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چکیده
ي سیستماتیک بازار سرمایه است که با پرتفوي قابل کاهش نیست لذا یک معامله گر با دانستن اثرات تحریم هاریسکتحریم یکی از 
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گیري حذفی ، روش نمونهباشدمیصنایع منتخب بورسیکلیهپژوهشآماريجامعه.باشدمیپژوهش کاربردي و پس از رویداد 
اد که از نظر شدت اثرگذاري هاي پژوهش نشان دیافته.شرکت است74که حجم نمونه شامل شش صنعت با. سیستماتیک است
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کشورهاي.ماندمیبازگذاريسرمایهجذبدررقابتازهدفکشوروشوندمیجذبدیگرمناطقبهگذارانسرمایهزماناین

بسیاري.پردازندمیگذاريسرمایهبهاکراهباوکنندمینگاهگذاريسرمایهفضايبهتردیدبااندکردهنشرکتتحریمدرکهمختلف
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درآنبرايراهنگفتیهزینه،بپذیرندنیزراگذاريسرمایهخطراگرحتیاینان. کنندمیخودداريگذاريسرمایهانجامازالمقدور
).1387نیک  ، رضایی(گیرندمینظر
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پژوهشپیشینه 
ي نفتی  هاتحریمکشور به دلیل درآمد در کاهشتوانمیتاثیر اول آن را . ي اقتصادي از چند جنبه بر کشور ما تاثیر داشت هاتحریم

شد که براي مبارزه با این معضل دولت اقدام به انتشار پول که سبب کاهش ارز وارداتی و افزایش بهاي تمام شده کالاهاي وارداتی 
ناتوانی دولت همزمان با این حوادث به دلیل کاهش شدید درآمد هاي دولت و. کرد که سبب افزایش تورم وکاهش ارزش پولی شد

م شده وافزایش نرخ ارز و افزایش لذا افزایش بهاي تما. نیز در این بازه افزایشی شدید را تجربه نمودمتغیردر حفظ قیمت ارز، این 
) .1385بهروزي فر ، (تورم هر یک تاثیر و اثر متفاوتی بر صنایع مختلف دارد 

از نظردرجه اثرگذاري کنند که میي اقتصادي علیه ایران، بیان هاتحریمدر پژوهشی تحت عنوان بررسی ) 1394( پیردایه و پادام 
هاتحریمتحریم به ترکیب و تعامل تاثیرات اقتصادي و سیاسی تحریم بستگی دارد، چرا که ، در مجموع درجه تاثیرپذیري هاتحریم

ي اقتصادي، اندازه اقتصادي دو کشور هاتحریمعوامل اصلی موثر در ازریابی اثر . تبعات مثبت و منفی را به صورت همزمان دارا است
اندکی فشار بر مدتکوتاهي تجاري ابتدا در هاتحریملذا . باشدمیشونده و همچنین مدت زمان اعمال تحریم کننده و تحریمتحریم

) . 1394پیردایه ، پادام ، (درجه تاثیرپذیري آن کمتر خواهد بود بلندمدتاما در سازد،میاقتصاد ایران وارد 
ي هاتحریمدر پژوهشی تحت عنوان بررسی تغییرات تنوع پذیري صادرات غیرنفتی در شرایط ) 1392(نعمت اللهی و همکاران 

کاهنده و پس از ) 1389سال (ي جدید هاتحریمروند تنوع پذیري کل صادرات غیرنفتی تا قبل از اعمال کنند کهمی، بیان المللیبین
ي جدید به شدت کاهش یافته هاتحریمرات غیرنفتی با وضع پذیري کشوري در صادوضع آن فزاینده بوده است و همچنین تنوع

) . 1392نعمت اللهی و همکاران ، (است  
هر کهکنندمیدر پژوهشی تحت عنوان اثرات تحریم اقتصادي بر اقتصاد و سیستم مالی ایران، بیان ) 1393(الدینی و صفازاده شهاب
به فرصت تبدیل توانمیم هم برسد، ولی این عدم فروش نفت خام را ممکن است به امکان عدم فروش نفت خاهاتحریمچند  

) .1393، صفازادهالدینی وشهاب( ي گزاف اهداف بلندي هم محقق خواهد شد هاهزینهنمود و دانست که در ازاي هر گونه 
است که اثرپذیري و نفوذ چنین علیه ایران را از نظر سیاسی و تاریخ بررسی و مشاهده کرده هاتحریمتأثیر ) 2000(علیخانی 

) .2000علیخانی،(سیاستی بر ایران با شکست مواجه شده است 
هاي خصوصی از یک الگوي تعادل به منظور بررسی میزان تاثیرگذاري تهدید به قطع روابط تجاري بر بنگاه) 1997(تولی و ویلمان 

کشتی را به دو گروه مطمئن و نامطمئن تقسیم کردند و به این نتیجه بدین منظور، کالاهاي تجاري قابل حمل با. جزیی استفاده کردند
از این رو، اعمال این . دارندهاآناین کالاها، کشش کمتري نسبت به منحنی تقاضاي بلندمدت مدتکوتاهرسیدند که منحنی تقاضاي 

) .1997تولی و ویلمان ، ( هد داشت تاثیري بر واردات کالاهاي تجاري به کشور تحریم شده نخوامدتکوتاهدر هاتحریم
،پرداخته است1998- 2000ي اقتصادي آمریکا بر ایران طی دوره زمانی هاتحریماي به ارزیابی اثر خالص در مطالعه)1999(پرگ 

میلیون دلار و اثر 1300الی 700وي اثر تحریم تجاري بر ایران را در دامنه . کندمیبه طوري که اثر خالص آن را منفی ارزیابی 
هاي تحریم بر ایران را در و در مجموع همه هزینهکندمیمیلیون دلار در سال برآورد 1300تا 800هزینه تحریم مالی ایران را بین 

در 2000هاي تحریم به ارزش صادرات در سال ت هزینهلذا نسب. کندمیمیلیون دلار در سال ارزیابی 2600الی 1500دامنه 
الی 4/23درصد و هزینه سرانه تحریم در دامنه 6/3الی 2/1درصد و نسبت به تولید ناخالص داخلی در فاصله 1/9الی 3/5دامنه

یی نتوانسته است ایران را به هاتحریمگیرد که با وجود این گونه خسارتهاي اقتصادي، چنین وي نتیجه می. شودمیدلار برآورد 5/40
) . 58،1999پرگ(ي یک جانبه را رها سازد  هاتحریمآمریکا باید کندمیوي پیشنهاد .تغییر رفتار در دستیابی به اهدافش وادار کند
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این .دکنمینشان داد که ساختار صادرات کشورها از الگویی مشابه ساختار تولیدات داخلی آن تبعیت ) 2004(کلینگر و لدرمن 
نیز پس از مدتی به ساختار هاآنیابند، تولیدات داخلی به همان اندازه که کشورها بیشتر و بیشتر توسعه می: الگوها عبارتند از این که

افقی و هم عمودي اهمیت صورتبهکه تنوع پذیري صادرات هم دهدمیو مطالعات تجربی فراوان نشان کندمیمتمرکزتري میل 
. رشد و توسعه اقتصادي کشورها به واسطه تاثیر بر ترکیب صادراتی آن کشور از نظر کالایی و جغرافیایی داردفرآیندفراوانی را در

بسیاري از تواندمیي ناشی از درآمدهاي صادراتی و نرخ ارز، هاآننوسیک عامل جذب کننده عنوانبهمتنوع کردن صادرات 
کلینگر و لدرمن، (ي اقتصادي را به همراه داشته باشد هاظرفیتکاهش داده و افزایش هاي کلان اقتصادي رامتغیرهاي نااطمینانی

2004  . (
را نسبت به المللیبیني سهام بازارهاواکنش 1991تا1947ي ماهانه براي دورههاهدادبا استفاده از ) 1996(59جونز و کال

.ي قیمت نفت منطقی استهاشوكدریافتند که در آمریکا و کانادا واکنش قیمت سهام نسبت به هاآن. ي نفتی آزمون کردندهاشوك
یا ي قیمت نفت بر قیمت سهام را با استفاده از تغییرات جریانات نقدي آینده وهاشوكنتوانستند اثرات هاآناما در انگلستان و ژاپن 

) .1996جونز و کال،(، تشریح نمایند شوندمیه مورد انتظار استفاده مالی که اغلب به عنوان نماینده تغییرات بازدمتغیر
VARبین ریسک وبازدهی را با ابزارها سري زمانی و مدل بلندمدترابطه ،در پژوهش خود) 2013(60ناتالیا سیزوا و همکاران

ي استفاده شده در این پژوهش هاهداد،ددهمیریسک خنثی به خوبی نشان سري زمانی نوسانات در بازار با .مورد بررسی قرار دادند
) .2013ناتالیا سیزوا و همکاران،  (  دهدمیبین ریسک پرمیم و بازدهی را نشان بلندمدتبه روشنی رابطه 

فرضیات پژوهش
: عبارتند ازپژوهشهايفرضیهانجام شده در این زمینه، هاپژوهشبا توجه به 

.بهادار تهران تاثیر دارد اوراقبورسدرصنایع پذیرفته شدهسهامشاخصصادرات بريهاتحریم-
.بهادار تهران تاثیر دارداوراقبورسدرصنایع پذیرفته شدهسهامشاخصبروارداتيهاتحریم-

تحریم اثري کهکنندمیبیان هاآناثر تحریم هاي اقتصادي بر تجارت ایران را بررسی نمودند ) 1392(ضیائی بیگدلی و همکاران
) .1392ضیایی بیگدلی و همکاران ، (منفی، اما کوچک بر تجارت ایران و شرکاي تجاري آن دارد 

درصد به صادرات مجدد 15در مطالعه خود نشان دادند که از مجموع واردات کشور حداکثر ) 1390(گرشاسبی و همکاران 
هاي تحریم هم مقدار واردات را کاهش داده البته محدودیت. قرار نداردانجامد و از این رو واردات کشور نیز در خدمت صادرات می

که این اقلام عمدتا مربوط به کالاهاي دهدمینگاه دقیق تر بر اقلام عمده وارداتی نشان . ي آن را افزایش داده استهاهزینهو هم 
) . 1390گرشاسبی و همکاران ، (اساسی و مهم مصرفی است و نه تولیدي 

، ویژگی هاتحریمدر پژوهشی تحت عنوان اثرات تحریم بانک ها بر اقتصاد و سیستم بانکی، با وجود فشار ) 1389(و ترابی وصالی
اقتصاد ایران و تنوع آن و موقعیت جغرافیایی کشور به گونه اي است که فرصت اعمال فشار کشورهاي خارجی را بسیار کاهش 

). 1389وصالی و ترابی ، ( دهدمی
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پژوهششناسی روش
. باشدمیاي و از نظر زمان پس رویدادي مقایسه–علی هاهدادکاربردي است ،بر مبناي گردآوري بر مبناي هدف پژوهشروش 

هاي که در قالب شرکتهاآنهاي جامعه آماري پژوهش حاضر مجموعه صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران و زیرمجموعه
به این صورت که .به صورت حذف سیستماتیک بوده استگیريروش نمونه.پردازندبه فعالیت می...تولیدي و صنعتی و 

:اندکه داراي ویژگی مورد نظر بودند، انتخاب شدههاییشرکت

.در بورس اوراق بهادار ایران پذیرفته شده باشند1385هاي انتخابی بایستی قبل از سال شرکت-1

.اسفند ماه هر سال باشد29انتخابیهاي پایان سال مالی شرکت-2

.ساله را داشته باشند6هاي انتخابی بایستی اطلاعات مورد نیاز براي تمام دوره شرکت-3

واجد شرایط 1388صنعت برتر از لحاظ ارزش سهام در سال 6شرکت در قالب 74در نهایت با توجه به اعمال شرایط فوق تعداد 
شرکت انتخاب 74صنعت با 6بر این اساس .باشدمی1392الی 1388هاي طی سال،اندتخاب شدهاند، به عنوان نمونه انبوده

محصولات شیمیایی محصولات داروئی،ي مرتبط به آن، محصولات غذایی، خودرو ،هافعالیتصنعت رایانه و : شدند که عبارتند از
.و بانکها و موسسات اعتباري

.شداستفادهايکتابخانهروشازپژوهش،نظريمبانیوپیشینهبهمربوطهايقسمتتدوینجهتهاهدادابزارهاي گردآوري 
بورسگرهايانمواقتصادينماگرهايمرکزي،بانکسایتازفصلیصورتبهپژوهشمتغیرهايازیکهربهمربوطيهاهداد

، روش پانل دیتا بوده و دوره را مورد آزمون قرار دادپژوهشفرضیات این توانمیروشی که بر اساس آن همچنین.گردیداستخراج
سپس با شدي از مقالات مرتبط استخراج هاهنامبانی تئوریک به صورت کتابخ.است1392-1388زمانی مورد بررسی سالهاي 

.پرداخته شدهاي اقتصادسنجی به برآورد مدل استفاده از تکنیک

مدل و متغیرهاي پژوهش
:فرضیه اول پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره زیر استفاده نمودیم به منظور آزمون = + + + ∗ ++ ∗ + + +

: ژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره زیر استفاده نمودیم چنین به منظور آزمون فرضیه دوم پهم = + + + ∗ ++ ∗ + + +
:که در آن 

,n,i tTepix :هام شرکت شاخص سi در صنعتn در سالt.

,n, 1i tTepix  :اول شاخص سهام شرکت يوقفهi در صنعتn در سالt.

,n,i tExp : شاخص صادرات شرکتi در صنعتn در سالt.



,n,i tImp : شاخص واردات شرکتi در صنعتn در سالt.

,n,i tLev : اهرم مالی شرکتi در صنعتn در سالt که اهرم مالی ها به کل دارائیبلندمدتي هابدهیکه عبارت است از نسبت

1از رایطه 

: اهرم مالیمحاسبه 

= ها بدهی کل
ها دارایی کل

,n,i tSize :شرکت اندازهi در صنعتn در سالt.

: اندازه شرکت محاسبه  SIZE = Ln( هاشرکت دارایی (کل
 : کل شاخصباشندمیپسماند مدل:

TEPIXT=
∑

سهام  نیز به عنوان متغیر وابسته در نظر شاخص . تحریم تجاري متغیرهاي مستقل هستند)وارداتوصادرات (در این پژوهش
همچنین . انداین، عامل اهرم مالی شرکت و اندازه شرکت نیز به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شدهعلاوه بر. گرفته شده است

.دشآوري آن به صورت فصلی از بورس اوراق بهادار جمعيهاهدادمتغیرها، گیرياندازهبراي 

.
هاهدادتجزیه و تحلیل 

:پژوهشآمار توصیفی و بررسی روند متغیرهاي 
شامل میانگین، میانه ، حداقل، حداکثر، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی متغیرهاي پژوهشدر جدول زیر آمار توصیفی متغیرهاي 

.استشده ارائه پژوهش



پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي 

کشیدگیچولگینحراف معیارااحداکثرحداقلمیانهمیانگینمتغییر

- 4.8644.8494.7754.9524.0690.4401.478لگاریتم شاخص سهام

4.8244.8184.7094.9254.0570.29601.099اول شاخص سهاميوقفهلگاریتم 

1.086- 3.5293.5323.3793.6192.7770.614لگاریتم شاخص واردات

3.5973.5903.4443.7292.9390.5050.875لگاریتم شاخص صادرات

1.228- 0.6670.6960.3640.8510.1741.108اهرم مالی

- 5.8655.8075.6276.1720.2280.5131.866اندازه

یعنی آمار توصیفی ارائه شده است و تا حدودي وضعیت پژوهشبراي متغیرهاي اصلی شودمیکه در جدول فوق مشاهده گونههمان
واحد بوده است در حالی که در 4.959لگاریتم شاخص سهام شرکتهاي مورد بررسی در بیشترین حالت . دهندمیکلی متغیرها را نشان 
.گزارش شده است پژوهشدر پیوست هاشرکتدر ضمن، اسامی . بوده است 4.775کمترین حالت برابر با 

این دو شاخص داراي روندي باشدمیکه مشخص گونههمان. دهدمیاول آن را نشان يوقفهنمودار زیر روند متغیرهاي شاخص سهام و 
.با افت کمی مواجه بوده است 1390و تنها شاخص سهام در سال باشندمیصعودي 

اول آنيوقفهروند شاخص سهام و نمودار 
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:دهدمیي واردات و صادرات را نشان هاشاخصنمودار زیر نیز روند میانگین 

ي واردات و صادراتهاشاخصروند نمودار 

این کهاست این،مسلم استولی آنچه . مورد بررسی داراي روندي متغیر بوده استيدورهي صادرات و واردات طی هاشاخص
.اند را داشتهدو شاخص در طول دوره همواره روندي کاهشی

:دهدمیو اهرم مالی آن ها را نشان هاشرکتنمودار زیر نیز روند میانگین اندازه ي 

هاو اهرم مالی آنهاشرکتروند متغیرهاي میانگین اندازه نمودار 

روندي افزایشی را داشته است و اهرم مالی برعکس روندي کاهشی هاشرکتي باشد، اندازهمیکه در نمودار مشخص گونههمان
.باشدمیهاي انتهایی طی سالبلندمدتي هابدهیي دشواري تامین مالی از طریق دهندهداشته که نشان

برآورد مدل صنایع منتخب
ي وابستههافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتبرآورد مدل براي 

هاي تشخیص مدل را لذا ابتدا آزمون. یمنمایي صادرات و واردات را بر شاخص سهام بررسی میهاتحریمدر ادامه این قسمت تاثیر 
.دهیم انجام می
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:باشندمیي وابسته به صورت زیر هافعالیتبراي صنعت رایانه و پژوهشفروض صفر و یک فرضیات 
:فرضیه اول 

H0 :ي وابسته بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي وابسته بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :ي وابسته بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتام ي واردات بر شاخص سههاتحریم .
H1 :ي وابسته بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.

:باشدمیکه نتایج به صورت جدول زیر ها انجام شدآزمونEviewsبا کمک نرم افزار 
هاي چاو، هاسمن و پسرانجدول نتایج آزمون

ارزش احتمالآمارهآزمون اثرنوع آزمون

Cross-section F4.7450.00چاو

نوع اثرارزش احتمالX2آماره هاسمن

اثر ثابت9.7460.000

ارزش احتمالآماره ي پسرانمتغیر وابستهپسران

0.7720.241بازده حقوق صاحبان سهام

از مدل توانمیبنابراین .باشدمیرد فرضیه ي صفر مبنی بر استفاده از مدل پولینگ يدهندهنشاندر آزمون چاو مقدار ارزش احتمال 
ها توسط یعنی محدودیت، باشدمیصفر ) حداقل%(95ارزش احتمال آزمون تا دو رقم اعشار یعنی در سطح . پانل دیتا استفاده نمود

.شودمیحمایت نهاهداد
آزمون هاسمن دلالت بر رد فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی دارد و لذا باید از مدل اثرات ثابت براي تخمین ينتیجه

.مدل استفاده کرد 
.رند و مقاطع وابستگی ندارند در نتیجه پسماندها در میان مقاطع همبستگی ندا. شودمیفرض صفر آزمون پسران رد ن

:تخمین مدل 
. شودگرفتن اثرات ثابت برآورد میبا در نظر من ، مدل هاي چاو و هاسآمده از آزموندستبهبا توجه به نتایج 

:باشندمیي وابسته به صورت زیر هافعالیتبراي صنعت رایانه و پژوهشفروض صفر و یک فرضیات 
:فرضیه اول 

H0 :ي وابسته بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي وابسته بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.



:فرضیه دوم 
H0 :ي وابسته بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتسهام ي واردات بر شاخص هاتحریم.
H1 :ي وابسته بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هافعالیتي صنعت رایانه و هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.

:است نتایج تخمین مدل به روش مدل اثرات ثابت در جدول زیر ارائه شده 

جدول نتایج نخمین مدل

ارزش احتمالtمقدار آماره ضریبمتغیر

Tepixit-10.6243.0490.019

Expi,t0.413-3.213-0.016

Impi,t0.614-4.682-0.001

Levi,t0.4415.0320.000

Sizei,t0.2715.1820.000

0.0000.740.98آزمون سارگان

=Fآماره ي 

114.520

=Fارزش احتمال آماره ي 

0.000

R2=0.797آماره ي دوربین واتسون=

1.788

همچنین .باشدمیبر شاخص سهام جاري % 95که وقفه اول شاخص سهام داراي تاثیر مثبت و معنادار در سطح دهدمینتایج نشان 
ي واردات داراي هاتحریم.باشدمیبر شاخص سهام جاري % 95ي صادرات داراي تاثیر منفی و معنی دار در سطح هاتحریممتغیر 

بر % 95متغیر اهرم مالی داراي تاثیر مثبت و معنادار در سطح .باشدمیبر شاخص سهام جاري % 95تاثیر منفی و معنی دار در سطح 
.باشدمیشاخص سهام جاري % 95رکت داراي تاثیر مثبت و معنی دار در سطح متغیر اندازه ي ش.باشدمیشاخص سهام جاري 

استفاده شد و لذا نیاز به GMMاول متغیر وابسته در سمت راست معادله از روش يوقفهلازم به تذکر است که به دلیل استفاده از 
ه فرض صفر این آزمون مبنی بر معتبر بودن ابزارها مورد استفاده از آزمون سارگان بود که اعتبار ابزارها را مورد تایید قرار دهد ک

.تایید قرار گرفته است 
آمده است، بنابراین، مدل ارائه شده از قدرت دستبهR2 ،797/0، مقدار شودمیطورکه در ردیف انتهایی جدول مشاهده همان

باشدمیمعنادار % 99یب مدل برآورد شده، در سطح آزمون صفر بودن تمام ضراFي دهندگی بالایی برخوردار است و آمارهتوضیح
.کندمیکه صحت مدل برازش شده را تایید 

ي صنعت بانکداري و موسسات اعتباريهاشرکتبرآورد مدل براي 
:شودران را برآورد نموده و سپس مدل تخمین زده میدر این قسمت ابتدا آزمون هاي چاو، هاسمن و پس

:باشندمیبراي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري به صورت زیر پژوهشفروض صفر و یک فرضیات 
:فرضیه اول 



H0 :ي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :اعتباري بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد ي صنعت بانکداري و موسساتهاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :ي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :بهادار تهران تاثیر دارد ي بانکداري و موسسات اعتباري بورس اوراق هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.

هاي چاو، هاسمن و پسرانجدول نتایج آزمون
ارزش احتمالآمارهآزمون اثرنوع آزمون

Cross-section F8.7450.00چاو

نوع اثرارزش احتمالX2آماره هاسمن

اثر ثابت11.1590.000

ارزش احتمالآماره ي پسرانپسران

0.6840.270

از مدل توانمیبنابراین . باشدمیرد فرضیه ي صفر مبنی بر استفاده از مدل پولینگ يدهندهنشاندر آزمون چاو مقدار ارزش احتمال 
ها توسط ، یعنی محدودیتباشدمیصفر ) حداقل%(95ارزش احتمال آزمون تا دو رقم اعشار یعنی در سطح . پانل دیتا استفاده نمود

آزمون هاسمن دلالت بر رد فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی دارد و لذا باید از مدل ينتیجه.شودمیحمایت نهاهداد
در نتیجه پسماندها در میان مقاطع همبستگی. شودمیفرض صفر آزمون پسران رد ن.اثرات ثابت براي تخمین مدل استفاده کرد 

. ندارند و مقاطع وابستگی ندارند

:تخمین مدل 
فروض صفر و یک . در جدول زیر ارائه شده استGMMهاي زننتایج تخمین مدل به روش مدل اثرات ثابت در قالب تخمین

:باشندمیبراي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري به صورت زیر پژوهشفرضیات 
:فرضیه اول 

H0 :عتباري بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد ي صنعت بانکداري و موسسات اهاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :بهادار تهران تاثیر ندارد ي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري بورس اوراق هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي بانکداري و موسسات اعتباري بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.



جدول نتایج نخمین مدل
ارزش احتمالtمقدار آماره ضریبمتغیر

Tepixit-10.2673.2290.028

Expi,t0.155-3.617-0.024

Impi,t0.177-4.526-0.001

Levi,t0.9407.9940.000

Sizei,t0.2115.9530.000

0.3461.0870.823آزمون سارگان

=Fآماره ي 

84.553

=Fارزش احتمال آماره ي 

0.000
R2=0.941

=آماره ي دوربین واتسون

1.754

ي هاشرکتبر شاخص سهام جاري % 95که وقفه اول شاخص سهام داراي تاثیر مثبت و معنادار در سطح دهدمینتایج نشان 
بر % 95ي صادرات داراي تاثیر منفی و معنی دار در سطح هاتحریمهمچنین متغیر .باشدمیصنعت بانکداري و موسسات اعتباري 

ي واردات داراي تاثیر منفی و معنی دار در هاتحریم.باشدیمي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري هاشرکتشاخص سهام جاري 
متغیر اهرم مالی داراي تاثیر مثبت و .باشدمیبر شاخص سهام جاري شرکتهاي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري % 95سطح 

ي شرکت اندازهمتغیر.باشدمیي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري هاشرکتبر شاخص سهام جاري % 95معنادار در سطح 
ينتیجه.باشدمیشاخص سهام جاري شرکتهاي صنعت بانکداري و موسسات اعتباري % 95داراي تاثیر مثبت و معنی دار در سطح 

طورکه سطر همان.که فرض صفر این آزمون مبنی بر معتبر بودن ابزارها مورد تایید قرار گرفته است دهدمیآزمون سارگان نیز نشان 
بنابراین، مدل ارائه شده از قدرت توضیح دهندگی بالایی .آمده استدستبهR2 ،941/0، مقدار دهدمیانتهایی جدول بالا نشان 

که صحت مدل برازش باشدمیمعنادار % 99آزمون صفر بودن تمام ضرایب مدل برآورد شده در سطح Fي برخوردار است و آماره
.کندمیشده را تایید 

:ي صنعت خودرو هاشرکتبرآورد مدل براي 
:باشندمیبراي صنعت خودروسازي به صورت زیر پژوهشفروض صفر و یک فرضیات 

:فرضیه اول 
H0 :ي صنعت خودروسازي بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت خودروسازي بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :ي صنعت خودروسازي بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :یر دارد ي صنعت خودروسازي بورس اوراق بهادار تهران تاثهاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.



هاي چاو، هاسمن و پسرانجدول نتایج آزمون
ارزش احتمالآمارهآزمون اثرنوع آزمون

Cross-section F9.8860.000چاو

نوع اثرارزش احتمالX2آماره هاسمن
اثر ثابت9.2570.000

ارزش احتمالآماره ي پسرانمتغیر وابستهپسران
0.5430.366هاگذاريسرمایهبازده 

از مدل توانمیبنابراین . باشدمیرد فرضیه ي صفر مبنی بر استفاده از مدل پولینگ يدهندهنشاندر آزمون چاو مقدار ارزش احتمال 
ها ، یعنی محدودیتباشدمیصفر ) حداقل %( 95ارزش احتمال آزمون تا دو رقم اعشار یعنی در سطح . پانل دیتا استفاده نمود

آزمون هاسمن دلالت بر رد فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی دارد و لذا باید ينتیجه.شودمیحمایت نهاهدادتوسط 
در نتیجه پسماندها در میان مقاطع . شودمیفرض صفر آزمون پسران رد ن.از مدل اثرات ثابت براي تخمین مدل استفاده کرد

.ارند همبستگی ندارند و مقاطع وابستگی ند

:تخمین مدل 
فروض صفر و یک فرضیات . در جدول زیر ارائه شده استGMMنتایج تخمین مدل به روش مدل اثرات ثابت و تخمین زن 

:باشندمیبراي صنعت خودروسازي به صورت زیر پژوهش
:فرضیه اول 

H0 :بهادار تهران تاثیر ندارد ي صنعت خودروسازي بورس اوراق هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت خودروسازي بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :ي صنعت خودروسازي بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت خودروسازي بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتشاخص سهام ي واردات برهاتحریم.

جدول نتایج نخمین مدل

ارزش احتمالtمقدار آماره ضریبمتغیر
Tepixit-10.1024.7440.016

Expi,t0.047-4.952-0.043

Impi,t0.171-5.368-0.004

Levi,t1.1748.2540.000
Sizei,t0.2245.2270.000

0.0970.3280.958آزمون سارگان

=Fآماره ي 
119.352

=Fارزش احتمال آماره ي 
0.000

R2=0.962
=آماره ي دوربین واتسون

1.776



ي هاشرکتبر شاخص سهام جاري % 95که وقفه اول شاخص سهام داراي تاثیر مثبت و معنادار در سطح دهدمینتایج نشان 
بر شاخص سهام % 95ي صادرات داراي تاثیر منفی و معنی دار در سطح هاتحریمهمچنین متغیر .باشدمیصنعت خودروسازي 

بر شاخص سهام % 95ي واردات داراي تاثیر منفی و معنی دار در سطح هاتحریم.باشدمیي صنعت خودروسازي هاشرکتجاري 
بر شاخص سهام جاري % 95تاثیر مثبت و معنادار در سطح متغیر اهرم مالی داراي.باشدمیجاري شرکتهاي صنعت خودروسازي 

شاخص سهام جاري % 95ي شرکت داراي تاثیر مثبت و معنی دار در سطح متغیر اندازه.باشدمیي صنعت خودروسازي هاشرکت
که فرض صفر این آزمون مبنی بر معتبر بودن دهدمیآزمون سارگان نیز نشان ينتیجه.باشدمیهاي صنعت خودروسازي شرکت

آمده است، دستبهR2 ،962/0، مقدار دهدمیطورکه سطر انتهایی جدول بالا نشان همان.ابزارها مورد تایید قرار گرفته است
ب مدل برآورد آزمون صفر بودن تمام ضرایFدهندگی بالایی برخوردار است و آماره ي بنابراین، مدل ارائه شده از قدرت توضیح

. کندمیکه صحت مدل برازش شده را تایید باشدمیمعنادار % 99شده در سطح 

:ي صنعت محصولات شیمیاییهاشرکتبرآورد مدل براي 
فروض صفر و یک فرضیات . شودان را برآورد نموده و سپس مدل تخمین میدر این قسمت ابتدا آزمون هاي چاو، هاسمن و پسر

:باشندمیبراي صنعت محصولات شیمیایی به صورت زیر پژوهش
:فرضیه اول 

H0 :ي صنعت محصولات شیمیایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ثیر دارد ي صنعت محصولات شیمیایی بورس اوراق بهادار تهران تاهاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :ي صنعت محصولات شیمیایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت محصولات شیمیایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.

سمن و پسرانهاي چاو، هاجدول نتایج آزمون
ارزش احتمالآمارهآزمون اثرنوع آزمون

Cross-section F11.2580.00چاو

نوع اثرارزش احتمالX2آماره هاسمن
اثر ثابت7.2840.000

ارزش احتمالآماره ي پسرانپسران
0.5710.248

از توانمیبنابراین .باشدمیرد فرضیه ي صفر مبنی بر استفاده از مدل پولینگ يدهندهنشاندر آزمون چاو مقدار ارزش احتمال 
هامحدودیت، یعنی باشدمیصفر ) حداقل%(95ارزش احتمال آزمون تا دو رقم اعشار یعنی در سطح . مدل پانل دیتا استفاده نمود

آزمون هاسمن دلالت بر رد فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی دارد و لذا باید ينتیجه.شودمیحمایت نهاهدادتوسط 
در نتیجه پسماندها در میان مقاطع . شودمیفرض صفر آزمون پسران رد ن.از مدل اثرات ثابت براي تخمین مدل استفاده کرد

.همبستگی ندارند و مقاطع وابستگی ندارند 



:تخمین مدل 
فروض صفر و یک فرضیات در جدول زیر ارائه شده است  و GMMدل به روش مدل اثرات ثابت و تخمین زن نتایج تخمین م

:باشندمیبراي صنعت محصولات شیمیایی به صورت زیر پژوهش
:فرضیه اول 

H0 :اوراق بهادار تهران تاثیر نداردي صنعت محصولات شیمیایی بورس هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :دي صنعت محصولات شیمیایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارهاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :اوراق بهادار تهران تاثیر نداردي صنعت محصولات شیمیایی بورس هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت محصولات شیمیایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.

جدول نتایج نخمین مدل

ارزش احتمالtمقدار آماره ضریبمتغیر
Tepixit-10.4610.4170.675

Expi,t0.271-4.528-0.001

Impi,t0.351-3.419-0.017

Levi,t0.4935.0890.000
Sizei,t0.2470.5170.417

0.2700.3410.708آزمون سارگان

=Fآماره ي 
100.562

=Fارزش احتمال آماره ي 
0.000

R2=0.908
=آماره ي دوربین واتسون

1.728

ي صنعت هاشرکتبر شاخص سهام جاري % 95که وقفه اول شاخص سهام داراي تاثیر مثبت و معنادار در سطح دهدمییج نشان انت
بر شاخص سهام جاري % 95ي صادرات داراي تاثیر منفی و معنی دار در سطح هاتحریمهمچنین متغیر .باشدمیمحصولات شیمیایی 

بر شاخص سهام % 95ي واردات داراي تاثیر منفی و معنی دار در سطح هاتحریم.باشدمیي صنعت محصولات شیمیایی هاشرکت
بر شاخص سهام % 95متغیر اهرم مالی داراي تاثیر مثبت و معنادار در سطح .باشدمییایی جاري شرکتهاي صنعت محصولات شیم

بر شاخص سهام % 95ي شرکت داراي تاثیر بی معنی در سطح متغیر اندازه.باشدمیي صنعت محصولات شیمیایی هاشرکتجاري 
که فرض صفر این آزمون مبنی بر دهدمیز نشان آزمون سارگان نیينتیجه.باشدمیي صنعت محصولات شیمیایی هاشرکتجاري 

آمده دستبهR2 ،908/0، مقدار دهدمیطورکه سطر انتهایی جدول بالا نشان همان.معتبر بودن ابزارها مورد تایید قرار گرفته است
آزمون صفر بودن تمام ضرایب مدل Fاست، بنابراین، مدل ارائه شده از قدرت توضیح دهندگی بالایی برخوردار است و آماره ي 

.کندمیکه صحت مدل برازش شده را تایید باشدمیمعنادار % 99برآورد شده در سطح 

:ي صنعت محصولات داروئیهاشرکتبرآورد مدل براي 
فروض صفر و یک . شودان را برآورد نموده و سپس مدل تخمین زده میدر این قسمت ابتدا آزمون هاي چاو، هاسمن و پسر

:باشندمیبراي صنعت محصولات شیمیایی به صورت زیر پژوهشفرضیات 



:فرضیه اول 
H0 :اوراق بهادار تهران تاثیر نداردي صنعت محصولات داروئی بورس هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :اوراق بهادار تهران تاثیر داردبورسي صنعت محصولات داروئی هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :یر نداردي صنعت محصولات داروئی بورس اوراق بهادار تهران تاثهاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :اوراق بهادار تهران تاثیر داردي صنعت محصولات داروئی بورسهاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.

هاي چاو، هاسمن و پسرانتایج آزمونجدول ن
ارزش احتمالآمارهآزمون اثرنوع آزمون

Cross-section F7.2510.00چاو

نوع اثرارزش احتمالX2آماره هاسمن
اثر ثابت8.2510.000

ارزش احتمالآماره ي پسرانپسران
0.2880.398

از مدل توانمیبنابراین . باشدمیرد فرضیه ي صفر مبنی بر استفاده از مدل پولینگ يدهندهنشاندر آزمون چاو مقدار ارزش احتمال 
توسط هامحدودیت، یعنی باشدمیصفر ) حداقل %( 95ارزش احتمال آزمون تا دو رقم اعشار یعنی در سطح . پانل دیتا استفاده نمود

آزمون هاسمن دلالت بر رد فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی دارد و لذا باید از مدل ينتیجه.شودمیحمایت نهاهداد
در نتیجه پسماندها در میان مقاطع همبستگی. شودمیفرض صفر آزمون پسران رد ن.اثرات ثابت براي تخمین مدل استفاده کرد

.ندارند و مقاطع وابستگی ندارند

:تخمین مدل 
:در جدول زیر ارائه شده است GMMدل به روش مدل اثرات ثابت و تخمین زن نتایج تخمین م

:باشندمیبراي صنعت محصولات شیمیایی به صورت زیر پژوهشفروض صفر و یک فرضیات 
:فرضیه اول

H0 :ي صنعت محصولات داروئی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت محصولات داروئی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم
H0 :ي صنعت محصولات داروئی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت محصولات داروئی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.



نتایج نخمین مدلجدول 

ارزش احتمالtمقدار آماره ضریبمتغیر
Tepixit-10.3286.3200.000

Expi,t0.2170.2410.921

Impi,t0.510-7.218-0000

Levi,t0.0824.1700.000
Sizei,t0.3623.8750.012

0.3650.6220.538آزمون سارگان

=Fآماره ي 
142.367

=Fارزش احتمال آماره ي 
0.000

R2=0.867
=آماره ي دوربین واتسون

1.811

ي صنعت هاشرکتبر شاخص سهام جاري % 95که وقفه اول شاخص سهام داراي تاثیر مثبت و معنادار در سطح دهدمینتایج نشان 
بر شاخص سهام % 95ي صادرات داراي تاثیر مثبت ولی بی معنی در سطح هاتحریمهمچنین متغیر .باشدمیمحصولات داروئی 

این صنعت با افت شاخص هاشرکتي صادراتی، هاتحریمبه عبارتی در زمان . باشدمیي صنعت محصولات داروئی هاشرکتجاري 
ي واردات داراي تاثیر منفی هاتحریم.ین صنعت تاثیر نداشته است سهام روبرو نبودند و البته محدودیت صادرات بر شاخص سهام ا

متغیر اهرم مالی داراي تاثیر مثبت .باشدمیبر شاخص سهام جاري شرکتهاي صنعت محصولات داروئی % 95و معنی دار در سطح 
ي شرکت داراي تاثیر ندازهمتغیر ا.باشدمیي صنعت محصولات داروئی هاشرکتبر شاخص سهام جاري % 95و معنادار در سطح 

آزمون سارگان نیز نشان ينتیجه.باشدمیي صنعت محصولات داروئی هاشرکتبر شاخص سهام جاري % 95معنادار در سطح 
طورکه در ردیف انتهایی جدول همان.که فرض صفر این آزمون مبنی بر معتبر بودن ابزارها مورد تایید قرار گرفته است دهدمی

آمده است، بنابراین، مدل ارائه شده از قدرت توضیح دهندگی بالایی برخوردار است و دستبهR2 ،867/0، مقدار شودمیمشاهده 
که صحت مدل برازش شده را تایید باشدمیمعنادار % 99آزمون صفر بودن تمام ضرایب مدل برآورد شده، در سطح Fي آماره

. کندمی

:ت محصولات غذاییي صنعهاشرکتبرآورد مدل براي 
فروض صفر و یک . شودزده میتخمین ان را برآورد نموده و سپس مدل در این قسمت ابتدا آزمون هاي چاو، هاسمن و پسر

:باشندمیبراي صنعت محصولات غذایی به صورت زیر پژوهشفرضیات 
:فرضیه اول 

H0 :بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد ي صنعت محصولات غذاییهاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت محصولات غذایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم
H0 :ي صنعت محصولات غذایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت محصولات غذایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.



هاي چاو، هاسمن و پسرانجدول نتایج آزمون
ارزش احتمالآمارهآزمون اثرنوع آزمون

Cross-section F11.0250.00چاو

نوع اثرارزش احتمالX2آماره هاسمن
اثر ثابت6.2010.000

ارزش احتمالآماره ي پسرانپسران
1.2550.098

از مدل توانمیبنابراین . باشدمیرد فرضیه ي صفر مبنی بر استفاده از مدل پولینگ يدهندهنشاندر آزمون چاو مقدار ارزش احتمال 
ها توسط ، یعنی محدودیتباشدمیصفر ) حداقل %( 95ارزش احتمال آزمون تا دو رقم اعشار یعنی در سطح . پانل دیتا استفاده نمود

آزمون هاسمن دلالت بر رد فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی دارد و لذا باید از مدل ينتیجه.شودمیحمایت نهاهداد
در نتیجه پسماندها در میان مقاطع همبستگی . شودمیفرض صفر آزمون پسران رد ن.اثرات ثابت براي تخمین مدل استفاده کرد 

.ندارند و مقاطع وابستگی ندارند 

:تخمین مدل 
فروض صفر و یک فرضیات در جدول زیر ارائه شده است و GMMن مدل به روش مدل اثرات ثابت و تخمین زن نتایج تخمی

:باشندمیبراي صنعت محصولات غذایی به صورت زیر پژوهش
:فرضیه اول 

H0 :ي صنعت محصولات غذایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت محصولات غذایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریم.

:فرضیه دوم 
H0 :ي صنعت محصولات غذایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.
H1 :ي صنعت محصولات غذایی بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد هاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریم.

نتایج نخمین مدلجدول

ارزش احتمالtمقدار آماره ضریبمتغیر
Tepixit-10.2361.2660.105

Expi,t0.362-5.952-0.000

Impi,t0.412-3.625-0.026

Levi,t0.3250.6210.326
Sizei,t0.6226.3280.000

0.1890.4260.380آزمون سارگان

=Fآماره ي 
109.332

=Fارزش احتمال آماره ي 
0.000

R2=0.805
=آماره ي دوربین واتسون

1.512



هاي بر شاخص سهام جاري شرکت% 95که وقفه اول شاخص سهام داراي تاثیر مثبت ولی بی معنی در سطح دهدمینتایج نشان 
بر شاخص سهام % 95ي صادرات داراي تاثیر منفی و معنی دار در سطح هاتحریمهمچنین متغیر .باشدمیصنعت محصولات غذایی 

بر شاخص % 95ي واردات داراي تاثیر منفی و معنی دار در سطح هاتحریم. باشدمیي صنعت محصولات غذایی هاشرکتجاري 
بر شاخص % 95لی داراي تاثیر مثبت ولی بی معنی در سطح متغیر اهرم ما.باشدمیسهام جاري شرکتهاي صنعت محصولات غذایی 

بر شاخص % 95متغیر اندازه ي شرکت داراي تاثیر بی معنی در سطح .باشدمیسهام جاري شرکتهاي صنعت محصولات غذایی 
که فرض صفر این آزمون مبنی دهدمیآزمون سارگان نیز نشان ينتیجه.باشدمیي صنعت محصولات غذایی هاشرکتسهام جاري 

R2 ،805/0، مقدار شودمیطورکه در ردیف انتهایی جدول مشاهده همان.بر معتبر بودن ابزارها مورد تایید قرار گرفته است 

آزمون صفر بودن تمام Fبنابراین، مدل ارائه شده از قدرت توضیح دهندگی بالایی برخوردار است و آماره ي .آمده استدستبه
.کندمیکه صحت مدل برازش شده را تایید باشدمیمعنادار % 99ایب مدل برآورد شده، در سطح ضر

گیرينتیجه
میلادي،90دههازتقریباًطوري کهبهآمدند،میشماربههادولتبینتعاملدرآمیزمسالمتومعمولابزاريدیربازازتحریم ها

خارجیسیاستمنافعارتقايواهدافبهنیلبرايو ابزاريکشورهابینرایجسیاستیتقابلیکعنوانبهاقتصاديتحریم هاي
تحریم کهنحوبدینشود؛میتقسیممثبتومنفیگروهدوبهاقتصاديتحریمهايطور معمولبهتحریم،ادبیاتدر.اندشدهمطرح

قراراستفادهموردچند کشوریایکبهاقتصاديضربههدفبادیپلماتیکاقتصاديابزارهايبهترینمثابهبهمنفیهاي اقتصادي
هايتحریمبین،ایندر.شودمیتلقیکشوريهمکاریهاي بینبرايمشوقیمثبتاقتصاديهايتحریمکهحالیدرمیگیرد،

قدرتتضعیفخارجی،تجارتکاهشماننددارد،دنبالبهشدهتحریمبراي کشورهايکهمنفیپیامدهايبهتوجهبامنفیاقتصادي
بیشتردرطور معمولبهوهستندبرخورداربیشترياهمیتازجهانی،اقتصادبایکپارچگیدرجهکاهشو همچنینايمنطقه

.گیردمیقرارنظرمدهاتحریمنوعاینارزیابیمطالعات

:پژوهشنتایج 
ي تجاري بیشنرین تاثیر را به ترتیب بر صنعت محصولات غذایی هاتحریمکه دهدمینتابج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان 

. ي مرتبط به آن دارد هافعالیت، صنعت دارویی ، صنعت محصولات شیمیایی ، بانکداري و موسسات مالی ، خودروسازي و رایانه و 
در مورد فرضیه اصلی پژوهش

ي تجاري بر شاخص سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس هاتحریمکهدهدمینتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان 
درصد تاثیر دارد 95ي تجاري بر همه ي صنعت هاي مورد بررسی در سطح هاتحریمگفت ، توانمیاوراق بهادار تهران تاثیر دارد و 

و عباسی ) 1393(هاي رضاییافتهکه این نتیجه همسو با یداروسازي تاثیر معناداري ندارد تحریم صادرات بر صنعت و تنها 
ها و تامین کنندگان سرمایه خارجی دچار را در تامین منابع ارزي مورد نیاز خود از بانکهاشرکتهاتحریماعمال . است) 1387(

ه شده و دلیل با تنگنا مواجکنندمی، لذا تولیدکنندگانی که منابع مورد نیاز خود را از طریق فاینانس و یوزانس تامین کندمیمشکل 
.شده تامین نمایندبینیپیشبندي محصولات خود را طبق زمانتواندمیتولید، نفرآیندمکمل بودن تسهیلات ارزي و ریالی در 



ي پذیرفته شده در بورس هاشرکتي صادرات بر شاخص سهام هاتحریمکه، دهدمینتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان 
ي صادرات تنها بر شاخص صنعت داروسازي تاثیرگذار نیست ولی بر هاتحریمگفت ، توانمیاوراق بهادار تهران تاثیر دارد و 

تحریم نفتی باعث کاهش صادرات نفت شده و ورود ارز خارجی به . دارد% 95شاخص بقیه ي صنعت ها تاثیر معناداري در سطح 
از یک سو کاهش صادرات نفت به کاهش درآمد . این تحریم ، از دو کانال بر متغیرهاي کلان اثر دارد.ساخته استکشور را محدود 

دولت و کاهش تقاضاي کل منجر شده و درآمد عوامل تولید را کاهش داده است و از سوي دیگر افزایش نرخ ارز باعث افزایش 
رشد و خنثی کنندگی فرآیندمتنوع سازي صادرات در .وامل تولید شده استصادرات غیر نفتی، افزایش تولید و افزایش درآمد ع

این امر نیازمند فراهم کردن بسترهاي لازم در حوزه خرد و . تي ناشی از تجارت بین کشوري از اهمیت زیادي برخوردار اسهاشوك
ي تجاري، توسعه منابع رقابت هاهزینهخارجی ، بهبود زیرساختها در جهت کاهش گذاريسرمایهکلان همچون جذب حداکثري 

).1390اللهی ، نعمت(وصی به توسعه صادرات غیرنفتی استپذیري و ارائه مشوق هاي لازم براي حمایت هاي بخش خص
در مورد فرضیه دوم پژوهش

فته شده در بورس ي پذیرهاشرکتي واردات بر شاخص سهام هاتحریمکه، دهدمینتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان 
.دارد % 95ي واردات بر تمامی صنعت ها تاثیر معناداري در سطح هاتحریمگفت توانمیاوراق بهادار تهران تاثیر دارد و 

:پیشنهادات مبتنی بر فرضیه اصلی و فرعی 
 ي کمتري نسبت به بانک هاي دولتی هامحدودیتبه نظر می رسد در شرایط تحریم، بانک هاي خصوصی تحت فشار و

قرار گیرند؛ بنابراین تقویت نقش و عملکرد این ) به بخش خصوصی واگذار گردیدههاآنیا بانک هایی که به تازگی سهام (
.بکاهد المللیبینبتواند تا حدودي از مشکلات تعاملات بانکی المللیبیني ارزي و هافعالیتبانک ها بالاخص در عرصه 

 در حال حاضر تعدادي از بانک هاي ایرانی تنها در معاملات دلاري و برخی دیگر از بانک ها در معاملات به دلار و یورو
، بنابراین بانک هاي تحریم شده باید تغییرات لازم را در ترکیب ارزي ذخایر خود ایجاد کنند و سبد جدیدي اندشدهتحریم 

که البته از اعتبار پایین تري (روابط کارگزاري با کشورها و بانک هاي جدید برقراري . از اسعار عمده را برگزینند 
تا حدودي از تواندمی، خرید و تاسیس بانک مشترك در خارج از کشور نیز گذاريسرمایهو ) برخوردار خواهند بود

.مشکلات ایجاد شده در اثر تحریم بکاهد

 زم براي مبادلات ارزي برخوردار نخواهد بود؛ لذا ایجاد و تقویت صرافی سیستم بانکی دیگر از امنیت لاهاتحریمبا افزایش
.در بالابردن سطح امنیت و سرعت مبادلات پولی نقش موثري را ایفا کندتواندمیها 

 از فرار سرمایه ها از سیستم بانکی جلوگیري توانمیبا در نظر گرفتن کارمزد و پیش پرداخت کمتر براي تسهیلات ارزي
تا حدودي از تبعات حاصل از تحریم روي سیستم تولید کشور نیز جلوگیري تواندمیدر ضمن رویکرد فوق الذکر کرد،
.نماید

 یکی از ابزارهاي قابل استفاده توسط تحریم کنندگان، جلوگیري از رسیدن کالاي مبادله شده به خریدار در مسیر انتقال
:شوداي توصیه مین احتمال وقوع چنین پدید هکم کردهایی براي در این صورت استراتژي. است

توسعه همکاري با کشورهاي همسایه به منظور کاهش ریسک در این حوزه؛-1
نسبت به امارات متحده هاآنتوسعه همکاري هاي تجاري با کشورهایی علاوه بر امارات متحده عربی که احتمال نفوذ غرب روي -2

.عربی زیاد نیست و در عین حال نقش واسطه را در فرآیند صادرات بازي می کنند 



به این معنی که در صورتی که ترانزیت کالاهاي بین المللی از کشور توسعه ترانزیت در کشور به عنوان ابزاري براي چانه زنی-3
.ر چانه زنی و مقابله به مثل در این حوزه استفاده کرد بیشتر صورت گیرد، می توان از آن به عنوان ابزا

 همان گونه که به طور ضمنی اشاره شد، ریشه اصلی مشکل در بحث تحریم، استفاده ایران و دیگر کشورها از دلار در مبادلات تجاري
با توجه به توضیح فوق . یران را کنترل کندحضور دلار به عنوان واسطه مبادله این امکان را به ایالات متحده می دهد تا مبادلات ا. است 

را در حوزه هاي مختلف تجارت خارجی هاآنهاي مختلفی قابل بررسی است که می توان هریک از کارراهبراي مقابله با این نوع تحریم 
:به کار بست 

ش براي حذف دلار از مبادلات خارجی یکی از راه هاي مقابله با تحریم هاي مالی، تلا: مبادلات تجاري با واحد پول هاي طرفین-1
به این ترتیب که اگر ایران بتواند طی یک فرآیند تدریجی منابع انرژي یا . استهاآنایران در زمینه فروش نفت، گاز و مشتقات 

کند، منافع اقتصادي محصولات پتروشیمی خود را به ریال بفروشد، علاوه بر اینکه به تدریج کنترل دلار را از مبادلات تجاري خود کم می 
کشور نروژ یک نمونه بارز در زمینه فروش منابع نفتی به واحد کشور خودي است که در حال .قابل توجهی را نیز نصیب خود می گرداند

.حاضر از منافع چنین طرحی استفاده می کند

ریم مبادلات ایران روي آوردن و گسترش یک راه دیگر براي حذف دلار و به تبع آن حذف توانایی غرب در تح: مبادلات تهاتري-2
در این نوع مبادلات که در بازارهاي تهاتري شکل می گیرد، مبادلات تقریبا به صورت . نسبی مبادلات خارجی به صورت تهاتري است

بازار تهاتري ایرانیان که در . استفاده می شود... پایاپاي انجام شده و به جاي استفاده از ارزهاي بین المللی از اوراق ضمانتی مانند برات و
حال حاضر با همین قاعده در حال فعالیت است، یکی از نهادهایی است که داراي پتایسیل خوبی براي استفاده جهت گسترش این نوع 

.مکانیزم است 

انبه با استفاده از چنانچه روابط تجاري کشور به نحوي تنظیم شود که تجارت دوج: تسویه ریال با واحد پول کشورهاي طرف تجاري-3
پول ملی دو کشور و بدون دخالت مستقیم و مبادله ارز خارجی انجام شود، این امکان وجود دارد که ضمن کاهش هزینه هاي مبادله و 

بدون تردید هر کشوري با هدف تامین . قیمت تمام شده محصول، خطرات ناشی از به کارگیري ارزهاي خارجی به حداقل برسد
رعایت اصل تامین منافع متقابل در تجارت خارجی . ملی در تجارت خارجی، خواستار استفاده بیشتر از پول ملی استحداکثري منافع

اجراي این سیاست نیازمند توافق در سطوح کلان تصمیم گیري دو کشور است تا . مستلزم استفاده از پول کشور مبدا براي واردات است
حجم و گستردگی سوابق تجاري طرفین مهم ترین عامل براي حصول . گاه در نظر گرفته شودمصالح ملی در سطحی فراتر از منافع بن

به هر صورت عملیاتی کردن استفاده از پولهاي ملی در تجارت دو جانبه، مستلزم توافق بانک هاي . توافق در این زمینه محسوب می شود
عتبار معینی را به واحد پول ملی خود براي یک دوره معین زمانی بر اساس این توافق، بانک هاي مرکزي ا. مرکزي طرفین تجاري است

میزان این اعتبار بر . جهت تجارت میان دو کشور در حسابی به نام بانک مرکزي طرف مقابل نزد خود ایجاد می کنند) مثلا یک ماهه(
.تعیین می شود اساس نرخ متقابل یا به عبارتی نرخ برابري هر یک از پول هاي ملی با یک ارز جهان روا

اصولا به هر میزانی که پول یک کشور در مبادلات بین المللی استفاده شود، منافع اقتصادي بیشتري : ترویج ریال در کشورهاي منطقه-4
براي مثال فرض کنید ریال ایران در مبادلات تجاري یا مبادلات داخلی یک اقتصاد خارجی مثل عراق مورد . نصیب آن کشور می شود

مشابه این . ریالی که در آن اقتصاد استفاده می شود در ازاي ورود کالاي رایگان به ایران به آن کشور انتقال یافته است. فاده قرار گیرداست
یگر فرآیند در ابعاد بسیار عظیم تر براي دلار در حال اجرا است؛ بنابراین ایالات متحده در ازاي چاپ دلار بدون هزینه، کالاي رایگان از د

.کشورها وارد می کند



این بورس با توجه به اینکه . راه اندازي بورس نفت در داخل کشور، می تواند مزایایی براي کشور ایجاد کند: راه اندازي بورس نفت
.قیمت گذاري در آن با چه واحد پولی انجام گیرد میتواند کارکردهاي مختلفی داشته باشد

 صورتی که در بورس نفت قیمت گذاري به واحد دلار انجام شود از لحاظ امنیتی منافعی در : بورس با قیمت گذاري توسط دلا
هاي دیگر کشورها در آن این امر به این دلیل خواهد بود که بازار نفت تحت کنترل ایران بوده و اثرگذاري. نصیب ایران خواهد شد

ها واسطه بودن دلار در مبادلات همچنان باقی خواهد ماند و تحریمیابد، البته در این نوع قیمت گذاري، مسائل ناشی از کاهش می
.تواند به آن ضربه بزند می
 در صورتی که قیمت ها در بورس مورد نظر بر پایه ریال تعیین شوند، منافع اقتصادي بسیاري : بورس با قیمت گذاري توسط ریال

در واقع در این صورت واسطه گري دلار در مبادلات . تولید می شودنصیب ایران شده و در ضمن ابزارهایی براي مقابله با تحریم
قاعدتا لازمه اجراي این مکانیزم، ایجاد بازار ارز مستقلی در کشورهاي عضو بورس است که در . نفت و انرژي کشور را حذف کرد 

.آن ریال ایران قابل تبدیل به ارزهاي کشورهاي عضو باشد 

آتیپیشنهادات براي پژوهش هاي
انجام پژوهش در مقاطع زمانی طولانی تر و متفاوت.
 بر سایر صنایع کشور هاتحریمبررسی اثر.
 مقایسه شاخص سهام صنایع مختلف در دوره تحریم و دوره پسا تحریم.
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