقال 

 

از دو بازار ارز   یناش  ی ها بازار بورس تهران در برابر شوک  یری پذ بیبا توجه به آس
بازار   نیمناسب، ثبات ا یها استی با اتخاذ س گذاران استی است که س ی و رمزارز، ضرور

ا  نیپرنوسان تضم  طیرا در شرا و    ندهیآ  ی روندها  ینیبشی پ  ازمندی امر ن  نیکنند. تحقق 
کاهش اثرات    ،یاصل  تیکه در آن اولو   یی راهبردها  است؛بلندمدت    ی راهبردها  نیتدو

کلان   یها استیلازم است س  ن،یبرابر بازار بورس باشد. علاوه  یو داخل  ینوسانات جهان
ب  یدر سطح مل  یاقتصاد تا از شدت اثرگذار  یبازنگر   یالمللنیو  بر    هامیتحر  یشوند 
 کاسته شود.  یداخل یبازارها 

  ی بازار  شودیم  شنهادی رصد و نظارت دارد، پ  رقابلیغ  یت یاز آنجا که بازار رمزارز ماه
شود تا از انتقال   جادیو ا یو قابل نظارت طراح ی اما در چارچوب داخل ن یکوتیمشابه ب
در   ی ریتداب  دی با  ن،یگردد. در کنار ا  یر یبازارها جلوگ  ریبازار به سا  نیا  یرونی ب  یهاشوک

  ی کنترل خارج  رقابلی غ  یها آن نسبت به شوک  تیشود تا حساس  دهیشیندا  هی بازار سرما
بازار ارز و رمزارز،    یمراکز رصد برا   جادی و ا  ینظارت   ینهادها  تی. توسعه و تقوابدیکاهش  

  یهاسکیو کاهش ر  تیشفاف  شیدر افزا  ینقش مهم  تواند یم  ،یمیتحر  طیدر شرا  ژهیوبه
 .کند فای ا کی ستمات یس

از    گذارانهیشفاف به سرما  یرسانو اطلاع  ینظارت   یها رساختیتوجه به ز  نیهمچن
  یندها یفرآ  لیاز انتشار اطلاعات نادرست و تسه   یریبرخوردار است. جلوگ  یی بالا   تیاهم

را کاهش دهد.    یرونیب  یهاشوک  یآثار منف  تواندیم  تال یجی د  یدر معاملات ارزها  یقانون 
مدت مؤثر است، بلکه در بلندمدت باعث  وسانات کوتاهن  ت ی ریاقدامات نه تنها در مد  نیا

 .کشور خواهد شد ی مال یبازارها  داریتوسعه پا سازنهیو زم گذارانهیاعتماد سرما  شیافزا
  ان یم  زی اثرات سرر یبه بررس  تواند یم ق یتحق ن یا ندهیانداز آچشم ،یمنظر پژوهش از
  ی هامیکه تحت تحر  ییکشورها  ژهیوبه  ابد؛یگسترش    زیکشورها ن  ری در سا  یمال   یبازارها 

اند.  مواجه  یاقتصاد  دی در حال توسعه که با نوسانات شد  یی کشورها  ای مشابه قرار داشته  
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مد  تواند یم  ی مطالعات   نیچن بهتر  درک  و    کی ستمات یس  یها سکیر  تیری به  کرده  کمک 
 ارائه دهد.  یاقتصاد یها و بحران هامیتحر یکاهش آثار منف یبرا  یعمل  ییراهکارها

 

 ی ملاحظات حقوق
 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا نیاصول اخلاق در پژوهش در ا یتمام
 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
گانه بین بررسی رفتار تعاملی زوجی و سهباعنوان »  یمقاله مستخرج از رساله دکتر   نیا  سندگان، یبنابر اظهار نو

)مطالعه  ریسک  مدیریت  و  مقاومتی  اقتصاد  رویکرد  با  ارز  رمز  بازار  و  بهادار  اوراق  بورس  بازار  ارز،  بازار 
تحریم(مقایسه از  و پس  پیش  دوران  راهنما  خانم شیما جواهری«  ای  به  احمد  ییکه  دکتر  در  شعبانی    آقای 

 دفاع شده است.  1403در سال  السلامعلیهامام صادقدانشگاه 
 

 کتابنامه 
تجزیه و تحلیل عوامل مؤثر بر نوسانات مصرف برق براساس  (.  1400)  اسماعیلی، پریسا (1

(،  پایان نامه کارشناسی ارشد)  TVP-VARو     SVARای  هشرایط اقتصادی استفاده از مدل
 تهران، ایران. ، خوارزمیدانشگاه 

(. 1400جلائی اسفندآبادی، سید عبدالمجید )و  ایرانمنش، سعید؛ صالحی آسفیجی، نورالله؛  (2
های خارجی جمهوری اسلامی ایران رویکرد  های خارجی بر ترازپرداخت بررسی اثر تحریم

 . 106-75 ،(2)8، های کاربردی اقتصادینظریه. های پویاسیستم

 .  1391/ 06/ 02، دانشجویان در جمعی ازدر دیدار  ایامام خامنه بیانات مقام معظم رهبری (3

سمیرا؛   (4 حیدریان،  مصیب؛  ) و  پهلوانی،  حسین  سید  تأثیر  1400میرجلیلی،  بررسی   .)
 . 213-239 ،(25)13،  اری اقتصادیذسیاستگ .های مالی بر نابرابری درآمد در ایرانتحریم 

)رساله   اثرات تحریم بر اقتصاد ایران(.  1394محمدی خبازان، محمد )و  صادقی، حسین؛   (5
 . تهران، ایراندانشگاه تربیت مدرس،  دکتری(.

الهام (6 محمدتقی؛ غلامی،  بیگدلی،  فرها  ؛ضیائی  بلداچی،  طهمابی  اثر  1392)  دو  بررسی   .)
  (، 48)13  ،پژوهشنامه اقتصادی  .های اقتصادی بر تجارت ایران، کاربردی از مدل جاذبهتحریم

109-119. 

های اقتصــادی بر رشــد (. برآورد اثر تحریم1394)س ســلمانی، یونو عزتی، مرتضــی؛  (7
ایــران.   ــادی  ــیــجاقــتصــ بســ راهــبــردی   :DOR.  101-69،  (67)18،  مــطــالــعــات 

20.1001.1.1735501.1394.18.66.4.4 

https://bsrq.cuir.ac.ir/article_80424.html
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سهیلقاسمی (8 )جهانو  ؛  نژاد،  محمدرضا  تحریم1399پرور،  مالی  اثر  ایران(.  مورد   .ها: 
 .621-601 ،(3)43، مدلسازی سیاسی

بازده و نوسانات صنایع  1397رستگار، محمدعلی )و  کرمی، سپیده؛   (9 (. تخمین اثر سرریز 
،  مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار تهران.  مختلف بر روی یکدیگر در بازار بورس تهران

9(35) ،323-342 . 
  ابریشمی، حمیدو  فر، مصطفی؛  کیومرثی، مسعود؛ احمدی شادمهری، محمد طاهر؛ سلیمی (10

های پژوهش  .های مالی و انرژی بر شکاف تولید در اقتصاد ایران(. بررسی اثر تحریم1398)
 . 66-33 ،(79)24، اقتصادی ایران

المللی بر  (. بررسی اثرات تحریم بین1395یوسفی دینارلو، مجتبی )  ؛ وگرشاسبی، علیرضا (11
 .182-129(، 25)7، تحقیقات مدلسازی اقتصادی. متغیرهای کلان اقتصادی ایران

های  (. بررسی و تحلیل اثر تحریم1402نیا، محمد )اقبالو نژاد پاشاکی، محمدباقر؛ محمدی (12
های راهبردی بودجه  پژوهش.  ارز و سکه طلااقتصادی در سرریز نوسان به بازارهای سهام،  

 . 173-149 (،2)4 ،و مالیه

(. شکست ساختاری در ماندگاری تورم و منحنی  1388نجاتی، مهدی )و  مرزبان، حسین؛   (13
 . 26-1(، 8)2 .مدلسازی اقتصادیفیلیپس در ایران. 

پریسا؛   (14 رضاو  مهاجری،  پویایی1401)  طالبلو،  بررسی  سرریز  (.  بازده  های  بین  تلاطمات 
-TVPها با رویکرد اتصالات خودرگرسیون برداری با پرامترهای متغیر در طول زمانبخش

VAR   ایران سهام  بازار  از   :DOI  .356-321،  (2) 57،  اقتصادیتحقیقات    .شواهدی 

10.22059/jte.2023.349895.1008727 
پرویز؛  ن (15 کامجو، سید  یونس؛ جلیلی  )و  ادمی،  رامین  اقتصاد 1396خوچیانی،  مدلسازی   ،)
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