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 چكيده

المللی و برخی کشورهای دیگر اعمال شده  ین بی  هاسازمان های اقتصادی علیه ایران، از سوی آمریکا، برخی  یمتحر

به  1392قدرت جهان در سال    6نامه برجام میان ایران و  اند. توافق یرگذار بوده تأث ی مختلف اقتصاد  هابخش است و بر  

  1397ایی بدست آمد. سپس در سال  های هستههای اقتصادی و غیراقتصادی با توقف فعالیتمنظور حذف تحریم

نامه برجام و  های آمریکا با خروج از برجام با شدت بیشتری بازگشت. هدف این پژوهش، بررسی اثر توافق تحریم

رژیم مارکفی وجود  . پژوهش حاضر  با استفاده از روش تغییر سترس تهران ا ها بر رفتار بازده سهام بازار بو تحریم

  کند. به منظور بررسی وقوع شکست در واریانس بازده سهام، واریانس و متوسط بازده سهام را بررسی می  درشکست  

مورد مشخص  استفاده شده است. نتایج در    1402تا خرداد ماه    1391ی  هاسال ( برای  1999از مدل کیم و نلسون )

است. پس از برجام واریانس بازده سهام کمتر    دادهرخ ها، نشان داد که در واریانس تلاطم بازده شکست  یمرژنمایی  

ها بر متوسط  گذاری در بازار سرمایه کاهش یافته است همچنین تحریماز قبل گشته است. بنابراین، ریسک سرمایه 

و بااهمیت این پژوهش آن است که در دوران تحریم رژیم با واریانس و   اند. از نتایج فرعیبازده سهام اثری نداشته

ها به سایر بازارها از جمله  تلاطم بالا توام با بازده بالا نبوده است و همین موضوع یکی از دلایل سرازیر شدن سرمایه

 بازار ارز بوده است. 

 اقتصادی های  بازده سهام، مدل مارکف، شکست ساختاری، تحریمواژگان کليدی: 
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 مقدمه   -1

یردوستانه و بدون اعمال زور است که علیه کشورهای مختلفی که از تعهدات  غی  هاروش های اقتصادی از  یمتحر

اند،  ینب گردد. تحریم اقتصادی در  ی می اعمال  جمع دستهیا    چندجانبهجانبه،  یک  طوربه المللی خود خارج شده 

  یاقتصاد   یهام یتحرالملل اهرمی برای فشار به کشورهای مختلف است تا به رعایت تعهدات خود برگردد.  ین بحقوق  

  یانرژ   یالمللن ی، آژانس ب2003آغاز شد. در سال    رانی در ا  کایپس از اشغال سفارت آمر  1980از سال   رانیا  هیعل

  ها علیه ایران ای از تحریمنقطه آغاز دور تازه رد که ک دییرا تا رانینشده در ااعلام  یاهسته یهات یوجود سا 1یاتم

خود   یاموافقت کرد که برنامه هسته ایران دولت ،اروپاییتروئیکای فشارهای بین المللی و به ویژه   جه یشد. در نت

  کا ی سازمان ملل، آمر  م،یتصم  نیبرنامه را فعال کرد. به دنبال ا  نی، تهران دوباره ا2005را متوقف کند. اما در سال  

اعمال    رانیا  یابرنامه هسته   قیها را با هدف تعلمیاز تحر  یدیمجموعه جد  ، چندجانبه  یاروپا در تلاش  هیو اتحاد

ها و  م یموج از تحر  نیچند  روپاا  هیمتحده و اتحاد  الاتی، سازمان ملل متحد، ا2012و    2006  هیژوئ  نیکردند. ب

  ی بازگرداندن درآمدها و نهادها  ،یمال  یها ها، تراکنش ی گذار  هیسرما  ،ی را بر انتقال فناور  دتریشد  یهات یمحدود

عدم  و    ییپاسخگو  ها،میمتحده قانون جامع تحر  الاتیکنگره ادر این دوره،    مختلف اعمال کردند.  یو خصوص  یدولت

جمهور اوباما    سیتوسط رئ  2010  هیژوئ  1کرد و در    بیتصو  2010ژوئن    24را در    2010در سال    گذاریسرمایه

و حمل و نقل    ییاتکا  مهیب  مه،یخدمات بارائه    ی از ایران،میاروپا واردات نفت و محصولات پتروش  هیامضا شد. اتحاد

را    2فت ییبه سو  رانیا  یدسترسآمریکا  به همراه    2011در مارس    و  را ممنوع کرد  به کالاهای صادراتی ایران  مربوط

اندکرد  قطع بر  علاوه  سال    ن،ی.  اوت  ا2012تا  ا  الاتی،  خواستار  درآمدها   نیمتحده  که  در   رانیا  ینفت  یشد 

 . (2023) رستمی و همکاران،    شود  ینگهدار  یامان  یهاحساب 

درآمدهای نفتی ایران را   و یارز  ریذخا به شدت ی از ایراننفتممنوعیت واردات و  قطع دسترسی به سوییفت

  ون یلیم 1.7به حدود  2014تا  2011 یسال ها  نیبشکه در روز ب ونیلیم 2/ 5 حدود  . صادرات نفت ازکاهش داد

ناخالص    دیمواجه بود. رشد تول  قیو رکود عم  ی با تورم دو رقم  2012تا سال    رانیا  تصاد. اقافتیبشکه در روز کاهش  

نژاد  )قاسمی  افتیکاهش    2012  سال  در  ٪4/7-و    2011درصد در سال.    6/2به    2010درصد در سال    8/5از    یداخل

 (. 2021و جهان پرور،  

شد. در نوامبر    5+1وارد مذاکره با گروه    رانیا  د،یشد  یاسیو س  یاقتصاد  ،یمال  یدوره از فشارها  نیا  یپ  در

 یتوافق بخش  نی)برجام( معروف شد. ا  3جامع اقدام مشترک  که به برنامه افتندیدست  ی، دو طرف به توافق2013

اعمال شده    یها   میاز تحر  یار یبس  یغرب  یها، قدرت به دنبال آن درآورد.    قیرا به حالت تعل  رانی ا  یااز برنامه هسته 

  ی ترتوافق جامع را امضا کردند که بخش عمده   کی، هر دو طرف  2015را لغو کردند. در سال    2013-2011در دوره  

 حذف کرد.   رانیا  یا از برنامه هسته  یتربازگرداندن بخش بزرگ   ای  قیتعل  یرا در ازا  هامیاز تحر

قرار دارد بازار سرمایه است. قوت و ضعف  های اقتصادی  یمتحریر  تأثی مهم اقتصاد که تحت  هابخش یکی از  

  یلتشکتواند نقش مهمی در رشد درآمد ملی کشور و رفاه عمومی ایفا کند. بورس اوراق بهادار از اجزای  ی ماین بازار  

 
1. International Atomic Energy Agency (IAEA) 
2. SWIFT 
3. Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA) 
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ین مالی  تأمطرف در  یک    ازبخشی از مجموعه اقتصاد، تابع آن است. این بازار    عنوانبه و    استدهنده بازار سرمایه  

های مولد در  گذاری یه سرما  طرف  بهو جریان آن    اندازپس یر داشته و از طرف دیگر در جذب  تأثی اقتصادی  واحدها 

ثباتی در متغیرهای کلان  ایران تحمیل شده است باعث بی   ای که برهای گسترده اقتصاد نقش دارد. وجود تحریم

و سا ارز، قیمت سهام  نرخ  است که  این شده  و موجب  است  به  اقتصادی شده  متغیرهای مهم کلان نسبت  یر 

برای   را  نامطمئنی  نوبه خود، محیط  به  نیز  نوسانات  این  و  بوده  نوسان  و صنعتی در حال  پیشرفته  اقتصادهای 

باعث  یهسرما و  کرده  ایجاد  تا  یم گذاران  مورد  یهسرماشود  در  بیشتر  اطمینان  با  و  سهولت  به  نتوانند  گذاران 

آن    تبعبهگذاری و  یه سرماشوند. برای افزایش  های وسیعی  یانزگیری کنند و متحمل  یمتصمگذاری آتی  یهسرما

یکی از   عنوانبه بورس اوراق بهادار    خصوص  بهو مداوم اقتصادی، توجه به بازار سرمایه    بلندمدتدستیابی به رشد  

عوامل   و  بازار سرمایه  اصلی  اهمیت  تأثارکان  بر شاخص قیمت سهام  استا یژهویرگذار  برخوردار  حیدری و  .)ی 

 . (1391بشیری،

باشند. با استفاده از  های زمانی می های سیاسی و اقتصادی از عوامل وقوع شکست ساختاری در سری تحریم  

های زمانی به ویژه متوسط  توان وقوع شکست را بر اجزا مختلف سری های ساختاری، میهای بررسی شکست روش 

سازی تغییر رژیم مارکفی به  ین راستا، این پژوهش با استفاده از رهیافت مدل و واریانس آن بررسی نمود. در ا

نامه برجام و توافق   واسطهبههای سهام  یمتقبررسی وقوع شکست ساختاری در متوسط و واریانس رشدشاخص  

  1م و نلسون پردازد. در این رابطه از مدل کیشده است، می یل  تحمای که بر ایران  ی هستهگسترده های  یم تحرحذف  

به    1391ی  هاسال ی رشد سهام برای  ها داده که آیا شکست در واریانس فرآیند مولد  ین ا(، جهت بررسی  1999)

ها برای  گیری افراد و سازمان است. اهمیت بررسی این مسئله در تصمیم  شده  استفادهاست یا خیر    داده  رخبعد  

شده    یلتشکباشد. این مطالعه از شش بخش  این بازار می  شرکت یا عدم شرکت در بازار سرمایه و جهت گیری آتی

اول مقدمه پژوهش ارائه شده و در بخش دوم به بیان ادبیات موضوع تحقیق پرداخته شده است. در    در بخشکه  

شود. در بخش چهارم روش تحقیق مورد استفاده توضیح بخش سوم مطالعات انجام شده در این حوزه بررسی می

گیری  پنجم به تخمین الگوهای معرفی شده اختصاص یافته است. در بخش آخر خلاصه و نتیجه   داده شده و بخش

 بیان شده است. 

 

 مبانی نظری 

 برجام 

شده یک یا چند کشور از طریق محدود کردن مناسبات اقتصادی برای اعمال  یزی  ربرنامه تحریم اقتصادی اقدام  

تحریم عبارت است از: اقدام اجباری    2بری. ای. کارتر  نظر  ازفشار بر کشور هدف با مقاصد مختلف سیاسی است.  

های  یاست سل های یک کشور در قبایده انشان دادن  کمدست ها یا یاست سعلیه یک یا چند کشور برای تغییر در 

ی گوناگون در  هادولت پی شرایطی منفی که تحریم بر ایران گذاشت،    در  (.1989:11کارتر،است )دیگر کشورها  

 
1 Kim and Nelson 
2 .Barry Carter 
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از وضعیت موجود داشتند. مذاکرات بر سر برنامه اتمی با دولت محمد    رفتبرونایران سعی در ارائه راهکار جهت  

نژاد، در نهایت در دولت یازدهم و با قرار گرفتن  ی احمد د  در دولت محمو  مذاکرهخاتمی آغاز و پس از چند دوره  

 تری به خود گرفت.ی جد تیم مذاکره کننده حالت    رأسظریف در    محمدجواد

المللی  ینبی که محمد جواد ظریف آن را ارائه کرد(، توافق  ابر جام )واژه برنامه جامع اقدام مشترک یا همان  

  آمریکا، روسیه، )   1+5میان ایران و کشورهای گروه    2015ژوئیه    14تاریخ  ی ایران است که در  اهسته بر سر برنامه  

چین، فرانسه، انگلیس، آلمان و نماینده اتحادیه اروپا( در شهر وین صورت گرفت. مذاکرات طولانی مدت میان ایران  

آغاز شد.    2013در نوامبر    "توافق موقت ژنو "، همزمان با "برجام"و شش قدرت جهانی برای دستیابی طرفین به  

ی ایران را  ا هستهموقت برنامه    طوربهدهند که  یمدر این تاریخ تهران و شش قدرت جهانی از یک توافق اولیه خبر  

دستیابی   منظور  بهکند. این توافق، زمینه را برای ادامه مذاکرات  یمهای این کشور را آزاد  ییدارامحدود و برخی از  

های  یت محدودشود که  ی میک چارچوب توافق اعلام    2015کند. آوریل  یمی جامع هموار  اهسته به یک توافقنامه  

کند. با این حال، بسیاری  یمالمللی را تشریح  ینبهای  یمتحری ایران و لغو بسیاری از  اهسته علیه برنامه    بلندمدت

  بلندمدتی جامع  اهسته ی جهان و ایران از توافق  هاقدرت  2015ئیه  ژو  14ماند. سرانجام در  ی ماز مسائل حل نشده  

  رسما  ،  2231دهند. پس از دستیابی طرفین به برجام، شورای امنیت سازمان ملل با صدور قطعنامه شماره  ی مخبر  

 درآورد.   آور  الزامقانونی    صورت  به الملل عمل به برجام را  ین باز این توافق حمایت کرده و با گنجاندن آن در حقوق  

برجام را    های انتخاباتیش وعده داده بود،، همانطور که در کمپین ترامپ   پس از روی کار آمدن رییس جمهور 

و    2018شده را در دو بسته در آگوست    قی تعل   ی ها م ی تحرو با وجود بی میلی اروپا    جانبهو به طور یک   ناکارآمد خواند 

متحده    الات ی ا   ی ها م ی از تحر   ی رو ی پ با    ی الملل ن ی ب   ی ها از شرکت   ی ار ی بس در این زمان،  مجدد اعمال کرد.    2018نوامبر  

صادرات   نیز  2019دولت ترامپ در ماه مه  . گذاری در ایران را رها کردند سرمایه خود  ی ها دولت  ی ها و رد درخواست 

را در چند   ران ی ا نفت ، صادرات COVID-19 ی ر ی گهمراه با همه  ها این تحریم  .به طور کامل ممنوع کرد  را ایران نفت 

 های ارزی اخیر در این کشور بوده است. که سرمنشا بحران   هزار بشکه در روز کاهش داد   200ماه به کمتر از  

 بازدهی بورس 

های اقتصادی محسوب  یت فعالین کننده منابع مالی مورد نیاز برای گسترش  تأمبخش مالی اقتصاد هر کشوری  

کلی شامل بازار پولی و بازار مالی است. بازار سرمایه به عنوان بازاری که نبض رشد و توسعه    طور  بهشود و  یم

مهمی در آن  گذاری  یه سرماهای  گیری یمتصمین بازارهای مالی است که  ترمهمشود، از جمله  یم  محسوب  هاکشور

عدم  ی ماتفاق   و  کنترل  غیرقابل  متغیرهای  وجود  فرآیند  شناساافتد.  در  مهم  متغیرهای  گذاری،  یهسرمایی 

انتخاب  یهسرماگیری  یمتصم کند  ی مهای مالی با مشکل مواجه  ییدارا گذاری جهت تخصیص بودجه خود را در 

 (. 1395  یمحمد خلیفه و  )

رهای مالی کشورهای مختلف، وضعیت بورس اوراق بهادار است. بورس اوراق  یکی از معیارهای مهم در ارزیابی بازا 

یا اوراق مشارکت    ها شرکت بهادار به معنی یک بازار متشکل و رسمی سرمایه است که در آن خرید و فروش سهام  

ر دهه  شود که سابقه آن در ایران به اواخ ی م معتبر خصوصی، تحت ضوابط و مقررات خاصی انجام    مؤسسات دولتی و  

ابزاری مهم در بررسی بازخوردهای درونی و بیرونی    عنوان   به رسد. شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار  می   1340
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که عرضه و داد    آنجا   از گذاری است.  یه سرما گیری درباره  یم تصم و مبنایی برای    شود در بورس اوراق بهادار استفاده می 

گیرد، شاخص قیمت سهام،  ی م و واحدهای تولیدی و اقتصادی در بورس اوراق بهادار صورت    مؤسسات و ستد سهام  

گذاری در سهام خاص و به عنوان یک شاخص  یه سرما گذاران برای  یه سرما کاربردی وسیع و با اهمیت، از دیدگاه  

شاخص بورس همچون دماسنج    (. به عبارت دیگر 1385ییان و همکاران،  دارد )اسلاملو اقتصادی از دیدگاه اقتصاد کلان  

شاخص بورس در حالت کلی به معنای    کاهش   نشان دهنده وضعیت بازار سرمایه و وضعیت اقتصادی یک کشور است. 

گیرد،  ی م دو محل صورت    از گذاری در سهام  یه سرما . بازدهی  است رکود اقتصادی و افزایش آن به مفهوم رونق اقتصادی  

 ( سود  سالانه  توزیع  محل  از  دیگری DPS1یکی  و  تقاضا    (  طرف  در  تقاضا(.  )طرف  سهام  قیمت  تغییر  محل  از 

بازار سهام به خصوص در بازارهای    در ها  یمت ق گذاران همواره تلاش دارند ارزش اوراق بهادار را ارزیابی نمایند.  یه سرما 

ش سهام است. به  گیری در مورد خرید و فرو یم تصم یی اطلاعاتی بالایی دارند معیار مناسبی برای  کارا سهامی که  

  مؤثر کلی عوامل  طور به شود. ی م توجه خاصی  ها آن همین منظور در بازارهای سهام به روند تغییرات قیمت و نوسان 

توان به دو دسته عوامل داخلی و عوامل بیرونی تقسیم نمود. عوامل داخلی در ارتباط با عملیات  ی م بر قیمت سهام را  

دهد. عوامل بیرونی  ی م بیرونی خارج از اختیار مدیریت شرکت رخ  عوامل  شرکت و تصمیمات مدیران شرکت است و 

 (. 1385کریم زاده،  شوند ) ی م نیز به دو دسته عوامل سیاسی و اقتصادی تقسیم  

گذاری خود به بازدهی و  یه سرما های مالی و گیری یم تصم گذاران در یه سرما های مالی، ی تئور  بر اساس همچنین  

توان  ی نمین مالی همیشه باهم هستند و تأم گذاری و یه سرما ها توجه دارند. ریسک و بازده در مباحث یی دارا ریسک 

رابطه میان ریسک و بازده    بر اساس گذاری همیشه  یه سرما را جدا از هم فرض کرد، چرا که تصمیمات مربوط به    ها آن 

(. ریسک به معنای احتمال وقوع یک زیان مالی است. مفهوم ریسک را  1386ربخش،  تهرانی و نو )  یرد گ ی م صورت  

شود:  ی مبندی  یم تقس. در مباحث مالی ریسک به دو دسته  قرارداد توان با یک قلم دارایی و یا پرتفوی مورد بررسی  ی م 

) س ریسک   غیر  ناپذ اجتناب یستماتیک  غیر سیستم پذ )اجتناب   یستماتیک س یر( ریسک  آن  یر(. ریسک  بیانگر  اتیک، 

ی اجزای پرتفوی قابل حذف است، مانند  بخشتنوع تصادفی بوده و از طریق    عوامل قسمت از دارایی است که مربوط به  

اجتناب ) ریسک مدیریت. ریسک سیستماتیک   قابل  تمام    ( غیر  بر  که  است  بازار  عوامل  به  یر  تأث   ها شرکت مربوط 

ست. عوامل نظیر جنگ، تورم غیر منتظره، حوادث بین اللمللی،  گذارند و از طریق متنوع سازی قابل حذف نی ی م 

های  یسک ر رویدادهای سیاسی، ریسک نرخ بهره، ریسک تورم، ریسک بازار، ریسک تجاری و ریسک مالی از جمله  

و سیستماتیک در کل بازار سهام شده    ی سیاسی باعث افزایش ریسک سیاسی هاتنش سیستماتیک هستند. افزایش  

گذاران  یه سرما گذاری در این بازار کاهش یافته و با افزایش صرف ریسک، نرخ بازده مورد انتظار  یه سرما تقاضا برای  

 های سهام کاهش خواهند یافت. یمت ق افزایش خواهد یافت در نتیجه    ()نرخ تنزیل 

ت یا ی برجام، در پژوهش حاضر، تغییر وضعینامه به منظور بررسی تاثیر عوامل سیاسی، به طور خاص توافق 

ی قبل از برجام و بعد از برجام مورد بررسی  تغییر رژیم متوسط رشد بلندمدت بازده سهام بورس تهران در دوره

نامه بر واریانس رشد شاخص سهام بعنوان شاخصی از تلاطم و ریسک  قرار گرفته شده است. همچنین اثر این توافق 

 است.   نلسون مورد ارزیابی قرار گرفته-با استفاده از مدل کیم

 
1 .Dividend Per Share 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  250

 پيشينه پژوهش 

ین مطالعات تجربی انجام یافته در ارتباط با موضوع، به اختصار تبیین و ارائه شده  ترمهمدر این بخش برخی از  

 است. 

 مطالعات خارجی  

از مدل     ارز،  نرخ  نوسانات  و  اقتصادی  های  تحریم   بین  رابطه  تحلیل   و  تجزیه  منظور  ( به2019وانگ و همکاران)

  توسط  شده  تحریم   هدف  کشور  23  پانل  های  داده  ( و1LSDVCساختگی)   متغیر  شده  تصحیح  مدل  مربعات  حداقل

  کشور   23  برای  که   دهدمی  نشان  کنند. نتایجمی  استفاده  2015  تا  1996  سال   از  اروپا  اتحادیه  و  متحده  ایالات

  در دارند، ارز نرخ نوسانات بر مثبتی  تأثیر هاتحریم شدت و اروپا اتحادیه هایتحریم چندجانبه، هایتحریم هدف،

ها بر این باور هستند  آن.  ندارند  ارز  نرخ  نوسانات  بر  تأثیری  یکجانبه  هایتحریم  و  متحده  ایالات  هایتحریم  که  حالی

  های تحریم  مختلف  هایروش .  است  اروپا  اتحادیه  و  آمریکا  هایتحریم  بین  تفاوت  وضعیت  این  اصلی  دلیل  که

  تأثیر   تضعیف   به   منجر  همگی  هدف،  کشورهای  تا  طولانی  فاصله  و  های بلندمدتتحریم  آمریکا،  توسط  شدهاعمال 

  ایالات  های  تحریم  تعداد  زیرا.  شودمی  هدف  کشورهای  ارز  نرخ  نوسانات  بر  آمریکا  توسط  شدهاعمال   هایتحریم

  این  به  توجه  با.  ها اهمیتی نداردجانبه بودن تحریم  یک  نتیجه  در  و  است  بیشتر  اروپا  اتحادیه  های  تحریم  از  متحده

  شود، می  یک جانبه مواجه  و  شدید  نزدیک،  مدتکوتاه  هایتحریم  با  هدف  دولت  وقتی  شودمی  پیشنهاد  ویژگی

ارز در    نرخ  در  توجهیقابل  تغییرات  به   منجر   است  ممکن  که  باشد  داشته  خود  ارز  نرخ  نوسانات  به  بیشتری  توجه

  ها، تحریم بالقوه هدف اگر تحریم، فرستنده برای. کندمی ایجاد  اقتصادی مشکلات سری یک آینده شود، بنابراین،

 کم  شدت  با  فواصل طولانی،  با  بلندمدت  های  تحریم  از  امکان  حد  تا  باید  باشد،  شده  تحریم  کشور  ارز  نرخ  نوسانات

 ها شود.   تحریم  شکست  به  منجر  است  ممکن  زیرا  شود،  خودداری  پیچیده  هایو روش 

  دادند  نشان ،(2022 ،2021)ایتسکوکی و موکین تعادلی ارز نرخ مدل بر تکیه ( با2022ایتسکوکی و موکین)

  اگر  حتی  کند،  حرکت  مخالف  جهت  در  تواندمی  ارز  نرخ  استفاده،  مورد  هایتحریم  خاص  ترکیب  به  بسته   که

  کنند، می   محدود  را  کشور  یک  واردات  که   هاییتحریم  ویژه،به .  باشد  یکسان  حاصل   رفاه  و  اساسی  تعادل  تخصیص

 خارجی  هایدارایی  و یا  کنندمی   محدود  را  صادرات  که  هاییتحریم  که  حالی  در  دهند،می   افزایش  را  کشور  ارز  نرخ

 .  باشند  داشته  واقعی  تخصیص  بر  مشابهی  تأثیر  اگر  حتی  دهند،  کاهش  را  آن  دارند  تمایل  کنند،می   مسدود  را  خالص

های مورد  های اقتصادی بر خشونت قومی دولت تأثیر تحریم"ای تحت عنوان  ، در مقاله 2( 2016ژایک و تینگ )

، به دنبال بررسی تأثیر تحریم های اقتصادی بر خشونت های قومی با  3ها به روش پانلهدف: تجزیه و تحلیل داده

از   ای  نمونه  از  متغیرهای  ، می1388-1384ل های  کشور هدف در طی سا  46استفاده  پژوهش  این  باشد. در 

های اقتصادی، سرانه تولید ناخالص داخلی، مجذور سرانه تولید ناخالص داخلی،  اقتصادی و سیاسی نظیر؛ تحریم

 رشد اقتصادی، ترورهای سیاسی، نرخ تورم، فساد، جهانی شدن و دموکراسی مورد بررسی قرار گرفت.  

 
1 .Least squares dummy variable corrected 
2 Zhike Lv & Ting Xu, School of business, Xiangtan University, Xiangtan 411105, China, 2016. 
3 Panel Data 
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کریمه و مجازات: تاثیر تحریم ها بر اقتصاد روسیه  "، در پژوهشی تحت عنوان 1( 0162خلودیلین و نتسوناف )

های برداری  ، با استفاده از روش  خود رگرسیون 2015تا آخر سال    1997های فصلی از سال، برای داده "و اروپا

ص داخلی و همچنین  های اقتصادی بر متغیرهای قیمت نفت، رشد تولید ناخال(، به بررسی تحریم 2VARساختاری ) 

های این پژوهش؛  نرخ ارز واقعی در روسیه و کشورهای منطقه یورو پرداخته است. بر اساس مطالعات و بررسی 

تواند متغیرها را تحت تأثیر قرار دهد. نتایج نشان  شوک تحریم به عنوان تنها شوکی شناسایی شده است که می

شورهای غربی بر یکدیگر، تأثیر منفی بر هریک از متغیرهای  های اعمال شده توسط روسیه و کدهد که تحریممی

 نماید.  ها را بدتر می ذکر شده گذاشته و وضعیت آن 

های غرب در بازارهای  ها: تأثیر تحریمهزینه تحریم"نامه خود با عنوان  (، در پایان 2015)3آنتونیوک و هاک  

استفاده از رگرسیون خطی چندگانه، به بررسی تأثیر    ، با"2015-2014مالی روسیه در بحران روسیه و اوکراین در  

و نرخ تبدیل روبل روسیه    4(MICEXها بر شاخص اصلی بازار سهام روسیه در مبادله ارز بین بانکی مسکو )تحریم

درصدی دلار در بازار سهام روسیه   40(، همچنین سعی شده است تا افت بیش از  RUB/USDبه دلار آمریکا )

ای بین واکنش  . بدین منظور، یک شاخص تحریم منحصر به فرد را برای آزمایش اینکه آیا رابطه توضیح داده شود

در بازارهای مالی و تحریم ها در حالی که عوامل دیگر بازار مانند قیمت نفت، بازده اوراق قرضه دولتی و شاخص  

شود یا خیر. نتایج نشان می دهد که تواند ایجاد  اند، می های سهام جهانی بزرگ، قابل کنترل در نظر گرفته شده

دهد و همچنین به طور منفی با تحریم های  بازار سهام واکنش مبهمی به تحریم های ایالات متحده نشان می

 اتحادیه اروپا در ارتباط است.  

  ، " بازار سهام روسیه پس از بحران اوکراین"ای تحت عنوان  (، در مقاله2014)5گیسی  -نیوروشکین و کاستاننتو

، بررسی 2014رابطه پویا بین بازدهی در سهام روسیه و بازارهای سهام جهانی را پس از بحران اوکراین در سال  

های جهانی سهام استفاده کرده است. نتایج بیان  کند. این تحقیق از رگرسیون پویا، برای بررسی رفتار شاخص می

ده سهام روسیه و سهام جهانی پس از شیوع بحران  کننده کاهش قابل توجهی در میزان هماهنگی میان برابری باز

بوده است. بازار سهام روسیه به وضوح از بازارهای در حال ظهور و توسعه یافته جدا شده است و نشان دهنده  

 باشد.  درصدی بازده سهام می  50الی    30کاهش  

 مطالعات داخلی  

  جانبه  همه  های  تحریم  از  ناشی  که   2012  سال  در  ایران  پول  ارزش  ( در زمینه کاهش2020صوفی و حسینی)

  ای انجام دادند. نتایج نشان بازار مطالعه  اقتصادهای  مالی  شکنندگی  بود، با استفاده از نظریه  کشور  علیه  اقتصادی

  هایمحدودیت   دلیل  به  زمان،  آن  در  بحران  با  مقابله  برای  ایران  مرکزی  بانک  اصلاحی  اقدامات  رغمعلی  که  دهدمی

  عدم .  کند  تثبیت  را  ارز  موازی بازار  نتوانست  بانک  این ارزی،  ذخایر  به  دسترسی  برای  مرکزی  بانک  بر  شده  اعمال

 
1 Konstantin A. Kholodilin & Aleksei Netsunajev 
2 Vector autoregression 
3 Antonyuk & Haack 
4 Moscow Interbank Currency Exchange 
5 Nivorozhkin & Castagneto-Gissey 
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  سال   در  را   بالایی  تورم  نرخ  ارزش،  کرد که این کاهش  ارز  ارزش  کاهش  به   مجبور  را  مرکزی  ارز، بانک  بازار  ثبات

   .کرد  ایجاد  2013

بررسی عوامل مؤثر بر بازده سهام با تأکید بر  "عنوان ، در پژوهش خود تحت 1( 2016نسب و قاسمی)بخردی 

های پذیرفته شده در  های اقتصادی در شرکت عوامل اقتصاد کلان و عوامل حسابداری با در نظر گرفتن تحریم

تهران بهادار  اوراق  زمانی گشتاور 1382-1391، طی دوره  " بورس  از روش سری  استفاده  با  یافته  ،  تعمیم  های 

(GMM)2پردازد. عوامل اقتصادی  های اقتصادی و حسابداری بر بازدهی سهام می ررسی تأثیر برخی شاخص، به ب

های وارده علیه ایران  های بانکی یکساله، نرخ رشد اقتصادی و نهایتا تحریمنظیر؛ نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ سود سپرده 

هره، نرخ تورم و تحریم رابطه منفی و معنی دهد که متغیرهای نرخ بباشند. نتایج حاصل از برازش مدل نشان میمی

داری با بازده سهام دارد و این در حالی است که نرخ رشد اقتصادی و نرخ ارز رابطه مثبت و معنی داری با نرخ  

های حسابداری استفاده شده است. نتایج نشان  بازده سهام داشته است. برای بررسی فرضیه دوم تحقیق از شاخص 

بت قیمت به سود سهام، نسبت سود به فروش، بازده حقوق صاحبان سهام با بازدهی سهام  دهد که میان نسمی

 گردد.  رابطه معنا داری وجود دارد و فرضیه دوم اثبات می 

های اقتصادی بر نرخ رشد  تحلیل تأثیرات مستقیم و غیر مستقیم تحریم" ای با عنوان  ، در مقاله 3( 2016عزتی )

، با روش  2012تا    1979های  ، برای سال "ان: با تمرکز بر بخش خارجی اقتصاداقتصادی جمهوری اسلامی ایر

، به بررسی اثرات مستقیم و غیرمستقیم تحریم ها بر اقتصاد ایران با تأکید بر بخش خارجی  42SLSاقتصادسنجی  

ت مورد بررسی قرار  پردازد. در این راستا، دو مدل در همان زمان توسعه داده شد؛ در مدل اول، کل واردااقتصاد می

گرفت و در مدل دوم به جای کل واردات، واردات سرمایه، کالاهای متوسط و اولیه مورد استفاده در تولید مشاغل  

های حاصل از مدل نشان داد که تحریم ها تاثیر  براورد   .مورد توجه قرار گرفت و به صورت جداگانه وارد مدل شدند

؛ بلکه تحریم ها به طور غیرمستقیم با محدود کردن کل واردات، واردات  مستقیمی بر رشد اقتصادی ایران ندارد

کالاهای سرمایه ای، کالاهای واسطه ای، کالاهای اولیه و صادرات منجر به تضعیف رشد اقتصادی کشور شده و بر  

م منجر به کاهش درآمد صادرات نفت کشور، تحری  2012رشد اقتصادی تاثیر می گذارد. به طور خاص، تحریم  

واردات کالاهای متوسط و   2009و  1979منجر به کاهش درآمدهای صادراتی، تحریم های  2003و  2001های 

واردات کالاهای سرمایه ای کشور را محدود کرده و تحریم سال    2007و  2006،  2001،  1979های  اولیه،  و تحریم

 تقاضای کل واردات کشور را محدود کرده است.    2009

، با  " تأثیر تحریم بانک مرکزی بر بازار بورس تهران"(، در پژوهشی تحت عنوان  2016)صالحی و همکاران  

، به بررسی نحوه اثرگذاری نرخ ارز و بهای نفت بر شاخص  6جوسیلیوس -و جوهانسون  5ARDLاستفاده از روش  

 
1Vahid  Bekhradi Nasab & Saeed Qasemi 
2 Generalized Method of Moment 
3 Morteza Ezzati 
4 Two-Stage Least Square Regression Analysis 
5 Autoregressive Distributed Lag 
6 Johansen-Juselius  
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ریم های ایالات متحده  پردازد. تح، می2012مارچ    29لغایت،    2011اکتبر    2، از تاریخ  1( TEPIXبازار بورس تهران )

، یکی از ویژگی های اصلی سیاست ایالات متحده آمریکا بوده است، اما  1979علیه انقلاب اسلامی ایران در سال  

آغاز شده و به طور چشمگیری افزایش یافته    2006تحریم های دو جانبه بین المللی در مورد ایران که از سال  

های ایالات متحده در طول زمان  افزایش یافته است. اهداف تحریم  های اخیرنسبت به سال   2010است، از سال  

هایی که مبادرت  نامه ها به اقتصاد ایران آسیب رسانده و ایران را ملزم به پذیرش موافقت گسترش یافته. این تحریم

بلندمدت بین  ی تعادلی  دهد که رابطه ای را در برداشته، کرده است. نتایج نشان میبه محدود کردن برنامه هسته 

دارد. به عبارت دیگر   TEPIX متغیرهای انتخاب شده به عنوان قیمت نفت وجود دارد و نرخ ارز تاثیر مثبتی بر

دهد. بنابراین، به دلیل را نشان می  TEPIX نتایج برآورد اقتصاد سنجی تأثیر مثبت تحریم بانک مرکزی ایران بر

بی، شاخص بورس اوراق بهادار تهران روند افزایشی داشته  های اقتصادی اعمال شده توسط کشورهای غر تحریم

   .است 

رابطه بلند مدت میان ریسک قیمت نفت و بازده   "ای با موضوع  (، در مقاله 2016نژاد و همکاران )خجسته

، با استفاده از  2014تا اکتبر    2003، در بازه زمانی ژانویه  "بورس اوراق بهادار تهران، با وجود شکست ساختاری 

، قیمت ریسک نفت محاسبه شده و رابطه قیمت ریسک قیمت نفت با بازده سهام بورس تهران مورد  2RaVمدل  

و آزمون ردیابی یوهانسن   لتکپل و ست. از این رو، سه روش از قبیل گرگوری و هانسن، سایکنونتحلیل قرار گرفته ا
گیرند که در چارچوب وجود اختلالات ساختاری به منظور ارزیابی روابط طولانی مدت بین  مورد استفاده قرار می 3

دتی میان ریسک قیمت نفت و بازده  دهند که رابطه بلندممتغیرها مورد استفاده قرار می گیرند. نتایج نشان می

المللی علیه پرونده  های بین بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. همچنین، نشان دهنده تأثیر قابل توجه تحریم

 ای ایران، بر بورس اوراق بهادار تهران است.  هسته

ز نظر روش و هم از نظر موضوع ی ارائه شده، در بعد داخلی پژوهش حاضر دارای نوآوری هم ابراساس پیشینه

 باشد. می

باشد. همچنین  با توجه به مطالب ارائه شده در این قسمت، پژوهش حاضر در مورد ایران از لحاظ موضوعی جدید می 

 روش استفاده شده در این پژوهش برای اولین بار در چنین موضوعی بکار گرفته شده است. 

 

 روش پژوهش 

نامه برجام بر شکست در متوسط یا  المللی و توافقین بهای  یمتحربا توجه به هدف پژوهش حاضر که بررسی اثر  

بورس تهران در بازه    ، از اطلاعات ماهانه شاخص قیمت سهاماست واریانس شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ایران  

از    هاداده ی اطلاعات و  آور جمع ش برای  استفاده شده است. در این پژوه   01/01/1391  –  31/03/1402زمانی  

ی مبانی نظری تحقیق از کتب و مجلات تخصصی اکتابخانهی و میدانی استفاده شده است. در بخش  اکتابخانه روش  

و اطلاعات    هاداده یق، برای گردآوری  تحقفارسی و لاتین و مقالات متعدد گردآوری شده است و در بخش میدانی 

 
1 Tehran Stock Exchange Price Index 
2 Value at Risck 
3 Gregory & Hansen, Saikkonen & Lutkepohl and Johansen trace 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  254

ی بانک مرکزی، سازمان بورس اوراق بهادار و آمار رسمی دیگر جمهوری اسلامی ایران  هاده دابرآورد از    منظوربه

 استفاده شده است.  

 

 هایافته 

 هابررسی توصيفی داده 

 نشان داده شده است:   1لگاریتم روند حرکت شاخص قیمت سهام در بازه زمانی یاد شده در نمودار  

 

 
 های سهام بورس تهران لگاریتم شاخص قيمت: 1نمودار 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 
های سهام )شیب منحنی( به  نرخ رشد شاخص قیمت  1398های ارائه شده در این نمودار، از سال  براساس یافته

 های پیش از آن تغییر کرده است.  طور محسوسی نسبت به دوره 

شود( را  نشان داده می   lprstسهام )که با کوته نوشت    کوانتیل تبدیلات مختلف شاخص قیمت  2نمودار شماره  

تری با کوانتیل نرمال تئوریک دارد  ها خطی لگاریتمی تطابق مناسب رسد که روند دادهدهد. به نظر مینشان می

 ها رفتار هموارتری بر خط کوانتیل دارند. زیرا در این حالت داده 
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 متغير قيمت سهام:کوانتيل تبدیلات مختلف  2نمودار 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 
پارامتریک باکسبه منظور بررسی دقیق از روش تبدیل  استفاده  با  این موضوع،  ( به بررسی 1964)  1کاکس -تر 

- ها به منظور تطابق با توزیع نرمال پرداخته شده است. خانواده تبدیلات پارامتریک باکستبدیل مناسب این داده 

 شود: به صورت زیر تعریف می  𝑌𝑖ی  کاکس برای متغیر نامنف

𝑌𝑖
(𝜆)

= {
(𝑌𝑖

𝜆 − 1)

𝜆
𝑖𝑓 𝜆 ≠ 0

𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑖)𝑖𝑓 𝜆 = 0

 

 

1−دهد کهنشان می 1کاکس در جدول -نتایج آزمون باکس < λ < باشد و براساس این نتیجه برای انجام  می 0

 هاست. ترین تبدیل دادهاستنباط آماری مطلوب تبدیل لگاریتمی مناسب 

 
 : نتایج تبدیل آزمون باکس 1جدول

 
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 
1 -Box-Cox 
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از یافتن تبدیل مناسب داده  ها، از آنجاکه تصادفی یا قطعی بودن روند  ها در گام بعد تحلیل توصیفی داده پس 

سازی و استنباط آماری تاثیرگذار است و به علت آنکه سری زمانی مورد مطالعه  ها بر فرآیند مدل وجود در دادهم

 ی واحد است. است نیاز به بررسی آزمون ریشه   )یا برشی( از فرآیند مولد داده  1مصداقی

بررسی مانایی سری زمانی اولین مرحله  های شاخص قیمت سهام برازش یابد،  برای یافتن بهترین مدلی که بر داده

به انجام آزمون ریشه واحد    2ای پرون انجام کار است. بدین منظور در مطالعه حاضر با استفاده از رویکرد چند مرحله

 نشان داده شده است.   2پرداخته شده است. نتایج این آزمون در جدول شماره    3فولر تعمیم یافته -دیکی

 
 lprstحد : آزمون ریشه وا 2جدول  

 درصد5ی آزمون در سطح نتيجه مقادیر بحرانی مقدار آماره آزمون  فرضيه صفر 

 عدم رد فرضیه صفر  4.74 4.73 ( 1)

 رد فرضیه صفر  -1.94 -8.92 ( 2)

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 

)فرضیه ریشه واحد داشتن لگاریتم شاخص قیمت سهام( از مدل زیر استفاده شده که    𝐻0  برای آزمون فرضیه صفر

 نوفه سفید است:   𝜀𝑡در آن  

𝛥(𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡) ( 1رابطه   = 𝜇𝑏 + 𝜌𝑙𝑝𝑟𝑠𝑡𝑡−1 + 𝜀𝑡 
𝜀𝑡 ∼ 𝑊𝑁(0, 𝜎2) 

 

( براساس آزمون والد، صفر وقفه انتخاب شده است. بنابراین، براساس  1های انتخاب شده در رابطه )تعداد وقفه

های سهام، در فاصله زمانی انجام این  ( ارائه شده است، لگاریتم شاخص قیمت 2نتایج این آزمون که در جدول )

  3ل مرتبه اول آن مانا خواهد بود. نمودار شماره مطالعه با یک فرآیند گام تصادفی با رانش سازگار است که تفاض

اول این شاخص قیمت مانا و برگشت پذیر به های سهام را نشان می تفاضل مرتبه  دهد که به وضوح فرآیندی 

 باشد.  میانگین می 

تناسب  های آماری مهای سهام( را برای انجام تحلیلهای سهام )تغییرات لگاریتم قیمتبنابراین، بازده شاخص قیمت 

 کنیم.با سوالی که این پژوهش به دنبال پاسخگویی به آن است را انتخاب می 

 

 

 

 

 
1 - Realization 
2 - Peron 
3  Augmented Dickey-Fuller  

0 : 0bH  = =

0 : 0H  =
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 (dlprstهای سهام ):نرخ رشد شاخص قيمت3نمودار 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 های استنباطی  یافته 

های اقتصادی،  بحران تواند ناشی از عوامل متفاوتی از جمله  ها میشکست در )میانگین یا واریانس و یا هر دو( داده 

های زمانی یا در میانگین آنها و یا در واریانس  های اساسی در سری های سیاسی، جنگ و... باشد. شکست بحران 

دهد. چنانچه در یک سری زمانی شکست رخ دهد نادیده گرفتن شکست منجر به تصریح نادرست مدل  آنها رخ می 

های زمانی اقتصاد کلان معمولا چنانچه شکستی  (. در سری 1989  1شود )همیلتونو روابط کاذب میان متغیرها می 

های زمانی مالی دهد و در سری رخ دهد )در صورت مانایی سری( این شکست خود را در میانگین سری نشان می 

توان با  ها را می(. این نوع شکست 1999شکست معمولا در واریانس سری خود را نشان می دهد )کیم و نلسون،  

با  1994،  2های مارکفی مدلسازی کرد )همیلتون و سوسمل از رژیماستفاده   (. کلاس مدل تغییر رژیم مارکفی 

(. در این  1989کند )همیلتون، استفاده از متغیر نامشهود زنجیره مارکفی تغییر رژیم و وضعیت در سری بیان می

های  های قبل از تحریممارکفی برای سال های  مطالعه دو مدل مختلف را برای بررسی وقوع شکست با استفاده از رژیم

 گسترده سازمان ملل و سایر کشورها بر ایران و بعد از آن بکار گرفته شده است. 

 

 شكست در واریانس رشد بازده سهام 

های مختلف براساس  ( معادله مارکفی زیر را برای بررسی رژیم1999در مدل اول به تبعیت از مدل کیم و نلسون )

 دهیمهای سهام مورد استفاده قرار میهای ماهانه رشد شاخص قیمتها را در داده واریانس تفاوت  
 

𝒓𝒐𝒔𝒕 ( 2رابطه   = 𝝃𝒕; 𝝃𝒕 ∼ 𝑵(𝟎, 𝝈𝒔𝒕
𝟐 ) 

 
1 -Hamilton 
2 - Hamilton and Sosmel 
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𝝈𝒔𝒕
𝟐 = ∑ 𝝈𝒊𝒕

𝟐

𝒎

𝒊=𝟏

 

𝒔𝒋𝒕 = 𝟏𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝒋𝒂𝒏𝒅𝒔𝒋𝒕 = 𝟎𝒐𝒕𝒉𝒔𝒓𝒘𝒊𝒔𝒆, 𝒋

= 𝟏, 𝟐, . . . , 𝒎 
𝑷[𝒔𝒕 = 𝒊 𝒔𝒕−𝟏 = 𝒋] = 𝑷𝒊𝒋 

 

شود. بعبارتی هر رژیم یک تغییر وضعیت بلندمدت  در رابطه فوق وضعیت رژیم با استفاده از واریانس آن مشخص می 

 کند.  را در واریانس داده ها بیان می 

این مدل در نوسانات رشد نرخ قیمت  ) براساس  پایین دیده  dlprstهای سهام  واریانس  بالا و  واریانس  ( دو رژیم 

نتایج  می قیمتشود.  رشد  نرخ  نوسانات  در  واریانس  ناهمسانی  مدل  مارکف  تخمین  روش  به  که  سهام  های 

 نشان داده شده است:   3برآوردشده است در جدول    1سوییچینگ
 

سهام   یهامتیحاکم بر تلاطم نرخ رشد ق  یمارکف یهامژی:  ر 3جدول   

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 

های  براساس نتایج فوق در هر دو رژیم که با استفاده از تغییر در واریانس بیان شده است، شکست در واریانس داده 

 شود. داری رد نمیمعنیهای سهام در تمام سطوح متعارف )یک درصد، پنج درصد و ده درصد(  رشد شاخص قیمت 

این دو رژیم به ترتیب عبارتند از: رژیم با نوسانات پایین )رژیم یک(، نوسانات زیاد )رژیم دو(. میزان واریانس متغیر  

 در هر رژیم برابر است با 
𝜎𝑠𝑡

2 = 𝑒𝑥𝑝(𝑙𝑜𝑔 𝑠 𝑖𝑔𝑚𝑎) ; 𝑠 = 1,2 
𝜎1𝑡

2 == 0.0033 
𝜎2𝑡

2 = 0.015 
 

برابر واریانس در رژیم با نوسانات پایین است. وضعیت    2بنابراین، در رژیم با نوسانات بالا میزان واریانس مدل تقریبا  

 انتخاب شده است:   BICو     AICدو رژیمی فوق با مقایسه با حالت سه رژیمی مارکفی براساس معیارهای اطلاعاتی  
 

 ساس معيارهای اطلاعاتی: انتحاب تعداد رژیم حاکم بر نوسانات برا۴جدول 

 
1 - Markov Switching 

 2رژیم  1رژیم  

LOG(SIGMA) 

***5.715 - 

(0.0394 ) 

***4.211 - 

(0.0196 ) 

𝑝1,𝑆 
0.947 

 
0.0523 

𝑝2,𝑆 0.0346 0.965 
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 BICمعيار  AICمعيار  مدل با تعداد رژیم 

 -6.927 -6.956 مارکفی با دو رژیم ناهمسانی واریانس 

 -2.98 -3.11 مارکفی با سه رژیم ناهمسانی واریانس 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 

های  نشان داده شده است. براساس یافته  dlprstاحتمالات انتقال در فضای مارکفی نوسانات در    5در جدول شماره  

𝑃21این جدول احتمال انتقال از وضعیت نوسانات زیاد )رژیم دو( به وضعیت نوسانات کم )رژیم یک(  = 0.0555  

𝑃22است در حالی که احتمال توقف سیستم در رژیم با نوسانات بالا )  = ( از احتمال توقف سیستم در رژیم  0.94

𝑃11با نوسانات کم ) = ها رسد توقف سیستم در هر کدام از این رژیم( تنها اندکی کمتر است. لذا به نظر می 0.97

ها نسبتا اندک است. این موضوع سبب افزایش مخاطره  نسبتا بالاست و احتمال انتقال سیستم از هرکدام از رژیم

گذاری مالی در شرایط توقف سیستم در رژیم با نوسانات بالا خواهد بود و از این نظر  در امر سرمایه گذاران سرمایه

گیرد، احتمال خروج از این  که در یک حالت با تلاطم بالا سیستم قرار میبسیار با اهمیت است. بنابراین، زمانی 

ر است بسیار اندک است. لذا، این موضوع سبب  گذاران برای ورود به بازار سرمایه موثوضعیت که بر تصمیم سرمایه

 شود.  کاهش شدید کارایی بازار سرمایه می

 
 dlprstهای مارکفی نوسانات در : احتمالات انتقال رژیم5جدول 

 هارژیم رژیم یک رژیم دو

 رژیم یک  0.968073 0.031927

 رژیم دو  0.055523 0.944477

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 

های  های دوگانه نشان داده شده است. براساس یافتهمتوسط مدت زمان توقف سیستم در رژیم  6در جدول شماره  

ماه یا یک سال و نیم  18باشد که دوره تناوبی برابر با این جدول کمترین زمان مورد انتظار توقف در رژیم دو می

 کشد.  ماه طول می   31باشد که به طور متوسط  یک میرا دارد. همچنین بیشترین زمان مورد انتظار مربوط به رژیم  

 
 : متوسط زمان توقف سيستم در هر رژیم واریانسی ۶جدول

 هارژیم رژیم یک رژیم دو

 زمان توقف در هر رژیم  31.32304 18.01048

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 
های مختلف ناهمسانی واریانس نشان داده شده  در رژیم  dlprstاحتمال قرار گرفتن نوسانات    4در نمودار شماره  

 است: 
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 های واریانس مختلف در رژیم dlprst: احتمال قرار گيری نوسانات ۴نمودار 

 مأخذ: محاسبات تحقیق 

 

طور که در بخش مبانی نظری  شود. همانتلاطم بالا میبه بعد سیستم وارد دوره    1398براساس این نتایج از سال  

های گسترده اقتصادی بر ایران تحمیل شده است. با توجه به  مربوط به برجام  گفته شد در همین فاصله تحریم

نمودار فوق مشخص است که در ابتدای دوره مورد بررسی سیستم در رژیم با نوسانات بالا توقف کرده است و جز  

شود سیستم قت احتمال توقف در رژیم دو در مقابل رژیم یک تقریبا یک بوده است. همچنین دیده میدر مواقع مو

میزان    1400وارد رژیم با تلاطم شدید شده است و در سال    0.5با احتمالات بالاتر از    1398از آذرماه ماه سال  

ای این جدول دو رژیم متفاوت بر تلاطم  هاحتمال توقف در رژیم با تلاطم ملایم افزایش یافته است. براساس یافته

های گسترده اقتصادی در دوره مطالعه سبب تغییر شرایط  های سهام حاکم است. بنابراین تحریمرشد شاخص قیمت

گیری ریسک  گذاری در این دوره بالا بوده است )واریانس معیاری از اندازه فضای تجارت گردیده و ریسک سرمایه

 است(. 

 د و واریانس بازده سهام شكست در متوسط رش

(  1989های سهام براساس مقاله همیلتون )در مدل دوم فرضیه شکست در میانگین و تلاطم رشد شاخص قیمت

بکار گرفته شده   dlprstمورد بررسی قرار گرفته است. براین اساس، مدل زیر برای بررسی شکست در سری زمانی 

 است: 

𝒅𝒍𝒑𝒓𝒔𝒕 ( 3رابطه   = 𝜼𝒔𝒕
+ 𝝃𝒕; 𝝃𝒕 ∼ 𝑵(𝟎, 𝝈𝒔𝒕

𝟐 ) 

𝜼𝒔𝒕
= ∑ 𝜼𝒊𝒔𝒊𝒕

𝑴

𝒊=𝟏
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𝝈𝒔𝒕
𝟐 = ∑ 𝝈𝒊𝒕

𝟐

𝒎

𝒊=𝟏

 

𝒔𝒋𝒕 = 𝟏𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝒋𝒂𝒏𝒅𝒔𝒋𝒕 = 𝟎𝒐𝒕𝒉𝒔𝒓𝒘𝒊𝒔𝒆, 𝒋

= 𝟏, 𝟐, . . . , 𝒎 
𝑷[𝒔𝒕 = 𝒊 𝒔𝒕−𝟏 = 𝒋] = 𝑷𝒊𝒋 

 

 ارائه شده است:   7نتایج تخمین مدل فوق پس از انتخاب مدل مناسب با استفاده از معیارهای اطلاعاتی در جدول  

 
سهام   یهامتیحاکم بر تلاطم نرخ رشد ق  یمارکف یهامژی:  ر 7جدول   

 تحقیق مأخذ: محاسبات 

 

های سهام حاکم است. رژیم براساس نتایج ارائه شده در جدول فوق دو رژیم بر سری زمانی رشد شاخص قیمت

ها  یک که شامل تلاطم بالا و میانگین بازده بالا است و رژیم دو که تلاطم و میانگین بازده پایین را برای داده 

دهد که شکست در تلاطم گین برای رژیم دو نشان میکند. نتایج این مدل در قسمت مربوط به میانشناسایی می

دار شده است. بنابراین، میانگین رشد  و میانگین بازده سری رخ داده است. زیرا، این متغیر در رژیم دوم معنی

رسد که درصد است. در نتیجه، به نظر می  -0.01درصد و در رژیم دو    0.2های سهام در رژیم اول  شاخص قیمت

ین بازده سهام در دوره مورد بررسی از ثبات برخوردار نبوده است و رفتار متفاوتی از خود نشان  تلاطم و میانگ

 اند.  داده 

 

 گيری  خلاصه و نتيجه 

نشان داده شده است(    dlprstدر این پژوهش، وجود شکست در میانگین و تلاطم در بازده )که با استفاده از متغیر  

تغییرات ساختاری در فض برای  های گسترده هستهای کسب و کار به واسطه تحریمسهام به دلیل  ایران  بر  ای 

سازی مارکفی بررسی گردید. در این روش از متغیر  به بعد با تناوب روزانه با استفاده از روش مدل   1391های  سال 

شکست  بررسی  برای  مارکفی  زنجیره  مینامشهود  استفاده  ساختاری  و  های  کیم  مدل  از  رابطه  این  در  شود. 

  1391ها  های رشد شاخص سهام برای سال ( جهت بررسی اینکه شکست در تلاطم فرآیند مولد داده 1999نلسون)

 2رژیم  1رژیم  

LOG(SIGMA) 

***4.219 - 

(0.020 ) 

***5.688 - 

(0.055 ) 

 میانگین بازده 
***0.002 

(0.000 ) 

***0.0001 - 

(0.000 ) 

𝑝1,𝑆 
0.965 
 

0.034 

𝑝2,𝑆 0.050 0.949 
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به بعد اتفاق افتاده است یا خیر استفاده شد. نتایج با استفاده از روش هموارسازی جهت استنباط در مورد مشخص  

در تلاطم بازده سهام شکست رخ داده است. لذا،  به بعد    1391های  ( نشان داد برای سال 2ها ) نمودار  نمایی رژیم

ها تلاطم در بازده سهام  معرفی گردید. براساس این نتایج، تحریم dlprstیک مدل دو رژیمی را برای تلاطم سری 

نشان داد که شکست در متوسط    dlprstاند. همچنین نتایج بررسی شکست در میانگین سری زمانی  را افزایش داده 

گذاران  ای در اختیار سرمایه تواند نتایج تحریف شده ت و استفاده از میانگین سراسری سری باده میسری رخ داده اس 

بنابراین، می و سیاست  است.  منفی  بازده  میانگین  تلاطمی شدید  رژیم  در  دهد.  قرار  گرفت  گذاران  نتیجه  توان 

گذاری شده است، تاثیر منفی بر بازده  که سیستم وارد رژیم با تلاطم بالا و در نتیجه ریسک بالای سرمایه زمانی 

گذاری کاهش یافته است. این موضوع از  گذاران برای سرمایههای سرمایهگذاشته است و در چنین وضعیتی انگیزه 

تراز نیستند در سایر  نظر اقتصاد کلان بسیار بااهمیت است. زیرا، در چنین شرایطی که ریسک و متوسط بازده هم 

های سرگردان وارد و در نتیجه موجب تلاطم شدید در این بازارها  ها بازار ارز و طلا سرمایه بازارها همچون بازار

توان به عنوان یک نتیجه مهم به این موضوع اشاره کرد که عدم هم ترازی ریسک و بازده  شده است. بنابراین، می 

امل تلاطم در سایر بازارها از جمله بازار  و ارتباط منفی میان آنها در بازار بورس به ویژه در دوران تحریم یکی از عو

 ارز و طلا می باشد. 
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Abstract 

Economic sanctions against Iran have been imposed by the United States, some international 

organizations, and some other countries, and they have affected various sectors of the 

economy. The JCPOA agreement between Iran and 6 world powers was reached in 2012 in 

order to remove economic and non-economic sanctions by stopping nuclear activities. Then, 

in 2017, US sanctions returned with greater intensity after withdrawing from JCPOA. The 

purpose of this research is to investigate the effect of the JCPOA agreement and sanctions on 

the stock return behavior of the Tehran Stock Exchange. The present study investigates the 

existence of failure in the variance and average returns of stocks by using the Markeffian 

regime change method. In order to investigate the occurrence of failure in the variance of 

stock returns, the model of Kim and Nelson (1999) has been used for the years 2012 to June 

2023. The results regarding the specification of the regimes showed that a failure occurred in 

the variance of the yield turbulence. After the agreement, the variance of stock returns is 

lower than before. Therefore, the risk of investing in the capital market has decreased, and 

the sanctions have not affected the average return on stocks. One of the secondary and 

important results of this research is that during the embargo period, the regime with high 

variance and turbulence was not associated with high returns, and this issue was one of the 

reasons for the flow of funds to other markets, including the currency market. 

Key words: stock price, Markov model, structural break, Economic Sanctions 

 


