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 چکیده

صادی غرب علیه ایران آثار متفاوتی بر بازارهای تحمیل تحریم سرمایه در ایران نیز یکی از های اقت ست و بازار  شته ا مختلف مالی دا

ها عاملی کلیدی در توضووین نوسووانات اقتصووادی ایران که تحریمجاییبازارهایی بوده که از شوووت تحریم بی تیثیر ندوده اسووتآ ازآن

ض ساختاری بر و سنجی کلان  صاد سی آثار تحریم در قالب الگویی اقت ستند، هدف این مقاله برر ستآ ه سرمایه در ایران ا عیت بازار 

صووورت غیرزازی در این وهوه  لحان نشووده و م اب  با شوودت شووده، نحوۀ اثرگراری تحریم بههای انجامبرخلاف سووایر وهوه 

سیون با وقفهها تغییر میتحریم ست  های با تواتر زمانی متفاوتهای توزیعی با در نظر گرزتن دادهکندآ روش وهوه  نیز خود رگر ا

ستفادهکه داده سیهای ا سالشده برای دورۀ  صلی از  سالانه و برخی با تواتر ز ستآ نتایج  1400تا  1370های ساله برخی با تواتر  ا

 دهد که شاخص تحریم تیثیر منفی و معنادار بر رزتار بازار سرمایه داردآالگوی بهینه نشان می
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 مقدمه

شان می دهد که عوامل متعددی بر مسیر حرکت بازار ادبیات موضوع در اقتصاد مالی و به طور خاص در حوزۀ بازار سرمایه ن

آ طد  م العات متعدد، متغیرهای کلان ردیوریمهای مختلفی تیثیر سوورمایه اثرگرار اسووت و رزتار زعالان این بازار نیز از م لفه

سرمایه تیثیر  شاخص قیمت، تولید ناخالص داخلی، نرخ تددیل ارز و آآآ بر روند بلندمدت بازارهای  شورها مانند  صادی ک اقت

صلی حرکت میدارد؛ اما در دوره صی بازار خلاف جهت ا ساناتی میهای خا صادی کند و دچار نو شود که متغیرهای کلان اقت

رود در بلندمدت شود که انتظار میمدت میتوانند آن نوسانات را توضین دهند؛ بنابراین، بازار سرمایه دچار نوسانات کوتاهینم

های خارج از روند عادی یابد و سودها یا زیانبازانه در این بازار اززای  میهای سفتهوایدار نداشندآ در چنین شرای ی زعالیت

بازار به دندال دارد و از سوووویی دیگر اثروریری عوامل این بازار از یکدیگر به دلیل وجود وابسوووتگی در رزتار را برای عوامل 

سانات می سهام منجر به اززای  این نو ضای  ضه و تقا شودآ این تغییرات دزعی منجر به ودیدۀ خروج متغیر قیمت از عامل عر

های خارج از بازار بیشتر بر (آ بروز این نوسانات که شوتFallahi et al., 2014دهندۀ مناسب برای بازار خواهد شد )تخصیص

به درگیرشوودن مناز  های مختلف بازار سوورمایه دارد و باتوجهآن تیثیر دارد، آثار نام لوبی بر روند بلندمدت بازار و شوواخص

زعالان بازار و خروج موقت را برای بازار این کشورها به ارمغان خواهد آورد های عوامل بسیار زیادی در بازار، بروز نارضایتی

(Shahabinejad et al., 2023آ) 

هایی های ناگهانی شدید حساس هستندآ چنین دورهبار یا ریزشگرار در بازار سرمایه نسدت به ریسک زاجعهنهادهای سیاست

های کنندهالعمل مناسب تنظیمدهد، در تمامی بازارهای دنیا تجربه شده است، ولی عکسید در شاخص کل بازار رخ میکه نوسان شد

 (آHuang et al., 2023) های ناشی از رویدادها شودتواند موجب کاه  یا ویشگیری زیانبازار در این شرایط می

شرای ی  ستدر چنین  سیا سانات و یکی از اقداماتی که باید توسط  شود، تلاش در کاه  عامل این نو گرار در این بازار انجام 

مانند است؛ بنابراین، قابلیت کنترل نااطمینانی در بازار سرمایه و جلوگیری از عوامل بروز و جلوگیری از تشدید این رزتارهای شوت

 (آAbdi et al., 2022گراران در بازار سرمایه است )ترین نیازهای سیاستاز مهم انتشار آن میان عوامل زعال در بازار یکی

شان میبررسی م لفه صاد کلان ایران ن شده توسط کشورهای خارجی، های اعمالدهد که تحریمهای اثرگرار بر محیط اقت

های مختلفی از ایران وارد شده استآ این م لفه با درگیرساختن بخ هایی است که در مقاط  مختلف بر اقتصاد یکی از شوت

ویهه آوردآ اهمیت این موضوووع بههای متعدد در اقتصوواد را زراهم میهای نفتی و بانکی، زمینۀ بروز تکانهویهه بخ اقتصوواد به

ستآ درواق ، هرچند که از آغازین روزهای ویروزی انقلا سی دوچندان ا شم سلامی ایران در بهمنطی دهۀ نود  ، 1357ماه ب ا

 1397( و )1392تا  1390های ها آغاز شد، اوج آن در دهۀ نود بوده است و به طور ویهه در دو مق   زمانی )سالاعمال تحریم

ستآ باتوجه1400تا  سیار بارز ا صاد کلان وجود دارد، تیثی( ب سرمایه با محیط اقت روریری بازار به ویوند تنگاتنگی که میان بازار 

های مناسب بر به آثار آن، اقدام به اعمال سیاستتوان باتوجههای اعمالی موضوعی حائز اهمیت است که میسرمایه از تحریم

سی تیثیر  ضر برر صلی وهوه  حا ستا هدف ا سرمایه کرد؛ در این را سرمایه ا میشوت تحربازار  شاخص بازار  ستآ  رانیبر  ا

شاخص کل در اثر تحریمسو اندازهحان محتوایی ازیکبه ل نوآوری این وهوه  سک(  سانات )ری بر این ها و علاوهگیری نو

صووورت سوواخت شوواخص تحریم در الگو و نوآوری این وهوه  به لحان روش، اسووتفاده از رویکرد ورود آثار تحریمی به

کار گرزته نشده استآ این مورد وهوه ، به رگرسیون با تواتر زمانی مختلف است که تاکنون در مقالات دیگر در این موضوع

ضوع ورداخته  ضوع و ادبیات مو شینۀ نظری مو ستآ در بخ  اول وس از مقدمه به وی شده ا صلی تدوین  سه بخ  ا مقاله در 

ستفاده از رویکرد میداس انجام شده است و در وایان شده استآ در قسمت دوم به روش شاره شده که با ا شناسی وهوهشی ا

 گیری بیان شده استآهای وهوه  و نتیجهیازته
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 ینظر یمبان

گفته، متغیرهای اثرگرار بر رزتار روند اصوولی بازار سوورمایه را در این بخ  مرور خواهیم کردآ ازجمله به مداحث وی باتوجه

های جاازتاده در ادبیات اقتصوووادی، اثرگراری متغیرهای بنیادی چون تولید، متغیرهای وولی، قیمت انروی و تورم بر واقعیت

 شاخص کل در بازار سرمایه استآ 

ای اسوووت که اک ر ارتداط میان تولید ناخالص داخلی و سووویسوووتم مالی به طور عام و بازار سووورمایه به طور خاص، مقوله

 حال دربارۀ جهت علیت آن اختلازاتی وجود داردآ تفاق نظر دارند؛ باایننظران بر آن اصاحب

شمندانی چون  سعۀ مالی که در ادبیات اندی سرآغاز م رح  ( ابتداSchumpeter, 1934) تریشومپمداحث مربوط به تو شد، 

ص صاددانان  مانند مکبررسی دوگانه اثرگراری بخ  حقیقی و بخ  مالی در علم اقت سایر اقت ستآ   ,Mackinnonکینون )اد ا

طرزۀ بخ  بازارهای مالی بر بخ  واقعی اقتصووواد (، نیز معتقد به اثرگراری یکGoldsmith, 1969( و گلداسووومیت )1973

هسووتندآ این دیدگاه بی  از هر چیز به نظریۀ طرزداران اقتصوواد کلاسوویک نزدیک اسووت که قائل به اثرگراری و اهمیت بخ  

 عرضه بر بخ  تقاضای اقتصاد استآ 

های موجود در شووود و اززای  یا کاه  نرخدای بازار سوورمایه تلقی میبازار وول یا وجوه قابل وام نیز همواره یکی از رق

دلیل نقدشوووندگی زیاد، جایگزین مناسوودی برای بازار وول اثر کوتاه مدت و مسووتقیم بر بازار سوورمایه دارد؛ زیرا ابزارهای بازار وول به

، تغییرات سیاست وولی از کانال نقدینگیگرزته صورتهای شوندآ در وهوه ها و ازراد محسوب میمدت شرکتهای کوتاهدارایی

سهیلات شاخص اع ایی ت ستو ابزارهای بازار بدهی، نق  م دت و معناداری بر  شته ا سرمایه دا (آ Jalili et al., 2018) های بازار 

ساس وهوه  صورتبرا ضی ازطری  اززای  نرخگرزته های  ست وولی انقدا  ۀشاخص کل بورس در دور سود، موجب بهدود سیا

شده و  سایر کانالمورد بررسی  ستاز  شده ا شفتگی  سرمایه دچار تلاطم و آ شابه مانند نرخ بهره، نرخ ارز و اعتدارات بازار   های م

(Jalili et al., 2018سرمایه سرمایه و  (آ در کل عملیات آربیتراو میان بازار وول و بازار  در قالب مداح ی چون ادغام بازار وول و بازار 

 های جاازتاده در مداحث نظری بازارهای مالی استآشدن ابزارهای این دو بازار به یکدیگر از واقعیتنزدیک

صوص بازار انروی نیز  س متیو بر ق دارد ریثیت اهیس یطلا متیقبر  یمختلف بنیادین عواملدرخ از کالاها و بازارها  یاریب

 یکشورها بر بازار سرمایه زیادینفت آثار  متیق یهاشده، شوتارائه یهاهیو نظر یآ براساس م العات تجربگرار استتیثیر

 آ(Mirhashemi, 2016) اندعضو اووک داشته یکشورها ههیونفت به ۀصادرکنند

ازجمله  ؛بورس داردزراو  موجود در بازار بورس  یبر صونا یمیمسوتقریو غ میمسوتق راتیثینفت ت یجهان متینوسوانات ق

شاخص  این نوسانانت بر شودباعث می ن عاملیو هم کرده ریینفت تغ جهانی متیبا نوسانات ق زمانهمها سهام شرکت متیق

نفت و مشتقات  یۀها بر وامحصولات آن دیو تول ایران و جهانبازار سرمایه در   یصنا بسیاری از تیآ زعالاثر بگراردکل بورس 

 گراردآاثر می این دسته از صنای محصولات  دیتول ۀنیهزبر نفت  متیق  یو اززا است ینفت

سرمایۀ ایران نیز  ساناتدر بازار  ضعیت بازارنفت بر  متیق نو سزایی ریثیت و شته و ب سمت عمد دا شور ۀق مان صادرات ک

شت ست و  برگرزته از آنقات مختص نفت و م سالا صد 60های مختلف بی  از سهم درآمدهای دولت از زروش نفت در  در

ست سرمایۀ ایران، آ بوده ا ش یشیوالا یهاشرکتدر بازار  صنعت وترو سهم یمیو  صد35 به طور تقریدی  ارزش بازار  ی ازدر

وضوووح اززای  مشووتقات آن سوووددهی این بخ  از بازار بهبا اززای  قیمت نفت و  اند و بنابراین،از آن خود کردهبورس را 

 آ(Mirhashemi, 2016) خواهد یازت

ستهب هایوهوه   جینتاعلاوه بر متغیرهای زوق، در ادبیات نظری  ست که درآمده د ها اثر نرخ تمام دوره حاکی از این ا

نرخ  روابط رگرسیونی نیز حاکی از راب ۀ میان ،نیعلاوه بر ا ؛نوسانات آن است از شتریب رانیسهام در ا متیارز بر شاخص ق

سانات آن شاخص ق ارز, نو ستمیان آنبلندمدت معنادار  یتعادل ۀراب و وجود سهام  متیو  نرخ  هادر برخی از وهوه  آها ا

 (آMehrabian & Ghegeni, 2014) اثر م دت است یو نوسانات آن دارا یمنف سهام اثر متیارز بر شاخص ق
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سایر وهوه  صورتدر  (، Tule et al., 2018تال و همکاران ) (،Sekmen, 2011)سکمن توان به وهوه  گرزته میهای 

کاران ) کاران )Vadivel, 2021ول )(، وادیMechri et al., 2018مچری و هم نگ و Zhou et al., 2023(، وو و هم ( و هوا

تغییرات نرخ ارز موجب آشووفتگی های ناشووی از شوووتهای مختلف ( اشوواره کردآ در وهوه Huang et al., 2024همکاران )

ست وولی در کوتاه شاخص کل بورس در دورسیا شدن  شفتگی باعث بدتر سی ۀمدت بوده و این آ  هاشده در این وهوه برر

 (آJalili et al., 2018)شده است 

نق  باز تخصویص ثروت ازراد در زمان تغییرات  بار زریدمن آن را م رح کرد، بهعنوان سودد دارایی که اولیننظریۀ وول به

هایی که اقتصوواد با خصوووص ازراد برای حداک رکردن سووود خود در دورهها در بازار اشوواره دارد؛ دراینتورم و تغییر قیمت

بازار سرمایه معمولاً با نرخ  متیقآورندآ های زیزیکی، اوراق و سهام روی میهای حاد مواجه است، به خرید سایر داراییتورم

 یبهتر اززای  ارزش دارد و بازدۀ ارزش سهام تمایل به ابد،ییم  یکه نرخ تورم اززا یزمان ن،یبنابرا ؛دارد میتورم نسدت مستق

، در نیبنابرا ؛استها ورودی به شرکت ینقد هایانیجر باعث کاه رشد سهام  گر،ید یآ از سوروداز بازار سرمایه انتظار می

 آدهدرا نشان می یمنف یبا نرخ تورم همدستگ ها ارزش سهامبسیاری از وهوه 

(، مچری و Qamri et al., 2015(، قمری و همکاران )Kaul, 1987کائول )های دیگری چون توان به وهوه ازجمله می

 Huang et( و هوانگ و همکاران )2023et al.,  Zhou(، وو و همکاران ) ,2018Mechri et al., ( ،)2021Vadivel) همکاران

al., 2024 به نتایج مشابهی در این زمینه دست یازتندآ( اشاره کرد که 

سو ) شی به تیثیر تحریمCaruso, 2003کارو ستآ این وهوه  به های بین( طی وهوه شورها ورداخته ا المللی بر تجارت ک

های ایالات متحدۀ آمریکا بر کشووورهای هدف، چه تیثیری بر تجارت خارجی دندال بررسووی این موضوووع اسووت که تحریم

ها وتحلیل دادهاند و برای تجزیهبررسی شده 2000تا  1960های کشور حدزاصل سال 49ن منظور، کشورهای مرکور دارد؛ بدی

های ایالات از روش ونل دیتا استفاده شده استآ دو تخمین در این وهوه  صورت گرزته است: تخمین نخست، تیثیر تحریم

های ایالات متحده را بر ؛ تخمین دوم، تیثیر تحریمدکنمتحده بر تجارت دوجانده میان کشووورهای هدف و آمریکا بررسووی می

دهد که های وهوه  نشووان میآ در تخمین نخسووت، یازتهکندبررسووی می G7تجارت میان کشووورهای هدف و کشووورهای 

محدود و های که این امر دربارۀ تحریمجانده تیثیر منفی زیادی بر تجارت دوجانده دارد، درحالیهای گسوووترده و همهتحریم

که جانده تیثیر منفی زیادی دارد، درحالیهای همهدهد که تحریمکندآ در تخمین دوم نتایج نشوووان میمتوسوووط صووودق نمی

 داردآ  G7های محدود و متوسط تیثیر جزئی بر تجارت دوجانده میان کشورهای هدف با کشورهای تحریم

اندآ ( در وهوهشی آثار تحریم را بر تولید ناخالص داخلی بررسی کردهNeuenkirch & Neumeier, 2015نیوکرچ و نیومیر )

سی کنند که تحریم ست که برر سازمان ملل و ایالات متحدۀ آمریکا چه تیثیری بر تولید هدف از تدوین این وهوه  آن ا های 

های لید ناخالص داخلی حقیقی سوورانه، تحریمناخالص داخلی کشووورهای هدف داشووته اسووتآ متغیرهای وهوه  شووامل تو

سرمایه سدت  شورها، ن شورهای هدف، درجۀ بازبودن تجاری ک گراری به تولید ناخالص داخلی، سازمان ملل و آمریکا علیه ک

های بین دولتی و جنگ نظامی استآ بازۀ زمانی وهوه  های سیاسی دیگر همچون ترورهای سیاسی، درگیریجمعیت و مولفه

سالح صل  ست و تعداد  2012تا  1976های دزا شده 160ا شور بررسی  ها از روش ونل دیتا وتحلیل دادهمنظور تجزیهاندآ بهک

شان می ستآ نتایج وهوه  ن شده ا ستفاده  صاد یسازمان ملل ازنظر آمار یهامیتحردهد که  ا شد  یتیثیر معنادار یو اقت بر ر

صاد شور هدف دارد یاقت شد  بهای که گونه، بهک سط، نرخ ر سرانه درطور متو شور هدف را  تولید ناخالص داخلی حقیقی  ک

 دیانجامد و منجر به کاه  کل تولیسوواله به طول م10 ۀدور یاثرات نام لوب برا نیاآ دهدیواحد درصوود کاه  م 2از   یب

هایی که تقریداً سازمان ملل، یعنی تحریمهای جام  اقتصادی آ تحریمشودیدرصد م25,5 زانیکشور هدف به م یناخالص داخل

شوووودآ تیثیر درصووودی رشووود تولید ناخالص داخلی می5گرارد، باعث کاه  بی  از های اقتصوووادی اثر میبر تمام زعالیت
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تولید ناخالص نرخ رشوود ای که گونههای سووازمان ملل اسووت، بهتر و کمتر از تحریمهای ایالات متحده بسوویار کوچکتحریم

سرانه درداخل شور هدف را ی حقیقی  صد کاه  می1تا  0,75در بین  ک سال در شد به مدت هفت  دهدآ این تیثیر مخرب بر ر

 را به همراه داردآ ٪13,4ادامه دارد و کاهشی بالغ بر 

شی تیثیر تحریمAnkudinov et al., 2017آنکودینوو و همکاران ) سیه های ( طی وهوه سرمایه در رو صادی را بر بازار  اقت

تحلیل  2016تا  2010های ها در بازار سرمایۀ روسیه حدزاصل سالاندآ در این وهوه ، بازدۀ ساعتی سهام بنگاهبررسی کرده

دار در   معنیدهد که اززایهای وهوه  نشووان میها دریابندآ یازتهشووده اسووت، تا رزتار بازده مرکور را در برابر اعمال تحریم

توان الزاماً به برقراری حال، نگارندگان معتقدند که رزتار مرکور را نمیها رخ داده اسوووت؛ باایننوسوووانات بازدۀ سوووهام بنگاه

 های وئوولیتیکی روسیه و نوسانات قیمت نفت باشدآگرزته از تن ها ارتداط داد و ممکن است نشئتتحریم

سکی ) سیه ( در وهوهشی تحریمAganin & Peresetsky, 2018آگانین و ورست سانات ارز روبل رو ها و بهای نفت را بر نو

سی کرده سیه چه ارتداطی با بهای برر سانات ارزش وولی ملی در رو ستند که نو سئله ه سخ به این م اندآ نگارندگان به دندال وا

شجهانی نفت و اعمال تحریم سط ک ستا ارزش روبل در برابر ارزهای خارجی بهها تو عنوان ورهای خارجی دارد؛ در همین را

اندآ عنوان متغیرهای مستقل در نظر گرزته شدهمتغیر وابسته در نظر گرزته شده استآ بهای جهانی نفت و شاخص تحریم نیز به

ها از روش گارچ استفاده شده استآ حلیل دادهوتمنظور تجزیهاست و به 2017تا  2007های بازۀ زمانی وهوه  حدزاصل سال

های زمانی که که در دورهنحویدهد که ارزش وول ملی روسیه با بهای نفت راب ۀ معناداری دارد، بههای وهوه  نشان مییازته

نفت در سووو وح  یابد و زمانی که بهایکند، وابسوووتگی ارزش روبل به نفت اززای  میبهای نفت مقادیر کمی را تجربه می

ستگی روبل به بهای نفت کاه  می ست، واب سیاری ا سانات یابد؛ علاوه بر این، اعمال تحریمب ها تیثیر م دت و معناداری بر نو

ها باعث شده است تا وابستگی نوسانات ارزش روبل به بهای نفت نیز ارزش وول ملی روسیه داشته استآ علاوه بر آن، تحریم

ها بر ارزش وول ملی روسیه کاه  های وهوه  نشان داده است که با گرشت زمان، تیثیر تحریمحال، یازتهباایناززای  یابد؛ 

 ها قلمداد شده استآ یازته است و این موضوع ناشی از ان داق اقتصاد روسیه با تحریم

شی تحلیل تحریمAganin, 2020آگانین ) سی کرده ه( در وهوه سیه برر سرمایه در رو سانات بازار  صادی را بر نو ای اقت

، همراه با سایر 2014های اعمالی بر روسیه از سال استآ این وهوه  با این هدف به نگارش درآمده تا بررسی کند که تحریم

ست؛ بدین منظور مم لفه شته ا سیه دا سرمایه در رو سانات بازار  سانات های اثرگرار، چه تیثیری بر نو ستۀ وهوه ، نو تغیر واب

اندآ بازۀ زمانی بازار سرمایۀ روسیه است و شاخص تحریم و نوسانات قیمت نفت برنت نیز متغیرهای مستقل درنظر گرزته شده

های ها از روش گارچ استفاده شده استآ یازتهوتحلیل دادهمنظور تجزیهاست و به 2018تا  2007های وهوه  حدزاصل سال

دار داردآ وابستگی مرکور دهد که نوسانات بازار سرمایۀ روسیه با نوسانات بهای نفت ارتداط مستقیم و معنینشان می وهوه 

ست؛ به عدارتی دیگر، تیثیر معنیها اعمال میهای بحرانی که تحریمدر دوره شده ا شتر  سرمایۀ دار تحریمشود، بی ها بر بازار 

 کاهدآها از کارایی بازار سرمایۀ روسیه میعمال تحریمروسیه قابل مشاهده است و ا

اندآ ها بررسووی کردهها را بر عملکرد صووادراتی بنگاه( در وهوهشووی آثار تحریمCrozet et al., 2021کروزت و همکاران )

های آن چه تیثیری بر عملکرد صووادراتی بنگاه ها علیه کشووورهاهدف از این وهوه  آن اسووت که بررسووی کنند اعمال تحریم

ستفاده از داده ست؛ بدین منظور، با ا شته ا سه با وی  از تحریم دا شورها در دوران تحریم در مقای های گمرکی موضوع را در ک

ها ر صادرات بنگاهها باندآ نتایج وهوه  حکایت از ابعاد ناهمگون تحریمکشورهای کوبا، روسیه، میانمار و ایران بررسی کرده

 ها را رد کرده استآدارد و موزقیت ق عی آن

های تحریم روسوویه را در جنگ اوکراین بر بازارهای ( در وهوهشووی تیثیر هزینهHuang et al., 2022هوآنگ و همکاران )

سی کرده سهام برر شان میجهانی  س هیها علمیتحردهد که اندآ نتایج وهوه  ن سط  هیرو  یدلار برا ونیلیتر 0,11به طور متو
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ها علیه روسیه، تنها برای ر بر داشته استآ در واق  اعمال تحریمد نهیهر سهم هز یدرصد برا -2,39بازار سرمایه هر کشور و 

های وهوه ، استآ م اب  با یازتهبر ندوده است، بلکه برای سایر کشورها نیز دربردارندۀ هزینه بوده بازار سرمایۀ روسیه هزینه

سیه بین با اعمال تحریم سرمایه رو ضرر می 353تا  137ها، بازار  صد از تولید ناخالص 20تا  7کند که بالغ بر میلیارد دلار  در

خالص درصد از تولید نا3کند، در حدود داخلی روسیه استآ میانگین زیان بازار سرمایه برای کشوری که روسیه را تحریم می

سیه را تحریم می شوری که رو ست؛ علاوه بر این، در داخل ک شور ا شرکتداخلی آن ک علناً خروج تجارت از هایی که کند، 

 ها، شاهد کاه  ارزش سهام خود در بازار سرمایه هستندآ درصد بیشتر از سایر بنگاه2,3کنند، روسیه را اعلام می
 

 پژوهش روش

س هنگام برآورد روابطدر  ست برای  ؛ستندیازنظر حجم نمونه برابر ن رهایمتغ معمولاً نی،ویرگر  رهایمتغ ازی کی هایدادهم ال ممکن ا

 نیکه وجود دارد ا یراه  چنین الگوهاییبرآورد  یداده داشته باشندآ برا مقادیر کمتری رهایمتغ ریاما سا ،سال موجود بوده چهل یبرا

ست که نمونه شترت ب ایا شترت  نۀنمو نیا یانتخاب و برآورد رو رهایتمام متغ نیم شکل اما ؛شود انجامم به روش  نیکه در ا یم

ست که نیا آیدمیوجود  ست دادن ا شاهده دارا از د شی اطلاعات  یهر م ستبا ارز ستفاده ا  جینتابر تنها نه داده، از آن نکردنکه ا

گایسوولز و مشووکل  منظور حل اینبهیی چون ایجاد تورس و خ ا در برآورد را به دندال داردآ هانهیهز ینوعبلکه به ؛داردبرآورد تیثیر 

ستفاده استآ رگرس متفاوت یهابا نمونه در برآوردهاکه  دادند شنهادیو ی رانزیگیراه جا (Ghysels et al., 2007همکاران )  ونیقابل ا

اسووت که اجازه  یزمان یسووری هااز مدل یریورانع اف  ینما ،روش نیمرکب اسووتآ ا یهابا نمونه ونیرگرسووی به معنمیداس 

 باشندآ به لحان زمان داشته رای متفاوت تواترسمت راست و چپ مدل  یرهایمتغ ،دهدیم

و همان  اندکرده معرزی (Ghysels et al., 2007)گایسووولز و همکاران  که های ترکیدی با تواتر متفاوتدر الگوهای داده

سیون با وقفه ست، 1های توزیعیبرآورد رگر ستقل  ا سه بامتغیرهای م سته در مقای شتری  تواتر و تعداد دادۀ دارای ،متغیر واب بی

 منظور برآورد بهتر الگو از چنین رویکردی استفاده شده استآهستندآ در این مقاله به

 آشودیم یبررس 1400تا  1370 هایاست که در سال یکلان اقتصاد هایحاضر شامل داده وهوه  یآمار ۀجامع

 شود:صورت زیر تصرین میبه 2بینی یک گام جلوتررگرسیون میداس برای یک حالت دومتغیره و وی 

𝒚𝒕+𝟏 (1راب ۀ )  =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏𝑩 (𝑳𝟏⁄𝒎;  𝜽) (𝒎) +  𝝐𝒕+𝟏 

 

𝑥𝑡( و در تواتر وایین)متغیر وابسته  𝑡𝑦+1 که در آن داریم: 
(𝑚) ( داریم:در یک تواتر بالاتر)ستقل تغیر مم 

𝐵 (𝐿(
1
𝑚

); 𝜃) = ∑ 𝐵(𝑗; 𝜃)𝐿(
𝑗

𝑚
)

𝑗𝑚𝑎𝑥

𝑗=0
 

 

 داریم: 𝐿و برای  است مستقل های متغیردهی به وقفهتاب  وزن ۀدهندنشان Bتاب  

𝐿(
𝑗

𝑚
)𝑥𝑡

(𝑚)
= 𝑥

𝑡−(
𝑗

𝑚
)

(𝑚)
 

 

ست ۀعملگر وقف ۀنمایندکه  سری ا سته 𝑡و  ک شان می اندیس تواتر متغیر واب ست  mو  دهدرا ن  آنیز بیانگر ترکیب تواب  ا

1+𝑡𝜖  صادزیجزء  (1)مدل در سفید»های با ویهگی اخلال ت سده می 3«نوزه  سته محا ست که در تواتر متغیر واب چنانچه  شودآا

 آید: دست میه ب (3-3ۀ )قرار گیرد، راب  (2-3) دهی درون رگرسیوناجزای تاب  وزن

𝑦𝑡+1 =  𝛽0  +  𝛽1 [(0;  𝜃)𝑥𝑡
(3)

+  𝐵(1;  𝜃)𝑥
𝑡−

1
3

(3)
+ 𝐵(2;  𝜃) 𝑥

𝑡−
2
3

(3)
+  ⋯ +  𝐵(6;  𝜃)𝑥𝑡−2

(3)
]  + 𝜖𝑡+1 

                                                           
1. Distributed Lag Models 
2. One step ahead 
3 . White Noise 
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ستفاده از داده ضمن ا ستفاده از این رویکرد  ست ندادن ا شتر امکان برازش بهتر الگو و از د سری  هایادهدهای آماری بی

 آوردآزمانی متفاوت را برای وهوه  به ارمغان می

 Innocentمنظور برآورد الگوی مقاله از روش خودرگرسیون با وقفۀ توزیعی و با استفاده از الگوی اینوکنت و همکاران )به

et al., 2018کنیم: ( به شکل زیر تاب  رگرسیون را تصرین می 

= 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋 (4)راب ۀ  𝑓(𝑂𝑖𝑙, 𝐺𝐷𝑃, 𝐸𝑋, 𝐿𝐼𝑄, 𝑆𝐴𝑁𝐶) 

 

ست:  صرین متغیرهای معادلۀ زوق به این شرح ا سرما متیشاخص ق 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋ت ست که ب هیدر بازار  نهاد  ،طور روزانهه ا

شر م دیتولآن را مربوطه  ست کینفت در طول  متیق نیانگیبرابر با م 𝑂𝐼𝐿؛ کندیو منت شته ا ناخالص  دیتول 𝐺𝐷𝑃؛ سال گر

مخارج دولت و خالص  ،یگرار هیمحاسووده شووده که شووامل مصوورف، سوورما یناخالص داخل دیاز اتحاد تولی اسووت که داخل

 ریمتغ نیساله اکی متیق نیانگیاست که م یبرابر با نرخ ارز در بازار مواز 𝐸𝑋اند از: آ سایر متغیرها نیز عدارتصادرات است

ست شده ا ست؛ نگینقد 𝐿𝐼𝑄؛ در مدل لحان  ستفاده م یدام ریصورت متغهب میتحر یدام ریمتغنیز  𝑆𝐴𝑁𝐶متغیری ا شود که  یا

در ادامه با استفاده از رویکرد رگرسیون با وقفۀ توزیعی، مدل  ها برابر صفر استآسال ریو در سا کیبرابر  میتحر هایدر سال

 شودآبرآورد میهای لازم و انجام آزمون

ها آزمون می شوودآ چولگی معیاری از تقارن یا عدم تقارن تاب  داده 2و کشویدگی 1حال در این قسومت به توصویف چولگی

توزی  استآ برای توزی  کاملاً متقارن چولگی صفر و برای توزی  نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بیشتر چولگی م دت و برای 

دهندۀ ارتفاع یک توزی  اسووت؛ یدگی به سوومت مقادیر کمتر مقدار چولگی منفی اسووتآ کشوویدگی یا نشووانتوزی  نامتقارن با کشوو

 استآ  3دیگر، کشیدگی معیاری از بلندی منحنی در نق ۀ ماکزیمم است و مقدار کشیدگی برای توزی  نرمال برابر عدارتبه

 (: آمار توصیفی متغیرها1جدول )
Table (1): Descriptive statistics of variables 

 ضریب کشیدگی ضریب چولگی انحراف معیار بیشینه کمینه میانگین 

 061/0 037/0 084/13038 45000 800 250/9551 شاخص کل بورس

 249/0 482/0 683/12043 45000 935 813/8668 قیمت ارز

 -/017 172/0 660/5488 19200 220 125/3566 قیمت نفت

 337/0 -295/0 170/0 51/7 1 890/3 نقدینگی

 901/0 315/0 770/79 567/54 53/339 505/445 تولید ناخالص داخلی

 521/0 412/0 170/0 1 0 246/0 تحریم

 

تربودن قله از توزی  نرمال کشوویدگی م دت یعنی قلۀ توزی  مورد نظر از توزی  نرمال بالاتر و کشوویدگی منفی نشووانۀ وایین

ست؛ برای م ال در توزی   ست، ارتفاع منحنی کوتاهکه وراکندگی داده tا شتر از توزی  نرمال ا ستآ در ها بی تر از منحنی نرمال ا

 ها نشان داده شده استآ( نتیجۀ بررسی چولگی داده1جدول )

مون دیکی زولر آزمون براساس آز وی  از تدیین نتایج الگو در ابتدا لازم است تا وایایی متغیرها بررسی شودآ وایایی متغیرها

س ن غیروایا بوده ستآ تمام متغیرهای وهوه  در  ضل مرتدۀ اول دادهاندآ بهشده ا شده منظور وایایی متغیرها از تفا ستفاده  ها ا

رها در سوو ن اسووت و آزمون وایایی، دوباره بر روی تفاضوول مرتدۀ اول متغیرها انجام شووده اسووتآ حاصوول آزمون، وایایی متغی

 دهدآتفاضل مرتدۀ اول را نشان می

                                                           
1 Skewness  
2 kurtosis  
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جمعی را بررسی کنیم تا اطمینان حاصل شود که ترکیب خ ی متغیرهای مرکور به ناوایابودن متغیرها باید آزمون همباتوجه

کمتر  tدهد که با آماره جمعی نشان میآمده رگرسیون کاذب نیستآ نتایج همدستدر الگوی اصلی، وایا است و رگرسیون به

 گیری نیستآجمعی دارند و نیازی به تفاضلمتغیر هم 05/0، در س ن معناداری -96/1از 

 

 های پژوهشیافته

 ( است:2اززار به شکل جدول )آمده از خروجی نرمدستهای لازم الگوی مورد نظر برآورد شد و نتایج تجربی بهوس از انجام آزمون
 برآورد الگوی پژوهش(: 2جدول )

Table 2: Estimation of the research model 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر مستقل

 0,005 3,139 695,7 بهای نفت

 نرخ ارز

PDL01 2368,2 10,185 0,000 

PDL02 2866,7- 16,640- 0,000 

PDL03 722,0 10,758 0,000 

 - - 223,5 برآیند

 تحریم

PDL01 13406795- 7,034- 0,000 

PDL02 8890949 3,428 0,000 

PDL03 5219198- 7,399- 0,000 

 - - -9735044 برآیند

 نقدینگی

PDL01 29243,1 5,393 0,000 

PDL02 27015,1- 3,865- 0,000 

PDL03 9608,5 5,232 0,000 

 - - 11836,5 برآیند

 0,941 0,074 405,4 عرض از مددأ

 

بیانگر ضریب تعیین بالا و نزدیک به عدد یک است و آزمون عدم خودهمدستگی در میان اجزای اخلال انجام نتایج برآورد 

کندآ در الگوی برآوردشده، ضرایب مدل معنادار شد که نتیجۀ آن، عدم وجود همدستگی را در میان اجزای اخلال الگو تییید می

  ها نیز با مدانی نظری م ابقت داردآاست و علامت آن

ضریب بهای نفت با مقدار تقریدی  شده  ساس مدل برآورد سهام دارد؛  695برا شاخص بازار  ستقیم و معناداری با  راب ۀ م

تد  آن کاه  درآمدهای نفتی شودآ از سوی دیگر، کاه  بهای نفت و بهدهندۀ بازار سهام تلقی میبنابراین، این متغیر توضین

ش ستردۀ اوراق بدهی  سود بانکی، منجر به اززای  گرای  ده و این امر نیز بهدولت، باعث زروش گ نوبۀ خود با اززای  نرخ 

 تواند توجیه نمایدآ بودن ضریب برآوردشده در الگو را میشود که این نکته، منفینسدی بازار بدهی در مقایسه با بازار سهام می

ها، اززای  ارزش بازار سرمایه و جه  ارزش دارایی هابودن ضریب نرخ ارز نیز به دلیل اززای  س ن عمومی قیمتم دت

محور در بازار سرمایه نیز اززای  ارزش سهام خود را در وی اززای  نرخ های صادراترا به دندال دارد و از سویی دیگر، بنگاه

ضریب منفی در الگو بیان شاخص با ۀکنندارز تجربه خواهند کردآ اثرگراری تحریم با  ست، بدان راب ۀ منفی با  سهام داده ا زار 

یک کانال اثرگراری بروز مشووکل در بخ  دهندۀ کاه  شوواخص بازار سووهام بوده اسووتآ ها توضووینمعنی که اززای  تحریم

احتمال قوی با کاه  مشتریان خارجی و کاه  تقاضای بخ  خارجی از اقتصاد های بازار سرمایه است که بهصادرات بنگاه
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 آ وریر استایران تحلیل

 

 گیرینتیجه

بدان  نایآ اندرزتار بازار سهام داشته دهندگینیم دت در توض ۀراب  ینگینفت، نرخ ارز و نقد یبهاهای وهوه ، به یازتهباتوجه

 یدرآمدها  یاززا ۀواس هنفت ب یشاخص بازار سهام بوده استآ بها  یمرکور توأم با اززا یرهایمتغ  یاست که اززا یمعن

ضع ۀدولت و عدم مداخل سهام منجر به بهدود و س هآ نرخ ارز بشودیم بازار تیآن در بازار  شاخص  ۀنیزمۀ عواملی وا شد  ر

  یازطر یرصادراتیغ هایبنگاه یسودآور  یاززا ،یصادرات هایبنگاه یسودآور  یاززاآورد؛ ازجمله: یبازار سهام را زراهم م

سم شد ا س هب هاییاراارزش د  یسود و اززا یر صاد جادیا ۀوا س هب سوکیاز  زین ینگینقد آتورم در اقت تورم و از  جادیا ۀوا

 خود بر بهدود بازار اثرگرار استآ   ۀنوببازار و رون  در آن به ینگینقد  یاززا ۀواس هب ،گرید یسو

تلاطم در اقتصاد  جادیا ۀواس هب هامیتحر  یبازار سهام داشته استآ اززا دهندگینیدر توض یمنف ۀراب  هامیشاخص تحر

 یو کالاها یهمچون واردات تکنولوو هاییدر حوزه یبر مراودات تجار تمحدودی ها،بر صوووادرات بنگاه تیکلان، محدود

 آکندیبازار سهام زراهم م ۀنیدر حرکت بهرا اخلال  جادیا ۀنیزم آن و ام ال یمدادلات هاینهیهز  یروز، اززا ایهیسرما

تییید شووود؛ علاوه بر این،  بر شووواخص کل  بورس تحریم م دت و معنادارمدنی بر تیثیر وهوه   نیا یۀزرضوووبنابراین، بر 

شد بن یو ارز یوول یرهایمتغ سهام د نیادیتیثیر م دت و معنادار بر ر شتهبازار  سایر متغیرهاا  آشودیم دیییت اند و نیز اثرگراری 

در چارچوب موضوع مرکور و  یزیتجو هایاستی، ساست بازار سهام به نگارش درآمده ۀوهوه  در حوز نیبه آنکه اباتوجه

 باشندآیم ریدر چارچوب مدل وهوه  به شرح ز یاستیس شنهاداتیرو و نیاز هم باشند؛یبهدود بازار م

 یبه آثار منفبر بازار سهام است که در س ن اقتصاد کلان، نسدت ییرهایوهوه ، تیثیر م دت متغ نیمهم ا هایازتهیازجمله 

  یهسوووتند که اززا ییرهایازجمله متغ ینگینرخ ارز و نقد ریدو متغ ههوی طور بهآ دارد وجود ورچال  مداحث هاآن  یاززا

اتخاذشده  یهااستیمجموعه س ستیبایبهدود بازار سهام م یبرا ،نیبنابرا ؛بوده است رانیا اداقتص در تورم بروز با توأم هاآن

منجر به رشد بازار سهام  تواندیمرکور م یرهایمتغ  یهرچند اززا ،باشدآ درواق  نگرییاز بخش زیو وره نگرییصورت کلبه

 ستباییم یاتخاذ یهااستیس یکل ندیرو برآ نیاز هم ؛داشته باشد راهبه هم تواندیم زیدر س ن کلان اقتصاد ن یشود، آثار منف

 لحان شودآ هاسازیمیدر تصم

از  یکیعنوان دولت به یارز یدرآمدها  اززای مدتدر کوتاه سوووتبایینفت در بهدود بازار سوووهام م یبه تیثیر بهاباتوجه

ستور در هالفه م شد؛ کار د ستگ ،یدیکل ۀنکت حالنباای با ست ۀبودج یواب  ستباییدر بلندمدت م بنابراین، ؛دولت به نفت ا

 شودآ  یریگیعنوان راهدرد وبه ینفت یمناب  دولت به درآمدها یگزراتر اتخاذ شود و کاه  وابست ییهااستیس

س هامیتحر یمهم وهوه ، تیثیر منفتۀ ازی گرید شور هر نوع  ستآ به اذعان مقامات ک سهام ا ستیبر بازار  با  باید یگرارا

صورت مدناگرزتن ا هامیزرض تداوم تحر شدآ در  ست، بلکه  هامیبه رز  تحر یچندان دیام توانیدر راهکارها نم گزاره، نیبا ب

 ییرو شوووناسوووا نیاز هم ؛جو کردورا جسوووت هامیشوووده توسوووط تحرجادیا هاینهیکاه  هز یبرا ییاجرا یراهکارها باید

مهم  نیرا کاه  بخشوودآ ا کشوووربر صووادرات  هامیتحر یآثار منف تواندیاسووت که م یازجمله اقدامات یمیتحر هایگلوگاه

کاه  اثرات مخرب  یهااستیمرکور، س هایاهگلوگ ییکه ضمن شناساینحو، بهشود یتلق زین یآت قاتیتحق شنهادیو تواندیم

رزتار  نیدر توض یدیکل ینفت، عامل یو بها هامتحری همچون زابرون هایلفه که م دهدیوهوه  نشان م جینتا آشودارائه  زین

 زاسهم عوامل برون به اتخاذ شود و نانهبینگاه واق  بایدمرتدط با بازار سهام  هاییگراراستیدر س ،نیبنابرا ؛بازار سهام هستند

 آ شودبه طور جد توجه  زنی
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رزیابی سازوکار انتقال اثرات سیاست وولی بر ا(آ 1396) حسن ،و حیدری ،کاظم ،یاوری ،عداس ،عصاری آرانی ،ظریفه ،جلیلی

های اقتصادی )رشد و وهوه  ۀزصلنام(آ SVAR) یبازار سهام در ایران با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختار

 آ195-173 ،(4)17 ،وایدار( ۀعتوس
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 آ112-87(، 59)16، یاقتصاد یسازمدل(آ BMA-BVAR) یهامدل یدیدریه

صنوبر ت،زیروز، حقیق ،یزلاح صر ،جعفر،  ستگی بین 1393خلیل ) ،جهانگیری و ،نا سی همد سهام، ارز و  تلاطم(آ برر بازار 

 آ147-123(، 52)14 ،اقتصادی ۀوهوهشنامآ DCC-GARCHسکه در ایران با استفاده از مدل 
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