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

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

ان.ازه گیری اثرات سرریز به بازارها مدی ودناا از الادت وت و بدی ن مدی      آگاهی از کانال های سرریز و 

بازارها جلنگیری کرد و با برقراری شرایط ثبات و آرامش در بازارها زمینه رشد. و ونسد ه اقتددادی را    

فراهم نمند  این پژوهش به بررسی و سنجش اثدر سدرریز ننسداا دردوره هدای مت داوت وهدریم هدای        

با ونجه به سابقه وهریم هدای اقتددادی وهمیدد شد.ه از سدنی کیدنرهای  ربدی          اقتدادی می پردازد

لادنصا آمریکا و اوهادیه اروپا، در دوره هایی ش.ت این وهریم ها افزایش یافته و در دوره هایی نیز از 

ش.ت این وهریم ها کاسته ش.ه است لذا برای بررسی دقیق ور نقش وهریم ها در سدرریز ننسداا، دوره   

و دو دوره ع.م وجند وهریم  پژوهش به چهار دوره شامد دو دوره با وهریم های ش.ی. اقتدادیزمانی 

دسته بن.ی ش.ن.  ب.ین من نر داده های روزانه مربنط به بازارهای سدهام، ارز و سدکه  د      های ش.ی.

مدنرد   VARMA-AGARCHبدا اسدت اده از مد.ل     11/10/1401الی 14/09/1387 ی دوره زمانی 

درص. از سکه    به سدهام و   8.6قرار گرفت  نتایج پژوهش نیاا دهن.ه سرریز ننساا به میزاا است اده 

درص. از سکه  د  بده ارز بدرای دوره دوم مدی      0.7درص. از ارز به سکه    برای دوره چهارم و  5.6

مدی شد.ی.   باش. بنابراین سرریز ننساا برای دوره های دوم و چهارم به عنناا نمایند.ه دوره هدای وهری  

وایی. ش. اما برای دوره های اول و سنم به عنناا نماین.ه دوره های وهریمی  یرش.ی. اثر سرریز ننسداا  

برای هیچ ک.ام از  بازارها وایی. نی. لذا نتایج نیاا دهن.ه رابطه مستقیم و مثبت بین ش.ت وهریم هدای  

  اقتدادی با افزایش اثر سرریز ننساا در بازارها است  
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  مقدمه و بیان مسئله

یکی از مهم ترین عوامل موثر بر افزاای  رزرمهیگ ازیاو  ش ووزت ش تورزتگ ای دزهت  تاوز ن        

تورتگ بهزاوهه  مهلی منجزر بزگ ووزت ش تورزتگ ای دزهت  مزی       بهزاوهه  مهلی یو  ش کهوآمت ارت. 

ووت. از الاامهت ارهری تورتگ بهزاوهه  مهلی، حفظ ثبهت ش آوام  این بهزاوهه تو برابر نورهنهت ش 

هه  شاوته ارت. یکی از عوامل  موثر تو بی ثبهتی ش نورهنهت بهزاوهه  کشوو خدوصزه تو  ووک 

 چنت تهگ اخیر تحریم هه  ای دهت  شضع وته از رو  کشووهه  غربی می بهوت. 

تحریم ای دهت  ایتام برنهمگ ویا  وته یک یه چنت تشلت از طریز  محزتشت کزرتن منهرزبهت      

ای دهت  برا  اعمهل فشهو بر کشوو هتف به مقهصت مخ لف ریهری ارت . تحریم هه  ای دهت  بگ 

(. جمهزوو   2003طوو کلی بگ تش ارشه تحریم تجهو  ش تحریم مهلی تقسزیم مزی وزونترکهوش ،   

همواوه مووت تحریم آمریکه ش م حتان  یراو تاو گ ارت.اونگ ونهرزی   1357رهل  ارلامی ایران از

تحریم هه  ای دهت  ش بروری ریر تهویخی تحریم هه نشهن می تهت تو تشوه هزهیی وزتت تحزریم    

هه  شضع وته افاای  یهف گ ش تو تشوه ههیی نیا به توجگ بگ میاکرات ش توافقهت صووت ارف زگ از  

گ وته ارت. حهل به توجگ بگ افاای  ش کهه  وتت تحریم هه  اعمهل وته وتت تحریم هه کهر 

از رو  کشووهه  غربی روالی کگ مطرح می ارتت این ارت کگ تهثیر افاای  ش کهه  تو وتت 

تحریم هه تو ررویا نورهن بگ بهزاو مهلی چگونگ ارت؟ آیه تغییزرات تو وزتت تحزریم هزه  شضزع      

 زاوهه می ارتت؟وته منجر بگ بی ثبهتی ش آریب به

بگ تبیزین ش رزنج     VARMA -AGARCHبر این اره  تو این پژشه  به ار فهته از متل 

اثر ررویا نورهن تو بهزاوهه  رههم، اوز ش رکگ طزلا طزی تشوه هزه  م فزهشت زمزهنی ش بزه ح زوو        

. تریز ا یمز ی ش تحلیزل یزراو   برورز  مووتنورهنهت تو بهزاوهه ش اثرات نهوی از  میپرتاز یمتحریم هه 

مسهلگ ا  کگ کم ر از رو  محققین مووت توجگ یراو ارف گ نق  تحریم هزه  ای دزهت  تو اثزرات    

ررویا بین بهزاوهه  مهلی می بهوت لیا نوآشو  این پژشه  از جهزت برورزی ش انزتازه ایزر  اثزر      

ررویا نورهن تحت ورایط تحریم می بهوزت کزگ تزه کنزون تو پزژشه  هزه  ایوز گ ایزن وزرایط          

ت بروری ش انتازه ایر  یراو نگرف گ ارت ش تو این پژشه  ایزن مهزم مزووت توجزگ ش     تحریمی موو

کزگ تو بخز  تشم مبزهنی     ارتبروری یراو می ایرت. چهوچوب این پژشه  تو اتامگ بتین ترتیب 
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ی پژشه ، بزرآشوت ش مترفزی مزتل    ونهر وششنظر  ش پیشینگ پژشه  تبیین خواهت وت ش تو اتامگ 

 .ارتت یم  اوائگ ریا جگین ش تو آخر نیا بحث ش  هه هف گش ی لیشتحل گیتجاتحقی ، 

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش

نهوی از نورهن ییمت تو بهزاوهه  مخ لزف   یک اثر م قهبل عنوان بگ توان یموا  ررویا  نورهن

کگ نورهن تو یک بهزاو بهعزث ایجزهت نورزهن     اف ت یم اتفهقنهمیت بنهبراین پتیته ررویا نورهن زمهنی 

بخدوص تو طول بحران هزه  مزهلی    ونهرهیی ش ونهخت اثر ررویا نورهن. ووت تو بهزاوهه  تیگر 

می توانت بگ ررمهیگ ایاوان بگ منظوو کهه  ویسک ررمهیگ ایاو  از طری  م نوع کرتن پرتفزو   

 ش حسزه   موضزوعهت  از یکز هت ینورهن ررویا (.1،2016ریهوششایه ش همکهوان تنمهی کمک وهیهنی

  ررویا نیا ش جهت اانیمانتازه ایر   ش نورهن ررویا ونهرهیی کهنهل هه . ارت یمهل علم تو مهم

 یخ گیو هم بگ موجب کگ یعوامل منهرب برنهمگ به کگ تهت یم مه بگ وا امکهن نیا مهلی بهزاو رمت بگ

 .میینمه فراهم وا بهزاوهه آوام  ش ثبهت موجبهت ش ییونهره وا ووت یم بهزاوهه

بهزاوهزه     ریش انتطهف پزی  منت یتوت میاان  شاوته بگ بهزاوهه به توجگ بگ  نورهنهت ش ووک هه

  شاوته متتی پس از از بهزاوهه اثرات نورهنهت ش ووک هه یبرختو بر بهزاوهه تاوت  یاثرات م فهشت

نزهبوت  بهزاوهزه وا    ش  ریپی بیآر هتبهزاوهه موجب ی تیگر ازبرخ  برا تتتیل می ووت امه اصهبت

ونهرهیی ش کمی رهز  اثرات ررویاتو بهزاوهه  مهلی یکزی از مبهحزث مهزم  علزم      فراهم می کنت.

مهلی می بهوت. به آاههی از کهنهل هه  ررویا ش انتازه ایر  اثرات ررویا تو بهزاوهزه مزی تزوان از    

  کرت ش به بریراو  وزرایط ثبزهت ش آوامز   تو بهزاوهزه     اخ لالات ش بی نظمی تو بهزاوهه جلوایر

 (. 1402زمینگ ووت ش تورتگ ای دهت  وا فراهم نموت رمحمت  نژات پهوهکی،

 عواملی کگ موجب ررویا نورهن بگ بهزاوهه می وونت بگ طوو کلی تو تش ارشه یراو تاونت:  

ط میهن بهزاوهه  می بهوت. این اوتبهط ارشه اشل بگ عواملی اوهوه تاوت کگ ن یجگ  شابس گی ش اوتبه-1

ش شابس گی بتین متنی ارت کگ ووک هه  به مههیت جههنی ش تاخلی بتلیل پیونتهه  مهلی ش شایتزی  

  میهن کشووهه ان قهل می یهبت این اونگ ان قهل، بگ ررویا مب نی بر عوامل بنیهت  مترشف می بهوت.

 

1 Yarovaya 
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ات یهبل مشههته توعوامل کزلان ای دزهت  ش یزه    ارشه تشم بگ عواملی اوهوه تاوت کگ به تغییر-2

تیگر عوامل بنیهت  مربوط نمی ووت ش تنهه حهصل وف هو رزرمهیگ ازیاوان ارزت. بزه توجزگ بزگ ایزن        

تتریف  ح ی زمهنی کگ هیچ ووک جههنی ش شابس گی ش اوتبهط شجوت نتاوت ررویا اتفهق می اف زت  

ررویا بگ ررویا مب نی بر وف هو ررمهیگ ایاوان ش تو این حهلت  عوامل بنیهت  مطرح نیست. این نوع 

مترشف می بهوت ش از طری  چههو عهمل مسهئل مربزوط بزگ نقتوزونتای ش تمزهیلات افزرات، مسزهئل       

مربوط بگ همههنگی ش عتم تقهون اطلاعهت، توازن چنتاهنگ ش تغییرات تو یواعزت بزهز  من قزل مزی     

 (. 2000وونت رتشونبهخ ش همکهوان،

  ش نحزوه تتهمزل ش   ریپزی  انتطزهف شاوته بگ بهزاوهه به توجگ بگ توجگ  ش ووکن ررویاهه  نوره

 :اوتبهط بین بهزاوهه رگ پیهمت بر بهزاوهه تاوت

بهوزنت ش اوتبزهط بزین بهزاوهزه منسزجم ش       ریپزی  انتطزهف زمهنی کگ بهزاوهه مقهشم ش  –حهلت اشل  

 کزگ   نحو بگ هف گیان شهوخوب بهوت، اثرات ووک ای دهت  منفی بگ یک بهزاو میهن بهزاوهه  مرتبط 

  مزثثر بزهزاو بزگ نحزو     کننزتاهن  مشزهوکت اثر ووک بتشن آریب بگ بهزاو خزهص تو میزهن تمزهمی    

ز ضزربگ از شضزتیت تتزهتل خزوت     همهننزت فنزر  کزگ پزس ا    ؛ ازرتت  یمز ش اثر آن تتزتیل   وته عیتوز

 .ارتت یبرمش تشبهوه پس از ایوت متتی بگ شضتیت اشلیگ خوت  وته خهوج

ش غیر منتطف بهونت ش همچنین اوتبزهط بزین بهزاوهزه     ریپی بیآرزمهنی کگ بهزاوهه  –حهلت تشم 

ش بزگ بقیزگ    وزوت  یمز ضتیف بهوت، اثرات ووک منفی بگ یک بهزاو بهعث آریب جت  بزگ آن بزهزاو   

  ووت. ینمهزاوهه صتمگ ش آریبی شاوت ب

بهونت شلی اوتبهط بین بهزاوهه منسزجم   منتطف ریغش  ریپی بیآرزمهنی کگ بهزاوهه  -حهلت روم

بلکزگ   وزوت  یمبهعث آریب جت  بگ آن بهزاو  تنهه نگش خوب بهوت، اثرات ووک منفی بگ یک بهزاو 

کهوکرت صحیح ش همههنگی میهن بهزاوهه  لیا وونت یمبقیگ بهزاوهه  مرتبط نیا تچهو صتمگ ش آریب 

مقززهشم بززوتن ش  ازلحززه بززه تقویززت اتدززهل ش اوتبززهط میززهن بهزاوهززه تو کشززوو ش اوتقززه  بهزاوهززه   

ش نورهنهت خهوجی بهوزت ش بزگ کزهه  اثزرات      هه تکهنگرپر تفهعی تو برابر  توانت یم  ریپی انتطهف

ش تحقز  اهزتاف ای دزهت مقزهشم ی کمزک         خهوجیهه تکهنگ  ای دهت از آشو تهبویسک ررویا، 

یکپهوچگی اطلاعهتی ش جههنی وتن منجر بگ ان قزهل یزه رزرویا    (. 1402نمهیترمحمت  نژات پهوهکی،

اطلاعهت نهم قهون بین بهزاوهه می ووت. توک چگونگی ان قهل اطلاعهت از یک بهزاو بگ بهزاو تیگر 
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ت بگ عنوان متیهو نورهن بزهزته تاوایزی عمزل    بسیهو مهم ارت.این ان قهل اطلاعهت تو بسیهو  از مواو

می کنت. این ررویاهه از چههو عهمل نهوی می ووت. اشل: پیونت بین کشزووهه تو وابطزگ بزه مشزهبهت     

صهتواتی تشم: ووک جههنی وایج کگ منجر بگ تغییرات توبنیهن هه  ای دهت جههنی می وزوت رزوم:   

هه  ای دهت  تو کشزوو تیگزر وا تحزت تزهثیر     تغییر تو ییمت هه  تاوایی تو یک کشوو کگ بنیهن 

انحزلال اجبزهو    -یراو می تهت. ش تو آخر وف هو ررمهیگ ایاو برا  مثهل توازن مجزتت بزین بزهزاو    

از جملزگ کهنزهل هزهیی کزگ      (.2002ربت رههم بگ منظوو کهه  ضزرو ش زیزهنرکووت  ش پری سزکر،   

یونزتهه  تجزهو  بزین کشزووهه، الگوهزه       پتیته ررویا بهزته ش نورهن تو بهزاوهه ان قهل می یهبزت پ 

منطقگ ا  ش مشهبهت هه  کلان ای دهت  بین کشووهه می بهوت کزگ کشزووهه وا تو برابزر نورزهنهت     

یکی از کهنهل ههیی کگ از طری  آن تحریم  می (. 2000آریب پییر می رهزترتشونبهخ ش همکهوان، 

  جغرافیزه  ای دزهت  بزگ تجزهوت ارزت.      توانت بر نهبرابر  منطقگ ا  اثر ایاوت از طری  پهرخ هزه 

تحریم هه هاینگ هه  ورکه  تجهو  بین کشزووهه وا افزاای  مزی تهنزت کزگ مزی توانزت الگوهزه          

(. لیا پیونتهه  تجهو  تو ورایط تحریم به اعمزهل محزتشتیت بزین    2018تجهو  وا تغییر تهترلی، 

ی به هتف مناش  کرتن ایران کشووهه  منجر بگ اثرات ررویا بین کشووهه می ووت. کشووهه  غرب

از ماایه  تجهوت ش تهمین مهلی بین المللی، تحریم هه  ای دهت  وا بکهو برتنت. تحریم هه از طریز   

ش افزاای  هاینزگ تجزهوت خزهوجی ش کزهه  حجزم         ای دزهت  ثبهتی تو م غیرهه  کزلان  ایجهت بی

 بهعث اخ لال ش اثرات مخرب بر بهزاوهه می ووت.  مبهتلات تجهو 

توجگ بگ این کگ کشوو ایران تو تشوه ههیی به تحریم هه  وتیت مواجگ بوته ش تو برخی تشوه  به

هه از وتت این تحریم هه کهر گ وته ارت حهل روالی کگ مطرح می ووت این ارت کگ آیه وزتت  

ش ضتف تحریم هه تو اثرات ررویا بگ بهزاوهه موثر ارت یه خیر؟ بتین منظوو جهت برورزی تییز    

تحریم هه  ای دهت  تو رزرویا نورزهن، تشوه پزژشه  بزگ چهزهو تشوه وزهمل تش تشوه بزه        تر نق  

تحریم هه  وتیت ش تش تشوه  عتم تحریم هه  وتیت تر گ بنت  می ووت کگ بگ صووت ذیل اوائگ 

 می ارتت:

رتشوه وزززرشع پزززژشه ( الزززی اشاخزززر رزززهل    1387تشوه اشل: تشوه وزززهمل اشاخزززر رزززهل   

 ]ه یبل تحریم هه  وتیت ش فلج کننتهتشوه م[( 10/10/1390ر1390
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تحریم هه علیگ ایران تو این تشوه تاوا  تامنگ ومول محزتشت  هسز نت؛ مزثلا وزرکت هزه وا از      

ررمهیگ ایاو  بیش ر از حت متینی تو بخ  نفت ایران منع می کرتنت همچنین تحزریم هزه تو ایزن    

(. تو 1399رخبراااو  میزاان، تشوه به عنهشینی پون تحریم هه  هوومنت  تدویب ش اجزرا مزی وزت   

این تشوه اوشپهیی هه ش رهیر کشووهه تمهیل چنتانی بگ همراهی به آمریکه تو تحریم ایران نتاوز نت،  

امه آمریکه بگ مرشو توانست به بکهوایر  ابااوهه  مخ لف م حتان خوت ش بسیهو  کشووهه  تیگر 

و همکهو  کننترمنظوو ش مدزطفی پزوو،   وا مجهب ته تو وار ه  فشهو ای دهت  بر ایران به این کشو

(.تو این تشوه تحریم هه  بهنکی آمریکه از نوع اشلیگ بوت ش فقط فتهلیت بهنک هه  ایرانزی بزه   1392

 (.1393بهنک هه  آمریکه وا هتف می ارفترعلو ،

( 25/10/1394ر1394( الزی اشاخزر رزهل    11/10/1390ر1390تشوه تشم: تشوه وهمل اشاخر رهل 

  ]هه  وتیت ش فلج کننتهتشوه تحریم [

وزرشع مزی وزوت وزهمل تحزریم بهنزک مرکزا          1390ورشع این تحریم هه کگ از اشاخزر رزهل   

( بزه آازههی از شیژازی هزه ش نقزهط      03/11/1390( می ووت ش تو اتامگ تحریم نفت ر11/10/1390ر

نف زی  ضتف ای دهت ایران، الواهه اصلی ای دهت یتنی نفت ش توآمزتهه  نهوزی از صزهتوات منزهبع     

هتف یراو تاته وته ارت. این امر از طری  تحریم هه  مسز قیم صزهتوات نفزت ش فزرآشوته هزه       

نف ی، شاوتات تجهیاات ش فنهشو  مووت نیهز تولیت این محدولات صهتواتی ش تحزریم بخز  مزهلی    

کشووربگ صزووت خزهص بهنزک مرکزا  جمهزوو  ارزلامی ایزران( اتفزهق اف زهته ارزترمرات  ش           

تو این تشوه ایران به بی رهبقگ ترین تحریم هه تو طول تهویخ وشبرشرت؛ بزگ طزوو    (. 1397پهوری،

(. از آنجزه  1392کگ می توان توبهوه آن اصطلاح جنگ ای دهت  وا بکهو برترمنظوو ش مدطفی پوو،

کگ یکی از مهم رین نقهط آریب پییر  ای دهت ایران، شابس گی یهبزل توجزگ ای دزهت ش توآمزتهه      

ات منهبع نف ی ارت، تحریم این بخ  می توانت بگ وتت کشوو وا وکننته رزهزت. تو  ایران بگ صهتو

عنوان می ووت کگ شابس گی حزتایل نیمزی از صزهتوات یزک کشزوو بزگ یزک         1اتبیهت تهب آشو 

 

ونانایی مردم،  "2014شند در گزارش ونس ه جهانی در سال  آوری که در ایراا با اصط ح اقتداد مقاومتی شنالاته می ابو  1

  اسدت و بیدر شد.ه    "حال ح ظ یا بهبند )ونانایی( آنها در عملکدرد  های من ی درعین بازیابی از شنكجنامع و کینرها برای  

وناندایی مدردم،   "گننده و ریدك کدرده اسدت:     آوری را این واب 2013مللی ایالت مته.ه در سال ال همچنین آژانس ونس ه بین

هدا   ها، انطباق یافتن )سازگاری( با شرایط و بهبندی از شدنك  لااننارها، جنامع، کینرها و سیستمها برای کاهش اثرات شنك

 ."های مزمن را کاهش و رش. فراگیر را وسهید نمای. پذیری به شکلی که آسیب
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محدول خهص تو صزووت ایجزهت اخزلال تو صزهتوات آن محدزول، همهننزت تحزریم، مزی توانزت          

توآمززتهه  اوز ، تولیززت ش اوزز غهل وا توپززی تاوزز گ   پیهمززتهه  منفززی ای دززهت  از یبیززل کززهه  

هه  مهلی ایزران نیزا بزه تو نظزر ازرف ن همزین نقطزگ         تحریم(. 1393بهوترفرشغی زاته ش خهنتشز ،

پییر  ای دهت ایران یتنی شابس گی بگ صزهتوات ش توآمزتهه  نهوزی از فزرشش منزهبع نف زی        آریب

یم از طری  تحزریم صزهتوات منزهبع نف زی     صووت ارف گ ارت. ارچگ این توآمتهه بگ صووت مس ق

توانزت تر ررزی    هه  مهلی حربگ تیگر  ارت کگ می انت، شلی تحریم وته مووت هتف یراو ارف گ

(. بهزاو ررمهیگ کشوو تو 1397رمرات  ش پهوری،ایران بگ منهبع حهصل از فرشش نفت وا محتشت کنت

بل ملاحظگ ا  تو وهخص هه  اصلی ش پس از تشتیت تحریم هه به ووت یه 1391ش  1390رهل هه  

(. تحریم هه تو این تشوه به تحریم هه  تشوه یبل یهبزل  1392خوت وشبرش وترمنظوو ش مدطفی پوو،

مقهیسگ نیست. تحریم هه تو این تشوه از نظر حجم بگ وتت افاای  یهفزت ش از نظزر موضزوع از تش    

تغییزر از نزوع رزرزمینی بزگ فزرا       -2 تغییر از فهز هتفمنزت بزگ تحزریم هزه  جزهمع     -1جنبگ تغییر یهفت 

(. از جملگ تبتهت تحریم هه تو این تشوه کزگ بزه اصزطلاحهتی چزون تحزریم      1395ررزمینیرعلو ، 

هه  وتیت ش فلج کننته عنوان می ارتت می توان بگ ت تیف اوزش پول ملی ش افاای  نزرخ اوز ش  

(. تو ایزن تشوه  1392ی پزوو، تهثیر آن بر بخ  هه  مخ لف ای دهت  اوهوه نموت رمنظزوو ش مدزطف  

تحریم هه موجب کهه  تولیزت ش صزهتوات نفزت، ایجزهت تزن  ش نورزهن تو بزهزاو اوز، اخزلال تو         

عملکرت نظهم بهنکی ایران، کهه  شاوتات موات اشلیگ، کهلاهه  شارطگ ا  ش رزرمهیگ ا  ش افزاای    

 (.1397وهخص بهه  تولیتات وا تو پی تاوترمرات  ش پهوری،

( 17/02/1397ر1397( الی اشایزل رزهل   26/10/1394ر 1394شوه وهمل اشاخر رهل تشوه روم: ت

 ]تشوه تواف  ش تتلی  تحریم هه[

بین  1394تیرمهه  23مهه میاکره فشرته، تو 22برنهمگ جهمع ایتام مش رکربرجهم( تو پی بی  از 

جمهوو  ارلامی ایران ش اع ه  تائم وووا  امنیت رهزمهن ملل م حت بگ همراه آلمهن، موروم بزگ  

، مووت تواف  یراو ارفت، پس از تهییت وووا  عزهلی امنیزت ملزی، مجلزس وزووا  ارزلامی ش       1+5

ورمه بگ مرحلگ اجرا توآمت. حتشت یزک هف زگ    1394ت  مهه  26ی ه مقهم متظم وهبر ، تو تهویخ نهه

، وز  یطتنهمزگ   2231تیر نیا وووا  امنیت رهزمهن ملل م حت به صتشو یطتنهمزگ   29پس از آن، تو 

بزه وفزع   (. 1397تحریمی پیشین وا کگ بر برنهمگ هس گ ا  ایران شضع وته بوت، ملغزی کرترعسزگر ،  
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کزگ نویزت   ت مثبت یهبل توجهی تو حوزه پولی ش مهلی کشوو وخ تاته لاتحو    هس گ ا هه ریمتح

خرشج از وکوت ش بهبوت شضتیت وفههی خهنواوهه تو آینته وا مزی تهزت. کن زرل ووزت نقزتینگی ش      

کهه  تووم، کهه  نرخ روت رپرته هه ش تسزهیلات، افزاای  رزپرته پزییر  بهنزک هزه، افزاای         

ی ش وشنت وش بگ ووت وهخص بوو  از جملگ آثهو مثبت برجزهم تو حزوزه پزولی ش    تسهیلات پرتاخ 

 (.1396رطههرپوو، مهلی بوته انت

 1401( الزززی اشاخزززر رزززهل   18/02/1397ر1397تشوه چهزززهوم: تشوه وزززهمل اشایزززل رزززهل    

 ]تشوه خرشج آمریکه از برجهم ش بهزاشت تشو جتیت از تحریم هه [(11/10/1401ر

ش مخهلفزت اش بزه    2016و آمتن ترامپ بر صزحنگ ریهرزت امریکزه تو رزهل     تو اتامگ به وش  که 

مزی   8تواف  برجزهم ش تهتیزت بزگ خزرشج امریکزه از آن، رزرانجهم ایزهلات م حزته ورزمه تو تزهویخ           

( بگ صووت یک جهنبگ از برجهم خهوج وت. بزر طبز  بیهنیزگ من شزر وزته      1397اوتیبهشت  18ر2018

  جتیت تحریم هه علیگ ایران تو تش بخز  اجزرا مزی وزوت.     تورط شزاوت خاانگ تاو  آمریکه رر

( ش برخی تیگر بتت از 1397مرتات15وشزه ر 90براره  این بیهنیگ برخی تحریم هه بتت از پهیهن تشوه 

به توجگ بگ حجزم شرزیع ش   (. 1397( بهزخواهنت اشترعسگر ،1397آبهن  13وشزهر180پهیهن تشوه 

 :تر گ کلی تقسم کرت چنتهه وا بگ  توان این تحریم ، میتشوهتو این هه  اعمهل وته  م نوع تحریم

تحزریم نفزت ش ازهز ش     هزه  مزهلی بزهنکی،     تحزریم  بهزه،   تحریم صزنهیع ش متزهتن ش فلزاات ازران    

هه  تان  ش  تحریم ایاو ،  هه  تجهو  ش ررمهیگ تحریم شنقل،  تحریم وبکگ حمل پ رشویمی، 

 (.1400رایرانمن  ش همکهوان، تکنولوژ 

ه توجگ بگ مطهلب بهلا تشوه زمهنی این پژشه  بگ چههو تشوه وهمل تش تشوه به تحریم هزه  وزتیت   ب

ش تش تشوه تحریم هه  غیروتیت تقسیم بنت  می ارتت . تشوه هزه  زمزهنی اشل ش رزوم نمهینزته تشوه     

 تحریمی غیر وتیت ش تشوه هه  زمهنی تشم ش چههوم نمهینته تشوه تحریمی وتیت می بهوت.

وجگ بگ مطهلب بیهن وته ونهرزهیی ش رزنج  رزرویا نورزهن تو بهزاوهزه  مزهلی تو وزرایط        به ت

تحریمی بگ تلایل ذیل  اهمیت تاوت. نخست اینکگ آاههی ش ونهخت مسیر هه  ررویا نورهن جهت 

  ررویا جهزت مزتیریت ش   هه کهنهل . تشم ونهرهییارت  ش تخدیص تاوایی مفیت پرتفومتیریت 

کهوکرت صزحیح ش  . همچنین ارتثبهتی ش بحران هه  مح مل مفیت  یبکن رل بهزاوهه ش جلوایر  از 

همههنززگ بززین بهزاوهززه بززه تقویززت اتدززهل ش اوتبززهط میززهن بهزاوهززه تو کشززوو ش مقززهشم نمززوتن       
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هه  اثزرات ویسزک   توانت رپر تفهعی تو برابر تکهنگ هه ش نورهنهت خهوجی بهوت ش بگ کز  می1بهزاوهه

 ررویا ، تهب آشو  ای دهت از تکهنگ هه  خهوجی  ش تحق  اهتاف ای دهت مقهشم ی کمک نمهیت.

 پیشینه خارجی

 عزتم  ی رزرویاهه  نورزهن،  نز یب  یپز ش  لیز شتحل گیتجابگ  ( تو تحقیقی2010ر 2چهنگ ش همکهوان

-VARMA-GARCH ،VARMA  هه متلتقهون ش پوو  تو بهزاوهه  اصلی نفت به ار فهته از 

AGARCH  شCCC   حززهکی از  هززه آنپرتاخ نززت. ن ززهیج تحقیزز  2008الززی  1997طززی تشوه زمززهنی

  ان خزهبی بزوت. همچنزین    هزه  نمونزگ   ورطی تو اکثر هه هنسیشاوررویا نورهن ش اثرات عتم تقهون تو 

 نشهن تات.وشنتهه  مثبت ش منفی وا    نفت خهم ان خهبیهه بهزتهی همبس گی ورطی بین جفت نیب  یپ

، CBOE( تو تحقیقی بگ بروری ررویا بین وزهخص تلاطزم ضزمنی    2013ر 3ه ش همکهوانبتوه

ار فهته کرتنت. تشوه زمهنی  SVAR-MGARCH، طلا ش نرخ اوز از الگو  S&Pوهخص رههم 

از  گیرزو  کررویا تلاطم یز  کننته هنیب هه هف گوشزانگ بوت. ی هه تاتهش  2011الی  2008  هه رهلتحقی  

 زاو رههم بگ بهزاو طلا ش نرخ اوز ش همچنین ررویا تشرویگ از طلا بگ نرخ اوز بوت.به

( تو تحقیقی بگ بروری اثرات انتازه تو ررویا نورهن بزین عملکزرت   2013ر 4چهنگ ش همکهوان

ش  VARMA-AGARCH  هززه مززتلوززرکت ش نززرخ اوز تو صززنتت ارتوززگر  بززه ارزز فهته از   

BEKK-AGARCH  پرتاخ نت. ن هیج اثرات انتازه تو رزرویاهه    2012الی  2008طی تشوه زمهنی

نورهن از نرخ اوز بگ عملکرت ورکت وا نشهن تات. همچنین ویسک انزتازه وزرکت اثزرات م فزهشتی از     

 آمریکه، ژاپن ش چین بگ وش  تهیوان تاوت. م حته هلاتیارگ منبع ارتوگر  پیشرش یتنی 

  نورزهن ش اوتبزهط بزین ییمزت رزههم بهزاوهزه        رزهز  متلحقیقی بگ ( تو ت2014ر 5وهتشورکی

-DCCش  VARMA-AGARCH  هه متل  مس، نفت ش انتم به ار فهته از هه متیینوظهوو ش 

AGARCH  اثرات اهرمی  تهنته نشهن. ن هیج این تحقی  پرتاخ نت 2012الی  2000طی تشوه زمهنی

  مثبزت نشزهن   هزه  وزوک بیش ر  نسزبت بزگ    ریتأث  منفی هه ووکییمت رههم ش ییمت نفت تاوت کگ 

 

1 robust 
2 Chang et al. 
3 Badshah et al. 
4 Chang et al. 
5 Sadorsky et al. 
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میزهنگین   طزوو  بگا  افاای  یهفت.  فراشان طوو بگ 2008پس از رهل  هه ییتاواتاتنت. همبس گی بین این 

 رههم بهزاوهه  نوظهوو فراهم نموتنت. ش مس بیش رین نسبت پوو  وا برا  ییمت نیتر نییپهنفت 

( برا  بروری ان قهل بهزته ش تلاطم بین ییمزت جهزهنی طزلا ش بزهزاو     2015ر 1آوشو  ش همکهوان

-VAR ش CCC-GARCH، DCC-GARCH ،BEKK-GARCHرزههم چزین از الگوهزه     

GARCH  ار فهته کرتنت. ن هیج ان قهل تلاطم تشطرفزگ بزین بزهزاو     2011الی  2004طی تشوه زمهنی

 VAR-GARCHهه حهکی از این بوت کگ الگزو   کرت. ن هیج مقهیسگ این الگو تیتهئطلا ش رههم وا 

 به ر از رهیر الگوهه عمل نموته ارت.

ش طلا، نفت  بهه ارانبین فلاات رفیت  بگ بروری همبس گی ( تو تحقیقی2017ر 2لاش ش همکهوان

 2006طزی تشوه زمزهنی    HSMMش بهزاو رههم از طری  ان قهل نورهن ش ررویا  به ار فهته از مزتل  

  یهبزل متهملزگ   هه صنتشق  ان قهل بهزته تو بهزاو هه وبکگ نت. ن هیج تتتات زیهت  از پرتاخ 2016الی 

بزهزاو   نیتزر  مهزم  عنزوان  بزگ   یهبل متهملگ طزلا  هه صنتشقطی ته رهل ایو گ ش برجس گ نموتن نق  

ش ان قهل خهلص ررویا از نقره، پزهلاتیوم   تهنته نشهنتو نمونگ وا نشهن تات. همچنین ن هیج  رایاویتأث

 خهلص ررویا بوت. کننتاهن هفتیتو عنوان بگطلا، نفت ش پلاتین  رههم بگ

( تو پژشهشی بگ بروری علیت غیر خطی بین طلا، نفزت ش بزهزاو رزههم    2017بوو  ش همکهوانر

پرتاخ نت.  ن هیج این تحقی  نشزهن   2016الی  2009طی تشوه زمهنی  ARDLهنت به ار فهته از متل 

بهو گ ش اثر مثبت ش غیرخطزی نورزهنهت ضزمنی از طزلا ش نفزت بزر نورزهن        تهنته شجوت وشابط هم ان

ضمنی بهزاو رههم هنت بوت. همچنین ن هیج شجوت علیت تشطرفگ بین نورزهنهت ییمزت ضزمنی طزلا ش     

 نفت وا نشهن تات.

بین فلزاات   ( تو تحقیقی بگ بروری ررویا ویسک متیریت پرتفو 2019ر 3جیهنگ ش همکهوان

پرتاخ نززت.   2017الززی  2001طززی تشوه زمززهنی  BRICSه  رززههم کشززووهه  ش بهزاوهزز بهززه اززران

  ویسک بهزاوهه  رههم کشووهه  چین مثثربگ نحو  بهه اران  تحقی  نشهن تات کگ فلاات هه هف گی

 نشت. تیتهئ؛ امه تو بهزاوهه  وشریگ ش برزیل این موضوع تهنت یمش هنت وا پوو  

 

1 Aroury et al. 
2 Lau et al. 
3 Jiang et al. 
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( تو تحقیقی بگ بروری ررویا  پویه بین بهزاوهزه  پزول ش رزههم تو    2019همکهوان ررهلیسو ش 

پرتاخ نت. ن هیج تحقی   2015ی ال 2000طی تشوه  VARMA-GARCHنیجریگ به ار فهته از متل 

 هزه  آنررویا  بهزته ش ووک بین بهزاوهه  پول ش رههم وا تهییتکرت همچنزین ن زهیج تحقیز      هه آن

   شاوته بگ بهزاو پول وا نشهن تات.هه ووکبهزاو رههم ش نهپهیتاو    شاوته بگ هه ووکپهیتاو  

( تو تحقیقی بگ بروری ررویا نورهن بین بهزاوهه  مهلی، کهموتی ی ش بهزاو 2020ر 1کوکهورلان

اثزر   طرفزگ  کاوتبزهط یز   تهنته نشهنپرتاخت. ن هیج  2019الی  2011رههم تو ترکیگ طی تشوه زمهنی 

 ترکیگ بوت. بهزاو رههم  مهلی ش کهموتی ی بگ ررویا نورهن از بهزاوهه

( تو تحقیقی بگ بروری بیش رین میاان ررویا  ویسک از کهموتی ی هه بزگ  2020رهن ش همکهوان ر

الزی   2002طی تشوه زمزهنی   GARCH-COPULA-VaRبهزاو تجهیاات تویهیی به ار فهته از متل 

  شابسز گ بزگ انزرژ  بزگ بزهزاو      هزه  بخز  ت ش ان قزهل ویسزک از نفز    تهنزته  نشهنپرتاخ نت. ن هیج   2018

بهزاوهزه  کزهموتی ی اثزرات رزرویا      تهزت  یمز   تحقی  نشهن هه هف گ. همچنین یارتتجهیاات تویهیی 

 .کنت یمش بهزاوهه  تجهیاات تویهیی جههنی اعمهل  نسبت بگ بهزاوهه  تجهیاات تویهیی چین م فهشتی

نهم قزهون بزین بزهزاو رزههم اوشپزه ش بهزاوهزه  اوز       ( تو تحقیقی بگ برورزی رزرویا   2020شووو ر

پرتاخت ن هیج این پژشه  ررویا از بهزاو رههم بزگ بزهزاو    2019الی  2003خهوجی طی تشوه زمهنی 

اوز وا تو فرکهنس هه  بهلا، م ورط ش کم تهییت کرت تو حهلیکزگ تو جهزت عکزس تنهزه رزرویا بزه       

 فرکهنس پهیین تهییت وت.

و پژشهشی بگ بروری ررویا نورهن تو بهزاوهه  نفت، کهموتی ی ش بزهزاو  ( ت2021ر 2آهمت ش هو

. پرتاخ نزت  2017الزی   2012طزی تشوه زمزهنی    VAR-BEKK-GARCH رههم به ار فهته از متل

از بزهزاو نفزت بزگ بزهزاو رزههم ش رزرویا        بزهزته  طرفزگ  کررویا یز  تهنته نشهن  این پژشه  هه هف گی

ن ش بهزاو نفت بگ وهخص کهموتی ی هه تو چزین بزوت. عزتم شجزوت     بهزته از بهزاو رههم چی طرفگ کی

  امن تو طزلا وا تهییزت کزرت. همچنزین     ایاو گیررمهررویا بهزته بین طلا ش بهزاو رههم رنفت( نق  

از بزهزاو   طرفزگ  کنورهن ش ووک بین بهزاوهه  نفت ش رزههم ش رزرویا  یز    تشطرفگن هیج ررویا  

وواهت  از اثرات ررویا از بهزاوهه   نشهن تات علاشه بر این هیچ رههم ش نفت بگ بهزاو کهموتی ی وا

 کهموتی ی بگ بهزاوهه  رههم ش نفت مشههته نگرتیت.
 

1 Kocaarslan 
2 Ahmed and Huo 
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ش بزهزاو   بهه اران( تو تحقیقی بگ بروری اوتبهط ش ررویا  بین فلاات 2021ر 1منسی ش همکهوان

پرتاخ نت.  2020الی  2005طی تشوه زمهنی  VMD&COPULAاوزهه  اصلی به ار فهته از متل 

طلا بیش رین ررویا  وا بگ تلاو ار رالیه ش  جا بگ بهه اراننشهن تات کگ فلاات  هه آن  پژشه  هه هف گی

  زمهنی تویهفزت نموتنزت.   هه تشوهکهنهتا نشهن تاتنت ش بیش رین ررویا  وا از این تش اوز تو تمهمی 

کم زرین   م قزهبلاا طلا بگ ین ژاپن ش یوآن چزین ش   جا بگ بهه ارانهمچنین کم رین ررویا  از فلاات 

 مشههته وت. بهه اراناثر ررویا  از این تش اوز بگ فلاات 

 پیشینه داخلی

( تو تحقیقی بگ بروری ان قهل تلاطم بین بهزاوهه  رههم، طلا ش اوز 1395همکهوان رحسینیون ش 

پرتاخ نززت. ن ززهیج،  1393الززی  1390طززی تشوه زمززهنی  VAR-MGARCHبززه ارزز فهته از مززتل  

ان قهل ووک تشطرفگ بین بهزاوهه  اوز ش طلا ش بین بهزاوهه  طلا ش رزههم بزوت ش ان قزهل     تهنته نشهن

ان قزهل   وت. همچنین ن هیج حهکی از این بوت کزگ  تیتهئاز بهزاو رههم بگ بهزاو اوز نیا  طرفگ کووک ی

 بین بهزاوهه  طلا ش رههم شجوت تاوت. تلاطم تشطرفگ بین بهزاوهه  اوز ش بهزاو طلا ش

( تو تحقیقی بگ بروری ررویا  بین رکگ طلا ش بهزاو ررمهیگ 1397صهتیی وههتانی ش محسنی ر

  هزه  هف زگ پرتاخ نزت. ی 1396الزی   1384طزی تشوه زمزهنی    VARMA-GARCHبه ار فهته از متل 

بیزهن   هزه  آنمچنزین ن زهیج تحقیز     کزرت ه  تیز تهئررویا  مثبت از بهزاو طلا بگ بهزاو ررمهیگ وا  هه آن

   تو بوو  اشواق بههتاو نیست.ایاو گیررمهتاوت کگ بهزتهی طلا جهیگاینی برا  

( تو تحقیقی بگ بروری ان قهل نورزهن ش اثزر م قهبزل بهزاوهزه      1396ر یخسرشوههتهرانی ش ریت 

  هزه  هف زگ اخ نزت ی پرت 1395الی  1382طی تشوه زمهنی   SVARش طلا به ار فهته از متل  اوز رههم،

همبس گی بهلا  بین تلاو ش رزکگ طزلا ش برابزر  همبسز گی بزین وزهخص بزه تلاو ش         هه آنپژشه  

 وهخص به رکگ طلا وا تو طول زمهن نشهن تات.

( تو تحقیقی بگ بروری شاکن  بهزاوهه  اوز، رههم ش طلا نسبت بزگ  1399تهبهوی ش همکهوان ر

 2018الزی   2009طی تشوه  VAR-BEKK-GARCH  مهلی تو ایران به ار فهته از متل هه تکهنگ

از رزمت   طرفزگ  کپرتاخ نت. ن هیج، ررویا تلاطم تشطرفگ بین بهزاوهه  اوز ش رههم، ررویا تلاطم ی

 کرت. تیتهئبهزاو اوز بگ بهزاو طلا ش از بهزاو طلا بگ بهزاو رههم وا 

 

1 Mensi et al. 
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قی بگ بروری ررویا بین بهزاو رههم ش بهزاو نفت به ارز فهته  ( تو تحقی1400طهرانی ش همکهوان ر

پرتاخ نزت. ن زهیج ایزن     1398الزی   1387( طزی تشوه زمزهنی   VARبرتاو  ر ونیخوت وارراز متل 

 بروری عتم ررویا نورهن بین بهزاوهه  نفت ش رههم وا نشهن تات.

ایر  اثرات رزرویا تو  همهنطوو کگ تو بهلا مطرح وت پژشه  هه  ایو گ بگ بروری ش انتازه 

  پیشزینگ  هزه  هف گبهزاوهه به ار فهته از متل هه  مخ لف ش بتشن اوزیهبی اثرات تحریم هه پرتاخ نت. ی

، تهکنون مطهلتگ ا  کگ بگ برورزی اثزر رزرویا نورزهن تحزت وزرایط تحزریم        تهت یمپژشه  نشهن 

 فهشت اثرات ررویا نورهن بزگ  تو این پژشه  یدت تاویم به نگههی ملیا   نشته ارت انجهمبپرتازت ، 

 بهزاوهه  مهلی وا تحت ورایط م فهشت تحریم هه  ای دهت  مووت بروری ش رنج  یراو تهیم.

 پرسش های پژوهش

 آیه اثر ررویا نورهن بگ بهزاو رههم تو تشوه هه  تحریمی وتیت ش غیر وتیت یکسهن ارت؟

 تیت ش غیر وتیت یکسهن ارت؟آیه اثر ررویا نورهن بگ بهزاو اوز تو تشوه هه  تحریمی و

 آیه اثر ررویا نورهن بگ بهزاو رکگ طلا تو تشوه هه  تحریمی وتیت ش غیر وتیت یکسهن ارت؟
 

 روش شناسی پژوهش

ارت. بزتین منظزوو از تغییزرات     1م غیرهه  این پژشه  وهمل بهزاوهه  رههم، اوز ش رکگ طلا

ارزت. تشوه   وزته  ارز فهته وشزانگ وهخص کل بوو  اشواق بههتاو تهران، تلاو ش رکگ بهزهو آزات   

. برا  محهرزبگ بزهزته م غیرهزه  پزژشه  از     ارت 1401الی  1387  بین هه رهلزمهنی این پژشه  

 ارترحکیم ش مک آلیر(. وته ار فهتهوابطگ زیر 
 

𝑟𝑡 = 100%× ln(
𝑝𝑡
𝑝𝑡−1

)(1) 

،  t-1ش  t  هه زمهنبیهنگر مقتاو م غیرهه  پژشه  تو  𝑝𝑡−1ش 𝑝𝑡بهزته مرکب پیور گ،   𝑟𝑡کگ  

 .ارتلگهوی م طبیتی  lnش 

ورکت بوو  اشواق بههتاو تهران ، اطلاعهت مربوط بزگ   تیره شباطلاعهت مربوط بگ رههم از 

 وته ار خراج  مجهز کشوو هه یصرافتهران ش وبکگ  ش رکگرکگ طلا ش اوز از اتحهتیگ طلا، جواهر 
 

بده   1358که یکی از مسکنکات قانننی در کینر است و از سال  است   در این پژوهش، سکه بهار آزادی من نر از سکه   1

 می شند مناسبت یادبند پیروزی انق ب اس می، ضرب 
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ش  Excel  صزفحگ اسز رته   افااوهزه  نزرم از  هزه  تاته لیز شتحل گیز تجاارت. برا  کهوهه  آمزهو  ش  

WinRATS10 ارت وته ار فهته. 

 مدل پژوهش

جهت بروری ش رنج  اثر رزرویا نورزهن    VARMA -AGARCHو این پژشه  از متل ت

 ار فهته می ووت. از تلایل ار فهته از این متل می توان بگ مواوت ذیل اوهوه کرت:

اوائگ تخمین متقزول از پهوام رهزه    -2تیت بهلا  انتازه ایر  ش رنج  اثرات ررویا بین م غیرهه  -1 

   فراهم نموتن تحلیل اثرات ررویا تشجهنبگ بین م غیرهه. -3تی کم ربگ همراه پیچیتای محهربه

 (:2009بگ صووت ذیل فرمولگ می ووترمک آلیر ش همکهوان  VARMA(1)متل 

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

𝜀𝑡 = 𝐷𝑡𝜂𝑡  

𝐻𝑡 = 𝑊 +∑𝐴𝑖𝜀
2
𝑡−𝑖 +∑𝐵𝑗𝐻𝑡−𝑗

𝑠

𝑗=1

𝑟

𝑖=1

 

بگ مولفگ هزه   یهبزل پزی  بینیرمیزهنگین وزرطی( شمولفزگ هزه          Yکگ متهتلگ بهلا نشهن تهنته تجایگ 

𝐷𝑡تدززززززهتفی مززززززی بهوززززززت.   = 𝑑𝑖𝑎𝑔 (ℎ1

1

2 . … . ℎ𝑚

1

2 ) ،𝐻𝑡 = (ℎ1𝑡, … , ℎ𝑚𝑡)
′  ،𝑊𝑡 =

(𝑤1𝑡, … , 𝑤𝑚𝑡)
𝜂𝑡ش′ = (𝜂1𝑡 . … . 𝜂𝑚𝑡)

 خزهص مسز قل ش   یتدهتف  برتاوهه عیاز توز  ا تنبهلگ  ′

𝜀𝑡،بهوتمی  = (𝜀𝑖𝑡
2 , … , 𝜀𝑚𝑡

𝑡 𝑚مهتریس هه   𝐴𝑖 𝐵𝑗ش، ′( ×𝑚      شبزه مولفزگ هزه  خزهص𝛼𝑖𝑗    

𝛽𝑖𝑗.می بهونت 

𝐼(𝜂𝑡)ش  i , j =1,…,mبرا   = diag(I(𝜂𝑖𝑡))   یک مهتریس𝑚 ×𝑚 .می بهوت 

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

𝑞 

مزی   tاطلاعهت ایوز گ موجزوت تزه زمزهن      𝐹𝑡ش عملگر شیفگ می بهوت ش  𝐿ا  هه  تاوا   چنتجملگ

-VARMAنشزهن تهنزته اثزر ازهو  مزی بهوزنت. مزتل         𝛽𝑖𝑗  شنشهن تهنزته اثزر آو      𝛼𝑖𝑗 بهوت.
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AGARCH  تورتگ یهفت ش اثر عتم تقزهون یزه اثزر اهرمزی وا       2009مک آلیر ش همکهوان تو رهل

 نمهیت. این متل بگ صووت متهتلگ زیر می بهوت.انتازه ایر  می 

𝐻𝑡 = 𝑊 +∑𝐴𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=1

+∑𝐶𝑖𝐼𝑡−𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=1

+∑𝐵𝑗𝐻𝑡−𝑗

𝑠

𝑗=1

 

𝑚 سیمهتر کی  Ci نجهیا تو ×𝑚 برا  i=1,..,r  ش𝐼𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐼1𝑡. … . 𝐼𝑚𝑡) کگ تو آن 

𝐼𝑖𝑡 = {
0.𝜀𝑖𝑡 > 0
1.𝜀𝑖𝑡 ≤ 0

 

 (.2010ش همکهوان  1م غیر مجهز  می بهوت.رچهنگ 𝐼𝑖𝑡م غیر 

 تجزیه و تحلیل داده های پژوهش

خلاصگ آمهو توصیفی بهزته وشزانگ رتوصت ( م غیرهزه  پزژشه  اوائزگ     2ش1تو جتاشل ومهوه 

بزرا نشزهن تهنزته غیرنرمزهل بزوتن      -وته ارت. همهن طوو کگ مشههته می ووت ن هیج آزمون جهوک

 ی بهوت.تمهمی م غیرهه  پژشه  م
 آمهو توصیفی م غیرهه  پژشه  -1جتشل ومهوه

 پارامتر سهام ارز)دور( سکه   

 میانگین 0.14 0.094 0.111

 میانه 0.0581 0.0000 0.0000

 بییینه 5.81 15.78 19.98

 کمینه 5.67- 22.66- 16.92-

 انهراف م یار 1.015 1.53 1.78

 چنلگی 0.29 0.58- 0.29

 کیی.گی 5.08 34.17 22.66

 برا-آماره جارك 2390.90 136620.92 64078.27

 احتمال 0.00 0.00 0.00

 و .اد میاه.ات 4169 4169 4169

   پژشه هه هف گی مهخی:

 تو اوتبهط به آمهو توصیفی جتشل بهلا نکهت ذیل یهبل اوائگ می بهوت:
 

1 Chang et al. 
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  ار فهته یراو تاته هه  وشزانگ م غیرهه جهت انجهم محهربهت ش فرآینت تحلیل مووت

 ارف گ ارت.

  اویهم اوائگ وته جتشل بهلا بگ صووت توصت می بهونت بگ عنوان مثهل بیش رین بهزته بهزاو

 توصت می بهوت. 15.78توصت ش برا  بهزاو اوزرتلاو(  5.81رههم طی تشوه پژشه  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ات م غیرهه  پژشه  طی تشوه زمهنی تحقی تغییر –1ومهوه ریتدو

تدویر بهلا نورهنهت بهزته م غیرهه  پژشه  وا نشهن می تهت همهن طوو کگ مشههته می ارتت  

کزگ   97ش تشوه بتزت  از اشایزل رزهل     90نورهنهت تو تش تشوه وتت یهف گ تشوه اشل از اشاخر رزهل  

تحریم هه وتت یهف گ ارت ش این وتت تحریم هه از کهنهل م غیرهه  کلان ای دهت  مهننت نزرخ اوز  

ر رهیر بخ  هه  ای دهت  اثر ایاو گ ارت ش موجب بی ثبهتی تو بخ  هه  مخ لزف ای دزهت    ب

 وته ارت.  
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 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

فزولر تقویزت وزته ش    -اطلاعهت جتشل ذیل نشهن می تهزت کزگ برارزه  آزمزون هزه  تیکزی      

به توجگ بگ این مطلب  پرشن تمهمی م غیرهه  مووت بروری تو رطح از مهنهیی برخووتاونت ش-فیلیپس

 نمی بهوت. 1نیهز بگ آزمون هه  هم انبهو گی
 مهنهیی تاته هه  پژشه  ن هیج بروری– 2ومهوه جتشل

 بازار ارز بازار سکه   
 بازار سهام

 

متغیرهای 

 ک ا

PP ADF PP ADF PP ADF سطح ا میناا 

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

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

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

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

0 0 0 0 0 0 Prob. 

   پژشه هه هف گی مهخی:

 آزمون های  قبل از تخمین مدل

 م غیرهه  پژشه  ش شاویهنس نههمسهنی خوتهمبس گی بروری -3ومهوه جدول 

 سکه     ارز شالاص کد متغیرهای ک ا

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 

   پژشه هه هف گی مهخی:

بگ ترتیب جهت بروری ش رزنج  خوتهمبسز گی    ARCH LMلی ش  -آزمون هه  مک لئوت

لی فرضیگ صفر مبنی  -ش شاویهنس همسهنی م غیرهه بگ کهو می وشت. به توجگ بگ ن هیج آزمون مک لئوت

،  ARCH LMبر عتم خوت همبس گی بین م غیرهه وت می ووت. همچنین به توجگ بگ ن زهیج آزمزون   

ت ش شاویزهنس م غیرهزه ثهبزت نمزی بهوزت.      فرضیگ صفر مبنی بر شجوت همسهنی شاویزهنس وت مزی وزو   
 

1 Cointegration 

https://estima.com/ratshelp/bibliography.html#McLeodLiJTSA1983
https://estima.com/ratshelp/bibliography.html#McLeodLiJTSA1983
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بنهبراین به توجگ بگ مطهلب اف گ وته ش ن زهیج جزتشل بزهلا ارز فهته از مزتل ازهو  بزرا  م غیرهزه          

 پژشه  منهرب می بهوت. 

 یافته های پژوهش

 اثر ررویا نورهن مربوط بگ کل تشوه پژشه   -4 ومهوهجتشل 

 متغیر ضریب انهراف استان.ارد t-آماره  اهمیت

 ارز←سهام 0.0043*** 0.0023 1.8470 0.0647

 سهام←سکهطلا 0.0043-** 0.0019 2.2996- 0.0215

 ارز←سهام 0.0017- 0.0025 0.6725- 0.5013

 ارز←سکهطلا 0.0113-* 0.0041 2.7307- 0.0063

سکهطلا←سهام 0.0011 0.0038 0.2811 0.7786

سکهطلا←ارز 0.0244** 0.0069 1.5597 0.0211

 مهخی. یهف گ هه  پژشه 

 % می بهونت.90%ش 95%،99*،**ش***بگ ترتیب نشهن تهنته متنی تاو  تو رطح 

جتشل بهلا نشهن تهنته اثر ررویا نورهن تو بهزاوهه  رزههم، اوز ش رزکگ طزلا بزرا  کزل تشوه      

ش رکگ طلا بگ بهزاو رههم پژشه  می بهوت. به توجگ بگ جتشل بهلا اثر ررویا نورهن از بهزاوهه  اوز  

توصزت ش از بزهزاو اوز بزگ بزهزاو      1.1توصت ش از بهزاو رکگ طلا بگ بهزاو اوز بزگ میزاان    0.43بگ میاان 

توصت تهییت می ارتت. مطهب  جتشل بهلا برا  کل تشوه پزژشه ، نورزهنهت   2.4رکگ طلا بگ میاان 

 ارتیته ارت امه نورهنهت بزهزاو  بهزاو اوز موجب نورهنهت هم جهت تو بهزاوهه  رههم ش رکگ طلا

رکگ طلا موجب نورهنهت متکو  تو بهزاوهه  رههم ش اوز ارتیته ارت. این موضوع نشهن تهنته 

اثر پییر  تاوایی هه  مهلی از تغییرات نرخ اوز ارت ش موجب می ارتت رهیر تاوایزی هزه  مزهلی     

جتشل بهلا نورزهنهت تش طرفزگ بزین     هم جهت به تغییرات نرخ اوز تچهو نورهنهت ارتنت. به توجگ بگ

بهزاوهه تنهه بین بهزاوهه  اوز ش رکگ طلا تهییت وت کگ حهکی از همبس گی بهلا  بزین ایزن تش بزهزاو    

 برا  کل تشوه پژشه  ارت.
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 (10/10/1390الی 16/09/1387نورهن مربوط بگ تشوه اشل پژشه ر ررویااثر  -5جتشل ومهوه 

 متغیر ضریب استان.اردانهراف  t-آماره  اهمیت

 ارز      ←سهام     0.01736 0.02216 0.7833 0.43343

 سهام ←سکه    0.01076- 0.02950 0.3647- 0.71534

 ارز ←سهام 0.01994- 0.01233 1.6174- 0.10578

 ارز←سکه    0.00539- 0.00539 1.0000- 0.31731

 سکه   ←سهام 0.02076 0.04578 0.4535 0.65016

 سکه    ←ارز 0.0565 0.0426 1.3250 0.1851

 مهخی. یهف گ هه  پژشه 

جتشل بهلا اثر ررویا نورهن  تو  بهزاوهه  رههم، اوز ش رکگ طلا  وا بزرا  تشوه اشل کزگ تشوه    

تحریمی غیر وتیت ارت نشهن می تهت. ن هیج نشهن می تهت اثر رزرویا نورزهن تو ایزن تشوه بزرا      

 بهزاوهه  رههم، اوز ش رکگ طلا تهییت نمی ارتت.

 (25/10/1394الی 11/10/1390شوه تشم پژشه راثر ررویا نورهن مربوط بگ ت -6جتشل ومهوه 

 متغیر ضریب انهراف استان.ارد t-آماره  اهمیت

 ارز      ←سهام     0.00256- 0.00593 0.43167- 0.6659

 سهام ←سکه    0.00327- 0.00689 0.47442- 0.6352

 ارز ←سهام 0.00837- 0.01543 0.54259- 0.5874

 ارز←سکه    0.0067*** 0.00398 1.697 0.0896

 سکه   ←سهام 0.02507- 0.06150 0.40759- 0.6835

 سکه    ←ارز 0.00490- 0.02625 0.18675- 0.8518

 مهخی. یهف گ هه  پژشه 

 % می بهونت.90%ش 95%،99*،**ش***بگ ترتیب نشهن تهنته متنی تاو  تو رطح 

رزکگ طزلا وا بزرا  تشوه تشم کزگ تشوه      جتشل بهلا اثر ررویا نورهن تو بهزاوهه  رزههم، اوز ش 

تحریمی وتیت ارت نشهن می تهت. به توجگ بگ جتشل بهلا ررویا نورهن از بهزاو رکگ طزلا بزگ بزهزاو    

اوز مشههته ارتیت. مطهب  جتشل بهلا نورهنهت رکگ طلا موجب نورهنهت هزم جهزت تو بزهزاو اوز    

 می ارتت.
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 (17/02/1397الی 26/10/1394ه روم پژشه  ر اثر ررویا نورهن مربوط بگ تشو -7جتشل ومهوه 

 متغیر ضریب انهراف استان.ارد t-آماره  اهمیت

 ارز      ←سهام     0.08502 0.14495 0.58658 0.7373

 سهام ←سکه    0.06628- 0.12476 0.531- 0.5952

 ارز ←سهام 0.01985 0.14358 0.13828 0.1248

 ارز←سکه    0.01137 0.06000 0.18944 0.2062

 سکه   ←سهام 0.29067- 0.46289 0.62795- 0.6535

 سکه    ←ارز 0.08252 0.08283 0.99624 0.4361

 مهخی. یهف گ هه  پژشه 

جتشل بهلا اثر ررویا نورهن تو  بهزاوهه  رههم، اوز ش رکگ طلا  وا بزرا  تشوه رزوم کزگ تشوه    

می تهت اثر ررویا نورزهن تو ایزن تشوه بزرا      تحریمی غیر وتیت ارت نشهن می تهت . ن هیج نشهن

 بهزاوهه  رههم، اوز ش رکگ طلا تهییت نمی ارتت.

 (11/10/1401الی 18/02/1397اثر ررویا نورهن مربوط بگ تشوه چههوم پژشه  ر  -8جتشل ومهوه 

 متغیر ضریب انهراف استان.ارد t-آماره  اهمیت

 ارز      ←سهام     0.01704 0.03608 0.47218 0.6368

 سهام ←سکه    0.08658-* 0.03496 2.47637- 0.0132

 ارز ←سهام 0.01628 0.02915 0.55850 0.5765

 ارز←سکه    0.00202 0.00733 0.27562 0.7828

 سکه   ←سهام 0.07466 0.05187 1.43953 0.1500

 سکه    ←ارز 0.05619* 0.020079 2.7987 0.0051

 پژشه مهخی. یهف گ هه  

 % می بهونت.90%ش 95%،99*،**ش***بگ ترتیب نشهن تهنته متنی تاو  تو رطح 
 

جتشل بهلا اثر ررویا نورهن تو بهزاوهه  رههم، اوز ش رکگ طلا  وا برا  تشوه چههوم کزگ تشوه  

تحریمی وتیت ارت نشهن می تهت. مطهب  جتشل بهلا ررویا نورهن از بهزاو اوز بگ بزهزاو رزکگ طزلا    

مل تحریم توصت مشههته وت. عه 8.6توصت ش از بهزاو رکگ طلا بگ بهزاو رههم  بگ میاان  5.6بگ میاان 

به افاای  تامنگ نورهن بهزاو اوز موجب ررویا نورهن از بهزاو اوز بگ بهزاو رکگ طلا ارتیته ارزت ش  



  

   

 

 السلام( حسین )علیهدانشگاه جامع امام ی بودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر 169

 هیمالبودجه و  یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

این اثر موجب وته تو اتامگ ررویا نورهن از بهزاو رکگ طلا بگ بهزاو رههم هتایت ووت ش این بزهزاو  

 وا تحت تهثیر نورهنهت وتیت یراو تاته ارت.

 گیری بحث و نتیجه

ی ش پیشرفت فنهشو  اطلاعهت ش اوتبهطهت بهعث افزاای  رزرعت ان قزهل اطلاعزهت ش     اس رتا

تهثیرپییر  بهزاوهه  مهلی از یکتیگر وته ارت تو ن یجگ بهزته ش ویسک هه  یزک بزهزاو مزهلی بزه     

ررعت بهلایی بگ رهیر بهزاوهه ان قهل می یهبت لیا به توجگ بگ این نک گ ونهرهیی ش کن زرل کهنزهل هزه     

بهزته ش نورهن جهت حفظ ثبهت ش آوام  تو بهزاوهه  مهلی ضرشوت ش اهمیت می یهبت. بزه  ررویا 

توجگ بگ افاای  تحریم هه  ای دهت  کشووهه  غربی علیگ کشوومهن ایران تو این پزژشه  نقز    

تحریم هه تو پتیته ررویا ش اثرات آن بر بهزاوهه مووت بروری ش اوزیهبی یراو ارفت. بزتین منظزوو   

بزه   1401الزی  1387  وشزانگ مربوط بگ بهزاوهه  رههم ، اوز ش رزکگ طزلا طزی تشوه زمزهنی     تاته هه

مووت بروری ش تحلیل یراو ارفت. ن هیج مربوط بزگ کزل    VARMA-AGARCHار فهته از متل 

تشوه پژشه  نشهن تهنته ررویا یکطرفگ نورهن از بهزاوهه  اوز ش رکگ طلا بگ بهزاو رههم ش ررویا 

بین بهزاوهه  اوز ش رکگ طلا می بهوت. تو اتامگ برا  بروری تیی  تر نقز  تحزریم    تش طرفگ نورهن

هه تشوه زمهنی پژشه  بگ چههو تشوه وهمل تش تشوه تحریمی وتیت ش تش تشوه تحریمی غیر وتیت 

تقسیم بنت  وتنت. ن هیج مربوط بگ تقسیم بنت  تشوه هه نشهن تات برا  تشوه هه  تشم ش چههوم کگ 

یمی وتیت می بهونت اثر ررویا نورهن تو بهزاوهه یهبل مشههته ارت امه تو تشوه هه  اشل تشوه تحر

ش روم کگ تشوه تحریمی غیروتیت می بهونت اثر ررویا نورهن تو هیچ کتام از  بهزاوهه  اوز، رکگ 

طلا ش رههم مشههته نگرتیت. برا  تشوه تشم کگ تشوه تحریمی وزتیت ارزت اثزر رزرویا نورزهن از      

توصت مشههته وت. همچنین برا  تشوه چههوم کگ این تشوه 0.7و رکگ طلا بگ بهزاو اوز بگ میاان بهزا

نیا وهمل تشوه تحریمی وتیت می بهوت اثر ررویا نورهن، از بهزاو اوز بگ بزهزاو رزکگ طزلا بزگ میزاان      

گ ررویا توصت مشههته وت. بگ طوو خلاص8.6توصت ش از بهزاو رکگ طلا بگ بهزاو رههم بگ میاان 5.6

یکطرفگ نورهن از بهزاوهه  اوز ش رکگ طلا بر بهزاو رههم نشزهن تهنزته  اثرازیاو  بهزاوهزه  اوز ش     

رکگ طلا بر بهزاو رههم ش تهثیر پییر  بهزاو رههم از این تش بهزاو می بهوت همچنین رزرویا تشطرفزگ   

تش بهزاو مزی بهوزت. بزه     نورهن بین بهزاوهه  اوز ش رکگ طلا نشهن تهنته همبس گی ش اوتبهط بین این
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مشههته ش مقهیسگ تشوه هه  پژشه  ، نق  ش تهثیر تحریم هه  ای دهت  تو وزتت رزرویا نورزهن    

بین بهزاوهه اثبهت می ووت ش این افاای  رزرویا نورزهن تو تشوه هزه  تشم ش چهزهوم نشزهن تهنزته       

مزی تو بهزاوهزه ارتیزته    متاخلگ م غیر تحریم تو بهزاوهه ارت کگ منجر بگ تشتیت بی ثبهتی ش بزی نظ 

ارت. بنهبراین تقسیم بنت  تشوه هه تهییت کننته نق  تحریم تو ررویا نورهن ش اثر پزییر  م غیرهزه   

از وتت تحریم تو تشوه هه می بهوت. ن هیج مربوط بگ کل تشوه پژشه  تو اوتبهط به ررویا نورزهن  

( مطهبقزت تاوت امزه بزه ن زهیج     2013بین بهزاوهه  اوز ش طلا بزه ن زهیج پزژشه  بهتوزهه ش همکزهوان ر     

( تو مووت یکطرفگ بوتن ررویا نورهن بین بهزاوهزه  اوز ش طزلا   1399پژشه  تهبهوی ش همکهوانر

مطهبقت نتاوت همچنین ن هیج پژشه  تو اوتبهط به ررویا نورهن از اوز ش رکگ طلا بگ بهزاو رههم بزه  

 ( مطهبقت تاوت.1396همکهوان ر( ش ن هیج پژشه  بت وکن ش 1399ن هیج تهبهوی ش همکهوانر

به توجگ بگ اینکگ عوامل ررویا نورزهن از طریز  عوامزل بنیزهت رکلان ای دزهت ( ش عوامزل وف زهو  بزگ          

بهزاوهه ررویا می یهبنت لزیا جهزت کن زرل ش مزتیریت رزرویا نورزهن بزگ بهزاوهزه واهکهوهزه  ذیزل پیشزنههت            

 ارتت: می

ی هه موجب ان قهل جریهن رزرمهیگ بزین بهزاوهزه مزی     تو تشوان تحریم افاای  تامنگ نورهن تاوای

ارتت ش این موضوع از طری  هجوم ررمهیگ ایاوان بگ بهزاوهه  اوز ش رکگ طلا موجبهت بی نظمی 

ش بی ثبهتی بهزاوهه وا ایجهت می کنت لیا جهت متیریت این موضوع، شضع یوانین ش مقروات رخت 

لیهت بر روتااران بهزاوهه  اوز ش رکگ طزلا مزی   ایرانگ شوشت، محتشتیت حجم متهملات ش اخی مه

توانت از وف هو هیجهنی ش رف گ بهز  ررمهیگ ایاوان ایزن بهزاوهزه ش چزرخ  رزرمهیگ هزه تو بهزاوهزه       

جلوایر  نمهیت همچنین به ایجهت مشوق هزه ش تسزهیلات شوشت بزگ بزهزاو رزههم مزی تزوان از ان قزهل         

وت ش موجبهت جیب ررمهیگ هه بگ بهزاو رزههم ش فزراهم   ررمهیگ هه بگ بهزاوهه  غیرمولت جلوایر  نم

نموتن ورایط ووت ش روتآشو  برا  ورکت هه وا ایجهت نموت. تو پهیهن بگ ررمهیگ ایاوان توصزیگ  

می ووت جهت کهه  ویسک ررویا تو تشوه هه  تحریمی وتیت م نزوع رزهز  رزبت تاوایزی بزه      

  یت انجهم پییرت.نسبت بیش ر  تو مقهیسگ به تشوه هه  تحریمی غیروت
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