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Abstract        In this paper, an empirical study has been conducted to 
document the effects of US sector-specific sanctions on publicly-traded 
firms listed on the Tehran Stock Exchange. The withdrawal of the US from 
JCPOA on May 8th, 2018 is considered the main event, and the GARCH  
(1, 1) model has been utilized along with the OLS estimation of a market model  
for the estimation of abnormal returns within 11 working days following the 
event. A multifactor statistical model of expected returns is also considered 
for controlling the potential effects of the changes in the foreign exchange 
rate and the risk-free rate of return on the abnormal returns of different firms. 
The potential effect of size, profitability, and leverage for each firm on the 
relationship between cumulative abnormal returns and being the target of 
sector-specific sanctions has been controlled. The results showed that the 
withdrawal of the US from JCPOA induces a two-day cumulative abnormal  
return of about -1% for the firms which operate in industries targeted by 
US sectoral sanctions compared to non-target firms. The effect remains 
significant for about two weeks. Similarly, the effect of Trump's victory 
in the presidential election in 2016 on targeted firms is estimated to be  
significant. Other events in which Trump has speculated about the chance 
of withdrawal from the JCPOA have no significant effect on the stock market.
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تاثیر تحریم های بخشی بر بازدهی قیمتی شرکت های 
هدف: شواهدی از بازار بورس اوراق بهادار تهران

پذيرش: 1401/06/22د     ريافت: 1401/04/12

چکيد     ه: در این پژوهش با استفاده از داده های بازدهی قیمتی سهام شرکت های موجود در 
بازار بورس اوراق بهادار تهران و بهره گیری از روش پژوهش رویدادی، به مطالعه تجربی تاثیر 
تحریم های بخشی وضع شده به واسطه خروج آمریکا از برجام در 18 اردیبهشت 1397 )8 می 
2018( بر بازدهی قیمتی سهام شرکت های موجود در صنایع هدف تحریم ها در بازار بورس 
اوراق بهادار تهران در فاصله یک تا یازده روز معاملاتی بعد از رویداد پرداخته شده است. برای 
انجام پژوهش رویدادی و تخمین بازده غیرنرمال، هم از روش تخمین حداقل مربعات و هم 
از مدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته برای تخمین مدل بازار به عنوان 
مدل بازده انتظاری استفاده شده است. علاوه بر این، یک مدل چندعاملی با کنترل کردن 
بازده نرخ دلار و شاخص نرخ بازده بدون ریسک نیز به عنوان مدلی برای بازده انتظاری در 
نظرگرفته شده است. در گام بعدی، با کنترل کردن اثر ویژگی های مالی شرکت ها از جمله 
اندازه، سودآوری، و اهرم بر رابطه بین هدف تحریم بودن و بازده غیرنرمال تجمعی، نشان داده 
شد که رویداد خروج آمریکا از برجام و وضع مجدد تحریم های بخشی لغوشده به واسطه برجام 
باعث به وجود آمدن بازده غیرنرمال تجمعی در حدود 1- درصد در قیمت سهام شرکت های 
موجود در صنایع هدف این تحریم ها نسبت به شرکت های غیرهدف در پنجره دو روزه اول 
رویداد شده است. این تاثیر منفی تا دو هفته کاری تداوم داشته است. به علاوه، شواهد نشان 
می دهد که بازار سرمایه اثر پیروزی ترامپ در انتخابات آمریکا را بر بازده سهام شرکت های هدف 
نیز منفی و معنادار ارزیابی کرده است، اما وقایع میانی، یعنی مقاطعی که ترامپ احتمال خروج 

از برجام را مطرح کرده است، تاثیر معناداری بر بازار بورس تهران نداشته است.

قیمتگذاری  غیرنرمال،  بازده  برجام،  بخشی،  تحریم های  رویدادی،  کليد     واژه ها:  پژوهش 
دارایی ها، مدل بازار، مدل چندعاملی.
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مقدمه

برنامه جامع اقدام مشترک )برجام( توافقی بین ایران از یک طرف و پنج عضو دائمی شورای امنیت 
سازمان ملل همراه با آلمان از طرف دیگر است که طی آن مقرر شد در قبال پذیرش محدودیت هایی 
با  توافق  این  یابد.  پایان  افراد مختلف  و  بر بخش ها  اعمال شده  ایران، تحریم های  برنامه هسته ای  بر 
ساعت  در  نیافت.  دوام  چندان  عملًا  ترامپ  دونالد  رهبری  به  جمهوری خواه  دولت  آمدن  کار  روی 
22:30 روز سه شنبه 18 اردیبهشت 1397 )8 می 2018( به وقت تهران، رییسِ جمهوری آمریکا، 
رسماً خروج یک طرفه این کشور از برجام را اعلام کرد. به دنبال این اعلام، وزارت خزانه داری آمریکا 
بلافاصله دستورالعمل هایی را در رابطه با چگونگی اعِمال تحریم ها علیه ایران منتشر کرد. طبق این 
مختلف  بخش های  علیه  گسترده ای  تحریم های  روزه   180 و   90 مهلت  دو  از  پس  دستورالعمل ها، 
اقتصادی اعمال می شد. تحریم های اعلام شده در 18 اردیبهشت عمدتاً بخش های مشخص و بزرگ 
پتروشیمی،  و  گاز  نفت،  عمده، صنعت  بانک های  و  مرکزی  بانک  بود.  گرفته  هدف  را  ایران  اقتصاد 
صنایع فلزات اساسی و خودروسازی از جمله بخش های فهرست شده در تحریم ها بودند. پذیرفتن این 
ادعا که هدف از بازگرداندن تحریم ها اعمال فشار بر طرف ایرانی بوده کار سختی نیست. تحریمِ تمام 
بخش های اقتصاد به دلایل مختلف، مثل مشروعیت بین المللی و هزینه رصد و اعمال، انتخاب بهینه ای 
برای تحریم کننده نیست. به همین دلیل، وضع تحریم بر بخش های منتخب اقتصادی برای حداکثر 

کردن فشار با پرداخت حداقل هزینه صورت می گیرد. 
ابزار تحریم در سال های اخیر علیه کشورهای مختلفی مثل روسیه، ایران، و میانمار استفاده شده 
است )Draca et al., 2022(. بازار بورس به دلیل سرعت بالای انتقال اطلاعات در آن و انعکاس این 
فراهم می کند.  تحریم ها  اثرگذاری  ارزیابی  برای  را  مناسبی  بستر  دارایی ها  ارزشگذاری  در  اطلاعات 
اگرچه انتظار این است که بازگشت تحریم ها در سال 1397 بر فضای عمومی بازار بورس تاثیر منفی 
گذاشته باشد، اما مقایسه گروه های هدف تحریم با سایر گروه ها می تواند مشخص کنندۀ ارزیابی فعالان 

این بازار از اثرگذاری تحریم بر بخش های مورد نظر تحریم کننده باشد.
روز بعد از این خبر، چهارشنبه 19 اردیبهشت 1397، بازار بورس تهران فعالیت خود را در حالی 
آغاز کرد که در نتیجۀ تحریم ها بسیاری از شرکت های بزرگ حاضر در این بازار با شرایط جدیدی 
مواجه بودند. شکل )1(، بازده صنایع هدف و غیرهدف تحریم را در اولین روز معاملاتی بازار بورس 
تهران نشان می دهد. همان طور که دیده می شود، بازده شاخص خودرو، فلزات اساسی و شیمیایی که 
از جمله صنایع هدف تحریم بوده اند در روز اول منفی است. این در حالی است که دو صنعت دارویی و 
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غذایی بازده مثبت داشته اند. با وجود این، در روزهای بعد افت روز اول در سه صنعت هدف تا حدودی 
جبران شده است. بنابراین، چندان مشخص نیست که بورس تهران به تحریم های بخشی چه واکنشی 
اعمال شده  به تحریم های بخشی  تهران  بورس  بازار  نشان داده است. تحلیل جهت و شدت واکنش 
نیاز به تحلیل نظام مند تجربی دارد. این پژوهش در قالب چارچوبی آماری واکنش بورس تهران به 
این است که  اردیبهشت 1397 را مطالعه می کند. به طور خاص، پرسش اصلی پژوهش  تحریم های 
در یک بازه زمانی چندروزه پس از اعلام تحریم ها و در میان شرکت های فهرست شده در بازار بورس 
تهران، آیا ارزش بازار شرکت هایی که در صنایع هدف فعال هستند بیش از سایر شرکت های این بازار 

افت کرده است.

 

2 
 

بازار از اثرگذاری  این ارزیابی فعالان کنندۀتواند مشخصها میبا سایر گروه تحریم های هدف، اما مقایسه گروهگذاشته باشدمنفی 
 کننده باشد.های مورد نظر تحریمتحریم بر بخش

ها تحریم را در حالی آغاز کرد که در نتیجۀ خود، بازار بورس تهران فعالیت 2931اردیبهشت  23روز بعد از این خبر، چهارشنبه 
بازده صنایع هدف و غیرهدف تحریم را در  ،(2)شکل  های بزرگ حاضر در این بازار با شرایط جدیدی مواجه بودند.بسیاری از شرکت

که  شیمیاییشاخص خودرو، فلزات اساسی و  بازده ،شودطور که دیده میهمان دهد.بازار بورس تهران نشان میاولین روز معاملاتی 
اند. دارویی و غذایی بازده مثبت داشتهست که دو صنعت ا اند در روز اول منفی است. این در حالیاز جمله صنایع هدف تحریم بوده

شخص نیست که مبنابراین، چندان  حدودی جبران شده است. ، در روزهای بعد افت روز اول در سه صنعت هدف تااین با وجود
های تحلیل جهت و شدت واکنش بازار بورس تهران به تحریم های بخشی چه واکنشی نشان داده است.بورس تهران به تحریم

های آماری واکنش بورس تهران به تحریم یدر قالب چارچوب پژوهشمند تجربی دارد. این شده نیاز به تحلیل نظامبخشی اعمال
روزه پس از اعلام این است که در یک بازه زمانی چند پژوهشاصلی  پرسشطور خاص، به کند.میرا مطالعه  2931اردیبهشت 

هایی که در صنایع هدف فعال هستند بیش آیا ارزش بازار شرکت ،شده در بازار بورس تهرانهای فهرستشرکت میانها و در تحریم
 های این بازار افت کرده است.از سایر شرکت

 

 
 برجام از کایآمر خروج از پس هامیتحر رهدفیغ و هدف مختلف عیصنا شاخص یبازده :1 شکل

 
بازار بورس  در موجود هایشرکت سهام قیمتی بازدهی روی هاتحریم از ناشی اطلاعاتی شوک تاثیرات بر تمرکز پژوهش این در

 در آن صنعت مربوط به گرفتن قرار بورس، بازار در شدهفهرست شرکت یک بودن هدف برای شدهنظرگرفته در معیار تهران است.
 بازار در موجود هایشرکت ارزش ها،تحریم اعلام از ناشی اطلاعاتی شوک دنبال رود بهانتظار می. است شدهتحریم فهرست صنایعِ

 این از نحویبه که هاییدارند سود شرکت انتظار گذارانسرمایه تحریمی، رویداد وقوع دنبال به ،کلی طوربه. شود تغییر دچار
 کارا بازار یک در هاتحریم هدف هایشرکت سهام بنابراین، انتظار آن است که قیمت کم شود. پذیرندمی منفی تاثیر هاتحریم

 .دهد نشان واکنش خبر تحریم به سرعتبه
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 فلزات اساسی شیمیایی دارویی غذایی خودرو

شکل1:بازدهیشاخصصنایعمختلفهدفوغیرهدفتحریمهاپسازخروجآمریکاازبرجام

در این پژوهش تمرکز بر تاثیرات شوک اطلاعاتی ناشی از تحریم ها روی بازدهی قیمتی سهام 
شرکت های موجود در بازار بورس تهران است. معیار در نظرگرفته شده برای هدف بودن یک شرکت 
به آن در فهرست صنایعِ تحریم شده است.  قرار گرفتن صنعت مربوط  بورس،  بازار  فهرست شده در 
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انتظار می رود به دنبال شوک اطلاعاتی ناشی از اعلام تحریم ها، ارزش شرکت های موجود در بازار دچار 
تغییر شود. به طور کلی، به دنبال وقوع رویداد تحریمی، سرمایه گذاران انتظار دارند سود شرکت هایی 
که به نحوی از این تحریم ها تاثیر منفی می پذیرند کم شود. بنابراین، انتظار آن است که قیمت سهام 

شرکت های هدف تحریم ها در یک بازار کارا به سرعت به خبر تحریم واکنش نشان دهد.
برای پاسخ به پرسش، از تفاوت واکنش قیمت سهام مختلف در بازار بورس تهران به اعلام تحریم ها 
از طریق ساختن روند بازده قیمت Counterfactual با استفاده از مدل بازار و مقایسه این روند با بازده 
مشاهده شده برای سهام مختلف انجام می شود. در این مرحله از داده های بازده قیمتی در سال های 1396 
و 1397 برای شرکت های فهرست شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران در یک پنجره تخمین 250 روزه 
منتهی به سی روز قبل از رویداد خروج آمریکا از برجام در تاریخ 19 اردیبهشت 1397 استفاده می شود. 
با استفاده از این داده ها بازده هر سهم نسبت به بازده بازار برآورد می شود. سپس، در پنجره رویداد 
)بازه های زمانی مختلف پس از اعلام تحریم ها( بازده غیرمعمول هر سهم، که به صورت تفاضل بازده 
روزانه محقق شده و بازده محاسبه شده بر اساس مدل تخمین زده شده تعریف می شود، محاسبه می گردد. 
در قدم بعد، همبستگی آماری بین بازده غیرمعمول هر سهم با تحریم شدن صنعت مربوط به 
سهم آزمون می شود. نتایج نشان می دهد که اثر منفی تحریم بر بازده صنایع هدف در روز اول معنادار 

است، اما در روزهای بعد از آن به سرعت ناپدید می شود.
و  گودآسیایی  پژوهش ها،  نزدیک ترین  می افزاید.  مربوطه  ادبیات  به  مختلفی  ابعاد  از  مقاله  این 
عسلی )2018( و دراکا و همکاران )2022( هستند که به بررسی تاثیر تحریم های اعمال شده علیه 
ایران بر شرکت های فهرست شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران می پردازند. پژوهش حاضر از جهات 
مختلفی با مطالعات ذکرشده متفاوت است. گودآسیایی و عسلی )2018(، فقط به بررسی تحریم های 
نفتی اتحادیه اروپا در سال 2012 می پردازند، در حالی که این پژوهش به مطالعه همه تحریم های 
زیرگروه های  و  برجام وضع شدند  از  آمریکا  با خروج  دارد که  نظر  برجام  واسطه  به  لغوشده  بخشی 
با مطالعه  این پژوهش  بازار بورس تهران هدف قرار دادند. همچنین، تفاوت  صنعتی مختلفی را در 
دراکا و همکاران )2022( در این است که به جای تمرکز بر ساختار مالکیتی شرکت ها و با توجه به 
این که تحریم های اخیر ماهیت بخشی داشته است و بخش های مختلفی از اقتصاد ایران و در نتیجه 
تحریمی  ابزار  اثر یک  بررسی  به  بودند،  را هدف گرفته  بورس  بازار  در  مرتبط  زیرگروه های صنعتی 
خاص، یعنی تحریم های بخشی بر بازده قیمتی سهام شرکت های فعال در زیرگروه های بورسی هدفِ 

تحریم نسبت به شرکت های غیرهدف پرداخته است.
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پژوهش حاضر از چند جهت به توسعه ادبیات موضوع کمک می کند. نخست، تاثیر تحریم های 
بخشی بر ارزش شرکت هایی که در صنایع هدفِ تحریم فعالیت می کنند ارزیابی می شود و بنابراین، 
معیاری کمّی از اثرگذاری تحریم در هدف گرفتن بخش های مشخصی از اقتصاد را به دست می دهد. 
دوم، شرکت های مورد مطالعه بخش عمده شرکت های بورسی و بنابراین بخش مهمی از تولید کشور 
را در بر دارند. در نتیجه، تخمین تاثیر تحریم بر شرکت های هدف می تواند معیاری برای ارزیابی اثر 
تحریم بر اقتصاد کشور باشد. سوم، برای تخمین اثر تحریم ارزش هر شرکت با ارزش انتظاری همان 
شرکت در شرایط بدون تحریم مقایسه می شود و نه با میانگین عملکرد بازار پس از تحریم. در نتیجه، 

بازده غیرنرمال تخمین زده شده برای هر شرکت متفاوت است و نتایج قابل اتکاتر می شود.

مروریبرتحریمهاعلیهایران

تحریم به اقداماتی علیه یک کشور یا نهاد گفته می شود که با اهداف مختلفی از جمله مجازات، 
)از دید  به پذیرش هنجارهایی معین و مهم  انجام برخی مبادلات، وادار ساختن  از  محروم ساختن 
فرستندگان تحریم( یا تغییر در رفتار یا سیاستی خاص در کشور مورد تحریم اعمال می شود و به 
عنوان جایگزین یا مکملی برای مداخله نظامی علیه آن کشور است. ابزارهای تحریمی در طول زمان 
به  این معنا که  به  به سمت هوشمندتر شدن و هدفمند شدن پیش رفته اند،  پیشرفته تر شده اند و 
دنبال بیشینه سازی فشار تحریم ها بر گروه های هدف تحریم و کمینه کردن تاثیرات منفی تحریم ها 

بر گروه های غیرهدف هستند. 
کشور ایران، به ویژه پس از انقلاب اسلامی 1357، به بهانه های مختلف هدف تحریم های گوناگون 
بوده است. تحریم های اعمال شده علیه ایران از نظر مدت زمان اعمال تحریم، شدت، و تنوع ابزارهای 
تحریمی استفاده شده کم نظیر هستند. این تحریم ها را می توان به طور کلی بر اساس نهاد تحریم کننده 
به دو دسته تحریم های یک جانبه1 و چندجانبه2 تقسیم کرد. تحریم های یک جانبه شامل تحریم های 
اعمالی  تحریم های  و  آمریکا  دولت  توسط  اعمالی  تحریم های  جمله  از  دولت ها  سوی  از  اعمال شده 
کانادا  و  بریتانیا  از جمله  سایر کشورها  یک جانبه  تحریم های  و  آمریکا  متحده  ایالات  کنگره  توسط 
است. همچنین، تحریم های چندجانبه، تحریم های اعمالی توسط اتحادیه اروپا و تحریم های اعمالی 
انقلاب اسلامی در  از وقوع  ایران و آمریکا، پس  توسط سازمان ملل متحد را شامل می شود. روابط 
ایران به شدت پرتنش بوده است و ایالات متحده آمریکا در این راستا و به بهانه های مختلف اقدام به 
1. Unilateral
2. Multilateral
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اعمال تحریم هایی با درجات مختلفی از پیچیدگی و شدت علیه جمهوری اسلامی ایران کرده است. 
همچنین، پس از ارجاع پرونده هسته ای ایران به شورای امنیت، سازمان ملل و اتحادیه اروپا همراه با 
برخی دیگر از کشورها با آمریکا همسو شدند و دست به اعمال تحریم هایی علیه ایران زدند. سرانجام 
پس از مذاکرات گسترده و بلندمدت بر سر برنامه هسته ای ایران، در تاریخ سه شنبه 23 تیر 139۴ 
)1۴ ژوئیه 2015( توافقی با عنوان برنامه جامع اقدام مشترک )برجام( در وین اتریش حاصل شد و به 
موجب این توافق در ازای تغییراتی در برنامه هسته ای ایران، اغلب تحریم های اتحادیه اروپا، سازمان 

ملل، و ایالات متحده آمریکا که به سبب برنامه هسته ای ایران اعمال شده بودند، برداشته شدند. 
انتخابات ریاست جمهوری آمریکا در سال 2016 در حالی برگزار شد که رقابت شدیدی بین دو 
حزب دموکرات با نامزدی هیلاری کلینتون و حزب جمهوری خواه با نامزدی دونالد ترامپ وجود داشت 
و بسیاری پیروزی احتمالی انتخابات را با حزب دموکرات و هیلاری کلینتون می دانستند. سرانجام با 
وجود کسب آرای مردمی بیش تر توسط هیلاری کلینتون، مجمع گزینندگان دونالد ترامپ را برگزیدند 
و پس از پیروزی ترامپ به عنوان رییس جمهوری ایالات متحده آمریکا در روز 9 نوامبر 2016، بسیاری 
از نظرسنجی ها و افکارسنجی ها این نتیجه را یکی از خلاف انتظارترین ها نامیدند. ترامپ در کارزارهای 
]= کمپین های[ انتخاباتی خود انتقادهای زیادی به توافق برجام وارد کرده بود و پس از انتخابات ریاست 
جمهوری آمریکا در سال  2016 و روی کار آمدن حزب جمهوری خواه، دونالد ترامپ که در تاریخ 12 
ژانویه 2018 پس از تمدید رفع تحریم ها برای بار سوم و برای 120 روز دیگر اعلام کرده بود که شاید 
دیگر معافیت های تحریمی ایران را تمدید نکند، سرانجام در تاریخ  18 اردیبهشت 1397 )8 می 2018( 
تصمیم خود را در مورد توافق برجام اعلام کرد و به بهانه ناقض روح توافق بودن اقدامات ایران، به شکل 
یک طرفه کشور آمریکا را از توافق برجام خارج نمود و طی دو بازه 90 روزه، به اعمال مجدد و یک جانبه 
تحریم هایی که به واسطه برجام لغو شده بودند، پرداخت. خروج آمریکا از برجام واکنش های گسترده ای 
را به همراه داشت و سایر طرف های توافق هسته ای سعی در حفظ توافق داشتند. همچنین، در دوره 
ترامپ تنش ها و اختلافات بین ایران و آمریکا شدت بیش تری گرفت و تحریم های جدیدی که شدیدتر و 
متنوع تر بودند، به دنبال کارزار فشار حداکثری ترامپ به صورت یک جانبه توسط آمریکا علیه ایران اعمال 
شد. علاوه بر این در دوره ترامپ، آمریکا تلاش هایی در راستای همراه سازی مجدد سازمان ملل و اتحادیه 

اروپا با خود در جهت بازگشت تحریم های چندجانبه علیه ایران انجام داد که با موفقیت همراه نبود.
پس از اعلام رسمی خروج آمریکا از برجام توسط ترامپ با صدور فرمان ریاستی خطاب به وزیر 
بلافاصله  آمریکا  خزانه داری  وزارت   ،2018 می   8 تاریخ  در  آمریکا  خزانه داری  وزیر  و  خارجه  امور 
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دستورالعمل خروج از برجام را منتشر و اعلام کرد که تحریم های لغوشده آمریکا علیه ایران به واسطه 
برجام، طی دو دوره تنفسی 90 روزه و 180 روزه دوباره به اجرا درخواهند آمد. پس از پایان دوره 90 
روزه در تاریخ 6 آگوست 2018، تحریم هایی که علیه ایران به اجرا درخواهند آمد عبارت اند از تحریم 
مرتبط با خرید یا اکتساب دلار آمریکا توسط ایران و تحریم تجارت ایران با طلا یا فلزات گرانبها؛ تحریم 
فروش، تامین یا انتقال گرافیت، فلزات خام یا نیمه خام مانند آلومینیوم و استیل، زغال و نرم افزار برای 
فعالیت های صنعتی به ایران یا از ایران؛ تحریم های مرتبط با معاملات ریال ایران یا نگهداری مبالغ بالا 
یا حساب دارای ریال ایران در خارج از ایران؛ تحریم های مربوط به فروش، تعهد پرداخت یا تسهیل 
صدور اوراق قرضه دولت ایران؛ و همچنین تحریم بخش خودروسازی ایران. علاوه بر این، دولت آمریکا 

برخی مجوزهای مرتبط با برجام را به موجب تحریم های اولیه آمریکا بر ایران لغو کرد.
همچنین، پس از پایان دوره 180 روزه در تاریخ ۴ نوامبر 2018، تقریباً تمامی تحریم های هسته ای 
که به واسطه برجام لغو شده بودند، دوباره وضع شدند. پس از پایان دوره 180 روزه در تاریخ ۴ نوامبر، 
بخش های  و  ایرانی  بنادر  اپراتور  به  مربوط  تحریم های  از  عبارت اند  شدند  وضع  که  تحریمی  موارد 
کشتیرانی و کشتی سازی که شامل کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران، خط کشتیرانی جنوب ایران، و 
شرکت های وابسته می شود؛ تحریم های معاملات مربوط به محصولات نفتی از جمله معاملات با شرکت 
ملّی نفت ایران، شرکت اینترترید نفتیران و شرکت ملّی تانکر ایران که شامل فروش نفت، فراورده های 
نفتی یا فراورده های پتروشیمی از ایران باشد؛ تحریم های مرتبط با معاملات توسط موسسه های مالی 
خارجی با بانک مرکزی ایران و موسسه های مالی تعیین شده در بخش 12۴5 قانون بودجه دفاعی سال 
2012؛ تحریم های مربوط به ایجاد خدمات پیام رسانی مالی به بانک مرکزی ایران و موسسه های مالی 
ذکرشده در قانون تحریم های جامع ایران و منع سرمایه گذاری در سال 2012؛ و تحریم خدمات بیمه ای 

و بیمه اتکایی. علاوه بر این، فهرست افراد تحریم شده توسط آمریکا به روزرسانی شد. 
اولیه،  تحریم های  گروه  سه  به  می توان  را  آمریکا  توسط  اعمال شده  تحریم های  کلی،  به طور 
تحریم های ثانویه، و تحریم های بخشی دسته بندی کرد. تحریم های اولیه، هرگونه ارتباط تجاری بین 
شرکت ها و نهادها و افراد آمریکایی را با کشور یا نهاد مورد تحریم منع می کنند. تحریم های ثانویه، 
افراد یا نهادهای غیرآمریکایی را نیز که با کشور یا نهاد هدف تحریم رابطه و مبادله تجاری داشته 
باشند و سعی در دور زدن تحریم ها داشته باشند، مورد مجازات قرار می دهد. همچنین تحریم های 
بخشی، تحریم هایی هستند که بخش ها یا صنایع مشخصی را در اقتصاد کشور مورد تحریم، هدف 
اوباما در آمریکا  باراک  قرار می دهند. بکارگیری جدی تحریم های بخشی به دوره ریاست جمهوری 
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کریمه  موضوع  با  رابطه  در   13662 و   ،13661  ،13660 اجرایی  فرامین  صدور  و   201۴ سال  در 
اوکراین بازمی گردد. برخلاف تحریم های ثانویه که محدوده تحریم ها را گسترده تر می کنند، تحریم های 
از نظر  هوشمند به دنبال متمرکز کردن فشار تحریم ها بر بخش هایی هستند که اهمیت بیش تری 
اقتصادی و راهبردی دارند و ضمناً به دنبال کاهش فشارها و اثرات منفی و خسارات اقتصادی متقابل 
تحریم ها نیز هستند. ماهیت تحریم های اعمال شده علیه ایران به واسطه خروج آمریکا از برجام، اغلب 
از نوع تحریم های بخشی است. در این پژوهش، شرکت های هدف تحریم شرکت هایی در نظرگرفته 
شده اند که در صنایعی فعالیت می کنند که به شکل مستقیم یا غیرمستقیم موضوع تحریم های بخشی 
وضع شده به واسطه خروج آمریکا از برجام در 8 می 2018 هستند. همچنین، شرکت های غیرهدف، 

شرکت هایی هستند که تحت هیچ یک از تحریم های اعمال شده علیه ایران قرار نمی گیرند.

مبانینظریپژوهش

پژوهش های  انجام  با  مالی  بازارهای  اطلاعاتی  کارایی  تجزیه وتحلیل  و  رویدادی  پژوهش  انجام 
 Ball & Brown, 1968;( تجربی و با استفاده از داده های بازده قیمتی، سابقه ای به نسبت طولانی دارد
Fama et al., 1969; MacKinlay, 1997(. اما ادبیات اقتصادی موجود در زمینۀ بررسی اثرات تحریم ها 

مالی،  بازارهای  کانال  از طریق  و  مالی  بازارهای  بر  آن ها  تاثیرات  بررسی  به طور خاص  و  اقتصاد  بر 
چندان گسترده نیست. یکی از دلایل این محدودیت را می توان نبود داده های کافی و دقیق در بیش تر 
کشورهای تحریم شده در دهه های اخیر، مانند کره شمالی و کوبا یا فقدان بازارهای مالی توسعه یافته 
دانست. پژوهش هایی که از بعُد اقتصادی به مطالعه تحریم ها می پردازند معمولاً تمرکزشان بر پاسخ 
دادن به پرسش هایی از قبیل اثربخشی اقتصادی تحریم ها و تاثیر آن ها بر متغیرهای کلان اقتصادی و 
تجارت بین الملل و عملکرد کلی اقتصاد در کشورهای هدف تحریم است. برای مثال، وانگ و همکاران1 
تحریم های  تاثیر  تا 2015  زمانی 1996  بازه  تابلویی 23 کشور در  داده های  از  استفاده  با   )2019(
اقتصادی بر نرخ ارز را در کشورهای هدف تحریم مطالعه می کنند. آن ها با بکارگیری مدل اصلاح شده 
حداقل مربعات با متغیر مجازی2 و با استوارسنجی های3 مختلف، به این نتیجه رسیدند که تحریم های 

اقتصادی تاثیر معناداری بر تلاطم نرخ ارز در کشورهای هدف این تحریم ها داشته اند.
مطالعات متعددی تاثیر تحریم را بر اقتصاد روسیه بررسی کرده اند. در سال 201۴ و به دنبال 

1. Wang et al.
2. Least Squares Dummy Variable Corrected
3. Robustness Checks
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ایالات متحده آمریکا و اتحادیه اروپا  تنش بین روسیه و کشورهای غربی بر سر شبه جزیره کریمه، 
تحریم هایی را علیه روسیه وضع کرده اند. آن و لودما1 )2019(، با ارائه مدلی نظری از عملکرد بنگاه 
مورد اصابت تحریم ها، که در آن دولت سعی در محافظت از برخی شرکت های راهبردی تحریم شده 
دارد، نتیجه می گیرند که اعِمال تحریم علیه روسیه به کاهش معنادار درآمد عملیاتی، ارزش دارایی ها 
و تعداد نیروی کار شرکت های هدف منجر شده است. آنکودینوف و همکاران2 )2017(، به مشخصات 
که  درمی یابد  و  می پردازد  تحریم ها  از  بعد  و  قبل  روسیه  سهام  بازار  صنایع  شاخص های  دم پهنی 
تحریم ها باعث افزایش تلاطم شاخص های صنایع شده اند. درگر و همکاران3 )2016(، تاثیر تحریم های 
وضع شده علیه روسیه در سال 201۴ را بر ارزش روبل روسیه مطالعه می کنند. آن ها نتیجه می گیرند 
که عامل اصلی کاهش ارزش روبل روسیه ریزش قیمت نفت بوده و تحریم ها عامل افزایش نوسانات 

در متغیرهای مختلف بوده اند.
تاثیر تحریم ها بر اقتصاد ایران نیز در برخی مطالعات بررسی شده است. قرهگزلی۴ )2017(، با 
استفاده از تخمین گر تطبیقی کنترل ترکیبی5 تاثیر تحریم های بین المللی بر تولید ناخالص داخلی 
از 17 درصد تخمین می زند. حیدر6  بیش  تا 201۴ کاهشی  زمانی 2011  بازه  را در  ایران  حقیقی 
)2017(، با بررسی داده های صادرات غیرنفتی ایران بین سال های 2006 تا 2011 نشان می دهد که 
تحریم های سال 2008 باعث شد مقاصد صادراتی به نفع کشورهایی که ایران را تحریم نکرده اند تغییر 
کند. در نتیجه، تحریم ها نتوانستند صادرات کل ایران را کاهش دهند و تنها باعث تحمیل هزینه به 
بازارهای جدید بودند. در پژوهشی دیگر شیرازی و  به  صادرکنندگانی شدند که مجبور به صادرات 
همکاران7 )2016(، کاهش متوسط صادرات ایران در اثر تحریم ها را در سال های 2012 تا 201۴ در 

حدود 33 درصد تخمین می زند.
دیزجی و فن برخیک8 )2013(، با استفاده از مجموعه ای از مدل های اتورگرسیو برداری9 به مطالعه 
تاثیر تحریم های اقتصادی از مجرای تغییر درآمدهای نفتی می پردازند. آن ها نشان می دهند که تاثیر 

1. Ahn & Ludema
2. Ankudinov et al.
3. Dreger et al.
4. Gharehgozli
5. Synthetic Control Matching Estimator
6. Haidar
7. Shirazi et al.
8. Dizaji & Van Bergeijk
9. Vector Autoregressive
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منفی تحریم ها عمدتاً به کوتاه مدت )دو سال( محدود می شود و در بلندمدت به دلیل بازآرایی ساختارهای 
رابطه  بر  نفتی  تاثیر شوک های  بررسی  به  ناچیز می شود. دیزجی )201۴(،  تحریم ها  تاثیر  اقتصادی، 
پویای بین درآمدها و مخارج دولتی در ایران، به عنوان یک اقتصاد در حال توسعه مبتنی بر صادرات 
نفت می پردازد. وی نتیجه می گیرد که تحریم هایی که به دنبال محدود کردن درآمد صادرات نفتی 
ایران هستند با تاثیرگذاری بر مخارج کل دولتی به طور بالقوه به عنوان محرکی برای توسعه اقتصادی 
هستند. فرزانگان و هایو1 )2019(، با استفاده از داده های سال های 2013-2001 به بررسی اثر تحریم ها 
بر گسترش اقتصاد سایه در ایران می پردازند و نشان می دهند که تحریم های بین المللی در سال های 
2013-2012 تاثیر منفی معنادار قوی تری بر نرخ رشد اقتصاد سایه نسبت به نرخ رشد تولید ناخالص 
داخلی رسمی داشته اند و بنابراین، تحریم های بین المللی به اقتصاد غیررسمی حتی بیش تر از اقتصاد 
رسمی آسیب زده اند. دیزجی و قدمگاهی2 )2021(، با استفاده از داده های تابلویی پویا به بررسی تاثیر 
تحریم های اقتصادی وضع شده بر مخارج دولت در حوزه سلامت کشورهای در حال توسعه ای که اقتصاد 
آن ها بر پایه صادرات منابع است، در طول دوره 2000 تا 2016 می پردازند. آن ها نشان می دهند که در 
حالی که تاثیر تحریم های غیرهوشمند بر حوزه بهداشت به شکل معناداری منفی است، تاثیر تحریم های 
هوشمند بر مخارج دولت در حوزه بهداشت مثبت است. لوداتی و پسران3 )2021(، با استفاده از پوشش 
رسانه ای روزانه روزنامه ها از تحریم ها، شاخصی از شدت تحریم ها علیه ایران ساخته و با استفاده از آن 
به بررسی تاثیر تحریم ها بر اقتصاد ایران پرداخته اند. آن ها نتیجه می گیرند که تحریم ها اثر معناداری بر 
نرخ ارز، تورم، و رشد تولید دارد. همچنین، نشان دادند که در صورت نبود تحریم ها، اقتصاد ایران به طور 
متوسط رشد سالانه ای در حدود ۴ تا 5 درصد را در مقایسه با متوسط رشد محقق شده 3 درصدی تجربه 
می کرد. علاوه بر این، تحریم ها بر اشتغال و مشارکت نیروی کار و تحصیلات ابتدایی و متوسطه نیز 

تاثیرات منفی دارند که این تاثیرات برای زنان شدت بیش تری دارد.
همان طور که پیش تر اشاره شد، پژوهش ها در رابطه با بررسی تاثیر تحریم ها بر بازارهای مالی و 
شرکت های موجود در آن ها بسیار محدود هستند. گودآسیایی و عسلی )2018(، به بررسی اثر تحریم های 
نفتی اتحادیه اروپا علیه ایران در ژانویه 2012 بر بازده قیمتی و جریان نقدی شرکت های هدف تحریم ها 
بازار بورس تهران می پردازند و نشان می دهند که رویداد اعلام تحریم های نفتی اتحادیه اروپا در  در 
کوتاه مدت تاثیر معناداری بر بازده غیرنرمال شرکت های هدف ندارد، در حالی که شاخص های عملکردی 

1. Farzanegan & Hayo
2. Dizaji & Ghadamgahi
3. Laudati & Pesaran
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این شرکت ها از جمله جریان نقدی و بازده نقدی تاثیر مثبتی از این تحریم ها می پذیرند. همچنین، 
نزدیک ترین مطالعه به این پژوهش، دراکا و همکاران )2022( است که به بررسی اثربخشی تحریم ها 
علیه ایران با استفاده از رفتار بازدهی قیمتی سهام شرکت های هدف در بازار بورس اوراق بهادار تهران 
می پردازد. در این مطالعه شرکت های هدف، شرکت هایی هستند که مالکیت شان با نهادهایی است که 
هدف تحریم ها بوده اند. آن ها تاثیر شوک های اطلاعاتی مثبت ناشی از پیشرفت مذاکرات وین تا رسیدن 
به توافق برجام را بر رفتار بازده قیمتی سهام شرکت های هدف و غیرهدف در بازار بورس تهران مورد 
بررسی قرار می دهند. آن ها با اتکا به شواهد تجربی مبنی بر این که رسیدن شوک های اطلاعاتی مثبت هم 
در گروه شرکت های هدف تحریم و هم در شرکت های غیرهدف باعث رشد قیمتی سهام آن ها می شود به 
این نتیجه می رسند که تحریم ها علیه ایران، هر دو گروه شرکت های هدف و غیرهدف را مورد اصابت قرار 
داده است و این تحریم ها از نظر هوشمند بودن، نه یک موفقیت کامل و نه یک ابزار کاملًا بی اثر بوده است.

روشتجربی

مطالعه آماری این پژوهش شامل دو گام مجزا اما مرتبط به هم است. در گام اول به انجام پژوهش 
رویدادی برای رویداد خروج آمریکا از برجام در 8 می 2018 پرداخته می شود. تخمین بازده غیرنرمال1 
برای شرکت های موجود در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل های مختلف برای بازده انتظاری 
و در روزهای مختلف پنجره رویداد انجام می شود. در گام بعدی، مدل تجربی اصلی معرفی می شود که در 
آن با استفاده از تخمین گر حداقل مربعات، تاثیر رویداد خروج آمریکا از برجام بر بازدهی قیمتی شرکت های 
هدف تحریم نسبت به شرکت های غیرهدف با کنترل کردن ویژگی هایی از شرکت ها که ممکن است 
تاثیری بر رابطه مشاهده شده بین بازده غیرنرمال و هدف تحریم بودن داشته باشد، تخمین زده می شود. 

پژوهشرویدادیوبازدهغیرنرمال

در پژوهش رویدادی از یک تکنیک آماری برای ارزیابی تاثیر تحریم ها بر ارزش شرکت ها استفاده 
می شود. قیمت سهام شرکت می تواند به دلیل وقوع یک رویداد تغییر کند. این تغییر می تواند ناشی 
از اطلاعات جدید و موثری باشد که به دنبال وقوع رویداد در دسترس قرار می گیرد. به طور کلی، این 
رویدادها ممکن است رویدادهایی مانند افزایش سرمایه یا ادغام و تملک باشند که مرتبط به یک شرکت 
خاص هستند و قیمت سهام آن شرکت خاص را تحت تاثیر قرار می دهند یا این که رویدادهایی در سطح 

1. بازده غیرنرمال به عنوان تفاوت بازده قیمتی محقق شده و بازده انتظاری سهام هر شرکت تعریف می شود.
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کلان اقتصادی مانند تحریم یا افزایش ناگهانی نرخ بهره باشند که کل بازار یا گروهی از سهام شرکت های 
موجود در بازار را تحت تاثیر قرار می دهند. پیش فرض روش پژوهش رویدادی، کارایی اطلاعاتی بازار 
است. فرضیه بازارهای کارا )Fama et al., 1969( فرضیه ای در اقتصاد مالی است که بر اساس آن قیمت 
دارایی ها همه اطلاعات موجود را منعکس می کند. این فرضیه، که به شکل مستقل توسط ساموئلسن1 
)2016( و فاما و همکاران )1969( توسعه پیدا کرد، به طور گسترده در مدل های نظری و مطالعات 
تجربی اوراق بهادار بکار گرفته شده است و همچنین، در کنار بینش های خوبی که در مورد فرایند کشف 
قیمت دارایی ها به ارمغان آورده است، بحث هایی را نیز به وجود آورده است. منتقد اصلی فرضیه کارایی 
بازارهای مالی، روان شناسان و اقتصاددانان رفتاری هستند که اعتقاد دارند، فرضیه بازارهای کارا بر مبنای 
فرض هایی استوار است که با واقعیت فاصله دارند.2 بازار بورس تهران با توجه به داده های پایگاه داده 
توسعه یافتگی مالی جهانی3 که معیارهایی از چهار ویژگی عمق، دسترسی، کارایی، و پایداری سیستم 
مالی کشورها را اندازه گیری می کند، کشور ایران را از نظر توسعه یافتگی سیستم مالی۴ در وضعیتی شبیه 
به کشور مصر قرار می دهد که موضوع مورد مطالعه عجم اوغلو و همکاران5 )2018( است. همچنین، دراکا 
و همکاران )2022( در مطالعه مشابهی به استفاده از روش پژوهش رویدادی با داده های بازده قیمتی 
در بازار بورس اوراق بهادار تهران می پردازند. از این رو، می توان این فرض را تا حدی توجیه کرد که بازار 

بورس اوراق بهادار تهران دارای سطح مناسبی از کارایی برای انجام یک پژوهش رویدادی است.
ابتدا به تعریف دقیق رویداد مورد نظر و مشخص کردن بازه  به طور کلی، در پژوهش رویدادی 
زمانی اصابت شوک اطلاعاتی برای بررسی و اندازه گیری تاثیر این رویداد پرداخته می شود که به این 
بازه زمانی پنجره رویداد گفته می شود. در قدم بعدی، نمونه آماری مورد نظر مشخص و داده های 
قیمتی آن ها جمع آوری می شود. ایده کلی یک پژوهش رویدادی به این صورت است که با فرض کارایی 

1. Samuelson

  Kahneman & Tversky, 1979; De Bondt( مقالات  به  می توانند  بیش تر  مطالعه  برای  علاقه مندان   .2
Thaler, 1985; Bell, 1982( مراجعه کنند.

3. Global Financial Development Database, World Bank (2017). https://www.worldbank.
org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database 

۴. بر اساس داده های پایگاه داده توسعه یافتگی جهانی، بورس تهران نسبت به سایر کشورها در چارک دوم از 
نظر کارایی مالی )نسبت تعداد سهام معامله شده به کل ارزش بازار(، چارک دوم از نظر شاخص دسترسی مالی 
)نسبت ارزش بازار شرکت های غیر از ده شرکت بزرگ بازار به کل ارزش بازار(، و چارک سوم از نظر عمق مالی 

)نسبت ارزش کل بازار به تولید ناخالص داخلی( قرار دارد.
5. Acemoglu et al.

https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database


101

...:
دف

ی ه
ها

ت 
رک

 ش
تی

یم
ی ق

ده
باز

بر 
ی 

ش
بخ

ی 
ها

یم 
حر

ر ت
اثی

ت
لی

وس
 مت

لی
و ع

رد 
ی ف

ظیف
ا ن

کی

اطلاعاتی بازار، قیمت ها اطلاعات موجود در بازار را منعکس خواهند کرد و ما قادر خواهیم بود تاثیر 
یک رویداد را بر قیمت ها مشاهده کنیم. همچنین، پژوهش رویدادی را می توان به عنوان آزمونی برای 
سنجش کارایی بازار در نظر گرفت. بر اساس این، برای بررسی آماری تاثیر رویداد، ابتدا یک مدل برای 
بازده انتظاری یا نرمال در نظرگرفته می شود و این مدل با استفاده از بازه زمانی مشخصی که به آن 
پنجره تخمین گفته می شود و معمولاً با فاصله کمی قبل از رویداد است، تخمین زده می شود و سپس 
بازده غیرنرمال را می توان از تفاضل بازده انتظاری تخمین زده شده و بازده محقق شده در پنجره رویداد 

برای هر سهم اندازه گیری کرد. مدل زیر ایده کلی یک پژوهش رویدادی را نشان می دهد:

 

8 
 

 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعدیگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ایپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگو اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ایم یآورها جمعآن یمتیق یهاو دادهص مشخ مورد نظر
 هامتیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج هامتیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ایگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولاًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرداندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شدهشده و بازده محققزدهنیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توانیرا م رنرمالیغ
 دهد:یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهندنشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شودیم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شودگرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یهاشوک

 یهامدل. شودیدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا هاییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یهاشوند. مدلیم میتقس یاقتصاد یهاو مدل یآمار یهامدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  هاییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و واردهیچیپ یهامشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها. مدلابدییتر چندان کاهش نمدهیچیپ یهامدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یهاشرکت یمختلف برا دادیرو یهاپنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شودی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

                      )1(
بنابراین:

 

8 
 

 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعدیگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ایپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگو اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ایم یآورها جمعآن یمتیق یهاو دادهص مشخ مورد نظر
 هامتیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج هامتیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ایگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولاًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرداندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شدهشده و بازده محققزدهنیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توانیرا م رنرمالیغ
 دهد:یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهندنشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شودیم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شودگرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یهاشوک

 یهامدل. شودیدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا هاییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یهاشوند. مدلیم میتقس یاقتصاد یهاو مدل یآمار یهامدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  هاییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و واردهیچیپ یهامشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها. مدلابدییتر چندان کاهش نمدهیچیپ یهامدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یهاشرکت یمختلف برا دادیرو یهاپنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شودی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

که می توان معادله بالا را به صورت زیر بازنویسی کرد:
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 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعدیگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ایپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگو اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ایم یآورها جمعآن یمتیق یهاو دادهص مشخ مورد نظر
 هامتیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج هامتیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ایگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولاًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرداندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شدهشده و بازده محققزدهنیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توانیرا م رنرمالیغ
 دهد:یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهندنشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شودیم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شودگرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یهاشوک

 یهامدل. شودیدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا هاییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یهاشوند. مدلیم میتقس یاقتصاد یهاو مدل یآمار یهامدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  هاییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و واردهیچیپ یهامشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها. مدلابدییتر چندان کاهش نمدهیچیپ یهامدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یهاشرکت یمختلف برا دادیرو یهاپنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شودی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 
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 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعدیگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ایپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگو اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ایم یآورها جمعآن یمتیق یهاو دادهص مشخ مورد نظر
 هامتیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج هامتیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ایگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولاًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرداندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شدهشده و بازده محققزدهنیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توانیرا م رنرمالیغ
 دهد:یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهندنشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شودیم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شودگرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یهاشوک

 یهامدل. شودیدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا هاییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یهاشوند. مدلیم میتقس یاقتصاد یهاو مدل یآمار یهامدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  هاییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و واردهیچیپ یهامشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها. مدلابدییتر چندان کاهش نمدهیچیپ یهامدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یهاشرکت یمختلف برا دادیرو یهاپنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شودی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

 اطلاعات موجود در زمان t از پنجره رویداد و 

 

8 
 

 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعدیگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ایپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگو اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ایم یآورها جمعآن یمتیق یهاو دادهص مشخ مورد نظر
 هامتیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج هامتیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ایگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولاًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرداندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شدهشده و بازده محققزدهنیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توانیرا م رنرمالیغ
 دهد:یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهندنشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شودیم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شودگرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یهاشوک

 یهامدل. شودیدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا هاییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یهاشوند. مدلیم میتقس یاقتصاد یهاو مدل یآمار یهامدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  هاییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و واردهیچیپ یهامشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها. مدلابدییتر چندان کاهش نمدهیچیپ یهامدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یهاشرکت یمختلف برا دادیرو یهاپنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شودی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

 بازده قیمتی و 
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 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعدیگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ایپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگو اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ایم یآورها جمعآن یمتیق یهاو دادهص مشخ مورد نظر
 هامتیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج هامتیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ایگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولاًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرداندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شدهشده و بازده محققزدهنیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توانیرا م رنرمالیغ
 دهد:یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهندنشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شودیم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شودگرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یهاشوک

 یهامدل. شودیدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا هاییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یهاشوند. مدلیم میتقس یاقتصاد یهاو مدل یآمار یهامدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  هاییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و واردهیچیپ یهامشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها. مدلابدییتر چندان کاهش نمدهیچیپ یهامدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یهاشرکت یمختلف برا دادیرو یهاپنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شودی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

در این مدل، 
 

 

8 
 

 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعدیگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ایپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگو اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ایم یآورها جمعآن یمتیق یهاو دادهص مشخ مورد نظر
 هامتیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج هامتیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ایگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولاًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرداندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شدهشده و بازده محققزدهنیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توانیرا م رنرمالیغ
 دهد:یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهندنشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شودیم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شودگرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یهاشوک

 یهامدل. شودیدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا هاییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یهاشوند. مدلیم میتقس یاقتصاد یهاو مدل یآمار یهامدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  هاییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و واردهیچیپ یهامشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها. مدلابدییتر چندان کاهش نمدهیچیپ یهامدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یهاشرکت یمختلف برا دادیرو یهاپنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شودی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

 بازده غیرنرمال سهم i در زمان t است. همچنین، در رابطه فوق 
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 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعدیگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ایپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگو اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ایم یآورها جمعآن یمتیق یهاو دادهص مشخ مورد نظر
 هامتیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج هامتیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ایگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولاًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرداندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شدهشده و بازده محققزدهنیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توانیرا م رنرمالیغ
 دهد:یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهندنشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شودیم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شودگرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یهاشوک

 یهامدل. شودیدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا هاییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یهاشوند. مدلیم میتقس یاقتصاد یهاو مدل یآمار یهامدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  هاییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و واردهیچیپ یهامشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها. مدلابدییتر چندان کاهش نمدهیچیپ یهامدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یهاشرکت یمختلف برا دادیرو یهاپنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شودی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 
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                )2(

در این پژوهش یک بازه زمانی 250 روزه منتهی به 30 روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره 
تخمین برای برآورد پارامترهای مدل بازده انتظاری در نظرگرفته می شود. علت در نظرنگرفتن بازه 30 
روزه قبل از رویداد در پنجره تخمین، جلوگیری از تاثیرگذاری شوک های اطلاعاتی احتمالی قبل از رویداد 
در تخمین بازده نرمال است. بنابراین، برای تخمین بازدهی غیرنرمال هر سهم برای رویداد خروج آمریکا 
از برجام، پنجره تخمین از روز 10 اسفند 1395 تا روز 27 اسفند 1396 در نظرگرفته می شود. مدل های 
انتظاری یک سهم توسعه داده شده است. به طور  بازده  مختلفی در حوزه قیمتگذاری دارایی ها برای 
کلی، این مدل ها به دو دسته مدل های آماری و مدل های اقتصادی تقسیم می شوند. مدل های آماری 
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مانند مدل بازده با میانگین ثابت و مدل بازار، بر فرضیات آماری مانند نرمال بودن توزیع بازده قیمتی 
دارایی ها استوار است )Campbell et al., 1997(. براون و وارنر1 )1980؛ 1985(، نشان دادند که در اکثر 
مواقع مدل میانگین ثابت بازده، عملکردی مشابه مدل های پیچیده تر دارد و واریانس بازده غیرنرمال با 
انتخاب مدل های پیچیده تر چندان کاهش نمی یابد. مدل های اقتصادی مانند مدل قیمتگذاری آربیتراژ2 
 .)Campbell et al., 1997( و قیمتگذاری دارایی های سرمایه ای3 بر مبنای فرضیات اقتصادی هستند
در این پژوهش، برای محاسبه بازده قیمتی غیرنرمال در هر روز و بازده غیرنرمال تجمعی پنجره های 
رویداد مختلف برای شرکت های موجود در نمونه، از تخمین حداقل مربعات مدل بازار به عنوان معیاری۴ 
برای تخمین بازده انتظاری )نرمال( استفاده می شود. علاوه بر این، از تخمین مدل بازار با مدل واریانس 
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در مدلی دیگر برای بازده  ،چنینهم .شودیاستفاده م 1هابندی تلاطمدر صورت وجود اثر خوشه زین 2افتهیمیتعم یونیخودرگرس
به منظور کنترل ، 2931تلاطم بازار ارز در ایران در سال به تاثیر نرخ سود بدون ریسک بر قیمت سهام و همچنین با توجه انتظاری، 

شاخص  دهکه بازیک مدل چندعاملی  استفاده از، بازده غیرنرمال با هابازده قیمتی سهام شرکتبر  نرخ بهرهکردن تاثیر نرخ ارز و 
تخمین زده  در نظر گرفته،بازار بورس تهران و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل  9نرخ موثر تا سررسید اوراق دولتی

 شود.بررسی میهای فوق ، تصریح مدلدر ادامه. شده است
 یسهم را به بازده کیکه بازده  ستهاییدارا یگذارمتیق اتیدر ادب قیمتی سهامبازده  یبرا یآمار یهااز مدل یکیمدل بازار 

 et alCampbell ,.) استوار است هاییدارا یمتیق یبازده عیکند. مدل بازار که بر فرض نرمال بودن توزیبازار مرتبط م ویپورتفول

 :است (9رابطه )، به شکل (1997
                 

 [   ]        [   ]        
(9) 

بازده شاخص کل  ،در این پژوهش. است tبازار در دوره  ویبازده پورتفول    و  tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق     (،9رابطه )در 
با این  ،دانست 0عاملیاز مدل تک یتوان شکل، مدل بازار را میدر واقعگرفته شده است. ران به عنوان بازده بازار در نظربورس ته

ریسک مخصوص  دهندۀها که نشانی خطا در بین سهمهمبستگی اجزا نبودیا                   تفاوت که در مدل بازار فرض
 شود.نظرگرفته نمی ، درهاستآن

در خطا  یاجزا نیب یهمبستگ نبودو فرض  5جزء خطا انسیعات مدل بازار، فرض ثابت بودن وارحداقل مرب نیکه در تخم ییجااز آن
 پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در یله مورد بررسئها در مسفرض نیگرفته شده است و انظردر برای هر سهم  0طول زمان

باشند و باعث  یرواقعیغ یاست تا حدود کنمم ،از برجام کایخروج آمر نوسانات نرخ ارز و به دلیلپنجره تخمین و پنجره رویداد 
 انسیها، از مدل وارتلاطم یبندخوشهاحتمالی گرفتن اثر در نظر یمدل شوند، برا یپارامترها نیوجود آمدن خطا در تخمهب

 یشرط یناهمسان انسیوار یهامدلشود. یاستفاده مبرای رویداد خروج آمریکا از برجام  یافتهتعمیم یونیخودرگرس یناهمسان شرط
جزء خطا  انسیعات ساده که وارل مربقمدل حدابرخلاف  ،گری. به عبارت درندیگیدر نظر م 1با زمان ریتلاطم را متغ ،یونیخودرگرس

شود. یبا زمان در مدل لحاظ م ریجزء خطا به شکل متغ انسیوار یناهمسان شرط انسیوار یهادر مدل رد،یگیرا ثابت در نظر م
طور که در ابتدای این همانتوسعه داده شد.  (2311) 1نگلاِتوسط  یناهمسان شرط انسیموسوم به مدل وار یتصادف یندهایفرا

که  خطا است ءجز    گرفته شده است که در آن برای بازده قیمتی در نظران مدلی طور کلی به عنو( به2اشاره شد، رابطه )بخش 
رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها که واریانسبا توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشدهای پهندم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شودطبق رابطه زیر مدل می    

                                        ∑  
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2. Volatility Clustering 
3. Yield to Maturity (YTM) 
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در خطا  یاجزا نیب یهمبستگ نبودو فرض  5جزء خطا انسیعات مدل بازار، فرض ثابت بودن وارحداقل مرب نیکه در تخم ییجااز آن
 پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در یله مورد بررسئها در مسفرض نیگرفته شده است و انظردر برای هر سهم  0طول زمان

باشند و باعث  یرواقعیغ یاست تا حدود کنمم ،از برجام کایخروج آمر نوسانات نرخ ارز و به دلیلپنجره تخمین و پنجره رویداد 
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جزء خطا  انسیعات ساده که وارل مربقمدل حدابرخلاف  ،گری. به عبارت درندیگیدر نظر م 1با زمان ریتلاطم را متغ ،یونیخودرگرس

شود. یبا زمان در مدل لحاظ م ریجزء خطا به شکل متغ انسیوار یناهمسان شرط انسیوار یهادر مدل رد،یگیرا ثابت در نظر م
طور که در ابتدای این همانتوسعه داده شد.  (2311) 1نگلاِتوسط  یناهمسان شرط انسیموسوم به مدل وار یتصادف یندهایفرا
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رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها که واریانسبا توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشدهای پهندم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شودطبق رابطه زیر مدل می    
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آن هاست، در نظرگرفته نمی شود.
از آن جایی که در تخمین حداقل مربعات مدل بازار، فرض ثابت بودن واریانس جزء خطا1 و فرض 
نبود همبستگی بین اجزای خطا در طول زمان2 برای هر سهم در نظرگرفته شده است و این فرض ها 
در مسئله مورد بررسی پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در پنجره تخمین و پنجره رویداد 
به دلیل نوسانات نرخ ارز و خروج آمریکا از برجام، ممکن است تا حدودی غیرواقعی باشند و باعث 
به وجود آمدن خطا در تخمین پارامترهای مدل شوند، برای در نظرگرفتن اثر احتمالی خوشه بندی 
تلاطم ها، از مدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته برای رویداد خروج آمریکا از 
برجام استفاده می شود. مدل های واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی، تلاطم را متغیر با زمان3 
در نظر می گیرند. به عبارت دیگر، برخلاف مدل حداقل مربعات ساده که واریانس جزء خطا را ثابت در 
نظر می گیرد، در مدل های واریانس ناهمسان شرطی واریانس جزء خطا به شکل متغیر با زمان در مدل 
لحاظ می شود. فرایندهای تصادفی موسوم به مدل واریانس ناهمسان شرطی توسط انِگل۴ )1982( 
توسعه داده شد. همان طور که در ابتدای این بخش اشاره شد، رابطه )1( به طور کلی به عنوان مدلی 
 جزء خطا است که توزیع شرطی آن به شرط 
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 یسهم را به بازده کیکه بازده  ستهاییدارا یگذارمتیق اتیدر ادب قیمتی سهامبازده  یبرا یآمار یهااز مدل یکیمدل بازار 

 et alCampbell ,.) استوار است هاییدارا یمتیق یبازده عیکند. مدل بازار که بر فرض نرمال بودن توزیبازار مرتبط م ویپورتفول

 :است (9رابطه )، به شکل (1997
                 

 [   ]        [   ]        
(9) 

بازده شاخص کل  ،در این پژوهش. است tبازار در دوره  ویبازده پورتفول    و  tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق     (،9رابطه )در 
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برای بازده قیمتی در نظرگرفته شده است که در آن 
 ،i اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است. یا به عبارت دیگر برای سهم
 یا به 
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طور که در ابتدای این همانتوسعه داده شد.  (2311) 1نگلاِتوسط  یناهمسان شرط انسیموسوم به مدل وار یتصادف یندهایفرا

که  خطا است ءجز    گرفته شده است که در آن برای بازده قیمتی در نظران مدلی طور کلی به عنو( به2اشاره شد، رابطه )بخش 
رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها که واریانسبا توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشدهای پهندم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شودطبق رابطه زیر مدل می    
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در مدلی دیگر برای بازده  ،چنینهم .شودیاستفاده م 1هابندی تلاطمدر صورت وجود اثر خوشه زین 2افتهیمیتعم یونیخودرگرس
به منظور کنترل ، 2931تلاطم بازار ارز در ایران در سال به تاثیر نرخ سود بدون ریسک بر قیمت سهام و همچنین با توجه انتظاری، 

شاخص  دهکه بازیک مدل چندعاملی  استفاده از، بازده غیرنرمال با هابازده قیمتی سهام شرکتبر  نرخ بهرهکردن تاثیر نرخ ارز و 
تخمین زده  در نظر گرفته،بازار بورس تهران و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل  9نرخ موثر تا سررسید اوراق دولتی

 شود.بررسی میهای فوق ، تصریح مدلدر ادامه. شده است
 یسهم را به بازده کیکه بازده  ستهاییدارا یگذارمتیق اتیدر ادب قیمتی سهامبازده  یبرا یآمار یهااز مدل یکیمدل بازار 

 et alCampbell ,.) استوار است هاییدارا یمتیق یبازده عیکند. مدل بازار که بر فرض نرمال بودن توزیبازار مرتبط م ویپورتفول

 :است (9رابطه )، به شکل (1997
                 

 [   ]        [   ]        
(9) 

بازده شاخص کل  ،در این پژوهش. است tبازار در دوره  ویبازده پورتفول    و  tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق     (،9رابطه )در 
با این  ،دانست 0عاملیاز مدل تک یتوان شکل، مدل بازار را میدر واقعگرفته شده است. ران به عنوان بازده بازار در نظربورس ته

ریسک مخصوص  دهندۀها که نشانی خطا در بین سهمهمبستگی اجزا نبودیا                   تفاوت که در مدل بازار فرض
 شود.نظرگرفته نمی ، درهاستآن

در خطا  یاجزا نیب یهمبستگ نبودو فرض  5جزء خطا انسیعات مدل بازار، فرض ثابت بودن وارحداقل مرب نیکه در تخم ییجااز آن
 پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در یله مورد بررسئها در مسفرض نیگرفته شده است و انظردر برای هر سهم  0طول زمان

باشند و باعث  یرواقعیغ یاست تا حدود کنمم ،از برجام کایخروج آمر نوسانات نرخ ارز و به دلیلپنجره تخمین و پنجره رویداد 
 انسیها، از مدل وارتلاطم یبندخوشهاحتمالی گرفتن اثر در نظر یمدل شوند، برا یپارامترها نیوجود آمدن خطا در تخمهب

 یشرط یناهمسان انسیوار یهامدلشود. یاستفاده مبرای رویداد خروج آمریکا از برجام  یافتهتعمیم یونیخودرگرس یناهمسان شرط
جزء خطا  انسیعات ساده که وارل مربقمدل حدابرخلاف  ،گری. به عبارت درندیگیدر نظر م 1با زمان ریتلاطم را متغ ،یونیخودرگرس
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1. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
2. Volatility Clustering 
3. Yield to Maturity (YTM) 
4. Single Index Model 

 واریانس همسانی. 5
6. Auto-Correlation 
7. Time-Varying Volatility 
8. Engle 

مدل  واریانس جزء خطا یک  برای  اگر  نشان می دهد. همچنین،  را   ARCH(q) مدل  بالا  رابطه 
شرطی  ناهمسان  واریانس  تعمیم یافته  مدل  بگیریم،  نظر  در  خودرگرسیونی5  متحرک  میانگین 

1. واریانس همسانی
2. Auto-Correlation
3. Time-Varying Volatility
4. Engle
5. Auto-Regressive Moving Average
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خودرگرسیونی به دست می آید که توسط بولرسلو1 )1986( توسعه داده شد. مدل  واریانس ناهمسانی 
شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته (GARCH(p,q)) که به نوعی تعمیم یافته مدل ARCH(q) است، 

به صورت زیر است:

 

11 
 

در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآیدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهیمیمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
 :صورت زیر است
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش

   |           
   

    
          

        
  

(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها تواند باعث تحمیل ریسک به شرکتمانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. آن
تصریح این مدل چندعاملی . شودمیبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،هاموثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن صتمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آمربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به . مدل تجربی که تخمین زده میشودرتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.ها در بازهاند تا تاثیر تحریمگرفته شدههای متفاوتی در نظرویداد با طولر
 کند و در غیر اینقرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه هایشرکتدر بین بازدهی  مندینظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

در این پژوهش، برای جزء خطای مدل بازده انتظاری، مدل GARCH(1,1) به صورت رابطه )۴( 
در نظرگرفته شده است:
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                                  )۴(

نااطمینانی و تلاطم در عوامل اقتصادی مانند نرخ بهره و نرخ ارز می تواند باعث تحمیل ریسک 
به شرکت ها شود و بر بازدهی قیمتی آن ها اثرگذار باشد. بنابراین، برای تخمین بازده انتظاری سهام 
شرکت ها، علاوه بر مدل بازار از یک مدل چندعاملی با در نظرگرفتن نرخ بازده بدون ریسک و بازده 
نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده می شود. تصریح این مدل چندعاملی 

به شکل رابطه )5( است:
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در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآیدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهیمیمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
 :صورت زیر است
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش
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(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها تواند باعث تحمیل ریسک به شرکتمانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. آن
تصریح این مدل چندعاملی . شودمیبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،هاموثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن صتمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آمربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به . مدل تجربی که تخمین زده میشودرتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.ها در بازهاند تا تاثیر تحریمگرفته شدههای متفاوتی در نظرویداد با طولر
 کند و در غیر اینقرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه هایشرکتدر بین بازدهی  مندینظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 
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 کند و در غیر اینقرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  
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های تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم
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های تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر
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در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآیدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهیمیمدل تعم م،یرینظر بگ
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش
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(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها تواند باعث تحمیل ریسک به شرکتمانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. آن
تصریح این مدل چندعاملی . شودمیبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،هاموثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن صتمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آمربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به . مدل تجربی که تخمین زده میشودرتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.ها در بازهاند تا تاثیر تحریمگرفته شدههای متفاوتی در نظرویداد با طولر
 کند و در غیر اینقرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه هایشرکتدر بین بازدهی  مندینظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

                       )6(
 بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت i برای پنجره رویداد است. 
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در برآوردهای مختلف پنجره های رویداد با طول های متفاوتی در نظرگرفته شده اند تا تاثیر تحریم ها 
 متغیری موهومی است که در صورتی که شرکت i در یکی 

 

11 
 

در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآیدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهیمیمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
 :صورت زیر است

   
           

        
          

        
        

          
 

     ∑  

 

   
     

  ∑   

 

   
     

  

 
 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش

   |           
   

    
          

        
  

(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها تواند باعث تحمیل ریسک به شرکتمانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. آن
تصریح این مدل چندعاملی . شودمیبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،هاموثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن صتمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آمربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به . مدل تجربی که تخمین زده میشودرتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.ها در بازهاند تا تاثیر تحریمگرفته شدههای متفاوتی در نظرویداد با طولر
 کند و در غیر اینقرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه هایشرکتدر بین بازدهی  مندینظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

در بازه های مختلف برآورد شود. 
از صنایع هدف تحریم های بخشی قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ می کند و در غیر این صورت، 
 جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از 
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نعت ها از نظر قرار گرفتن صتمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آمربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به . مدل تجربی که تخمین زده میشودرتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.ها در بازهاند تا تاثیر تحریمگرفته شدههای متفاوتی در نظرویداد با طولر
 کند و در غیر اینقرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه هایشرکتدر بین بازدهی  مندینظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت i است و 
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در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآیدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهیمیمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
 :صورت زیر است
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش

   |           
   

    
          

        
  

(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها تواند باعث تحمیل ریسک به شرکتمانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. آن
تصریح این مدل چندعاملی . شودمیبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل
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صفر است. 
جمله اندازه، سودآوری، و اهرم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاثیری 
بر رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع شدن داشته باشند، در نظرگرفته شده است. این 
راهبرد تجربی در صورتی معتبر خواهد بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری در پنجره رویداد 
رخ نداده باشد و همچنین، هیچ تفاوت نظام مندی بین بازدهی در شرکت های مختلف گروه هدف و 
غیرهدف موجود نباشد. همچنین، برای هر سه متغیر کنترلی اندازه، سودآوری، و اهرم توان دوم و 
سوم این متغیرها نیز در آزمون های استوارسنجی در مدل در نظرگرفته شده است تا تاثیرات غیرخطی 

بالقوه این متغیرها نیز کنترل شود.
فرض دیگری که باید در نظرگرفته شود، برون زا بودن رویداد نسبت به تغییرات قیمتی است. به 
بیان دیگر، می توان به راحتی فرض کرد که در مسئله مورد نظر این پژوهش، فرض علّیت یک طرفه 
برقرار است و در مورد رویدادهای تحریمی می توانیم از دوطرفه بودن رابطه علیّ بین رویداد تحریمی 
و تغییرات قیمت صرف نظر کنیم، زیرا می توانیم فرض کنیم که این رویدادهای تحریمی بوده اند که 
احتمالاً موجب تغییرات قیمتی غیرنرمال در سهام موجود در بازار بورس تهران شده اند و طراحی و 

زمان بندی تحریم ها از تغییرات قیمت دارایی ها در بورس تهران اثر نگرفته اند.

دادههاوآمارتوصیفی

نمونه آماری این پژوهش شامل همه شرکت های فهرست شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران 
است که سهام آن ها در پنجره رویداد معامله شده اند و دارای داده های قیمتی کافی در پنجره تخمین 
بوده اند. در نتیجه، نمونه آماری اولیه این پژوهش برای مطالعه تاثیر رویداد خروج آمریکا از برجام در 
18 اردیبهشت 1397 شامل ۴08 شرکت فهرست شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران است که دارای 
داده های بازدهی قیمتی کافی در پنجره تخمین هستند و سهام آن ها در روز صفر رویداد خروج آمریکا 
از برجام، که اولین روز معاملاتی پس از اعلام رسمی خروج آمریکا از برجام یعنی روز چهارشنبه 19 
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اردیبهشت 1397 است، معامله شده اند. لازم به اشاره است که پنجره رویداد برای روزهای معاملاتی پس 
از رویداد خروج آمریکا از برجام و همچنین، رویدادهای بررسی شده در بخش استوارسنجی ها ثابت در 
نظرگرفته شده اند و تاریخ روزهای پنجره رویداد، که شامل روزهای معاملاتی بازار بورس تهران است، 
برای همه شرکت ها یکسان در نظرگرفته شده اند و شرکت هایی که در دست کم یکی از روزهای یک 
پنجره رویداد معامله نشده اند، از نمونه حذف شده اند. ابتدا شرکت هایی که سهام آن ها در روز صفر رویداد 
معامله نشده اند حذف شده اند. همچنین، برای محاسبه بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره های دو روزه 
و یازده روزه، شرکت هایی که به ترتیب در دست کم یک روز از دو روز معاملاتی پس از رویداد در بازار 
بورس و یازده روز معاملاتی پس از رویداد در بازار بورس معامله نشده اند، از نمونه حذف شده اند. در 
این پژوهش، به منظور ارزیابی دقیق تر اثرات تحریم ها و انجام بررسی های آماری، از داده های قیمتی 
تعدیل شده با افزایش سرمایه و سود برای محاسبه بازدهی قیمتی استفاده شده است. برای استخراج این 
داده های قیمتی تعدیل شده از نرم افزار TSEClient2.0 استفاده شده است. نرم افزار TSEClient2.0 این 
امکان را فراهم می کند که داده های معاملاتی سهام شرکت های مورد نظر را فقط برای روزهای معاملاتی 
دریافت کنیم. بنابراین، برای تمیز کردن داده های قیمتی نیازی به حذف روزهای تعطیل یا بدون معامله 
نیست. داده های مربوط به شاخص کل بازار بورس تهران و دیگر شاخص های بورسی نیز از سایت سازمان 
بورس اوراق بهادار تهران1 و نرم افزار TSEClient2.0 استخراج شده اند. در این پژوهش، شاخصی از نرخ 
بازدهی تا سررسید اوراق دولتی به عنوان یک شاخص برای بازده بدون ریسک در نظرگرفته شده است. 
برای نرخ بازدهی تا سررسید اوراق دولتی از شاخص اوراق دولتی کیان که توسط گروه خدمات بازار 
سرمایه کیان2 منتشر می شود، به عنوان معیاری از نرخ سود بدون ریسک استفاده شده است. نرخ دلار 
در بازار آزاد نیز که از پایگاه اینترنتی اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز3 استخراج شده، به عنوان شاخص نرخ 
ارز در نظرگرفته شده است. شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز یک مجموعه اطلاع رسانی و تحلیلی است 
که در حوزه پایش، کشف، پیرایش، پردازش و انتشار قیمت ها و دیگر داده های اقتصادی و مالی از انواع 

بورس ها و بازارهای مالی و معاملاتی داخلی و جهانی فعالیت می کند.
همان طور که در بخش قبل اشاره شد، در مدل تجربی این پژوهش از برخی متغیرهای اصلی موجود 
در صورت های مالی شرکت ها به منظور کنترل اثرات متفاوتی که تحریم ها می توانند بر بازدهی قیمتی 
اندازه شرکت  از  با ویژگی های مختلف داشته باشند، استفاده شده است. در این پژوهش،  شرکت هایی 

1. https://tse.ir/
2. https://kian.capital/
3. https://www.tgju.org/
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)لگاریتم مجموع کل دارایی ها(، سوددهی آن )بازده حقوق صاحبان سهام که از تقسیم سود خالص بر 
مجموع حقوق صاحبان سهام به دست می آید(، و اهرمی بودن شرکت )نسبت کل دارایی به کل بدهی( در 
آخرین صورت مالی منتشرشده در قبل از رویداد برای شرکت های موجود در نمونه، به عنوان متغیرهای 
کنترلی در مدل تجربی استفاده می شود. برای به دست آوردن این داده ها، مقادیر متغیرهای توضیحی برای 
آخرین دوره مالی منتهی به اعلام رسمی رویدادهای تحریمی به صورت دستی از صورت های مالی موجود در 
پایگاه اطلاعات جامع شرکت های پذیرفته شده در بورس1 استخراج شده است. برای استخراج داده های اندازه 
شرکت ها از مجموع کل دارایی های موجود در ترازنامه منتشرشده در آخرین صورت مالی آن شرکت قبل 
از وقوع رویداد خروج آمریکا از برجام در اردیبهشت 1397 استفاده شده است. همچنین، مجموع بدهی ها و 
مجموع حقوق صاحبان سهام نیز از ترازنامه منتشرشده در آخرین صورت مالی قبل از خروج آمریکا از برجام 
استخراج شده است. درآمد )سود( خالص هر شرکت نیز از صورت سود و زیان آن شرکت در آخرین دوره 
مالی قبل از رویداد برداشته شده است. در نهایت، دو متغیر دیگر استفاده شده در مدل تجربی این پژوهش، 

یعنی شاخص سودآوری )بازده حقوق صاحبان سهام( و اهرم طبق روابط زیر محاسبه شده اند:

 

12 
 

آن شرکت قبل از  صورت مالیشده در آخرین های موجود در ترازنامه منتشرها از مجموع کل داراییاندازه شرکت هایاستخراج داده
ها و مجموع حقوق صاحبان ، مجموع بدهیچنیناستفاده شده است. هم 2931دیبهشت وقوع رویداد خروج آمریکا از برجام در ار

)سود( خالص هر  مالی قبل از خروج آمریکا از برجام استخراج شده است. درآمد صورتسهام نیز از ترازنامه منتشرشده در آخرین 
ر دیگر دو متغی ،داشته شده است. در نهایتشرکت نیز از صورت سود و زیان آن شرکت در آخرین دوره مالی قبل از رویداد بر

و اهرم طبق روابط زیر محاسبه ( امصاحبان سه حقوقسودآوری )بازده شاخص شده در مدل تجربی این پژوهش، یعنی استفاده
 اند:شده

بازده حقوق صاحبان سهام   
سود خالص

مجموع حقوق صاحبان سهام
اهرم             

مجموع بدهی ها
مجموع کل دارایی ها

 

 
 موجود هایهای خبری و اطلاعیهشده از کنفرانسهای تحریمص کردن بخشق جزئیات رویدادهای تحریمی و مشخبرای تعیین دقی

، تمامی باشدشده م ک صنعت به عنوان هدف تحریم اعلای چنانچهداری آمریکا استفاده شده است. در پایگاه اینترنتی وزارت خرانه
 ،گیریم. بنابراینهدف این رویداد تحریمی در نظر میهای گروه شرکت به عنوانشده را های بورسی موجود در صنعت تحریمشرکت
های بخشی در های هدف تحریمبرجام به عنوان شرکتخروج آمریکا از شده به واسطه صنایع تحریمهمه های موجود در شرکت

 و متغیرهایبرای رویداد خروج آمریکا از برجام نمونه موجود در  یهاشرکت یبرا یفیتوص آمار ،(2)جدول در  اند.نظرگرفته شده
 ۀدهنددهد. ستون دوم نشانینشان م ریهر متغ یبرا ها راهجدول تعداد مشاهد نیستون اول از ا. گزارش شده استمورد استفاده 

مشاهده،  نیرتکم بیترتچهارم تا هشتم به یهاکند. ستونیرا گزارش م ریهر متغ اریاست. ستون سوم انحراف مع ریهر متغ نیانگیم
جدول گزارش  نیا یشده در سطرهافهرست یرهایاز متغ کیهر  یمشاهده را برا نیترشیو ب ،چارک سوم انه،یچارک اول، م

 کنند.یم
 

 آمار توصیفی :1جدول 
 مشاهدات نهیشیب سوم چارک انهیم اول چارک مشاهدات نهیکم اریمع انحراف نیانگیم همشاهد تعداد 

Target 041 91/4 01/4 4 4 4 2 2 
USD/Rial 102 02924 5010 91104 91014 93444 01144 05314 

Risk-free rate index (%) 102 51/14 14/1 30/20 49/21 10/12 14/11 34/10 
TEDPIX 102 10555 1590 10115 13155 10500 35111 33511 

size1396_log 930 41/25 39/2 10/24 15/29 10/20 11/20 59/12 
ROE1396 (%) 909 2/1 0/205 9/1111- 1/9 2/25 1/94 1/044 

leverage1396 (%) 930 199 2251 20151- 04 291 110 22410 

 
 ۀدهندنشان یمجاز ریمتغ نیا ،شد اشارهطور که که همان ،دهدینشان م Target ریمتغ یرا برا یفیتوص آمار ،(2)جدول اول سطر 

 شرکت 041 میاناز  .دیآیحساب مه ب نامه برجام از توافق کایشده به واسطه خروج آمرمیتحر عیشرکت در صنا کیقرار داشتن 
بندی دستهاز برجام  کایبه سبب خروج آمر یبخش یهامیتحت اصابت تحر هایدر میان شرکت شرکت 251 ،موجود در نمونه

که در  ،نرخ بازده بدون ریسکترتیب برای نرخ دلار در بازار آزاد ایران و شاخص های مختلف را بهآماره ،تا چهارمسطر دوم . اندشده
بازه  برای پنجره تخمین و پنجره رویداد که چنین شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران، و همابتدای این بخش توضیح داده شد

پرداخته  ییرهایبه متغ پنجم تا هفتم یسطرها ردد. ندهنشان میشود، می را شامل 2931 خرداد 1تا  2935اسفند  24زمانی 
از  کایخروج آمر دادیقبل از رو یمال هایآخرین صورتنمونه هستند که از  یهاشرکت یاساس یلاعات مالاط ۀدهندشود که نشانیم

اندازه  انگریهر شرکت را که نما یهاییمجموع کل دارا تمیلگارهای مربوط به آماره، پنجمشده است. سطر  استخراجبرجام 
 هفتمسطر  و استهر شرکت  یسودآور مربوط به بازده حقوق صاحبان است که نشانگر ششمدهد. سطر ی، نشان مهاستشرکت

 .دهدیهر شرکت نشان م یرا برا یاهرم مال ریمتغ یاطلاعات آمار
 

برای تعیین دقیق جزئیات رویدادهای تحریمی و مشخص کردن بخش های تحریم شده از کنفرانس های 
خبری و اطلاعیه های موجود در پایگاه اینترنتی وزارت خرانه داری آمریکا استفاده شده است. چنانچه یک 
صنعت به عنوان هدف تحریم اعلام شده باشد، تمامی شرکت های بورسی موجود در صنعت تحریم شده 
را به عنوان گروه شرکت های هدف این رویداد تحریمی در نظر می گیریم. بنابراین، شرکت های موجود در 
همه صنایع تحریم شده به واسطه خروج آمریکا از برجام به عنوان شرکت های هدف تحریم های بخشی در 
نظرگرفته شده اند. در جدول )1(، آمار توصیفی برای شرکت های موجود در نمونه برای رویداد خروج آمریکا 
از برجام و متغیرهای مورد استفاده گزارش شده است. ستون اول از این جدول تعداد مشاهده ها را برای هر 
متغیر نشان می دهد. ستون دوم نشان دهندۀ میانگین هر متغیر است. ستون سوم انحراف معیار هر متغیر 
را گزارش می کند. ستون های چهارم تا هشتم به ترتیب کم ترین مشاهده، چارک اول، میانه، چارک سوم، 

و بیش ترین مشاهده را برای هر یک از متغیرهای فهرست شده در سطرهای این جدول گزارش می کنند.

1. کدال
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جدول1:آمارتوصیفی

تعداد 
انحراف ميانگينمشاهده

معيار
کمينه 

مشاهدات
چارک 

چارک ميانهاول
سوم

بيشينه 
مشاهدات

Target۴080/370/۴800011
USD/Rial261۴13105686372۴03767039000۴220065970

Risk-free rate index (%)26120/522/701۴/9۴18/0321/8622/702۴/90
TEDPIX26186555753676285798558۴56۴9522799522

size1396_log39615/071/9310/2۴13/851۴/7۴16/2721/53
ROE1396 (%)3637/1165/۴-2887/33/215/130/2600/8

leverage1396 (%)3962331158-1۴2586013228۴1108۴

سطر اول جدول )1(، آمار توصیفی را برای متغیر Target نشان می دهد، که همان طور که اشاره 
شد، این متغیر مجازی نشان دهندۀ قرار داشتن یک شرکت در صنایع تحریم شده به واسطه خروج 
آمریکا از توافق نامه برجام به حساب می آید. از میان ۴08 شرکت موجود در نمونه، 152 شرکت در 
میان شرکت های تحت اصابت تحریم های بخشی به سبب خروج آمریکا از برجام دسته بندی شده اند. 
ایران و شاخص نرخ  بازار آزاد  سطر دوم تا چهارم، آماره های مختلف را به ترتیب برای نرخ دلار در 
بازار بورس  این بخش توضیح داده شد، و همچنین شاخص کل  ابتدای  بازده بدون ریسک، که در 
اوراق بهادار تهران برای پنجره تخمین و پنجره رویداد که بازه زمانی 10 اسفند 1395 تا 2 خرداد 
1397 را شامل می شود، نشان می دهند. در سطرهای پنجم تا هفتم به متغیرهایی پرداخته می شود 
که نشان دهندۀ اطلاعات مالی اساسی شرکت های نمونه هستند که از آخرین صورت های مالی قبل از 
رویداد خروج آمریکا از برجام استخراج شده است. سطر پنجم، آماره های مربوط به لگاریتم مجموع 
کل دارایی های هر شرکت را که نمایانگر اندازه شرکت هاست، نشان می دهد. سطر ششم مربوط به 
بازده حقوق صاحبان است که نشانگر سودآوری هر شرکت است و سطر هفتم اطلاعات آماری متغیر 

اهرم مالی را برای هر شرکت نشان می دهد.

برآوردمدلونتایجتجربی

در این بخش، ابتدا آمار توصیفی برآوردهای بازده غیرنرمال با استفاده از مدل های تصریح شده در 
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بخش پژوهش رویدادی و بازده غیرنرمال در جدول )2( گزارش شده است.1 ستون اول از این جدول 
تعداد مشاهده ها برای هر متغیر را نشان می دهد. ستون دوم نشان دهندۀ میانگین هر متغیر است. 
ستون سوم انحراف معیار هر متغیر را گزارش می کند. ستون های چهارم تا هشتم به ترتیب کم ترین 
مشاهده، چارک اول، میانه، چارک سوم، و بیش ترین مشاهده را برای هر یک از متغیرهای فهرست شده 

در سطرهای این جدول گزارش می کنند.

جدول2:آمارتوصیفیبازدهغیرنرمال

تعداد 
انحراف ميانگينمشاهده

معيار
کمينه 

مشاهدات
چارک 

چارک ميانهاول
سوم

بيشينه 
مشاهدات

Abnormal Return (%) – 
Day0 (OLS)

۴08-1/532/۴3-9/51-3/35-0/81-0/02۴/89
Abnormal Return (%) – 

Day0 (GARCH)
۴08-1/۴32/۴1-9/23-3/25-0/760/05۴/95

Abnormal Return (%) – 
Day0 (multifactor)

۴02-1/592/58-9/57-3/27-1/0۴-0/057/61

CAR [0-10] (%) (OLS)2892/۴78/0۴-20/02-2/۴71/216/8035/11
CAR [0-10] (%) (GARCH)2903/5۴7/97-22/65-1/672/627/9035/67
CAR [0-10] (%) (multifactor)28۴1/878/57-25/26-3/130/816/5339/96

CAR [0-1] (%) (OLS)392-0/823/32-1۴/37-2/53-0/630/3912/1۴
CAR [0-1] (%) (GARCH)392-0/613/31-13/62-2/3۴-0/۴60/5513/19
CAR [0-1] (%) (multifactor)386-0/933/3۴-13/01-2/72-0/820/3313/۴6

در سطرهای اول تا سوم جدول )2(، آماره های توصیفی برای متغیر بازده غیرنرمال شرکت های 
موجود در نمونه در روز صفر پنجره رویداد )روز چهارشنبه 19 اردیبهشت 1397( گزارش شده است. 
لازم به اشاره است که شرکت هایی که هر یک از متغیرهای بازده محقق شده، بازده پیش بینی شده، 
و بازده غیرنرمال در دست کم یکی از روزهای پنجره رویداد برای این شرکت ها بالای 10 درصد یا 
با بکارگیری روش  از نمونه حذف شده اند. در سطر اول، بازده غیرنرمال  کم تر از 10- درصد باشد، 
تخمین حداقل مربعات ساده مدل بازار )رابطه 3( محاسبه شده است. در سطر دوم، برای محاسبه 

1. نتایج تفصیلی برآورد بازده غیرنرمال سهام شرکت ها به دلیل تعداد بالای آن ها )۴08 سهم( گزارش نشده 
است. این نتایج در صورت درخواست خوانندگان از نویسندۀ مسئول قابل ارائه است.
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بازده غیرنرمال از مدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیونی تعمیم یافته )رابطه ۴( استفاده شده 
است. همچنین سطر سوم، آماره های توصیفی را برای بازده غیرنرمال شرکت های موجود در نمونه 
در روز صفر پنجره رویداد گزارش می کند، که با استفاده از مدل چندعاملی توسعه داده شده در این 
پژوهش )رابطه 5( محاسبه شده است. سطرهای چهارم تا ششم جدول )2(، بازده غیرنرمال تجمعی را 
برای پنجره رویداد بلندمدت تر شامل روز صفر تا روز دهم پنجره رویداد به ترتیب با بکارگیری تخمین 
با بکارگیری مدل چندعاملی  حداقل مربعات ساده و مدل گارچ )1،1( برای مدل بازار و همچنین، 
گزارش می کند. در نهایت، بازده غیرنرمال تجمعی در دو روز اول پنجره رویداد، هم با بکارگیری روش 
بکارگیری  با  و  بازار  برای مدل  از روش گارچ )1،1(  استفاده  با  و هم  مربعات ساده  تخمین حداقل 
تا نهم جدول )2(  به ترتیب در سطرهای هفتم  برای مدل چندعاملی  تخمین حداقل مربعات ساده 
با  برای پنجره رویداد  بازده غیرنرمال تجمعی  به اشاره است که  گزارش شده است. همچنین، لازم 

استفاده از رابطه )2( محاسبه شده است.
در ادامه تاثیر رویداد خروج آمریکا از توافق برجام در 18 اردیبهشت 1397 را مورد بررسی قرار 
گرفته است. در جدول )3(، نتایج تخمین رابطه )6( که به عنوان مدل تجربی اصلی در نظرگرفته شده، 
با خطاهای استاندارد تعدیل شده گزارش شده است. خطاهای استاندارد که با استفاده از همبستگی 
خطاهای  تخمین  برای  شده اند.  گزارش  پرانتز  در  شده اند،  تعدیل  رویداد  از  قبل  در  شرکت ها  بین 
قیمتی  بازدهی  داده های  از  استفاده  با  قیمتی  بازده های  کوواریانس  ماتریس  تعدیل شده،  استاندارد 
در یک پنجره 250 روزه منتهی به 30 روز قبل از روز رویداد تخمین زده شده است و سپس با این 
فرض که ماتریس کوواریانس قبل از رویداد، تخمین مناسبی از این ماتریس در طول پنجره رویداد 
است.  استفاده شده  تعدیل شده  استاندارد  محاسبه خطاهای  برای  کوواریانس  ماتریس  این  از  است، 
هدف  شرکت های  برای  که  است  مجازی  متغیری   Target متغیر  شد،  اشاره  پیش تر  که  همان طور 
 تحریم های بخشی عدد یک و برای شرکت های موجود در صنایع غیرهدف عدد صفر است. متغیرهای 
ROE1396, leverage1396, size1396_log به ترتیب نشان دهندۀ اندازه )لگاریتم کل دارایی های هر 

مجموع  به  بدهی  مجموع  )نسبت  اهرم  و  سهام(،  بازده حقوق صاحبان  )نسبت  شرکت(، سودآوری 
حقوق صاحبان سهام( هستند. همچنین، توان دوم و سوم این متغیرها نیز برای کنترل کردن تاثیر 

غیرخطی بالقوه آن ها در استوارسنجی های بخش بعد در نظرگرفته شده است.
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جدول3:نتایجتخمینمدلتجربیبرایرویدادخروجآمریکاازبرجام

)1(
CAR[0,1]

OLS

)2(
CAR[0,10]

OLS

)3(
CAR[0,1]
GARCH

)4(
CAR[0-10]
GARCH

)5(
CAR[0-1]

Multi-factor

)6(
CAR[0-10]

Multi-factor

Target
-1/075***-2/562**-1/060***-2/595**-0/868**-2/328**

)0/369()1/083()0/368()1/0۴8()0/376()1/168(
size1396_

log

0/118-0/558**0/071-0/737***0/107-0/259
)0/095()0/268()0/095()0/259()0/099()0/29۴(

ROE1396
0/002*-0/0010/002-0/00۴0/003**-0/001
)0/001()0/003()0/001()0/003()0/001()0/003(

lever-
age1396

-3/23e-061/33e-0۴-1/76e-05-2/26e-058/75e-062/38e-0۴
)0/000()0/000()0/000()0/000()0/000()0/000(

Constant
-2/22712/17***-1/32615/98***-2/2766/95۴
)1/۴15()3/989()1/۴10()3/852()1/۴82()۴/391(

N3512603512613۴6255
R20/0۴0/0630/03۴0/0990/0390/032

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

همان طور که اشاره شد، بازده غیرنرمال تجمعی که به عنوان متغیر وابسته در نظرگرفته شده، 
تجربی  مدل  تخمین  نتایج  دوم،  و  اول  ستون های  در  است.  محاسبه شده   )2( رابطه  از  استفاده  با 
غیرنرمال گزارش شده  بازده  برای  بازار  مربعات ساده مدل  تخمین حداقل  از  استفاده  با   )6 )رابطه 
است. در ستون اول، متغیر وابسته، بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره رویداد دو روزه اول است که 
شامل روز چهارشنبه 19 اردیبهشت 1397 و روز معاملاتی بعد )شنبه 22 اردیبهشت 1397( است. 
متغیر وابسته در ستون دوم، بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره رویداد بلندمدت تر یازده روزه است. 
بازده  برای محاسبه  بازار  بکارگیری تخمین حداقل مربعات مدل  با  همان طور که مشاهده می شود، 
غیرنرمال، اثر شوک اطلاعاتی ناشی از اعلام خروج آمریکا از برجام هم در پنجره دو روزه اول رویداد 
 Target و هم برای پنجره بلندمدت تر یازده روزه معنادار است. در ستون اول و دوم، ضریب متغیر
به ترتیب 1/075- و 2/562- تخمین زده شده است که به این معناست که رویداد اعلام خروج آمریکا 
از برجام به طور متوسط باعث به وجود آمدن بازده غیرنرمال تجمعی در حدود منفی 1 درصد در پنجره 
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دو روزه اول رویداد و بازده غیرنرمال تجمعی در حدود منفی 2/5 درصد در پنجره بلندمدت تر یازده 
روزه اول رویداد در سهام شرکت های هدف تحریم های بخشی نسبت به شرکت های غیرهدف شده 
است. در ستون های سوم و چهارم، نتایج تخمین مدل تجربی با بکارگیری روش گارچ )1،1( برای 
محاسبه بازده غیرنرمال گزارش شده است. در نهایت، با بکارگیری مدل چندعاملی توسعه داده شده 
در این پژوهش )رابطه 5( برای محاسبه بازده غیرنرمال مشاهده می شود که در ستون های پنجم و 
برای  بودن  بازده غیرنرمال تجمعی و هدف تحریم بخشی  بین  رابطه  از جدول )3( همچنان  ششم 
هر دو پنجره رویداد دو روزه و یازده روزه در سطح 5 درصد معنادار است. در ستون پنجم و ششم 
به ترتیب ضریب متغیر Target 0/868- درصد و 2/328- درصد تخمین زده شده است که به این 
معناست که رویداد اعلام خروج آمریکا از برجام به طور متوسط باعث به وجود آمدن بازده غیرنرمال 
تجمعی در حدود منفی 0/8 درصد در پنجره رویداد دو روزه اول رویداد و بازده غیرنرمال تجمعی 
منفی 2/3 درصد در پنجره یازده روزه اول رویداد در سهام شرکت های هدف تحریم های بخشی نسبت 

به شرکت های غیرهدف شده است.
جدول )۴(، نتایج تخمین مدل تجربی اصلی را با در نظرگرفتن بازده غیرنرمال روز صفر پنجره 
رویداد، یعنی روز چهارشنبه 19 اردیبهشت 1397 نشان می دهد. همان طور که مشاهده می شود، برای 
این روز با بکارگیری هر سه روش ذکرشده برای محاسبه بازده غیرنرمال، هیچ رابطه معناداری بین 

هدف تحریم بخشی بودن و بازده غیرنرمال در روز صفر پنجره رویداد مشاهده نمی شود. 
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جدول4:نتایجتخمینمدلتجربیبرایرویدادخروجآمریکاازبرجام)روزصفرپنجرهرویداد(

)1(
AR0
OLS

)2(
AR0

GARCH

)3(
AR0

Multi-factor

Target
-0/385-0/375-0/253
)0/262()0/261()0/282(

size1396_log
0/32***0/296***0/287***

)0/067()0/067()0/07۴(

ROE1396
0/001*0/0010/002**

)0/001()0/001()0/001(

leverage1396
2/2۴e-06-3/63e-06-2/38e-05
)0/000()0/000()0/000(

Constant
-6/222***-5/76۴***-5/8۴3***

)1/00۴()0/999()1/109(
N363363358
R20/0780/0670/070

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

با توجه به نتایج فوق به نظر می رسد که بازار سرمایه در اولین صبح بعد از اعلام خروج آمریکا از 
برجام هنوز اثر معناداری برای آن قائل نبوده است. توجه کنید که اولین روز پس از اعلام خروج آمریکا 
از برجام آخرین روز کاری بازار در هفته، یعنی چهارشنبه، بوده است. در روز دوم، یعنی شنبه بعد از 
خبر خروج، بازار تاثیر خروج آمریکا را در ارزشگذاری سهام شرکت های هدف تحریم ها منعکس کرده 

است. این ارزیابی بازار تا دو هفته کاری ادامه داشته است.

استوارسنجیها

در این بخش به استوارسنجی ها پرداخته می شود. در اولین استوارسنجی به تخمین مجدد مدل 
تجربی )رابطه 6( با در نظرگرفتن توان دوم و سوم متغیرهای اندازه، بازده حقوق صاحبان سهام، و 
اهرم برای کنترل کردن تاثیرات غیرخطی بالقوه آن ها پرداخته شده است. جدول )5(، نتایج تخمین 
مدل تجربی را در نظرگرفتن توان دوم و سوم متغیرهای کنترلی نشان می دهد. همان طور که مشاهده 
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می شود، در این حالت با بکارگیری هر سه روش تخمین حداقل مربعات مدل بازار، روش گارچ )1،1( 
و مدل چندعاملی برای محاسبه بازده غیرنرمال برای پنجره دو روزه اول رویداد خروج آمریکا از برجام، 
رابطه بین هدف تحریم بخشی بودن و بازده غیرنرمال تجمعی معنادار است. همچنین، با در نظرگرفتن 
مدل چندعاملی برای محاسبه بازده غیرنرمال رابطه معناداری بین هدف تحریم بودن و بازده غیرنرمال 
تخمین  روش  بکارگیری  با  که  حالی  در  نمی شود،  مشاهده  روزه  یازده  رویداد  پنجره  برای  تجمعی 
حداقل مربعات و گارچ )1،1( این رابطه بین بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره رویداد یازده روزه و 

هدف تحریم بودن در سطح 5 درصد معنادار است.

جدول5:نتایجتخمینمدلتجربیبرایرویدادخروجآمریکاازبرجام
)بادرنظرگرفتنتواندوموسوممتغیرهایکنترلی(

)1(
CAR[0,1]

OLS

)2(
CAR[0,10]

OLS

)3(
CAR[0,1]
GARCH

)4(
CAR[0-10]
GARCH

)5(
CAR[0-1]

Multi-factor

)6(
CAR[0-10]

Multi-factor

Target
-1/096***-2/153**-1/09۴***-2/2۴0**-0/88۴**-1/612
)0/376()1/06()0/375()1/037()0/382()1/116(

 size
1396_log

3/6651/58**1/27۴38/76*2/07376/86***

)7/917()20/62()7/883()20/18()8/68()22/81(
 ROE
1396

-0/003-0/051***-0/003-0/0۴8***-0/002-0/063***

)0/006()0/017()0/006()0/017()0/006()0/018(
 leverage

1396

-5/7۴e-0۴-2/73e-0۴-6e-0۴-3/86e-0۴-5/2e-0۴-8/8e-0۴
)0/000()0/001()0/000()0/001()0/000()0/001(

Constant
-16/6۴-272/۴**-3/166-202*-8/222-۴1۴/2***

)۴0/52()105/9()۴0/35()103/6()۴۴/25()116/3(
N3512603512613۴6255
R20/0520/1۴20/0۴80/1570/0510/158

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

در قدم بعدی از استوارسنجی ها، برای بررسی وجود شوک اطلاعاتی رویداد خروج آمریکا از برجام 
در قبل از رویداد یک پنجره قبل از رویداد در نظرگرفته شده و بازده غیرنرمال تجمعی محاسبه شده 
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است. جدول )6(، نتایج تخمین مدل تجربی را با استفاده از بازده غیرنرمال تجمعی پنجره های زمانی 
مختلف قبل از روز صفر رویداد و با کنترل کردن توان دوم و سوم متغیرهای اندازه و بازده حقوق 
صاحبان سهام و اهرم نشان می دهد و مشاهده می شود که هیچ رابطه معناداری بین بازده غیرنرمال 
تجمعی و هدف تحریم بخشی بودن برای پنجره های دوره روزه و یازده روزه قبل از اعلام خروج آمریکا 

از برجام در تاریخ 8 می 2018 وجود ندارد.

جدول6:نتایجتخمینمدلتجربیبرایپنجرههایقبلازرویدادخروجآمریکاازبرجام
CAR[-10,0]

OLS
CAR[-5,0]

OLS
CAR[-1,0]

OLS

Target
1/0۴61/178*0/091

)0/8۴9()0/6۴9()0/33۴(

size 1396_log
19/3615/256/327

)17/23()13/۴1()7/07(

ROE 1396
0/0030/0120/010*

)0/016()0/012()0/006(

leverage 1396
6e-0۴1/۴e-0۴-3/23e-05
)0/001()0/000()0/000(

Constant
-121/9-8۴/۴6-31/57
)88/۴5()68/77()36/28(

N2853063۴۴
R20/1۴70/0760/02۴

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

در آخرین بخش از استوارسنجی ها به بررسی تاثیر رویدادهای پیروزی دونالد ترامپ در انتخابات 
2016 آمریکا در 9 نوامبر 2016 )19 آبان 1395(، اعلام راهبرد آمریکا در رابطه با توافق هسته ای 
توسط ترامپ در 13 اکتبر 2017 )جمعه 21 مهر 1396( و اعلام عدم تمدید احتمالی معافیت های 
هدف  شرکت های  بازدهی  بر   )1396 دی   22(  2018 ژانویه   12 در  ترامپ  توسط  برجام  تحریمی 

پرداخته می شود. جدول )7(، رویدادهای مورد بررسی را به طور خلاصه نشان می دهد. 
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جدول7:رویدادهایموردبررسی

توضيحاتتاریخرویداد
اعلام نتایج انتخابات 

ریاست جمهوری 2016 
آمریکا و پیروزی دونالد 

ترامپ

چهارشنبه 19 آبان 
1395 )9 نوامبر 

)2016

مجمع گزینندگان با پایان زمان رأی گیری رسانه ها از پیروزی 
دونالد ترامپ از حزب جمهوری خواه با کسب اکثریت آرا خبر 
دادند. بنابراین، روز صفر رویداد، روز معاملاتی بعدی در بازار بورس 

تهران یعنی روز شنبه 22 آبان 1395 در نظرگرفته شده است. 
اعلام عدم تعلیق 

تحریم ها در صورت عدم 
رفع نگرانی های آمریکا 

توسط دونالد ترامپ

جمعه 21 مهر 1396 
)13 اکتبر 2017(

ایران  با  توافق هسته ای  با  رابطه  در  را  راهبرد خود  ترامپ 
مشخص کرد و اعلام کرد که در صورتی که نگرانی های او 

درباره برجام رفع نشود، از توافق خارج خواهد شد.

اعلام عدم صدور 
معافیت های تحریمی 
برای بازه زمانی بعدی

جمعه 22 دی 1396 
)12 ژانویه 2018(

ترامپ اعلام کرد که معافیت های تحریمی را برای دفعه بعد، 
در صورتی که شرایط مد نظرش اعمال نشود، مجدداً صادر 

نخواهد کرد. 

اعلام خروج آمریکا از 
برجام توسط دونالد 

ترامپ

سه شنبه 18 اردیبهشت 
1397 )8 می 2018(

روز سه شنبه 18 اردیبهشت ماه سال 1397 مصادف با 8 می 
2018 در ساعت 2 بعد از ظهر به وقت استاندارد شرقی  )22:30 
به وقت تهران(، ترامپ رسماً خروج آمریکا از برجام را اعلام کرد 
و از بازگشت همه تحریم های لغوشده به واسطه برجام توسط 
آمریکا خبر داد. روز صفر رویداد، روز بازگشایی بازار بورس در 

چهارشنبه 19 اردیبهشت 97 در نظرگرفته شده است.

با وجود این که بسیاری از نظرسنجی ها و افکارسنجی ها شانس هیلاری کلینتون از حزب دموکرات را 
برای پیروزی بیش تر می دانستند1 و با این که آرای مردمی بیش تری به نفع کلینتون وجود داشت، سرانجام 
دونالد ترامپ، رأی اکثریت مجمع گزینندگان را به دست آورد و پیروز انتخابات سال 2016 در آمریکا شد. 
از این رو، می توان نتایج انتخابات 2016 آمریکا را یکی از خلاف انتظارترین نتایج در طول تاریخ آمریکا 
در نظر گرفت. دونالد ترامپ در کارزارهای انتخاباتی خود برای انتخابات ریاست جمهوری آمریکا در سال 
2016، مخالفت خود با برجام را با انتقاد از این توافق نامه اعلام کرده بود. در جدول )8(، نتایج تخمین مدل 
تجربی برای رویدادهای ذکرشده قابل مشاهده است. متغیرهای اندازه، بازده حقوق صاحبان سهام، و اهرم از 
 Target آخرین صورت های مالی منتشرشده قبل از هر رویداد استخراج و محاسبه شده اند. همچنین، متغیر

نشان دهندۀ هدف تحریم بخشی بودن شرکت ها به واسطه لغو معافیت های تحریمی برجام است.

1. https://www.nytimes.com/interactive/2016/upshot/presidential-polls-forecast.html 
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جدول8:نتایجتخمینمدلتجربیبرایسایررویدادها

)1(
CAR[0,1]

OLS

اعلام نتایج انتخابات 2016 
آمریکا )9 نوامبر 2016(

)2(
CAR[0,10]

OLS

اعلام نتایج انتخابات 2016 
آمریکا )9 نوامبر 2016(

)3(
CAR[0,1]

OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا )13 اکتبر 2017(

)4(
CAR[0,10]

OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا )13 اکتبر 2017(

)5(
CAR[0,1]

OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم ها )12 ژانویه 2018(

)6(
CAR[0,10]

OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم ها )12 ژانویه 2018(

Target
-1/118**

)0/535(
-3/572***

)1/318(
0/۴31

)0/3۴3(
-1/651**

)0/811( 
0/768**

)0/309( 
0/298

)0/9۴6( 

size_
election_log

-20/۴7-1۴۴/3**

----
)19/52()57/5(

size_
oct_2017_log

--
23/95**-1۴/6۴

--
)10/23()23/11(

size_
jan_2018_log

----
-8/129-1/121
)8/859()25/75(

ROE_
election

-0/001-0/029*
----

)0/006()0/016(

ROE_
Oct_2017

--
-0/0020/030***

--
)0/00۴()0/010(

ROE_
Jan_2018

----
0.0012۴-0/007
)0/003()0/009(
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ادامهجدول8:نتایجتخمینمدلتجربیبرایسایررویدادها

)1(
CAR[0,1]

OLS

اعلام نتایج انتخابات 2016 
آمریکا )9 نوامبر 2016(

)2(
CAR[0,10]

OLS

اعلام نتایج انتخابات 2016 
آمریکا )9 نوامبر 2016(

)3(
CAR[0,1]

OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا )13 اکتبر 2017(

)4(
CAR[0,10]

OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا )13 اکتبر 2017(

)5(
CAR[0,1]

OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم ها )12 ژانویه 2018(

)6(
CAR[0,10]

OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم ها )12 ژانویه 2018(

leverage_
election

0/150**0/131
----

)0/063()0/178(

leverage_
Oct_2017

--
0/0700/018

--
)0/052()0/117(

leverage_
Jan_2018

-
---

-0/0100/0۴2
)0/02۴()0/072(

Constant
102/273۴/6**-130/۴**83/2۴۴3/۴6-28/06

)99/28()288/8()52/79()119/6()۴5/6۴()132/7(
N3082۴3350279360287
R20/0530/09۴0/0550/1080/0580/065

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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همان طور که در جدول )8( مشخص است، نتایج تخمین مدل تجربی اصلی با استفاده از تخمین 
 2016 انتخابات  رویدادهای  برای  و  غیرنرمال  بازده  محاسبه  برای  بازار  مدل  ساده  مربعات  حداقل 
آمریکا، اعلام راهبرد آمریکا در رابطه با برنامه هسته ای ایران توسط ترامپ در اکتبر 2017 و همچنین 
ژانویه 2018 گزارش شده  ترامپ در  برجام توسط  اعلام احتمال عدم تمدید معافیت های تحریمی 
است. ستون اول و دوم جدول )8(، مربوط به رویداد برنده شدن ترامپ در انتخابات 2016 آمریکا است 
و مشاهده می شود که رابطه بین بازده غیرنرمال تجمعی و هدف تحریم بخشی بودن برای پنجره دو 
روزه اول رویداد در سطح 5 درصد و برای پنجره رویداد یازده روزه در سطح 1 درصد معنادار است. 
ستون های سوم و چهارم نتایج تخمین مدل تجربی را برای رویداد اعلام راهبرد آمریکا در رابطه با 
با ایران توسط ترامپ در اکتبر 2017 گزارش می کند و مشاهده می شود که رابطه  توافق هسته ای 
معناداری بین هدف تحریم بودن و بازده غیرنرمال برای پنجره دو روزه اول رویداد وجود ندارد، در 
حالی که برای پنجره رویداد یازده روزه، این رابطه در سطح 5 درصد معنادار است. ستون پنجم و 
ایران در ژانویه  ششم جدول )8(، مربوط به رویداد اعلام احتمال عدم تمدید معافیت های تحریمی 
2018 است. برای این رویداد فقط رابطه بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره دو روزه اول رویداد و 
هدف تحریم بودن در سطح 5 درصد معنادار است و برای پنجره بلندمدت تر این رابطه معنادار نیست. 
همچنین در جدول )9(، نتایج تخمین مدل تجربی برای روز صفر در مورد رویدادهای ذکرشده گزارش 

شده است.
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جدول9:نتایجتخمینمدلتجربیبرایسایررویدادها

)1(
AR0
OLS

اعلام نتایج انتخابات 
2016 آمریکا

)9 نوامبر 2016(

)2(
AR0
OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا

)13 اکتبر 2017(

)3(
AR0
OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم ها

 )12 ژانویه 2018( 

Target
0/1۴7

)0/371(
0/212

)0/207(
0/662***

)0/21۴(

size_election_log
-۴/837

--
)13/77(

size_oct_2017_log-
18/92***

-
)6/061(

size_jan_2018_log--
1/8۴8

)6/00۴(

ROE_election
0/003

--
)0/005(

ROE_Oct_2017-
-0/005**

-
)0/003(

ROE_Jan_2018--
-0/001
)0/002(

leverage_election
0/100**

--
)0/0۴۴(

leverage_Oct_2017-
0/033***

-
)0/013(

leverage_Jan_2018
-

-
0/002

)0/012(

Constant
25/۴۴-101/8***-8/896

)70/05()31/1()30/77(
N321370381
R20/0۴50/1210/033

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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بحثونتیجهگیری

در این پژوهش با بکارگیری روش پژوهش رویدادی به مطالعه تاثیر رویداد خروج آمریکا از برجام 
توسط دونالد ترامپ در 18 اردیبهشت 1397 و به دنبال آن وضع مجدد تحریم های بخشی لغوشده به 
واسطه برجام بر بازدهی قیمتی سهام شرکت های بورسی موجود در صنایع هدف این تحریم ها نسبت 

به شرکت های غیرهدف پرداخته شد. 
شرکت های  سهام  قیمتی  بازدهی  تاریخی  داده های  از  استفاده  با  رویدادی  پژوهش  انجام  در 
از مدل  بازار  بر تخمین حداقل مربعات مدل  تهران، علاوه  بهادار  اوراق  بازار بورس  فهرست شده در 
واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی، از یک مدل چندعاملی با کنترل کردن اثر بازده نرخ دلار 

در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک استفاده شد. 
نتایج به دست آمده از تخمین مدل تجربی نشان داد که با کنترل کردن اثر اندازه، سودآوری، و 
اهرم برای شرکت ها، رابطه بین هدف تحریم بخشی بودن و بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره های 
رویداد دو روزه و یازده روزه برای رویداد اعلام رسمی خروج آمریکا از برجام با بکارگیری هر سه روش 
حداقل مربعات ساده، گارچ )1،1(، و مدل چندعاملی منفی و معنادار است. تاثیر رویداد اعلام رسمی 
بازده غیرنرمال تجمعی در سهام شرکت های هدف نسبت به شرکت های  بر  از برجام  خروج آمریکا 
این  به  تخمین مذکور  زده شد.  تخمین  معناداری 1 درصد  با سطح  در حدود 1- درصد  غیرهدف 
معناست که افت ارزش شرکت های هدف تحریم ها در فاصله دو روز پس از رویداد، در مقایسه با سایر 
شرکت های بازار بورس، 1 درصد بیشتر بوده است. تاثیر منفی تحریم ها بر شرکت های هدف در فاصله 

دو هفته کاری پس از اعلام عمیق تر شده و به بیش از 2 درصد رسیده است. 
علاوه بر مطالعه تاثیر رویداد اصلی اعلام رسمی خروج آمریکا از توافق برجام، در استوارسنجی های 
این مقاله به انجام پژوهش رویدادی و بررسی رابطه بین هدف تحریم بخشی بودن و بازده غیرنرمال 
تجمعی برای رویدادهای مرتبط با خروج آمریکا از برجام از جمله رویداد پیروزی دونالد ترامپ در 
انتخابات 2016 آمریکا، اعلام راهبرد جدید آمریکا در رابطه با ایران توسط ترامپ در اکتبر 2017، 
و اعلام احتمال عدم صدور معافیت های برجامی توسط ترامپ در ژانویه 2018 پرداخته شد. نتایج 
نشان داد که رویداد پیروزی ترامپ در انتخابات آمریکا اثر منفی و معناداری بر بازده قیمتی سهام 
شرکت های هدف تحریم ها دارد. این شواهد نشان می دهد که بازار سرمایه نسبت به تحریم شرکت های 
فعال در آن واکنش نشان داده است. به علاوه، با توجه به واکنش بازار بورس اوراق بهادار تهران می توان 
استنباط کرد که دو رویداد پیروزی ترامپ در انتخابات و اعلام خروج آمریکا از توافق برجام حاوی 
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اطلاعات قابل اعتنایی در مورد عملکرد شرکت های تحریمی بوده است، اما دو واقعه ای که از نظر زمانی 
بین انتخابات آمریکا و اعلام رسمی خروج از برجام بوده اند، توسط بازار مهم تلقی نشده است.

نتایج به دست آمده از چند جهت به توسعه ادبیات موضوع کمک می کند. اول، تاثیر تحریم های 
بخشی بر ارزش شرکت هایی که در صنایع هدف تحریم فعالیت می کنند ارزیابی می شود. بنابراین، 
معیاری کمّی از اثرگذاری تحریم در هدف گرفتن بخش های مشخصی از اقتصاد را به دست می دهد. 
دوم، شرکت های مورد مطالعه بخش عمده شرکت های بورسی و بخش مهمی از تولید کشور را در بر 
دارند. در نتیجه، تخمین تاثیر تحریم بر شرکت های هدف می تواند معیاری برای ارزیابی اثر تحریم 
بر اقتصاد کشور باشد. سوم، برای تخمین اثر تحریم ارزش هر شرکت با ارزش انتظاری همان شرکت 
در شرایط بدون تحریم مقایسه می شود و نه با میانگین عملکرد بازار پس از تحریم. در نتیجه، بازده 

غیرنرمال تخمین زده شده برای هر شرکت متفاوت است و نتایج قابل اتکاتر می شود.
ابزارهای تحریمی، به ویژه توسط قدرت های اقتصادی جهان در  از  با توجه به گسترش استفاده 
طول زمان و احتمال پیچیده تر شدن و متنوع تر شدن و بکارگیری بیش تر و گسترده تر تحریم ها در 
آینده، مطالعه دقیق و جامع تحریم ها و انجام پژوهش های نظری و تجربی در مورد آن ها و کانال های 
اثرگذاری آن ها و بررسی تاثیرات شان از ابعاد مختلف، اهمیت و ضرورتی روزافزون پیدا کرده است. 
در این پژوهش، به مطالعه اثرات خروج یک جانبه آمریکا از برجام و اعمال مجدد تحریم های لغوشده 
به واسطه برجام بر شرکت های موجود در صنایع هدف تحریم با استفاده از رفتار قیمتی سهام این 
شرکت ها در بازار مالی پرداخته شد. مطالعات و پژوهش های آتی می توانند به مسائلی از جمله مطالعه 

دقیق تر کانال های اثرگذاری تحریم ها بر بازارهای مالی بپردازند.
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