
 9        1401 زمستان(، 28)پیاپی  چهارمسال هفتم، شماره )نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

های عملکردی بورس المللی بر شاخصهای بینبررسی تأثیر تحريم

 20201الی  2010اوراق بهادار تهران به تفکیک صنايع از سال 
 حمیدرضا واعظیان

 دانشجوی دکتری اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اجتماعی، دانشگاه شیراز
hrvaezian@yahoo.com 

 

 )نویسنده مسئول(رضا اکبريان 
 دانشیار اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه خوارزمی

rakbarian@khu.ac.ir 
 

  روح اله شهنازی
 ت و علوم اجتماعی، دانشگاه شیرازدانشیار اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیری

rshahnazi@shirazu.ac.ir 
 

 احمد صدرايی جواهری
 دانشیار اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اجتماعی، دانشگاه شیراز

rsadraei@shirazu.ac.i 

   04/11/1401تاریخ پذیرش:             26/08/1401پژوهشی     تاریخ دریافت:  -علمینوع مقاله: 
 

 چکیده:
های عملکردی بورس اوراق بهادار تهران ، بر شاخصالمللیهای بیندر این پژوهش، تأثیر شاخص تحریم

ها، فلزات اساسی، گذاریسرمایهها، بیمه، خودرو، سازی، بانکهای انبوهبه تفکیک صنایع شامل شاخص

ونقل، قند و شکر، برای دوره های نفتی، مواد دارویی، حمللاستیک، سیمان، شیمیایی، صنعت، فرآورده

های هفتگی متغیرهای فوق و با استفاده ایم. برای این منظور از دادهبررسی نموده 2020الی  2010زمانی 

همبستگی شرطی مدل گارچ(، امچندمتغیره )یافته عمیمروش ناهمسان واریانس شرطی خودرگرسیونی ت

های ایم. بر اساس نتایج پژوهش، تأثیرگذاری شاخص تحریم با وقفهاستفاده نموده گارچ –سی سیدیپویا 

و  ARCHهای مختلف های عملکردی بورس اوراق بهادار تهران با وقفه( بر شاخص29الی  1مختلف )

GARCH (1  با به20الی ،)اثبات گردید. 137398/0الی  -098417/0دار های معنیآوردن ضریبتدس 

 

 JEL: F36 ،G17 ،G15بندی طبقه

 المللیهای بینهای بورس تهران، مدل همبستگی شرطی پویا، شاخص تحریم، بازارشاخص :هاکلید واژه

 
 

                                                           
 ،یو علوم اجتماع تیریدانشکده اقتصاد، مدواعظیان به راهنمایی دکتر رضا اکبریان در  درضایحماین مقاله از رساله دکتری  .1
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 مقدمه  .1
ساله با نگ هشتتکامل اقتصاد ایران طی چهل سال گذشته تا حد زیادی با انقلاب و ج

های سیاسی های اقتصادی و مالی و اغلب واکنشهای تحریمشدن دورهعراق، طولانی

گذاری ها، سرمایهگرفته است. در ابتدا، تحریمهای اقتصادی، شکلبسیار متفاوت به تحریم

دادند، اما بعداً گسترش در نفت، گاز، پتروشیمی و صادرات محصولات را هدف قرار می

به (. باتوجه2021، 1و لاداتی ونقل نیز شد )پسرانشامل بانکداری، بیمه و حملیافت و 

های مختلف اقتصادی اعم از تولید، اشتغال، بازرگانی، بازارهای ها بر قسمتاینکه تحریم

گذارند، لذا برای اینکه در این مالی و سرمایه و نیز رشد و توسعه اقتصادی تأثیرگذار می

های صحیح گذاری بهتری صورت گیرد باید بر اساس مدلو سیاست گیریها تصمیمحوزه

ها بررسی و ارزیابی گردد )گرشاسبی و ها از تحریماقتصادی، میزان تأثیرپذیری این بخش

 (.1395دار لو، یوسفی دین

المللی بر بورس تهران وجود دارد که عمدتاً برای های بینمطالعاتی به بررسی تأثیر تحریم

ی شاخص کل با الگوهای مختلف است. تفاوت مطالعه ما این است که هدف در تأثیرپذیر

های عملکردی صنایع پذیرفته شده در بورس این پژوهش، بررسی تأثیرپذیری شاخص

ها، گذاریها، بیمه، خودرو، سرمایهسازی، بانکهای انبوهاوراق بهادار تهران )شامل شاخص

های نفتی، مواد دارویی، ی، صنعت، فرآوردهفلزات اساسی، لاستیک، سیمان، شیمیای

(، 2021و لاداتی ) آمده در مطالعه پسراندستونقل، قند و شکر( از شاخص تحریم بهحمل

با استفاده میلادی(،  2020) 1399میلادی( تا  2010) 1389از سال برای دوره زمانی 

مدل (، 2گارچامچندمتغیره )یافته روش ناهمسان واریانس شرطی خودرگرسیونی تعمیم

است. همچنین، تا کنون پژوهشی که از این  3گارچ -سی سیدیهمبستگی شرطی پویا 

استفاده نموده باشد، به علت جدید بودن آن، صورت نگرفته است. نتایج ، 4شاخص تحریم

                                                           
1. Pesaran and Laudati 
2. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(MGARCH) 
3. Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (DCC-GARCH) 
( بوده که از لینک مربوط به دانشگاه 2021مربوط به مقاله پسران و لاداتی ) های مربوط به شاخص تحریم،داده .4

 .)لینک زیر( شده است افتیدرکمبریج 
http://www.econ.cam.ac.uk/people-files/emeritus/mhp1/wp21/LP_Iran_sanctions-

Replication_files_(Aug_2021).zip 

http://www.econ.cam.ac.uk/people-files/emeritus/mhp1/wp21/LP_Iran_sanctions-Replication_files_(Aug_2021).zip
http://www.econ.cam.ac.uk/people-files/emeritus/mhp1/wp21/LP_Iran_sanctions-Replication_files_(Aug_2021).zip
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شان گذاریگذاران در جهت بهبود سرمایهگیری سرمایهاین پژوهش نیز، برای تصمیم

 قع شود. تواند مفید وامی

پردازیم. در ساختار مقاله به این صورت است که در بخش دوم به ادبیات موضوع می

ها و شود و سپس در چهارمین بخش، دادهسومین بخش، به تشریح مدل پرداخته می

 گیری بیان خواهد شد.شود و پنجمین بخش نیز نتیجهتحلیل نتایج ارائه می

 

 ادبیات موضوع .2
 المللی بر بازار سهامای بینهآثار تحريم .2-1

های اقتصادی، تواند تأثیر بگذارد، تحریمبر روی شاخص قیمت سهام، عوامل گوناگونی می

هایی را های اقتصادی برای کشور تحریم شده، محدودیتیکی از این عوامل، است. تحریم

عنوان ابزاری هنماید که از آن معمولاً بگذاری ایجاد میالمللی و سرمایهدر مبادلات بین

های اقتصادی ها مجازاتبرند. به بیان دیگر، تحریمبرای پیشبرد اهداف سیاسی به کار می

نمایند برای هستند که توسط یک کشور یا گروهی از کشورها علیه کشوری دیگر وضع می

و و لکننده را برآورده نمایند )مهدی های سیاسی موردنظر کشورهای تحریماینکه هدف

 (.1398ن، همکارا

توجهی بر نرخ ارز، تورم و رشد تولید دارد، اما بر رشد عرضه ها تأثیرات بسیار قابلتحریم

گذارد. همچنین کاهش شدید ارزش پول )با افزایش چشمگیر( و نرخ تورم پول تأثیر نمی

گذارد. ها بر اقتصاد واقعی تأثیر میبالا مجاری مهمی هستند که از طریق آنها تحریم

ها پیامدهای ناخواسته مثبت متعددی را به دنبال داشته است. جالب اینجاست که تحریم

اندازه کشورهایی مانند عربستان به صادرات نفت وابسته ها بهاقتصاد ایران در آغاز تحریم

زمان نسبتاً طولانی منجر به تحولات ساختاری مهمی بود. محدودیت صادرات نفت در مدت

ها، ویژه پتروشیمیست، با افزایش چشمگیر صادرات غیرنفتی، بهدر اقتصاد ایران شده ا

توجهی در های قابلمحصولات سبک تولیدی و کالاهای کشاورزی. همچنین موفقیت

بنیان در ایران مانند های فناوری پیشرفته و دانشدسترسی به اینترنت و افزایش شرکت

های آمریکا تا حدی احتمال زیاد تحریمآمده است. بهدستبازار بهکالا، اسنپ و کافهدیجی

های فناوری پیشرفته در ایران در دهه گذشته بوده است مسئول ظهور سریع شرکت

 (.2021و لاداتی،  1)پسران

                                                           
1. Pesaran and Laudati 
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شود که اولین کانال، واردات و صادرات لاً از دو کانال اعمال میالمللی، معموهای بینتحریم

گذارند. محدودیت ی کشور هدف تأثیر میهای اقتصادی بر ساختار تجاراست. تحریم

شود صادرات نفت منجر به مشکلات مالی، کاهش درآمد نفتی و کاهش ارز دریافتی می

که باعث افزایش انحرافات و نوسانات نرخ ارز خواهد شد از سوی دیگر کاهش واردات 

 شود. تحت شرایط تقاضای ثابت، ارز داخلیمنجر به کاهش عرضه کالا در کشور می

یابد. اتحادیه اروپا و آمریکا سرعت افزایش و انحرافات و نوسانات نرخ ارز افزایش میبه

المللی را اعمال کردند که منجر به های گسترده تجاری بین ایران و جامعه بینتحریم

کاهش سریع تولید نفت و حجم صادرات، کاهش شدید درآمد نفت و افزایش بیکاری شد 

، 1ت وابسته به صادرات نفت را در مخمصه قرارداد. )ژیونگ و تیانشدکه اقتصاد ایران به

2015) 

هایی مانند کانال مالی کانال دیگر و دوم است. زمانی که یک کشور شامل تحریم

های و گردند، همچنین مسدودشدن داراییها و معاملات مالی ممنوع میگذاریسرمایه

تواند از طریق های داخلی آن تنها میمحدودیت صدور اعتبارات شوند تأمین مالی شرکت

بانک مرکزی انجام شود و این کار باعث ایجاد تورم و افزایش نوسانات و انحرافات نرخ ارز 

 (.2015، 2شود )گورویچ و پریل اپسکیمی

یابد، محصولات نفتی و غیرنفتی میزان صادراتش های اقتصادی، شدت میزمانی که تحریم

شود نیز کاهش پیدا دنبال آن مبلغ ارزی که به کشور وارد میکند و به کاهش پیدا می

شود. میزان یافتن مبلغ ارز در کشور، باعث کاهش واردات میکند و در اثر کاهشمی

های پذیرفته شده در بورس با کاهش صادرات و واردات، نیز روند کاهشی فعالیت شرکت

ها نیاز دارند ین منابع ارزی که از بانکها برای تأمها در اثر اعمال تحریمیابند. شرکتمی

نمایند، بنابراین تولیدکنندگانی کنندگان سرمایه خارجی را دچار مشکل میو نیز تأمین

نمایند، با مشکل مواجه از طریق فاینانس و یوزانس، منابعی که نیاز دارند را تأمین می که

ای برخوردار لید، از اهمیت ویژهشده و به دلیل اینکه تسهیلات ارزی و ریالی در فرایند تو

اند، تأمین کنند. بینی نمودهبندی که پیشتواند محصولات خود را طبق زماناست، نمی

گذاری کاهش پیدا کند و به شود که میزان سرمایهها، باعث میدر نتیجه در این شرکت

عت، شود. لازم به توضیح است که در هر صندنبال باعث نزولی شدن شاخص سهام می

                                                           
1. Xiong and Tian 
2. Gurvich and Prilepskiy 
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به اینکه چه میزان وابستگی آن صنعت به صادرات و واردات کاهش شاخص سهام باتوجه

 (.1400است دارای تفاوت است )رحمان پور، عابد و الفتی، 

های اقتصادی در برابر دستیابی به قدرت در عرصه اقتصاد، مانعی سخت همواره تحریم

ان از اتحادیه اروپا و سوی آمریکا هایی که علیه جمهوری اسلامی ایراست. همچنین تحریم

تأثیر قرار داده است؛ به صورتی که علاوه بر شد بخش زیادی از اقتصاد کشور را تحت

گذاری خارجی های قبلی که در قالب روابط تجاری و محدودیت بر سرمایهمحدودیت

ز در منظور فلج نمودن اقتصاد ایران، ممنوعیت در صادرات نفت را نیاعمال شده است به

های اقتصادی با ایجاد مانع بر سر راه صادرات نفت و ارتباطات پولی نظر گرفتند و تحریم

و مالی ایران و ناکارآمدی داخلی باعث کندشدن روند توسعه اقتصادی ایران شده است 

 (.2019، 1و متوس )بگیرو

 

 پیشینه پژوهش .2-2
 مطالعات داخلی .1-2-2

المللی بر شاخص های بینقی به بررسی تأثیر تحریم( در تحقی1399خمسه و معماریان )

مدل خودرگرسیون با  1397الی  1370بازار بورس اوراق بهادار تهران بین دوره زمانی سال 

مدت و پرداختند. بر اساس این تحقیق نتیجه گرفتند که در کوتاه 2های گستردهبا وقفه

وراق بهادار تهران تأثیر منفی و المللی بر شاخص بازار بورس اهای بینبلندمدت تحریم

مدت و بلندمدت تأثیر معنادار مثبتی متغیرهای باشد و نیز در کوتاهمعناداری را دارا می

گذارند و البته نرخ ارز، نرخ تورم و تراز تجاری بر شاخص بازار بورس اوراق بهادار تهران می

 مودند.بین ذخایر ارزی و شاخص بازار سهام رابطه معناداری یافت نن

ای به بررسی تأثیر نااطمینانی درآمد ( در مقاله1399کشاورز حداد، ابو نوری و جهانی )

 1370-1396ها بر متغیرهای اقتصاد کلان کشور ایران در طی دوره نفت و تحریم

ها در های نوسانات درآمد نفت و تحریمپرداختند. در این پژوهش جهت مطالعه آثار تکانه

با لحاظ شکست ساختاری واریانس شرطی استفاده  3گارچلگوی ورماکساقتصاد کشور از ا

اند. نتایج مطالعه آنها که بر سه بخش تولید، بازار ارز و بازار سرمایه متمرکز بود، نموده

ای که از ناحیه رشد درآمد نفت و یا شاخص تحریم به وقوع بپیوندد نشان داد هر تکانه

سازد. همچنین افزایش فشار زار سرمایه را متأثر میهر سه بخش تولید، بازار ارز و با

                                                           
1. Bagirov and Mateus 
2. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
3. VARMAX GARCH-in-Mean Asymmetric BEKK 
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های های موردمطالعه و کاهش فعالیتتمامی بخشها منجر به سرریز نااطمینانی بهتحریم

 کند.تولیدی شده و نرخ ارز را به سمت بالا متأثر می

حریم هانی تج( تحقیقی را با عنوان اثرات 1400زاده، اسلام لوئیان و هادیان )رصاف، رستم

ران در سال ها را از زمان پیروزی انقلاب اسلامی اینفتی ایران: کاربردی از نظریه بازی

المللی، تحریم اند. به علت اینکه در یک فرایند تجاری بینانجام داده 1399الی  1357

تأثیر قرار تنفت ایران از سوی آمریکا و همراهانش، متغیرهای اقتصاد ایران و جهان را تح

ت ها بر متغیرهای اقتصادی و اثراو به علت تأثیرات چندجانبه این تحریم دهدمی

پنج  محاسبهقابلغیرمستقیم آن بر متغیر رفاه، از یک مدل استفاده شده تا تعادل عمومی 

تقل ای، ویژه تجارت جهانی پیامدهای حاصله از درخت بازی بین سه بازیگر مسمنطقه

وض اسبه گردد. بستار مدل جیتپ متناسب با فرآمریکا، اتحادیه اروپا و ایران مح

و عمده  دهد مناطق آمریکا، ایرانشده تغییر داده شده است. نتایج نشان میکارگرفتهبه

زایش بینند که میزان این آسیب با افها، آسیب میخریداران نفت از ایران از تحریم

، اثرات ان اتحادیه اروپاهای ضعیف علیه ایرشود. در تحریمهای نفتی بیشتر میمحدودیت

های نفتی ها آنها نیز از تحریمگرفتن تحریمکند؛ اما با شدترفاهی مثبتی را تجربه می

اتحادیه  افتد که آمریکا وشوند. تعادل نش بازی در جایی اتفاق میایران دچار زیان می

ازی نشان نش بکنند. همچنین تعادل های ضعیف را علیه ایران انتخاب میاروپا بازه تحریم

ن راهی های نفتی اعمال شده نخواهد شد و به دنبال یافتدهد که ایران تسلیم تحریممی

ی خود را تواند با این کار وضعیت رفاهها خواهد بود چرا که میاثر کردن تحریمبرای کم

ران، عدم های نفتی علیه ایهای اقتصادی ناشی از تحریمبهبود بخشد. به علت وجود هزینه

رسد که ها به نظر میفاهم کامل بین آمریکا و اروپا و تلاش ایران برای دورزدن تحریمت

 ها نتوانند صادرات نفت ایران را به صفر برسانند.آمریکایی

های تجاری بر شاخص اثرگذاری تحریم»ای ( در مقاله1400رحمان پور، عابد و الفتی )

 1392در دوره زمانی سال  «ر تهرانصنایع مختلف پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا

اند. جهت آزمون فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی چندمتغیره را بررسی نموده 1397الی 

گیری تحریم اقتصادی، تحریم صادرات و اند و همچنین شاخص اندازهاستفاده نموده

 94 صنعت مشتمل بر 7عنوان نمونه آماری، برای این منظور، واردات در کشور است. به

شرکت را برای مطالعه انتخاب شد. جهت مطالعه انتخاب گردیده است. از این پژوهش 

های صادرات، از نظر شدت اثرگذاری، بر شاخص سهام صنایع تحریم نتیجه گرفتند که

داری را دارا است. های فلز تأثیر منفی و معنیخودرو، غذایی به جز قند و شکر و کانی
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نیز بر شاخص سهام صنایع خودرویی، دارویی، غذایی به جز های واردات همچنین تحریم

 قند و شکر و فلزات اساسی تأثیر منفی و معنی داشته است.

های ها، به بررسی اثر تحریمدهد که بیشتر پژوهشگرفته نشان میمطالعات انجام

ترین گرفته است. نزدیکالمللی بر متغیرهای کلان اقتصادی یا شاخص کل صورتبین

 شاخص 7( است که روی 1400لعه به پژوهش ما مطالعه رحمان پور و همکاران )مطا

اند که هها را بررسی نمودتأثیر تحریم 1397الی  1392بورس تهران در دوره زمانی سال 

حریم تپژوهش ما هم از لحاظ دوره زمانی و هم از لحاظ مدل اقتصادسنجی و نیز شاخص 

شاخص عملکردی بورس  14ای مورد بررسی )هاستفاده شده، همچنین تعداد شاخص

 اوراق بهادار تهران( متفاوت است.  

 مطالعات خارجی .2-2-2

ها بر جذب های پانلی تأثیر تحریمای با استفاده از داده( در مقاله2018) 1میرکینا

را با استفاده از  2010تا  1970کشور طی دوره  184گذاری مستقیم خارجی در سرمایه

مورد بررسی قرارداد. نتایج این مقاله نشان داد که  ،ی تصحیح شده سوگیریبرآوردگرها

تحریم کننده های تحریم و اعمالگذاری خارجی، بسته به هزینهها بر سرمایهتأثیر تحریم

مدت منجر به قیمت )شدید( در کوتاههای گرانکند. تحریماولیه، در طول زمان تغییر می

 مدت ندارند.شود، اگرچه تأثیر طولانیری مستقیم خارجی میگذاتوجه سرمایهکاهش قابل

های دونالد ها: توییت( در تحقیق خود با عنوان قدرت واژه2021) 2افنسیو، فدوروا و لدیاوا

های ها و روبل روسیه، تأثیر اظهارات و احساسات دونالد ترامپ توسط توییتترامپ، تحریم

 03/10/2016صورت روزانه از یه به طور تجربی و بهمرتبط با روسیه بر نرخ ارز روبل روس

های اقتصادسنجی، مورد بررسی قرار دادند و جهت تحلیل از مدل 31/08/2018تا 

استفاده  5سوئیچینگ -و مارکوف  4ها گارچ، مدل 3خودرگرسیون میانگین متحرک

روسیه تأثیر  های ترامپ بر پویایی نرخ ارزاند. نتیجه گرفتند که احساسات توییتنموده

 10مدت حدود های کوتاهخصوص در دورهمدت است. بهمنفی داشته و تأثیر آن در کوتاه

روزه، شعارهای توییتی ترامپ با احساسات منفی نسبت به روسیه موجب کاهش ارز روسیه 

گردد. علاوه بر این، رویکرد سوئیچینگ رژیمی مشخص نمود که درصد می 10تا  4بین 

های تازه آمریکا هستند و نتیجه گرفته شد که قارن با اجرا یا اعلام تحریمها ماین دوره
                                                           
1. Mirkina  
2. Afanasyev, Fedorova and  Ledyaeva  
3. Auto Regressive Moving Average with exigenous inputs model (ARMAX) 
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
5. Markov Switching 
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های غربی بر اقتصاد روسیه دارای اثرات منفی است. سرانجام، تحلیل نشان داده تحریم

جمهور آمریکا همراه نبوده، روبل های امریکا که با توییت منفی رئیساست که تحریم

دهنده نقش عواطف در . این نتیجه نشانتأثیر قرار نگرفته استروسیه تحت

 باشد.های اقتصادی میگیریتصمیم

ها بر اقتصاد ایران با ای با عنوان شناسایی آثار تحریم( در مطالعه2021) 1و لاداتی پسران

های گیری جدیدی بر اساس پوشش روزنامهاستفاده از پوشش روزنامه، با استفاده از اندازه

، 2تایمزنظور، شش روزنامه مهم روزانه جهان یعنی نیویورککه برای این م روزانه

و  6در ایالات متحده و گاردین 5استریت ژورنالو وال 4آنجلس تایمز، لس3پستواشنگتن

پردازند، در نظر گرفتند، شاخص ها و ایران نیز میدر انگلستان را به تحریم 7فایننشال تایمز

در بازه  8برداری ساختاری خودرگرسیونیل تحریم را مشخص و سپس با استفاده از مد

ها چگونه بر اقتصاد ایران تأثیر ، بررسی نمودند که شدت تحریم2020تا  1989زمانی 

توجهی بر نرخ ارز، تورم ها تأثیرات قابلهای پژوهش، تحریمگذاشته است. بر اساس یافته

زایش تورم با کاهش ارزش، ها و با افو رشد تولید دارند و ریال ایران در واکنش به تحریم

ها، متوسط رشد سالانه ایران در مقایسه با مواجه شده است. در صورت عدم وجود تحریم

شده است که درصد باشد. همچنین مشخص 5تا  4تواند حدود یافته، میدرصد تحقق 3

ها آثار نامطلوبی بر اشتغال، مشارکت نیروی کار، تحصیلات متوسطه و دبیرستان تحریم

 یافته است.رند و این تأثیرات برای زنان افزایشدا

 

 شناسی پژوهشروش .3
های چندمتغیره خودرگرسیونی مشروط بر ناهمسانی واريانس مدل .3-1

 ((9گارچام)مدل گارچ چندمتغیره )
گسترش  (گارچام) های آرچ و گارچ چندمتغیرهمتغیره به مدلهای آرچ و گارچ تکمدل

                                                           
1. Pesaran and Laudati 
2. New York Times  
3. Washington Post 
4. Los Angeles Times 
5. The Wall Street Journal 
6. Guardian 
7. Financial Times 
8. Structural Vector Autoregression (SVAR) 
9. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(MGARCH) 



 17        1401 زمستان(، 28)پیاپی  چهارمسال هفتم، شماره )نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

های اخلال های گارچ چندمتغیره ماتریس واریانس کوواریانس جملهپیدا کردند. در مدل

متغیره فقط واریانس جملات اخلال های تککه در مدلگردند درصورتیها برآورد میسری

گردد؛ بنابراین، مدل گارچ چندمتغیره برای تحلیل هم حرکتی ها محاسبه میسری

دادن شاهدهایی مبنی لمللی و تشخیصانوسانات و اثرات اهرمی بین بازارهای سهام بین

(، 1999) 1چو، لین و وووسیله بر وجود انتقال نوسانات در میان بازارهای سهام مختلف به

 ( به کار گرفته گردیده است.2007) 3لی( و 2000) 2بروکز و هنری

 ×1N با ابعاد }ty {بردار فرایند تصادفی )متغیرهای وابسته( گارچ،امهای برای توضیح مدل

وسیله شده است( بهدادهنشان tΩ-1توان در نظر گرفت. فرض شده است که امگا )که با را می

نماییم می مشخص θایجاد گردیده است. بردار پارامترها را با  t-1اطلاعات گذشته تا زمان 

 توان در نظر گرفت:و لذا معادله زیر را در می

yt = µt(θ) + ℰt                                                                                      )1( 

θ)(tµ: هایباشد )که شامل وقفهبردار متغیرهای مستقل یا بردار میانگین شرطی می ty 

 تواند باشد(نیز می

ℰt = H1/2t (θ)zt                                                                               )2( 

tH:  کوواریانس شرطی است و لذا،  -ماتریس واریانسθ)(t 1/2H  یک ماتریس معین

 عادبا اب tzباشد. فرض شده است که بردار تصادفی می N×N مثبت بوده و دارای ابعاد

N×1 باشد:دارای گشتاورهای مرتبه اول و دوم ذیل می 

E(zt) = 0   ,   Var(zt) = IN                                                               )3( 

NI  ماتریس واحد از مرتبه N است. برای توضیح در مورد  t1/2H ماتریس کوواریانس 

 شود:صورت زیر محاسبه میبه tyشرطی 
Var(yt/Ωt-1) = Vart-1(yt) = Vart-1(εt) 

=H1/2tVart-1(zt)(H1/2t)'     = Ht                     )4(  

ماتریس کوواریانس  H کهنحویاست، به N×N ماتریس معین مثبت  t1/2H، بنابراین

)میانگین شرطی( تابعی  tµ)ماتریس کوواریانس شرطی( و هم  tH باشد. هم  ty شرطی

به دو قسمت مجزا تقسیم  θباشند. در اکثر موردها می θاز بردار پارامتر ناشناخته 

گارچ،  باشد. اگرچه پارامترهایمی tµای و قسمت دیگر بر  tH گردد، یک قسمت برایمی

حال، پارامترهای میانگین شرطی از طریق دهد، بااینتأثیر قرار نمیمیانگین شرطی را تحت

                                                           
1. Chou, Lin and Wu 
2. Brooks and Henry 
3. Li  
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صورت تابعی از مقادیر را به tµگردد. بیشتر پسماندها در تصریح واریانس شرطی وارد می

تصریح  tyرای سطح ب 1میانگین متحرک برداری خودرگرسیونگذشته از طریق نمایش 

 .کنندمی

تعداد پارامترهای مدل  (2گارچامچندمتغیره ) های گارچمسئله عمده در تخمین مدل

بودن ماتریس کوواریانس بایست برآورد گردند و نیز اطمینان از مثبت معینباشد که میمی

(، 1982) 3های آرچ چندمتغیره توسط انگلباشد. بعد از معرفی مدلمی  tH شرطی

 های مختلف برای های مدل مختلف و بنابراین، تصریحهای زیادی به ارائه تصریحژوهشپ

tH (. در مدل گارچ 2006، 4های تخمین را مرتفع کنند )باونز و دشاند تا مشکلپرداخته

های همبستگی شرطی ثابت توان به مدلهای معروف، میچندمتغیره، از تصریح

گارچ انگل  -سی سیو همبستگی شرطی پویا دی 6(1990بلرسلو ) 5گارچ -سی سیسی

 پردازیم.ها می( اشاره نمود که در ادامه به معرفی این مدل2002)

 گارچ –سی سیمدل همبستگی شرطی ثابت دی .2-3

ی آن بوده ترین اشکالات، تعداد پارامترهای بالادر ادبیات گارچ چندمتغیره یکی از مهم

را پیشنهاد  گارچامهای ( یک نوع از مدل1990و )است. جهت حل این مشکل، بلرسل

ر دگذاری نمود. گارچ نام -سی سینموده است که آن را مدل همبستگی شرطی ثابت سی

تی های شرطی، نسبشده و کوواریانسهای شرطی ثابت در نظر گرفتهاین مدل، همبستگی

ای عداد پارامترهضرب انحراف معیارهای شرطی متناظر است. این محدودیت تاز حاصل

اتریس مدهد و بنابراین تخمین آن ساده است. در این مدل شدت کاهش میناشناخته را به

 صورت رابطه زیر تعریف شده است:همبستگی شرطی به

R = [
1 ⋯ 𝜌1𝑁

… … …
𝜌𝑁1 ⋯ 1

]       (5   )                                                                

                                                           
1. Vectorial Autoregressive Moving Average (VARMA) 
2. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(MGARCH) 
3. Engle 
4. Bauwens and Dash  
5. Constant Conditional Correlation - Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity  (CCC-GARCH) 
6. Bollerslev 
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می باشد. ثابت در نظر  jو   i، ضریب همبستگی بین متغیرهای 𝜌𝑖𝑗که در آن، ماتریس 

تر های شرطی باعث کاهش تولید پارامترها شده و در نتیجه برآورد سادهگرفتن همبستگی

 باشد:، به صورت زیر میtHشود. با این شرط ماتریس واریانس شرطی می

Ht = diag(√h11𝑡 , … , √hNN𝑡 ) [R] diag(√h11𝑡 , … , √hNN𝑡 )              )6(  

صورت شکل به tH، حالت گسترده ماتریس  = 1p = q( و =2Nدر حالت دومتغیره )

د باشد که عناصری که روی قطر ماتریس هستن، عملگردی میdiagباشد. عملگر زیر می

 نماید.را انتخاب می

Ht = [
√h11t O

O √h22t

] [
1 𝜌12

𝜌21 1
] [

√h11t O

O √h22t

]                           )7( 

در  p = q = 1، همان فرآیند گارچ چند متغیره با h22tو  h11tهای که در آن، واریانس

 واقع هستند.

 1گارچ -سی سیمدل همبستگی شرطی پويا دی .3-3
و  های شرطی ممکن است واقعی به نظر نرسد. کریستودولاکیسبودن همبستگیثابت

یافته مدل (، حالت تعمیم2002) 4( و سه و سویی2002) 3(، انگل2002) 2ساشل

را از طریق وابسته کردن ماتریس همبستگی شرطی به زمان پیشنهاد  5گارچ - سیسیسی

گارچ شناخته شده  - سیسیاند. این مدل با عنوان مدل همبستگی شرطی پویا دینموده

است. این مدل، آسانی تخمین مدل همبستگی شرطی ثابت بلرسلو را حفظ کرده و نیز 

 ها را در طول زمان، متغیر در نظر گرفته است.همبستگی

های جهت بررسی نمودن همبستگی بین متغیرهای اقتصادی در طی زمان، مدل

دهند. یکی از اده قرار میچندمتغیره واریانس ناهمسانی شرطی پویا را مورداستف

کوواریانس  -باشد، برآورد پویای ماتریس واریانس ها که مهم میهای این مدلویژگی

ها است. باشد و به دنبال آن برآورد همبستگی پویای بین آنشرطی بین متغیرها می

هایی است. این های تخمین دارای مزیتسی گارچ نسبت به سایر روشدی سی الگوی

کند و این امکان را های شرطی در طول زمان را شناسایی میییر در همبستگیالگو تغ

                                                           
1. Dynamic Conditional Correlation - Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (DCC-GARCH) 
2. Christodoulakis and Satchell 
3. Engle 
4. Tse and Tsui 
5. Constant Conditional Correlation - Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (CCC-GARCH) 
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گذار در پاسخ به اخبار و تغییرات مختلف را شناسایی کرد دهد تا رفتار پویای سرمایهمی

دهد تا در معادله (. همچنین، این مدل این امکان را می2016، 2و کومار 1)راجوانی

ی را جهت اطمینان از خوبی برازش مدل در نظر بگیریم میانگین، متغیرهای توضیحی اضاف

( و انگل و 2002گرفته توسط انگل )به مطالعات تجربی صورت(. باتوجه2015، 3)چیتدی

 :باشدسی گارچ چندمتغیره به شرح زیر میدی سی ( مدل2001) 4شپارد
rit = Øi0 + Øi1rit-1 + εit      εt = H1/2tut 

εt: N(0,Ht)                                                                                        )8( 

hit = ωi + δiε2it-1 + γihit-1                                                                 )9( 

 .واریانس شرطی است i,thباقیمانده استانداردشده و  i,tε که در آن

Ht = DtRtDt                                                                                   )10( 

tH  2×2ماتریس کوواریانس شرطی ،tR  ماتریس همبستگی شرطی وtD  ماتریس قطری

 زمان است. -با انحراف معیار متغیر 

Dt = {diag(Ht)}1/2, if: I = 1,2 ⟶ Dt = [
√h11t O

O √h22t

]                  )11( 

Rt = diag (Qt)-1/2Qtdiag (Qt)-1/2                                                    )12( 

زیر  صورتبه tij= (q tQ( است و 2×2 شده مثبت متقارنماتریس تعریف tQکه در آن 

 :است

Qt = (1 – 𝛼 – 𝛽)Q̅ + 𝛼 ) εt-1ε't-1( + 𝛽Qt-1                                        )13( 

Q̅  های استانداردشده است. همبستگی غیرشرطی باقیمانده 2×2ماتریس𝛼  و𝛽  

های کنند. محدودیترا تأمین می 𝛽 +  𝛼 < 1  پارامترهای غیر منفی هستند که شرط

 معین مثبت باشد و این، شرط tQ کند کهتضمین می  𝛽و  𝛼شده برای پارامترهای بیان

(. تخمین ضریب 2001، 6و شپارد  5است )انگل tRلازم و کافی برای معین بودن ماتریس 

 باشد:صورت زیر میهمبستگی به

𝜌ij,t = 
qij.t

√𝑞𝑖𝑖.𝑡𝑞𝑗𝑗.𝑡
                                                                                )14( 

 باشد:به صورت ذیل می qij.tکه در آن 

                                                           
1. Rajwani  
2. Kumar 
3. Chittedi  
4. Sheppard 
5. Engle 
6. Sheppard 



 21        1401 زمستان(، 28)پیاپی  چهارمسال هفتم، شماره )نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

qij.t = (1 − λ)εi t−1εj t−1 + λqij.t−1                                                 (15)  

ها صفر است، کند همبستگی پویا میان بازدهی داراییدومتغیره قطری فرض می گارچ مدل

از طرف دیگر، همچنین  برقرار است. jو  iبرای تمامی مقادیر   i,j,tp  =0که طوریبه

و  1گیرد )راجوانیدر نظر می R tR =  و  i,j= p i,jRصورت همبستگی شرطی ثابت را به

 (.2016، 2کومار

 توضیح متغیرهای الگو .3-4

 TSE1های متغیرهای وابسته شامل شاخصشاخص تحریم( است و ) SAمتغیر مستقل 

 TSE5 )خودرو(،  TSE4 )بیمه(،  TSE3 ها(، )بانک TSE2 سازی(، )انبوه

 TSE8 )شاخص لاستیک(،  TSE7 )فلزات اساسی(،  TSE6 ها(، گذاری)سرمایه

 های نفتی(، )فرآورده TSE11 )صنعت(،  TSE10 )شیمیایی(،  TSE9 )سیمان(، 

TSE12  ،)مواد دارویی( TSE13 ونقل(، )حملTSE14 ،)است. مدل  )قند و شکر

 :شده استصورت زیر مشخصبه

TSEi=fi(SA)           i =1,2,…,14                                                       )16( 

های عملکردی بورس اوراق بهادار تهران )متغیرهای مربوط به شاخص iTSE در این مدل

های طبیعی متغیرها برای تفسیر اقتصادی بهتر مدل استفاده وابسته( است و از لگاریتم

 .(2015و همکاران،  3لو)گوهمنوغ شودمی

In(TSEit) =  +Ln(SAt-L) +t         L > 0                               )17( 

یافته چندمتغیره در این پژوهش از روش ناهمسان واریانس شرطی خودرگرسیونی تعمیم

جهت تأثیر شاخص تحریم  5گارچ -سی سیدیهمبستگی شرطی پویا مدل (، 4گارچام)

و برای بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه واحد های عملکردی بورس تهران اخصبر ش

و نیز از آزمون ناهمسانی واریانس )اثر  7آزمون فیلیپس پرونو  6یافتهفولر تعمیم -دیکی 

                                                           
1. Rajwani  
2. Kumar 
3. Gokmenoglu 
4. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(MGARCH) 
5. Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (DCC-GARCH) 
6. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
7. Phillips-Perron 
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شود. در ادامه به توضیح مدل پژوهش استفاده می( جهت بررسی وجود اثر آرچ 1آرچ

 پردازیم.می
 

  نتايج تجربیها و داده .4
 هامعرفی داده .4-1

 1399( الی سال 11میلادی هفته  2010) 1389دوره زمانی بررسی از ابتدای سال 

دلیل اینکه بازارهای  سال است. به 10(، به مدت حدود 52میلادی هفته  2020)

باشد، ما تنها المللی شنبه و یکشنبه تعطیل و ایـران پنجشنبه و جمعه را تعطیل میبین

های هفتگی استفاده به همین دلیل از داده .روز کاری در هفته خواهیم داشـت سه

های سری زمانی ( نیز از داده2004و همکاران ) 2ایم. به همین دلایل تئودوشیونموده

های این تحقیق و اطلاعات مربوطه را، از شرکت مدیریت داده اند.هفتگی استفاده نموده

( که با عنوان 2021را از مطالعه پسران و لاداتی ) 3ریمشاخص تحفناوری بورس تهران و 

های اقتصادی ایران را برای دوره ها بر اقتصاد ایران، شاخص تحریمشناسایی آثار تحریم

های مرتبط با دوره اند، از این شاخص، دادهمیلادی، محاسبه نموده 2020تا  1989زمانی 

های شاخص تحریم ایم. البته دادهودهرا در پژوهش استفاده نم 2020الی  2010زمانی 

های ، داده4افزار ایویوزصورت فصلی بوده است که با استفاده از قابلیت ویژه نرمفوق به

های توصیفی مهم برخی از آماره 1-4در جدول  ایم.فصلی را به هفتگی تبدیل نموده

 های زمانی متغیرهای موردمطالعه گزارش شده است.سری

 های زمانی متغیرهای موردمطالعههای توصیفی مهم سریهآمار(: 1)جدول 

 TSE1 TSE2 TSE3 TSE4 TSE5 شرح

 4083/404 36009/35 8982/512 1128/927 1678/889 میانگین

 1652/92 12882/93 3674/88 614/9275 735/6125 میانه

 47024/96 598707/6 91131/84 10592/13 20503/1 بیشترين

 314/34 3578/26 1408/42 162/38 282/94 کمترين

 8349/452 84330/85 17091/22 1937/284 3390/862 معیار انحراف

 3/43728 4/20371 3/347319 3/527604 3/728672 چولگی

                                                           
1. ARCH 
2. Theodossiou 
3. http://www.econ.cam.ac.uk/people-files/emeritus/mhp1/wp21/LP_Iran_sanctions-

Replication_files_(Aug_2021).zip  
4. EViews 

http://www.econ.cam.ac.uk/people-files/emeritus/mhp1/wp21/LP_Iran_sanctions-Replication_files_(Aug_2021).zip
http://www.econ.cam.ac.uk/people-files/emeritus/mhp1/wp21/LP_Iran_sanctions-Replication_files_(Aug_2021).zip
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 14/06247 21/22721 13/44444 14/49162 16/26283 کشیدگی

 3972/352 9434/948 3603/932 4257/93 5421/304 برا جارک

 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 احتمال

 TSE6 TSE7 TSE8 TSE9 TSE10 شرح

 157927/5 10770/37 1435/238 42438/7 113677/8 میانگین

 62995/04 4729/275 678/19 16579/48 32928/36 میانه

 1803685 105883/8 13630/12 452351/6 1342452 بیشترين

 9825/22 450/76 164/36 1778/76 6730/62 کمترين

 313641/5 20265/42 2576/16 87551/37 244864/8 معیار انحراف

 3/446328 3/335883 3/15814 3/226633 3/517974 چولگی

 14/36752 13/37306 12/21177 12/42079 14/7668 کشیدگی

 4138/411 3561/976 2921/278 3053/438 4401/448 برا جارک

 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 احتمال

 TSE11 TSE12 TSE13 TSE14 SA شرح

 0/369856 21841/65 7227/408 16534/64 646706/2 میانگین

 0/370744 4967/66 3820/013 5428/53 220090/9 میانه

 0/992999 247697/3 110080/3 167113/6 9391944 بیشترين

 0/58235 569/36 499/24 706/18 25811/02 کمترين

 0/228471 46482/14 14023/29 32168/9 1366288 معیار انحراف

 0/475554 3/043611 4/296992 2/991869 3/957666 چولگی

 2/333792 11/47242 23/45824 11/22914 19/67963 کشیدگی

 30/1713 2548/582 11530/27 2424/186 7981/862 برا جارک

 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

سری متغیرهای موردنظر  2و کشیدگی 1بر اساس اطلاعات جدول، بررسی ضریب چولگی

، 3دهد. همچنین نتیجه آماره آزمون جارک براتفاوت فاحش از توزیع نرمال را نشان می

فر نرمال بودن که فرضیه صطوریبرای همه متغیرها نیز تأییدی بر این مطلب بوده، به

ذکر است درصد رد شده است. قابل 1توزیع در متغیرهای موردمطالعه در سطح معناداری 

                                                           
1. Skewness Coefficient 
2. Kurtosis Coefficient 
3. Jarque-Bera 
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اندازه کافی بزرگ باشد، پیامدهای انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً اگر اندازه نمونه به

توان دریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، به قضیه حد مرکزی، میناچیز است. باتوجه

های مناسب پیروی خواهند کرد. از سویی دیگر، های آزمون به طور مجانب از توزیعارهآم

 نیست. دستیابیقابلبرقراری تمام فروض کلاسیک در شرایط واقعی چندان 

نشان  های موردمطالعه رامقادیر ضریب چولگی مثبت یا منفی عدم تقارن در توزیع سری

ی ندتری نسبت به دنباله چپ و چولگی منفدهد که چولگی مثبت، دنباله راست بلمی

نیز  دنباله چپ بلندتری نسبت به دنباله راست دارد. بر اساس مقادیر ضریب کشیدگی

هن در های موردنظر اوج بلندتری نسبت به توزیع نرمال دارد و دارای دنباله پتوزیع

 های توزیع خود هستند.دنباله

 بررسی مانايی متغیرها و اثر آرچ .4-2
رو قبل از استفاده از این متغیرها لازم اری از متغیرهای سری زمانی مانا نیستند. ازاینبسی

ذکر است که در ها اطمینان حاصل نمود. شایاناست نسبت به مانایی یا عدم مانایی آن

فولر  -های زمانی صرفاً به آزمون دیکی اکثر مطالعات جهت بررسی مانایی سری

وجود در صورت وجود همبستگی بین جملات خطا د، بااینشواکتفا می 1یافتهتعمیم

نیز استفاده شود  2فیلیپس پرونباشد و بایستی از آزمون استفاده از این آماره صحیح نمی

رد  ،(. در واقع چنانچه فرض استقلال و هم توزیعی جملات خطا1391)قنبری و رسولی، 

باشد. علاوه بر این آزمون نمی استفادهشود، جداول محاسبه شده توسط دیکی فولر قابل

های زمانی که دارای روند شکست ساختاری هستند نیز مناسب فیلیپس پرون برای سری

کردن از مانایی متغیرهای بعد از اطمینان حاصل(. 1391شود )مرزبان و نجاتی، ارزیابی می

یرها را سری زمانی، جهت انجام الگوی خانواده گارچ باید شرط واریانس ناهمسانی متغ

نتیجه بررسی مانایی متغیرها و آزمون ناهمسانی واریانس  2-4مورد بررسی قرارداد. جدول 

شده است. لازم به ذکر است متغیرها دادهمتغیرها نشان 3یا به عبارتی وجود اثر آرچ

صورت لگاریتمی و در تفاضل مرتبه اول، اثر آرچ آنها بررسی شده است که نتایج آن در به

 شده است.دادهنشان 3-4جدول 

 
 
 

                                                           
1. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
2. Phillips-Perron (PP) 
3. Heteroskedasticity Test: ARCH 
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 يافته نتايج آزمون مانايی متغیرها، بر اساس دو آماره ديکی فولر تعمیم (:2)جدول 

 و فیلیپس پرون

 نام

 متغیر
 شرح

 پرون فیلیپس آزمون  يافتهتعمیم ديکی فولر آزمون

 سطح در

 متغیرها

 گیریتفاضل با

 اول مرتبه

 سطح در

 متغیرها

 گیریتفاضل با

 اول مرتبه

TSE1 
 t 0/002272 -13/74436 0/253436 -13/74769 آماره

 0/0000 0/9984 0/0000 0/9962 احتمال

TSE2 
 t -0/094066 -14/67146 -0/000315 -14/85195 آماره

 0/0000 0/9962 0/0000 0/9949 احتمال

TSE3 
 t -0/065204 -13/94713 0/411506 -13/7519 آماره

 0/0000 0/9991 0/0000 0/9953 احتمال

TSE4 
 t -0/530431 -15/55229 -0/696041 -16/20106 آماره

 0/0000 0/9722 0/0000 0/982 احتمال

TSE5 
 t -0/234701 -13/96571 -0/279219 -14/35701 آماره

 0/0000 0/9911 0/0000 0/9922 احتمال

TSE6 
 t -0/221845 -14/19787 0/156696 -14/36008 آماره

 0/0000 0/9977 0/0000 0/9925 احتمال

TSE7 
 t -0/587993 -14/70316 -0/435325 -14/65496 آماره

 0/0000 0/9861 0/0000 0/979 احتمال

TSE8 
 t -0/308719 -12/68044 -0/31836 -12/70345 آماره

 0/0000 0/99 0/0000 0/9903 احتمال

TSE9 
 t -0/567203 -14/65603 -0/462411 -14/63745 آماره

 0/0000 0/985 0/0000 0/9801 احتمال

TSE10 
 t -0/282281 -13/30619 -0/304456 -13/37243 آماره

 0/0000 0/9904 0/0000 0/991 احتمال

TSE11 
 t -1/288478 -16/25257 -1/300744 -16/19215 آماره

 0/0000 0/8866 0/0000 0/8895 احتمال

TSE12 
 t -0/8957 -7/87516 -0/610527 -14/2704 آماره

 0/0000 0/9777 0/0000 0/9545 احتمال

TSE13 
 t -2/224998 -16/34401 -2/136707 -16/2834 آماره

 0/0000 0/5236 0/0000 0/4742 احتمال

TSE14 
 t -0/548268 -15/40058 -0/440502 -15/42134 آماره

 0/0000 0/9859 0/0000 0/9811 احتمال

SA آماره t -2/361547 -3/302967 -2/242646 -4/694351 
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 0/0008 0/4643 0/0669 0/3994 احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

د، یعنی دهد که بیشتر متغیرها در سطح مانا نیستننتایج هر دو آزمون مانایی نشان می

توان رد کرد. را نمی %15الی  %1فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در سطح احتمال 

یافته و هم در گیری، همه متغیرها هم در آزمون دیکی فولر تعمیمبا یکبار تفاضلولی 

 مانا شدند. %1آزمون فیلیپس پرون در سطح احتمال 

 نتايج آزمون ناهمسانی واريانس )اثر آرچ( (:3)جدول 

 آماره
 نام

 متغیر
 احتمال آماره مقدار

 نام

 متغیر
 احتمال آماره مقدار

F-statistic 
TSE1 

196070/6 0/0000 
TSE8 

199020/2 0/0000 

Obs*R-squared 559/4051 0/0000 557/4399 0/0000 

F-statistic 
TSE2 

121821/6 0/0000 
TSE9 

200808/7 0/0000 

Obs*R-squared 558/4375 0/0000 559/4427 0/0000 

F-statistic 
TSE3 

152003/3 0/0000 
TSE10 

205850/5 0/0000 

Obs*R-squared 558/9445 0/0000 559/4807 0/0000 

F-statistic 
TSE4 

97871/56 0/0000 
TSE11 

91374/57 0/0000 

Obs*R-squared 557/814 0/0000 557/5889 0/0000 

F-statistic 
TSE5 

249229/7 0/0000 
TSE12 

223105/4 0/0000 

Obs*R-squared 559/7445 0/0000 557/6079 0/0000 

F-statistic 
TSE6 

152163/9 0/0000 
TSE13 

56263/41 0/0000 

Obs*R-squared 558/9466 0/0000 555/4811 0/0000 

F-statistic 
TSE7 

194175/3 0/0000 
TSE14 

308360/1 0/0000 

Obs*R-squared 559/3896 0/0000 559/9849 0/0000 

F-statistic 
SA 

39518/98 0/0000    

Obs*R-squared 528/8539 0/0000    

 های پژوهشمنبع: یافته

ها در های آزمون کلیه متغیرگردد بر اساس آمارهمشاهده می 3-4طور که از جدول همان

س همسان دارای اثر آرچ هستند و سری زمانی این متغیرها دارای واریان %1سطح احتمال 

 باشند.نمی
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های عملکردی بورس اوراق بررسی تأثیر شاخص تحريم بر شاخص. 4-3

  1گارچ -سی سیتهران با استفاده از مدل همبستگی شرطی پويای دیبهادار 
متغیرهای  GARCHو  ARCHهای برای این منظور، متغیر مستقل مورد بررسی و وقفه

ه این نتیجه باند. زیرا در موقع بررسی های مختلف مورد بررسی قرار گرفتهوابسته، در وقفه

تمامی  ا یک وقفه مشابه بررسی کنیم، برایرسیدیم که همه متغیرها را اگر بخواهیم ب

ه ب 4-4آمده در جدول دستداری دست نخواهیم یافت. نتایج بهآنها، به ضرایب معنی

شده است که دادهها و سطح احتمال آنها، نمایشهمراه ضرایب تأثیرگذاری و مقدار وقفه

ین ، بD.lnsaغیر های متدار است، وقفهمعنی %10الی  %1کلیه ضرایب در سطح احتمال 

تر چکمتغیر است و همچنین ضرایب آرچ و گارچ مثبت و مجموع آنها همگی کو 29الی  1

 باشد.متغیر می 20الی  1های آرچ و گارچ بین و وقفه 1از 

 های عملکردی بورس تهرانتأثیر شاخص تحريم بر شاخص(: 4)جدول 

 شرح
 D.lntse1  D.lntse2 

 احتمال بضري وقفه احتمال ضريب وقفه

D.lnsa 18 0/06561 030/0 1 -0/06681 020/0 

 0/006 0/003651 - 0/023 0/00303 - مبدأ از عرض
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ARCH 3 0/24976 000/0 6 0/273894 000/0 

GARCH 4 0/69468 000/0 7 0/565914 000/0 

 000/0 0/000247 - 0/008 0/00012 - مبدأ از عرض

Wald chi2(1) 74/4 Prob>chi2 0295/0 45/5 Prob>chi2 0196/0 

 D.lntse3  D.lntse4  شرح

D.lnsa 6 -0/06398 0/044 8 -0/098417 0/035 

 0/006 0/00558 - 0/005 0/00415 - مبدأ از عرض
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ARCH 7 0/17054 0/012 7 0/196 000/0 

GARCH 7 0/62569 000/0 8 0/47865 000/0 

 000/0 0/00085 - 0/022 0/00028 - مبدأ از عرض

Wald chi2(1) 04/4 Prob>chi2 0444/0 44/4 Prob>chi2 0352/0 

 D.lntse5  D.lntse6  شرح

D.lnsa 7 -0/05486 0/019 1 -0/06695 0/044 

 000/0 0/00806 - 000/0 0/004799 - مبدأ از عرض

                                                           
1. Dynamic Conditional Correlation - Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (DCC-GARCH) 
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ARCH 2 0/422278 000/0 7 0/25312 000/0 

GARCH 3 0/443138 000/0 7 0/27995 0/074 

 0/001 0/00063 - 0/001 0/000173 - مبدأ از عرض

Wald chi2(1) 52/5 Prob>chi2 0188/0 05/4 Prob>chi2 0442/0 

 D.lntse7  D.lntse8  شرح

D.lnsa 1 -0/08445 0/005 11 -0/03765 0/059 

 0/017 0/002434 - 000/0 0/00782 - مبدأ از عرض
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ARCH 7 0/45864 000/0 3 0/278496 000/0 

GARCH 7 0/30879 0/008 4 0/709097 000/0 

 0/002 0/000054 - 000/0 0/00051 - مبدأ از عرض

Wald chi2(1) 03/8 Prob>chi2 0046/0 57/3 Prob>chi2 0588/0 

 D.lntse9  D.lntse10  شرح

D.lnsa 4 -0/0385 0/068 3 -0/03636 0/086 

 000/0 0/00629 - 0/007 0/00325 - مبدأ از عرض
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ARCH 1 0/49248 000/0 2 0/31778 000/0 

GARCH 2 0/47055 000/0 3 0/44897 000/0 

 000/0 0/00017 - 0/002 0/0001 - مبدأ از عرض

Wald chi2(1) 34/3 Prob>chi2 0677/0 95/2 Prob>chi2 0859/0 

 D.lntse11  D.lntse12  شرح

D.lnsa 19 0/087409 0/066 5 -0/04678 0/008 

 000/0 0/00418 - 0/002 0/006561 - مبدأ از عرض
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ARCH 6 0/320448 0/001 4 0/39983 000/0 

GARCH 7 0/173409 0/053 4 0/58873 000/0 

 000/0 00009/0 - 000/0 0/001649 - مبدأ از عرض

Wald chi2(1) 38/3 Prob>chi2 0659/0 00/7 Prob>chi2 0081/0 

 D.lntse13  D.lntse14  شرح

D.lnsa 29 0/137398 090/0 6 0/069109 0/089 

 000/0 0/010609 - 0/017 0/00802 - مبدأ از عرض
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ARCH 19 0/10519 0/002 4 0/071474 0/039 

GARCH 20 0/26706 0/006 4 0/79933 000/0 

 0/034 0/000233 - 000/0 0/00414 - مبدأ از عرض

Wald chi2(1) 88/2 Prob>chi2 0899/0 90/2 Prob>chi2 0888/0 

 های پژوهشمنبع: یافته



 29        1401 زمستان(، 28)پیاپی  چهارمسال هفتم، شماره )نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

از  برای هر یک D.lnsaضریب و وقفه شاخص تحریم  2-4و  1-4در ادامه در نمودارهای 

قرار  یسههای آرچ و گارچ، مورد مقااق بهادار تهران و وقفههای عملکردی بورس اورشاخص

 گرفته است.
بورس اوراق  های عملکردی(: مقايسه ضريب شاخص تحريم برای هر يک از شاخص1نمودار )

 بهادار تهران

 
 های پژوهشمنبع: یافته

ق های عملکردی بورس اورامقايسه وقفه شاخص تحريم برای هر يک از شاخص (:2)نمودار 

 GARCHو  ARCHهای بهادار تهران و وقفه

 
 های پژوهشمنبع: یافته

از  سرییکبرای  D.lnsaبه جدول و نمودار فوق، نوسانات شاخص تحریم باتوجه

، D.lntse1های عملکردی بورس تهران دارای ضریب مثبت است )شامل شاخص

D.lntse11 ،D.lntse13 ،D.lntse14)  عملکردی بورس های از شاخص سرییکو برای

، D.lntse2 ،D.lntse3 ،D.lntse4 ،D.lntse5تهران دارای ضریب منفی است )شامل 

D.lntse6 ،D.lntse7 ،D.lntse8 ،D.lntse9 ،D.lntse10 ) و نکته مهم این است که
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های عملکردی بورس اوراق بهادار تهران بر تمامی شاخص D.lnsaنوسانات شاخص تحریم 

های مختلف محاسبه شده است. همچنین میزان اثر یکسان وقفه تأثیرگذار است البته با

شد این نوسانات شاخص تحریم روی های یکسان در نظر گرفته میباشد. اگر با وقفهنمی

های عملکردی بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار و روی بعضی دیگر بعضی از شاخص

که شاخص تحریم بر روی تمامی  ایم نشان بدهیمتأثیر است و دلیل اینکه توانستهبی

ها در محاسبات متغیرهای مورد بررسی فوق تأثیرگذار است همین عدم یکسان بودن وقفه

 است.

تر باشد، ها برای شاخص تحریم، هرچقدر مقدار وقفه فوق پایینبه دامنه وقفهباتوجه

، باشدهای بورس تهران زودتر و هرچقدر این مقدار وقفه بالاتر تأثیرپذیری شاخص

 شده است.دادهنشان 3-4گیرد که در نمودار تأثیرگذاری شاخص تحریم دیرتر صورت می

های عملکردی بورس تهران از های تأثیرگذاری شاخص تحريم بر شاخصوقفه(: 3)نمودار 

 زودترين تأثیر تا ديرترين تأثیر

 
 های پژوهشمنبع: یافته

های زودترین تأثیرشان را روی شاخصالمللی های بینبر اساس نمودار فوق تحریم 

ه دیرترین ها، فلزات اساسی و لاستیک )با وقفه یک( و سپس به ترتیب )از زودترین ببانک

گذاری، شیمیایی، مواد دارویی، بیمه، قند و شکر، سرمایههای صنعت، تأثیر( روی شاخص

 گذارد. نقل میوهای نفتی و در انتها شاخص حملسازی، فرآوردهخودرو، سیمان، انبوه
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طور که در نمودار ( و همان2021شود )پسران و لاداتی، ها باعث نرخ تورم بالا میتحریم

ونقل در های نفتی و حملسازی، فرآوردههای انبوهشده است، شاخصدادهفوق نیز نشان

ند در اثر توااند که میالمللی تأثیرپذیری مثبت داشتههای بینهای بالا در اثر تحریموقفه

یری مثبت المللی باشد. البته شاخص قند و شکر نیز تأثیرپذهای بینتورم ناشی از تحریم

رز ناشی اتواند به علت افزایش نرخ المللی داشته است که میهای بینداری از تحریممعنی

دچار  از تحریم و کاهش واردات در این صنعت باشد که پاسخ به تقاضای این محصول را

المللی های بیندار از تحریمهایی که تأثیرپذیری منفی معنیموده است. شاخصمشکل ن

اند داده ها واکنش نشانتر هستند که هم زودتر به تحریمهای پاییناند دارای وقفهداشته

 اند. و هم تأثیرپذیری منفی داشته

یران ایجاد مانع های اقتصادی بر سر راه ارتباطات پولی و مالی الازم به ذکر است، تحریم

ها نیز تأثیرپذیری منفی در (، دلیل اینکه شاخص بانک2019، 1نماید )بگیرو و متوسمی

تواند همین باشد. البته با ایجاد تورم و افزایش نرخ ارز ناشی از تورم، ها دارد، میاثر تحریم

تواند شوند که میآوری میهای بیمه، دچار افزایش هزینه و کاهش سودمعمولاً شرکت

 المللی باشد.های بیندار از تحریمدلیلی بر تأثیرپذیری منفی معنی

کند و به های اقتصادی، صادرات محصولات نفتی و غیرنفتی کاهش پیدا میدر اثر تحریم

به نیاز واردکنندگان به ارز، واردات نیز شود و باتوجهدنبال آن ارز کمتری وارد کشور می

ولیدکنندگانی که از طریق فاینانس و یوزانس، منابعی که نیاز یابد؛ بنابراین تکاهش می

بندی تواند محصولات خود را طبق زماننمایند، با مشکل مواجه شده و نمیدارند تأمین می

شود که میزان ها، باعث میاند، تأمین کنند. در نتیجه در این شرکتبینی نمودهکه پیش

شود. ل آن باعث نزولی شدن شاخص سهام میگذاری کاهش پیدا کند و به دنباسرمایه

به اینکه چه میزان لازم به توضیح است که در هر صنعت، کاهش شاخص سهام باتوجه

وابستگی آن صنعت به صادرات و واردات است دارای تفاوت است )رحمان پور، عابد و 

 گذاری، فلزات اساسی، لاستیک، سیمان،های خودرو، سرمایه(. شاخص1400الفتی، 

اند، المللی داشتههای بینشیمیایی، صنعت و مواد دارویی که تأثیرپذیری منفی از تحریم

تواند به علت اینکه در صادرات و واردات مطابق شرحی که بیان شد به مشکل نیز می

ها داشته گذاری نیز که تأثیرپذیری منفی از تحریمخورند، باشد. البته شاخص سرمایهبرمی

ها به علت تورم، شان در اثر تحریمیگذارگذاری، ریسک سرمایهرمایهها ساست و شرکت

های خصوصاً صنعتی در صادرات و افزایش نرخ ارز، همچنین مشکل خوردن شرکت

                                                           
1. Bagirov and Mateus 
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طور که در شان را کاهش دهند؛ بنابراین همانگذاریشود که سرمایهواردات، باعث می

شده است تأثیرپذیری منفی از ادهدآمده و در نمودار فوق نیز نشاندستمحاسبات به

 اند.المللی داشتههای بینتحریم

 

 گیرینتیجه .5
م که ببینیم بودی سؤالبه اینکه در این پژوهش در مجموع، به دنبال یافتن پاسخ این باتوجه

أثیرگذار تهای عملکردی بورس اوراق بهادار تهران بر روی شاخص المللیهای بینآیا تحریم

 –سی سیدیبا استفاده از مدل همبستگی شرطی پویا ر؟ برای این منظور، هستند یا خی

تغیرها در های لگاریتمی و در سطح تفاضل مرتبه اول )به علت مانا بودن ماز داده گارچ،

های متغیرهای وابسته )شاخص GARCHو  ARCHهای مختلف برای این سطح( و وقفه

ده های مختلف برای شاخص تحریم استفاعملکردی بورس اوراق بهادار تهران( و وقفه

یافت داری دستهای مختلف به ضرایب معنیتوان با وقفهایم تا بررسی نماییم که مینموده

دار عنیمهای یکسان انجام دادیم، تعداد ضرایب یا خیر، زمانی که محاسبات را با وقفه

های مختلف که از وقفهدار نبودند. ولی زمانی از ضرایب معنی سرییکبسیار کم بودند 

دار یب معنیقدر ادامه دادیم که تا ببینیم به ضرااستفاده نمودیم )البته محاسبات را آن

ست یابیم دار مثبت و منفی دیابیم یا خیر(، در انتها، توانستیم به ضرایب معنیدست می

 ینکهآمده است. علت ادستهای فوق نیز متفاوت بهها برای هر یک از شاخصکه وقفه

ورس های عملکردی بهای یکسان تأثیرشان را روی شاخصالمللی، با وقفههای بینتحریم

ده شهای مختلف بررسی گذارند این است در این پژوهش شاخصاوراق بهادار تهران نمی

های مربوط به به عملکرد صادراتی، وارداتی، مالی یا خدماتی که شرکتاست که باتوجه

دیرتر و  سرییکپذیرند و ها تأثیر نمیزمان از تحریمصورت همبهها دارند، این شاخص

 گیرند. ها قرار میتأثیر تحریمزودتر تحت سرییک

های این پژوهش، ضریب تأثیرگذاری شاخص تحریم بر روی هیچ یک از بر اساس یافته

و  137398/0الی  -098417/0صفر نبود مقدار آن  ،های عملکردی بورس تهرانشاخص

 29الی  1های شاخص تحریم، بین دار بودند. وقفهمعنی %10الی  %1ر سطح احتمال د

باشد. همچنین ضریب متغیر می 20الی  1های آرچ و گارچ بین متغیر بوده است و وقفه

ها، گذاریها، بیمه، خودرو، سرمایههای، بانکتأثیرگذاری شاخص تحریم بر روی شاخص

دار و بر شیمیایی، صنعت، مواد دارویی منفی و معنی فلزات اساسی، لاستیک، سیمان،

های دار است. همچنین زودترین تأثیر را شاخصها مثبت و معنیروی سایر شاخص
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های ونقل، از تحریمها، فلزات اساسی و لاستیک و دیرترین تأثیر را شاخص حملبانک

 المللی دارند.بین

گذاران برای ید برای ایران، سرمایههای جدشود در صورت ایجاد تحریمپیشنهاد می

به توجهها، فلزات اساسی و لاستیک، باهای بانکگذاری روی سهام مرتبط با شاخصسرمایه

لازم را در  ها دارند )تأثیرپذیری منفی(، احتیاطاینکه زودترین تأثیرپذیری را از تحریم

ایر سآورند و بر روی ها، به عملهای مرتبط با این شاخصگذاری در گروه شرکتسرمایه

 توانند استفاده نمایند. نیز می 1-5ها از نتایج نمودار شاخص

هایی که شود که شرکتها بر بازار سرمایه، پیشنهاد میهمچنین جهت کاهش اثر تحریم

شوند ها، خصوصاً در تبادلات مالی دچار مشکل میصادرات یا واردات دارند، و در اثر تحریم

توانند ارز ناشی از صادرات را دریافت نمایند ن استفاده از سوئیفت، نمیبه علت عدم امکا

شان را بر های ارتباط مالیو یا در واردات برای پرداخت ارز دچار مشکل هستند، کانال

که هر تتر حدوداً برابر یک  1مبنای ارز دیجیتال قرار دهند. البته ارز دیجیتال مانند تتر

شود، بستر ارز دیجیتالی ایجاد کنند که گذاران توصیه میتدلار است. همچنین به سیاس

مثال، ارز دیجیتالی با عنوان پارسی که هر پارسی بر مبنای یک دلار باشد و مبنای عنوانبه

جای تتر از این ارز دیجیتال تبادلات مالی برای صادرکنندگان و واردکنندگان باشد. تا به

تواند ها، تا حدودی میه نمایند. با این روش اثر تحریمها بتوانند استفادایرانی نیز شرکت

 برای شرکت کاهش یابد.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Tether (USDT) 
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 منابع:
ورس بالمللی بر شاخص بازار های بینبررسی تأثیر تحریم ،(1399خمسه، محمد و معماریان، محمد )

دانشگاه  نی در ایران،انساهای مدیریت و علومالمللی پژوهشاوراق بهادار تهران. ششمین کنفرانس بین

 تهران.

شاخص سهام  های تجاری براثرگذاری تحریم ،(1400رحمان پور، ابراهیم، عابد، بهاره و الفتی، سمیرا )

انشگاه الزهرا، صنایع مختلف پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه راهبردی مدیریت مالی د

9(34 :)176-161. 

هانی تحریم نفتی اثرات ج، (1400پرویز، اسلام لوئیان، کریم و هادیان، ابراهیم ) زاده،رصاف، مرضیه، رستم

 .133-175(: 11)43سازی اقتصادی، ها. تحقیقات مدلایران: کاربردی از نظریة بازی

 اقتصادسنجی. نشر چالش. ،(1391قنبری، علی، رسولی، احمد و احمد رسولی )
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201. 
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