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 دهیچک

سازی اقتصاد در برابر آن، مدیریت آثار روانی آن است. ها و مقاومیکی از عوامل مؤثر بر مدیریت و کنترل تحریم      

از جمله آن ایجاد نوسان در بازارهای حیاتی اقتصاد  کند کهها آثار روانی متعددی ایجاد میطوری طبیعی تحریمبه

وتحلیل نوسانات بازارها دارد. این مقاله، بهه تجییههمدیریت  با آن نقش زیادی درصحیح  اجههمو است و در نتیجه

ها و ریسک بازار ارز، مسکن و بورس بها اسهتدادا از الیهوی  هود رورسهیونی های روانی تحریمتأثیر متقابل جنبه

(VAR) ههایی را بهرای راهکار آمدادسهتپردازد و با تحلیل نتهای  بهمی 5811تا  5831های ماهانه سال و دادا

کند. نتای  این الیو نشان از وجود رابطه متقابل بین اثهر روانهی تحهریم و ریسهک سازی اقتصاد پیشنهاد میمقاوم

ها ریسک بازار ارز و بورس را افیایش و ریسک نوسانات مدت و بلندمدت دارد. اثر روانی تحریمنوسانات بازار در کوتاا

دهد و در مقابل افیایش ریسک نوسانات بازارها ارز و بورس منجر به افهیایش اثهر روانهی کاهش میبازار مسکن را 

اثروهااری ، ادراک عمومی غالب و تصور ذهنی ایجادشهدا در جامعهه یرید یشود. به عبارتها در جامعه میتحریم

کننهد. در نتیجهه یایش فشهار میبرای افه کنندوانمیو این کمک شایانی به تحر می دهدها را بیشتر نشان تحریم

هها و بیهان و اجهرای دادن آناهمیهت نشهانهای روانی تحهریم، بیسازی جنبهشود از طریق کوچکپیشنهاد می

 های ناشی از نوسانات بازار را کنترل کرد.راهکارهای دورزدن تحریم تا حد زیادی فشار
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های  ارجی یکی از عواملی است که نوسانات بازارهای دا لی را افیایش وابسته شدن کشورها به مؤلده     

تأثیرپایری بازارهای دا لی دهد. به هر مییانی که حساسیت کشور نسبت به فاکتورهای  ارجی بیشتر باشد، می

ها یکی از همان عوامل  ارجی است و هر بار با اثروااری بر 5مسئله تحریم جی بیشتر است.های  اراز مؤلدهنیی 

ها کند. از یک منظر تحریمهای  اص اسباب نوسانات در بازار را ایجاد میبازارها و یا ایجاد محدودیت جو روانی

ها هستند و هدف ها و دولتازمانها، سابیار کاربردی و عملی برای دستیابی به اهداف  اص علیه افراد، وروا

ها، بعُد های مهم تحریمهای کشور مقابل است. از شا هبه بنیان زدنبیکارویری آن آسکنندوان از بهتحریم

 صورت مستقیم و غیرمستقیم بر اقتصاد یک جامعه دارد.تأثیرات وسیعی بهها است که اقتصادی و مالی آن

عد کند، از بُهایی که برای فعالان اقتصادی ایجاد میر آثار واقعی و محدودیتهای اقتصادی علاوا بتحریم     

طوری که حتی ممکن است اقتصاد کشور را نسبت به واارد. بهبر بازارها می یتوجهتأثیر قابلروانی نیی 

است های اقتصادی مؤثر تحریم یهای روانی آن شرطی نماید. قطعاً یکی از عواملی که در اثربخشجنبه

هاست )اثر روانی( به عبارت دییر هم نارسایی ادراک عموم جامعه هدف در اثربخشی تحریم یریوشکل

ثباتی اقتصادی رمه وار، احتکار شود و فضای نااطمینانی و بیمی اقتصادی بجا یا نابجا به پای آثار تحریم نوشته 

های دولت دچار تردید و مایت از سیاستشود. مردم در حمی و سوداوری بر ی افراد در جامعه هدف، تشدید 

زدن و بیرگ کردن مشکلات اقتصادی توسط شود. بر این اساس دامنها مهیا میاثربخشی تحریم سازنهیزم

ادراک عمومی نامناسب در جامعه در زمینه  یریوها به تحریم به شکلها و نسبت دادن همه آنرسانه

( در مواجهه با 5818)طغیانی و در شان،  .است کنندوانمی دمت به اهداف تحر ینوعها و بهتحریم

های جمعی، هدایت صحیح افکار و نیل آن به ها، هنر مدیران افکار عمومی و رسانههای روانی تحریمجنبه

 پایری را ایجاد نماید.سمتی است که کمترین آسیب

انات بازارهای بورس، مسکن و ارز در های روانی تحریم بر نوسپژوهش حاضر به دنبال بررسی آثار جنبه     

های روانی تحریم بر هر یک از بازارهای ایران است. کارکرد مورد انتظار از نتای  پژوهش آن است که اثر جنبه

درستی تبیین شود. از تأثیروااری آن بر نوسانات بازار بهبورس، مسکن و ارز سنجیدا شود تا مییان اهمیت و 

دهد که آیا این متغیرها نیی سنجیدا  واهد شد و پژوهش به این سؤال نیی پاسخ میطرفی رابطه معکوس بین 

شود؟ بدیهی است که های روانی تحریم مینوسانات در بازارهای بورس، مسکن و ارز منجر به تقویت جنبه

اثرواار جلوا ها را مهم و ثباتی در بازارهای حساس و مهم، تحریمکنندوان آن است که با ایجاد بیهدف تحریم

های بیشتر شود و این چر ه اثروااری ثباتیهای روانی تحریم را تشدید کردا تا مجدداً منجر به بیدادا، جنبه

                                                                 
1 Sanctions 
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مداران را به کوتاا آمدن از منافع و اصول مورد تأکید  ود مجبور  ود را نشان دهد تا همین آثار روانی سیاست

 ی اهمیت زیادی است.سنجش روابط متقابل دارا جهتنیسازند. ازا

بر این اساس در ابتدای پژوهش به بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش پردا ته  واهد شد، در ادامه      

های پژوهش های مورد استدادا تبیین  واهد شد. در بخش چهارم مقاله به ارائه یافتهروش پژوهش و نیی دادا

 آمدا از پژوهش تأکید  واهد شد.دستبندی و نتای  بهجمعمبادرت ورزیدا و نهایتاً در بخش آ ر به ارائه 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

بودا و همین موضوع در طول تاریخ آثار  اصی را  در یک صدسال ا یر اقتصاد ایران هموارا در معرض تحریم     

انیلستان و متحدانش  های مالی از طرف دولتکردا است. تحریم فروش ندت و تحریمتحمیل  بر اقتصاد کشور

ها پیش از آغاز انقلاب اسلامی است. بعد از آن نیی با پیروزی عنوان فصل آغازین تحریمعلیه استقلال ندتی ایران به

های مالی، ندتی و حتی مسافرتی علیه جمهوری اسلامی انقلاب اسلامی و با بهانه تسخیر سدارت امریکا تحریم

های علیه ایران و اقتصاد ندتی ایران به پایان نرسید و مسئله اندازیبه ایران سنگ ایران وضع وردید و با حمله عراق

 شدند.روز میهای ندتی و نظامی همچنان توسط دولت آمریکا بههای ندتی، فراورداتحریم

یل عنوان ابیاری برای سیاست  ارجه آمریکا تبدها به( تحریم5831میلادی ) 5111های ابتدایی دهه سال     

ها داماتو و ایلسا رویکرد جدیدی در تحریم ایران تصویب و اعلام کرد که هر شرکت شد. آمریکا با تصویب قانون

میلیون دلار در صنعت ندت ایران )و لیبی( انجام دهد،  01و  01بالای  یواارهیکه مبادرت به سرما ییکایرآمریغ

 کرد.های آمریکا را برآوردا نمیهای وضع شدا  واستهشود. با این حال تحریممشمول مجازات توسط آمریکا می

های هسته اعلام نماید مدارکی دال بر فعالیتبا همکاری وروهک منافقین اعلام می 5835آمریکا در سال      

های قبلی در ایران تر نسبت به تحریمپیدا کردا است و این شروع پروندا تحریمی با رویکردی متداوت ،نشدا

شمسی بیشتر توسط امریکا و کشورهای محدودی اعمال و اجرا  31های قبل از دهه تحریم. ا استشد

جامعه  5835مرداد  اعلام نشدا توسط ایران در ایهسته فعالیت ماجرای ادعای از طوری که بعدشدند، بهمی

 5یبندد چارچوبجهانی تمایلی به همراهی آمریکا در پروندا جدید علیه ایران نداشته است. آمریکا با ایجا

ای ایران را نظامی جلو دادا و با این منظور یارویری جهانی علیه ایران، موضوع هستهای بهروانی هوشمندانه

عنوان توانسته شورای امنیت سازمان ملل و جامعه جهانی را متقاعد کند. ترکیب عملیات روانی با عملیات 

- 5383های شمارا های قبلی تحریم شدا است. قطعنامهدورا ها باتحریم منجر به تمایی بیشتر این نوع تحریم

                                                                 
1 Framing Effect 
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های ها، ارتباطشورای امنیت تحریم ندت و انرژی، تجهییات نظامی، بانک 5101- 5381 – 5318- 5303

منظور افیایش ریسک اعتباری مالی، بیمه، حمل و نقل دریایی و هوایی، تحریم اشخاص و محدودیت سدر را به

 با ایران صادر وردید. ارتباطات اقتصادی

ها، آثار روانی آن بر اقتصاد و زندوی مردم است. در واقع اثربخشی های تحریمترین جنبهیکی از مهم     

شوندا را مجبور ها به اثربخشی آن در ایجاد نارضایتی در مردم بستیی دارد تا از این طریق کشور تحریمتحریم

کنندوان نیی به این موضوع اذعان دارند کنند. حتی تحریم وانکنندحریمهای تبه کوتاا آمدن در برابر  واسته

ها به دانند. از طرفی باز ورد تحریمرا در ایجاد نارضایتی در مردم می وااری تحریمو نقطه کانونی هدف

هایی همچون اظهار نظرهای عمومی مقامات، سطح تبلیغات و تمرکی دولت در اظهار نظرها و روش

های ، موضوع ویرییهای اقتصادی، اطلاعات افکارسنجهای جمعی، شا صهای رسمی و رسانهسخنرانی

( که این موضوع نشان از 31 :5813، 5ویرد )ندیوها در مااکرات مورد بررسی دولت آمریکا قرار میدیپلمات

 هاست.اهمیت آثار روانی تحریم

های جمعی در و سطح تبلیغات عمومی در رسانهتغییرات مییان اظهار نظرهای عمومی مقامات کشوری      

هاست )اثر روانی( و از آنجا که از ادراک عموم جامعه هدف در اثربخشی تحریم یریومورد تحریم، باعث شکل

ها علیه مردم ایران افیایش چشمییری داشته، آثار روانی آن نیی به مرور زمان به طور سطح تحریم 5831سال 

 5813در سال  083ها به حدود ها و سایتکلمه تحریم در روزنامه 83تکرار  )ماهانه(از میانیین یداریمعن

های دیپلماسی اقتصادی ایران کنندا در اولویتاین در حالی است که کشورهای تحریم است. افتهیشیافیا

 (.83: 5831ن، صاد ایران ندارد )کاشیاها به سمت آنان رهاوردی برای اقتجاییاهی ندارند و معطوف شدن نیاا

 

 های ذهنی و روانی بر نوسانات بازارهای اقتصادیتأثیر مؤلفه

 .(Ramasundaram,Sendhil 2010)وویندبه حرکت نامنظم یک متغیر در طول زمان نوسان می     

کنند؛ به این معنا که هر چه نوسانات بسیاری تحلیلیران برای سنجش ریسک بازارها، از نوسانات استدادا می

توانند بر نوسانات بازارها ازار بیشتر باشد، ریسک بازار نیی بیشتر است. عوامل متعددی وجود دارند که میب

تغییرات درآمدی ندت و  ریتأثقسمت اعظم نوسانات اقتصادی ایران تحت 5831تا قبل از سال تأثیرواار باشند. 

ها حساسیت پیدا نمود و لده جدیدی یعنی تحریمبازارها به مرور به مؤ 5831های پولی بود. اما از سال سیاست

 عامل مؤثر و بنیادی جدیدی ایجاد شد.

                                                                 
1Richard Nephew 
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ها به شود. تحریمعوامل بیرون از بازار )از جمله تحریم( باعث افیایش نوسانات بازار ارز، مسکن و بورس می     

تأثیر واارند ولی اینکه جای  ود واارند. قاعدتاً عوامل بنیادی در های متعددی بر نوسانات بازارها اثر میروش

، 0ای، هیجانات، سدته بازی، رفتار وله8، اثر روانی0، احساسات5عوامل غیر بنیادی و بیرونی همچون انتظاراتتاثیر 

همه  معمولاهای و ... بر نوسانات بازار چیونه  واهد بود، موضوع مورد بحث و تحلیل این مقاله  واهد بود. حباب

 .اضا منطقی نیست و بر ی از نوسانات ناشی از تغییرات در انتظارات یا احساسات استنوسانات در تق

(Kahneman, Tversky 1979) وقتی انتظارات قیمتی افیایشی در جامعه شکل ویرد، موجب افیایش هم

آیندا، ها در ها  واهد شد و به دلیل افیایش قیمتشود که منجر به افیایش قیمتزمان تقاضا و کاهش عرضه می

رود و به دنبال آن  رید و فروش حالت دهد و تب  رید بالا میپول نقش و اهمیت  ود را از دست می

های اعمال شدا غرب به دلیل تحریم 0150( در سال 5011)منجاب و علیمردانی، . ویردغیرمنطقی به  ود می

است و علیرغم افیایش قیمت شدید، علیه روسیه قیمت بعضی از اقلام مصرفی در این کشور رشد شدیدی داشته 

اند. این رفتار به این دلیل بود که مصرف کنندوان مردم اقدام به  رید بیشتری نسبت به این اقلام داشته

 Nureev, Petrakov)ترسیدند که این کالا را از دست بدهند و این به یک ضرورت تبدیل شدا بود.می

 تواند آثار  ود بر متغیرهای اقتصادی را نشان دهد.میاز این رو تحول در انتظارات جامعه  (2016

 

 هاتحریم یهای روانی تحریم در اثربخشنقش جنبه

تأثیر مستقیم ها نسب به های روانی بر بازارهای اقتصادی به نحوی است که واهی اثر روانی تحریمتأثیر مؤلده

 کنند:میتأثیرهای روانی به دو نحو عمل شود. تر میها پر اهمیتآن

 تأثیروااری روانی بر نوسانات -5

 القای اثروااری تحریم و شرطی کردن اقتصاد -0

ها و توانند اولویتها میکنند که چارچوببسیاری از اقتصاددانان رفتاری استدلال می در مورد اول:     

، واقعیتی را که مطابق یبندتوانند با استدادا از فرایند چارچوبها میهای افراد را تغییر دهند و رسانهانتخاب

 یسازبنابراین چارچوب (5810، به نقل از زابلی و افخمی 01181. )ویلی، عینیت نیست به مخاطب القا کنند

تأثیرات  یذهنی برای القا یبندها باعث ایجاد چارچوبوسترش دادا شدا در جامعه نسبت به اثرات تحریم

                                                                 
1 Expectations 

2 Sentiments 

3 Mental effect 

4 Herding behavior 
5 Giles، 2003، p208 
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و افیایش تهدید و طولانی کردن روند مااکرات ابیار عملیات  استدادا از فن شایعهشدید تحریم شدا است. 

 (5818)مخلص الائمه،  .شودبیشتر تحریم بر اقتصاد ایران می یروانی است که منجر به اثربخش

تر بر جامعه ایران شیرد روانی قوی یمنظور اثرواارها علیه ایران بهتدریجی کردن و پیوستیی تحریم     

های مداوم ای، تحریمهای تک صدحه. بیانها استهای تحریمی جدید لحاظ وردیدژیمکه در ر استجدیدی 

کنندا تحریم ها نقضشرکتبر ی ها اقتصادی، تحریم اشخاص و جرائم سنیین تنبیهی برای و تکراری بخش

 ته است.روانی شدیدی در کشور داش یتواند اثرواارمستقیم زیادی بر اقتصاد ایران ندارد ولی می یاثرواار

کنند. صحبت از کاهش یا افیایش می یییرهای  ود از اقتصاد اقدام به برنامهبینیمعمولاً فعالان بازار با پیش

های روانی از  ود تحریم مؤثرتر واارد؛ لاا حتی واهی جنبهتأثیر میها حتی اور اتداق نیدتد بر بازارها تحریم

مریکا، احساسات عمومی در مورد  طر تحریم به مرور زمان دولت آ یهستند. بر اساس اطلاعات افکارسنج

 (0153)ندیو،  .افیایش پیدا کردا است

شود. برای مثال افیایش در چنین شرایطی ایجاد جو روانی در فضای جامعه باعث افیایش نوسانات بازار می     

مرغ و تعدادی زیادی از تخمقیمت مواد غاایی، محصولات کشاورزی و باغی تولید دا لی، ووشت قرمی، مرغ، 

بدون اینکه  5831صنایع که وابستیی ضعیف یا عدم وابستیی به  ارج از کشور دارند، در چندین دورا از سال 

دچار نوسان ها اثروااری قوی اثر روانی تحریم بر واقعیت تحریمبه دلیل تحریمی علیه این صنایع اتداق بیدتد، 

ها، توسط به نحوی است که شدت تبلیغات اثرواار بودن تحریم یارروایاین تأث ی شدا است.کمبودهاو 

های اجتماعی، مسئولین و کارشناسان های دا لی، افراد، ورواقرارورفتن رسانه ریتأثهای  ارجی و تحترسانه

افیایش انتظارات از رشد بازارها در شرایط  و ذهنی اثروااری تحریم یسازهای مختلف منجر به چارچوبحوزا

های ها در جامعه، تحریمحسن نامیدی به توان دا لی جهت مقابله با تحریم یالقا و همچنین تحریمی

ها شدا که نتای  آن باعث افیایش احساسات و و تدریجی جهت ممانعت از سازواری بازار با تحریم یدرپیپ

ود که همین موضوع منجر به شبازان به بازارها میای سدتهو بروز حملات وله هایریومیهیجانات در تصم

دهندا باز ورد شود. شدت تبلیغات به مرور زمان نشانافیایش نوسانات و در نتیجه ریسک بالا در معاملات می

 درونی و افیایش اثر تحریم است.

های از رسانه مداوم به طورزمانی که کند. می شرطینابجا به تحریم  یا نوسانات، بازار را بجا در مورد دوم:     

در همه لایه عامیانه تخصصی بین کارشناسان تا ودتیوهای  و دا لی، صدحات مجازی ، ارجی زبانیفارس

به نام تحریم هر مشکلی ها کنند در این حالت معطوف به تحریم را مشکلات اقتصادی کشورهای جامعه، 

جر به افیایش هیاهوی در جامعه من ، ایندر این حالت در صورت بروز نوسانات مثبت در بازارها .شودنوشته می

ها بیشتر تحریم یاثرواار یسازنهیکه این زم می بینندتحریم  را این نوسانات یریوشکل می شود که دلیل
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صورت آماری با روند افیایشی ودتیوها در مورد اثرات تحریم در توان به. این پدیدا را میاستهای بعد در دورا

تواند مییان های دا لی میکند که پیام( نیی بیان می0153ریچارد ندیو )فضای روانی کشور مشاهدا کرد. 

 رها را به بیرون منتقل کند. شدت و تغییرات مییان تبلیغات هدفمند دا لی در واتحریم یسنجش و اثربخش

کند تا کشور ها باشد. این کمک میدهندا مشکل به وجود آمدا در اثر فشار تحریمتواند نشانزمان می

 نهایی فشار و اثربخشی نهایی استدادا کند. کنندالیعنوان ابیار تکماز این موضوع به کنندامیتحر

 

 تأثیر بر بازار ارز، بورس و مسکنهای روانی تحریم و جنبه

 ارزبازار 

ز اقتصادی ایران و همچنین مانع ا ریپابیهای کلیدی، ارز آور و آسها باعث آسیب به بخشاعمال تحریم     

ها منجر به افیایش قیمت ارز از طریق افیایش . افیایش تحریماستتأمین منابع ارزی و انتقال ارز به ایران شدا 

افیایش صادرات  ،افیایش تقاضا برای کالای دا لی ،افیایش هیینه تولید )مستقیم( ،قیمت نهایی کالای وارداتی

باعث افیایش قیمت  که این مواردیرمستقیم( کالای دا لی و درنتیجه افیایش دستمید نیروی انسانی )غ

ها سطح عمومی قیمت ،بنابراین با افیایش نرخ ارز (Laflèche, 1997)شود. کنندا در سطح جامعه میمصرف

یابد. کاهش درآمدهای ارز باعث کاهش عرضه ارز در بازار توسط بانک مرکیی جهت حدظ ذ ایر افیایش می

د فعالان واقعی و افرادی که به دنبال سود در این حوزا هستند رفتار بانک شواین باعث میکه  شودارزی می

نمایند. از طرفی اثرات روانی مندی کنند لاا اقدام به  رید ارز می ینیبشیها ارز پمرکیی را در رابطه کاهش عرضه

ر نرخ ارز و همچنین حاصل از تحریم باعث ایجاد انتظارات مندی در بین کارویاران اقتصادی مبنی بر رشد بیشت

ها از بخش تولید و انتقال سرمایه یبازشود. افیایش سدتهشدن نرخ ارز می یایجاد رانت وستردا به دلیل چندنر 

ایجاد طلا و سکه در نتیجه تقاضای کاذب در بازار ارز  ،بورس ،همانند ارز، مسکن یبازبه بازارهای مستعد سدته

 یروااریی به مدیریت ارزی به دلیل ادراک عمومی ایجادشدا به تأثدار شدن اعتماد عمومشود.  دشهمی

 ها در بازار ارز است.روانی تحریم یهای اثرواارها در جامعه یکی دییر از رااتحریم

 

 بورس

دچار  ،هاشرکت P/Eو  EPSعوامل بنیادی همانند تغییر در  ریتأثها بازار بورس نیی تحتبا اعمال تحریم     

ها برای صنایعی که صادرات محورند مثل صنایع غاایی و صنایعی مثل زراعت که شوند. تحریمنوسان می

شوند و صنایعی که درصد زیادی از مواد داران مواجه می، بنابراین با اقبال سهاماند رقبای  ارجی دارند سودآور
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هستند که این منجر به افیایش  ضرر داو ....  کاغای ،و صنایع چاپ یاولیه و فناّوری وارداتی مثل  ودروساز

 (5810شود. )کازرونی و همکاران، قیمت سهام در بلندمدت می

شود و  ارج از شرایط بازار سهام تعیین حباب بازار سهام می یریوها که باعث شکلیک بخش از شوک     

انات تورمی همانند نرخ نوس دکنندایشود، شرایط تورمی و انتظارات از آیندا بازار است. هر چه عوامل تشدمی

( که این 5011 ،شود. )اییدی و همکارانارز بیشتر شود آنیاا انتظار افیایش شا ص و ایجاد حباب بیشتر می

. علاوا بر این افیایش هیجانات، احساسات و شودمنجر به افیایش تقاضا به دلایل شرایط غیر بنیادی می

( نیی معتقدند 5813شوند. اسدی و همکاران )نی تحریم میاثر روا باعث افیایشهای  بری مندی متعدد شوک

عنوان منبع اصلی نوسانات قیمت های  بری بهشوک .تأثیر زیادی بر قیمت سهام دارندهای احساسی شوک

هیجانات باعث افیایش نوسانات قیمت سهام به علت تحریک   (Beaudry ,Portier, 2004)سهام است.

یابد. از طرفی شوند درنتیجه قیمت سهام افیایش یا کاهش میمی دوفروشیداران برای  ربیشتر سهام

 (5813 ،)محمدی، هاشمی وردد.هیجانات باعث افیایش حجم معاملات در بازار می

 بازار مسکن

یابد و در ادامه با کاهش منابع ارزی لازم برای ها درآمد ملی کاهش میعد قیمت مصالح با اعمال تحریماز بُ     

در  یواارهیو تولید دا لی، اشتغال کشور نیی متأثر  واهد شد. از طرفی دییر با کاهش سرما یواارهیاسرم

تری مواجهه  واهند شد و همین بخش ندت و واز، صادرات این محصولات در دورا آیندا با مشکلات جدی

در قیمت مسکن، مصالح  اررواییابد. از آنجایی که از موارد تأثبه همین ترتیب ادامه می آورانیچر ه ز

افیایش نرخ ارز قیمت مواد  ریتأثسا تمانی است و بر ی مواد اولیه سا تمانی وارداتی است در نتیجه تحت

افتد و در ادامه در بازار مسکن رکود اتداق اولیه و مصالح سا تمان و بالطبع افیایش قیمت سا تمان اتداق می

های اقتصادی باعث  روج سرمایه از بخش از افیایش قیمت ارز یا تحریمافتد. از طرفی دییر انتظارات ناشی می

 (5811 ،شود. )دهکردیمی یبازحقیقی به سمت معاملات سوداورانه و سدته

بازار سهام به منیله بازار جانشینی برای نیی میتوان ودت که  جایییین بودن برای بازار، ارز و بورساز بعُد      

ها وجود دارد یعنی اور شا ص بازار سهام است بنابراین رابطه عکس بین آن واارانهیبازار مسکن برای سرما

به دنبال انتقال سرمایه  ود به  واارانهیمواجه شود آنیاا سرما واارانهیبا کاهش اقبال عمومی توسط سرما

شود. از طرفی مسکن میمنجر به افیایش قیمت  یبازبازارهای موازی یا جایییین هستند و با ایجاد بازار سدته

بازان از بازار مسکن به بازارهای موازی دییر رفته و دییر در صورت وجود رونق در بازار سهام و بازار ارز سدته

یابد. وجود این رابطه مندی بین بازار بورس و مسکن در تحقیقات صمیمی و نوسانات این بازار کاهش می

 ( اثبات وردید است.5838همکاران )
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 نه پژوهشپیشی 

های ها منجر به سرریی نااطمینانی به بخشکنند که افیایش فشار تحریم( بیان می5811حداد و همکاران )     

شود. کریم و همکاران های شا ص تحریم باعث سرایت به بازار ارز و بورس میتأثیر تکانهشود. اقتصادی می

 تأثیرواارترین متغیر بر مصرف  انوار در بلندمدت است.ها ( معتقدند نوسانات نرخ ارز ناشی از تحریم5811)

 5888های های ارزی، تحریم اقتصادی و قیمت ندت بر بازار مسکن از سال( به تحلیل اثر شوک5811دهکردی )

های درصد تکانه 33اندازا معتقد است که تکانه واردا از ناحیه قیمت ندت به دهکردیپردا ته است.  5813تا 

 تأثیرواار بودا است.درصد بر قیمت مسکن  38ها درصد و تکانه واردا از تحریم 530احیه نرخ ارز واردا از ن

های فعال در بازار مدت توافق برجام بر بازدا سهام شرکت( به اثرات روانی کوتاا5813ورامی و همکاران )     

ی برجام بر بازدا شا ص کل و سهام و اثر توافق و اجرا 5811تا  5818بورس اوراق بهادار تهران از تاریخ 

ها و در ادامه به دلیل منتخب پردا ته است. نتای  نشان داد در روز توافق به دلیل امید به برداشت شدن تحریم

داران عمدا )حقوقی(، بازدا شا ص کل مندی شد. در داران و ورود سرمایه جدید و  روج سهامهجوم سهام

ها، روند بلندمدتی این ثبتی داشت. در بلندمدت با توجه به رفع تحریمروز اجرای برجام شا ص کل جهش م

 یآباد. باقری دولتداد، افیایش محسوسی داشتبازار بهتر شد و بازدا آن نسبت به حالتی که برجام رخ نمی

ها یا حریمای آمریکا برای اثروااری بیشتر تحریم بر ایرانیان با تأکید بر اینکه تهای رسانه( به تاکتیک5813)

تأثیر اولی حوزا اثر غیرمستقیم مکمل با  ،واارد یا غیرمستقیمتأثیر میمستقیماً روی اقتصاد کشور 

دهد. ابیار جنگ قرار می ریتأثتأثیروااری بیشتر تحتشنا تی، شهروندان یا مسئولان کشور را جهت روان

دهد. نویسندا معتقد است اند تشکیل مید نظارتهای که فاقها، مخصوصاً رسانهروانی در این حوزا را رسانه

، مسئله به صدر رساندن فروش ندت 13کمبودهای اقلام بهداشتی )دستمال کاغای و پوشک بچه( در شهریور 

های بیشتر بر تحریم یروااریهای جنگ روانی جهت تأثایران، نامید کردن مردم از آیندا کشور و ... حربه

شود. در این ها استدادا میز جنگ روانی قبل از اعمال تحریم و حین اجرای تحریماقتصادی اعمال شدا است. ا

نادمی و همکاران  .تأثیرات روانی تحریم را مورد بررسی انجام دادا استهای نظری مقاله نویسندا جنبه

ز: افیایش نرخ ارز، اند اها به سه روش اثر مستقیم بر بازار ارز دارند که عبارتند که تحریمنک( بیان می5818)

افیایش شکاف بین نرخ ارز رسمی و بازار آزاد و افیایش نوسانات نرخ ارز همچنین به طور غیرمستقیم از طریق 

در  ینیرندای( در پژوهشی به آ5818اند. فتحی و همکاران )هتأثیر افیایشی داشتنرخ ارز بر تورم و بیکاری 

های اقتصادی و مییان نتیجه نشان داد که عامل اساسی تحریم د ونپردازدر صنعت مسکن می یواارهیسرما

 و سودآوری این حوزا معرفی شد. یواارهیتأثیر فراوانی بر سرمادولت در بخش مسکن  یواارهیسرما
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های کلان اقتصادی بر بازدهی بورس اوراق بهادار شا ص ینانی( به بررسی نااطم5818طریقی و همکاران )     

ها رشد اقتصادی و قیمت ندت که نتای  نشان دادا که متغیر اند پردا ته 5810تا  5830های طی سال

های قبل از ( نشان دادا که تحریم5811تأثیر را بر شا ص کل دارد. نتای  تحقیق طیبی، صادقی )بیشترین 

کاهش  ریتأثتحت 5815های بعد از اثر مستقیم ولی ضعیدی بر نرخ ارز داشته ولی تحریم 5815سال 

 ها اثر مثبت و معناداری بر نرخ ارز داشته است.های ارزی ندت به علت تحریمدریافتی

به بررسی واکنش  "ای بر صنایع بورسیتأثیر مااکرات هستهمقاله با عنوان "( در 5810هژبرالساداتی، پویا )     

. اند پردا ته 1+5ه مااکرات هسته های صنعتی بدر بازار سهام به تغییرات قیمت سهام و وروا واارانهیسرما

العمل مندی کرد.  وشه شمارا یک به صنایع با عکس یبند وشه دسته 8این پروژا را در  ،نتای  حاصل

صنعت(،  وشه شمارا سه  00العمل مثبت پائین )تعداد صنعت(،  وشه شمارا دو به صنایع با عکس 0)تعداد 

( به 5818 دادکاشی ورتابیان ) .ه استصنعت( ا تصاص یافت 0العمل مثبت بالا )تعداد به صنایع با عکس

پردازد و معتقد است بهبود انتظارات قیمتی نسبت به می 5833بازان بر قیمت مسکن تا قبل نقش سدته

کشش بودن بازار مسکن شود و به دلیل کمافیایش قیمت موجب ورود هرچه بیشتر  ریداران به این بازار می

 ،های اقتصادیهدف از تحریم بیان می کند که( 5818شود. مخلص الائمه )یمت مسکن میمنجر به افیایش ق

را تغییر رفتار جمهوری اسلامی ایران در قبال غرب است. بدین منظور نظام غرب به رهبری آمریکا با افیایش 

ا بر اقتصاد ایران بسیار ها رتأثیر تحریمای  ود با سازماندهی شبکه رسانه یسازثباتیفشار از درون و نوعی ب

دهد. استدادا از تکنیک شایعه و افیایش تهدید و طولانی کردن روند شدید و آیندا آن را ویرانیر نشان می

بیشتر تحریم بر اقتصاد هست.  یمااکرات ابیار عملیات روانی است. غرب با استدادا از اثر روانی به دنبال اثربخش

ها بر اقتصاد شامل: محدود تأثیروااری تحریمد که عوامل مؤثر بر ننک( بیان می5818طغیانی، در شان )

ها، وابستیی تولید دا لی به فناوری و مواد  ام، تحریم شدن مبادلات مالی، چندجانبه و تدریجی شدن تحریم

تأثیرواار ضد تحریمی شدن مسیرهای دورزدن تحریم و عدم مدیریت افکار عمومی و عوامل فروش ندت، بسته

المللی، دیپلماسی فعال، مدیریت افکار شامل: کنترل وابستیی به تولیدات  ارجی، تعاملات اقتصادی بین

 کند.عمومی و چندین مورد دییر را معرفی می

و بعد از آن را  5831های تأثیرواارترین منشأ بحران ارزی در سال( نیی علل 5810هادی ورتابیان کاشانی )     

زدن به انتظارات مندی و وسترش ها، دامنبیان این موضوع که یکی از کارکردهای تحریم داند و باتحریم می

( به 5815باشد. اصلانی و  سروی )تقاضای سوداورانه که باعث ایجاد افیایش قیمت ارز همراا با نوسانات می

ترین ن داد که مهمد که نتای  نشانپردازمی 5833تا  5835بررسی عوامل مؤثر بر حباب قیمت مسکن از سال 

( در 5833های قیمتی ندت است. ابونوری و همکاران )شوکو عامل افیایش حباب مسکن ناشی از نقدینیی 
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اند که اثر ا بار مندی بر نوسانات نرخ تأثیر ا بار بر نوسانات نرخ ارز به این نتیجه رسیداپژوهشی تحت عنوان 

 ارز شدیدتر از ا بار مثبت است.

کنند که رابطه بلندمدتی بین شا ص قیمت سهام و متغیر نرخ تورم و ( بیان می5833ا و همکاران )نجارزاد     

های نرخ تورم نسبت شوک یمدت مثبت است و از طرفی دییر اثرواارارز در بلندمدت معنادار و مندی و در کوتاا

د که منبع نکن( بیان می5833) آقایی و همکاران بیشتری بر شا ص بورس دارد. یروااریهای ارزی تأثبه شوک

 های قیمتی ندت است.های پولی و شوکدر ایران ناشی از شوک 5830نوسانات نرخ ارز در ایران تا سال 

در پژوهشی ضمن اشارا به  )Laudati,Pesaran , ۱۱۱۱(پسران و همکاران در مطالعات  ارجی نیی      

ها نیی بر متغیرهای دا لی های قبل، تحریمدر سال های اقتصادیاین موضوع که علاوا بر سوء مدیریت

های جهانی ها افیایش قیمت. ولی به دلیل انیوای اقتصادی ناشی از تحریماست روااریاقتصادی ایران تأث

 ,Biglaiser ,Lektzain)ندارد. ولان و لکتییان یروااریهمچون ندت بر عواملی همچون نرخ ارز تأث

د. نتای  نشان نپردازمی 0111تا  5111کشور از سال  88ها بر بازار سهام یمتأثیر تحربه بررسی  (2020

این  که ها دارد به شرطیبازار سهام این کشور یوااربر ارزش یتوجهتأثیر مندی قابلها دهد که تحریممی

شود. میجدید ها تحریم یتحریم مجدد باعث کاهش اثرواارچون  ها قبلاً مورد تحریم قرار نیرفته باشندکشور

 صوص ساله ایران به01با اشارا به تحریم  (Flavius ,Cristitian, 2020) و کرسیتیانو  فلاویوس

ند نکاشارا می وانبر اقتصاد ایران است. نویسند یروااریبه دنبال تأث 1+5های جدید و مااکرات تحریم

ران برای شناسایی نقاط ضعف  ود در ولی تلاش ای داشتتأثیر  ود را بر اقتصاد  واهد ها هرچند تحریم

و سازواری اقتصادی  ود در  یآورهای اقتصادی کلان  ود باعث افیایش تابدوران تحریم با تغیر سیاست

 (Behbahani et al, 2017) بهبهانی و همکاران شدا است. کنندامیهای تحرهای کشوراندازیبرابر سنگ

به بررسی اثرات غیرمستقیم  "هاهای تحریمت مسکن و هیینهآلودوی هوا، قیم"ای با عنوان در مقاله

اند. تحریم بنیین توسط کشورهای غربی دولت را وادار به تولید های بر بازار مسکن شهر تهران پردا تتحریم

بنیین از طریق پتروشیمی و پالایشیاا کردا است. این باعث افیایش شدید آلودوی هوا در شهر تهران شدا 

در ارزش مسکن در  یتوجهتأثیر قابل  این پژوهش نشان داد که کیدیت هوای سطح شهر تهران است. نتای

درصد  1.0تا  8.1طوری که افیایش سطح آلودوی در این سال قیمت مسکن را داشته است به 0151سال 

 ,Ankudinov et al)دهد. آنکودینوف و همکاران بها را به مقدار کمتری کاهش میکاهش و مقدار اجارا

ها علیه روسیه بر ها معتقدند که تحریمپردازد. آنهای و بازار بورس روسیه میبه بررسی تحریم (2017

به  (Butuzov et al, 2016)همکاران و در روسیه بوتیوف  تأثیر معناداری دارد.های نوسانات همه شا ص

د که نتای  این پژوا نشان از اثر وااری نپردازهای اتحادیه اروپا و آمریکا بر نرخ ارز میبررسی اثرات تحریم

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0275531917300247#!
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باشد. ها میبلندمدتی تحریم بر نرخ ارز و همچنین وابستیی بیشتر روبل به قیمت جهانی ندت در زمان تحریم

های علیه روسیه در سال با اشارا به اثر تحریم 5المللی تأمین مالی مسکنحادیه بینهمچنین در فصلنامه ات

 درصدی ارزش روبل وردید. 01بر نرخ ارز که منجر به کاهش  0150

ند نکد و بیان مینپردازبه بررسی بازار مسکن در روسیه می (Tiwari et al, 2016)تیوارای و همکاران      

المللی تأمین فصلنامه اتحادیه بین کهیروسیه کیدی است و نه کمیت مسکن درحال که چالش بازار مسکن در

و کاهش قمت ندت عامل مؤثر بر مسکن در این کشور  0150های سال کند که تحریممالی مسکن بیان می

ها اقتصادی باعث آسیب به آیا تحریم"ای با عنوان در مقاله (Shin ,choi, 2016) چویهست. شین و 

 0111تا  5131کشور از سال  588های اقتصادی با استدادا از سری زمانی دادا "شودصاد کشور هدف میاقت

های هوشمند بر اقتصاد کشورها های متداوت از جمله یک جانبه، چندجانبه و تحریمبه بررسی آثار تحریم

د کشور هدف فشار زیادی را ایجاد تواند بر اقتصادهد که فشارها نمیهای این وروا نشان مید. یافتهنپردازمی

ها در این کشور یواارهیبرای سرما یتیهای چندملکند. یکی از دلایل آن وجود حس سودورایانه شرکت

که طی آن  5133های پاناما در سال باشد. شین و همکاران ضمن اشارا به ماجرای مسدودکردن داراییمی

ها را به های دولت توانسته است شوک ناشی از تحریمیینهدرصدی ه 11دولت پاناما با اجرای سیاست کاهش 

های اقتصادی تا حد زیادی به توانایی دولت هدف برای تعدیل وویند که موفقیت تحریمحداقل برساند می

اثر  به (Rasolyar, 2015) های اقتصادی ناشی از تحریم بستیی دارد. رسولیاراقتصاد برای کاهش فشار

نتای   استز در کشورهای سودان، کرا شمالی، میانمار، سوریه، کوبا، سودان و ایران پردا ته ها بر نرخ ارتحریم

ها بر نرخ ارز در تأثیر تحریمهای دییر تقریباً نصف ایران بود و تأثیر تحریم بر نرخ ارز در کشورنشان دادا که 

 مراتب بیشتر است.ایران به

کند تحریم بر پردازد و بیان میها بر بازار سهام ایران میتحریم به بررسی اثر )Goudarzi 2014 ,(وودرزی 

عنوان دماسن  اقتصاد ایران در بلندمدت اثر تأثیر بر بورس ایران بهبودا است و این  روااریاقتصاد ایران تأث

 کند.ها سازواری پیدا میمدت اثرواار بودا است و در بلندمدت با تحریمواارد ولی در کوتاانمی

های مالی ایجادشدا در به بررسی بحران Pourshahabi, Dahmardeh, 2014)(پورشهابی، دهمردا      

دهد که د. نتای  این پژوهش نشان مینپردازمی 0150تا  5131اثر تحریم و حملات سوداورانه بر تورم از تاریخ 

. نرخ ارز از دو طریق مستقیم و می واارد ثره از طریق تغیر نرخ ارز اکها اثری مستقیمی بر تورم ندارند. بلتحریم

تأثیر دارد. اثر مستقیم از طریق افیایش نرخ ارز همراا با افیایش قیمت کالا وارداتی و غیرمستقیم بر تورم 

شود دلالان با پایرد. وقتی تحریمی انجام می دمات و اثر غیرمستقیم از طریق افیایش تقاضای ارز صورت می
                                                                 

1 Housing Finance International 
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کنند که این حملات منجر به به ارز می 5دولت در تأمین ارز مبادرت به حملات سوداورانه تشخیص عدم توانای

زنند که از این طریق منجر به افیایش قیمت ارز و در افیایش قیمت ارز شدا و کمبود ارز در بازار را رقم می

بازار  0150و  5131،5110،5111، 5133شوند. بر اساس نتای  این پژوهش در سال ادامه افیایش تورم می

 عنوانای با در مقاله (Dizaji ,Bergeijk, 2013)فرجی دییاجی و برجیکا  .مورد حملات ارزی قرار ورفت

های متقابل تحریم ریبه تأث" VARهای اقتصادی با مدت و عدم موفقیت بلندمدت تحریمموفقیت کوتاا"

تأثیر های کلان اقتصادی ایران و در نهایت تغیرهای و محرک مهم معنوان عنصر اصلی تحریماقتصادی ندت به

ها در دو سال اول کند موفقیت تحریمد. نتیجه این پژوهش اشارا مینپردازهای سیاسی ایران میبر متغیر

تأثیر به دلیل تعدیل سا تاری و سازواری اقتصادی مدت( بیشترین موفقیت را دارد و در بلندمدت این )کوتاا

 یابد.کاهش می

 

 روش تحقیق

مناسب باهدف پاسخیویی به سؤال اصلی مطالعه ضرورت دارد به  یمنظور تدوین یک مدل اقتصادسنجبه     

کمک مبانی نظری مرتبط با موضوع، یک مدل مدهومی که مبین روابط بین متغیرهای تحقیق باشد ارائه شود. 

های موجود وش تحقیق بر اساس دادا( به این منظور در این بخش به بررسی ر5813)عسیری و رهدارپور، 

 پردا ته و سعی در رسیدن به بهترین روش برای این پژوهش هست.

 

 متغیرهای پژوهش

در  مرتبهکیاز آنجا که مدل مورد استدادا در پژوهش از سنخ معادلات هم زمان است، هریک از متغیرها 

 ان متغیر مستقل قرار  واهند داشت.عنوویرند و در سایر معادلات بهجاییاا متغیر وابسته قرار می

 

 (:ها )آثار روانی تحریم

های ها و سایتهای جمعی از جمله روزنامهتکرار کلمه تحریم در رسانهها از برای سنجش آثار روانی تحریم     

ها تکرار کلمه ی داداشود. با جمع آورهای ماهانه استدادا میبا استدادا از دادا 5811تا  5831منتخب از سال 

های از وروا مختلف سیاسی و همچنین تعدادی از سایت راژیمنتخب پرتها ماهانه در روزنامهبا میانیین تحریم 

شدا و بعد از بررسی مانایی مورد بررسی قرار  یآورنمونه جمع 531با  5811تا  5831سال از  دی بری پربازد

                                                                 
1 Speculative Attacks 
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های قرار دارند، فرض بر آن است که به هر مییانی که کلمه تحریم در نهرسا ریتأثورفتند. از آنجا که مردم تحت

 شود.نیی تشدید می های روانی تحریمشود، جنبههای عمومی بیشتر تکرار میرسانه

 (: نوسانات بازار سهام )

که در این فیلتر با استدادا شدا است  1پرسکات - برای محاسبه نوسانات قیمت سهام از فیلتر هودریک     

شود. عنوان معیاری برای نوسانات استدادا میشود و بهروندزدایی از متغیر، نوسانات آن حول روند معین می

( اولین کسی که پیشنهاد استدادا از این فیلتر را دادا بود ولی رابرت هودریک و ادوارد پرسکات 5108ویتاکر )

های به دست یکی از روش (Jorge L. 2012) قتصاد به بکار بردند.اولین کسانی بودن که این فیلتر را در ا

ها یا نوسانات بازار از ها یا ریسکبرای به دست آوردن شوک نیها است؛ بنابراآوردن شوک مثبت و مندی متغیر

 کنیم.استدادا می یریوتمیاین فیلتر بعد از لیار

 (:نوسانات قیمت دلار )

به نوسانات قیمت دلار نیی از فیلتر هودریک پرسکات استدادا شدا است که در این فیلتر با برای محاس     

 شودعنوان معیاری برای نوسانات استدادا میشود و بهروندزدایی از متغیر، نوسانات آن حول روند معین می

 (:نوسانات قیمت مسکن )

ز فیلتر هودریک پرسکات استدادا شدا است که در این فیلتر با برای محاسبه نوسانات قیمت مسکن نیی ا     

 شودعنوان معیاری برای نوسانات استدادا میشود و بهروندزدایی از متغیر، نوسانات آن حول روند معین می

 VAR2تصریح مدل: روش 

 8کنند، سیمی ینیبشیهای کلان اقتصاد نتوانستند آشدتیی اقتصادی این دهه را پمدل 5131در دهه      

در این پژوهش از ناکارآمد کرد.  یهای اقتصادسنججایییین مدل VAR( برای اولین مرتبه مدل 5131)

های روانی تحریم بر ریسک نوسانات جهت بررسی اثر متقابل جنبه VAR)(مدل  ود رورسیونی برداری 

ترین از رای  (VAR) اریشود.  ود رورسیونی بردمتغیرهای اقتصادی ارز، مسکن و بورس استدادا می

الیوهای سری زمانی است که آیندا یک سری زمانی را با استدادا از واشته  ود متغیر و دییر متغیرها تخمین 

زمانی باید زمانی شبیه است. با این تداوت که در معادلات همتا حدودی به معادلات هم )VAR(زند. مدل می

توسط  5131در سال  یبندمیصورت پایرد. این تقس یبندمیو تقسزا بودن متغیرها مشخص زا یا بروندرون

زمانی در تمام متغیرها یکسان زمانی باشد این همسیمی مورد نقد قرار ورفت. سیمی معتقد بود اور بین متغیرها هم

                                                                 
1 Hodrick - Prescott Filter 
2 Vector Auto Regressive model 
3 Sims 
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ند. زا هستدرون VAR)(جی عرض از مبدأ، متغیر روند و متغیرهای مجازی( در مدل است لاا تمام متغیرها )به

 مدل مورداستدادا در این پژوهش بر اساس مدل پیشنهادی سیمی به شرح ذیل است:

 5معادله 

 0معادله 

 8معادله 

 0معادله 
 

تا  5831های از دادهای سری زمانی در طی سال (VAR)برای تخمین الیوی  ود رورسیون برداری      

صورت ماهانه استدادا شدا است. متغیرهای که در این پژوهش برای برآورد مدل استدادا شدا به 5811سال 

ریسک نوسانات  ،(RHP)کن ریسک نوسانات بازار مس ،(REX)شامل متغیرهای ریسک نوسانات بازار ارز 

 است.(SW) ، و تحریم (RTSE)بازار بورس 

ها و پس از تخمین مدل باید با استدادا از فرایند  طا، عدم  ود همبستیی، ناهمینی و نرمال نبودن دادا     

در تحلیل مدل های تجربی پردا ت. و یا تشخیص پویایی مدل ینیبشیواهی هم به بررسی علی نتای  پ

VAR  بودن  داریهای توضیحی به معیارهای مانند معننتای  آن به دلیل هم  طی شدید در بین متغیرو

 شود.پردا ته نمی tضرایب با استدادا از آمارا 

 مراحل اجرای مدل

 اجرای مراحل ذیل ضروری است: VARسازی صحیح مدل برای پیادا

 آزمون مانایی
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های برای مدل 5های زمانید یا عدم ریشه واحد در سریتمرکی بر ریشه واحد برای آواهی از وجو     

های سری بود که همه دادای فرض بر این های سنتی اقتصادسنجآید. در روشمهم به شمار می یاقتصادسنج

زمانی مانا هستند و یا در حوالی ارزش میانه قرار دارند ولی مطالعات جدید نشان دادا که این فرض صحیح 

 ,Granger, Newbol)های کلان اقتصادی نامانا هستند. های زمانی متغیراز سری باشد و بسیارینمی

های واردا در سری زمانی اثری دائمی و ماندوار سیاستی داشته شود شوکریشه واحد باعث می (1974

 ,Haldrup)اثرواار باشد.  یهای اقتصادسنجمدل یریوجهیباشند و از نظر آماری بر سا تار، تخمین و نت

Kruse, 2013)های زمانی های محاسبه شدا در سریدر این حالت رورسیون سا تیی، ضرایب و آمارا

( اور ریشه واحد وجود داشته باشد یعنی متغیر اقتصادی نامانا 5813فاقد اعتبار هستند )عرفانی، ابراهیمی 

ثر دائمی بر متغیر ایجاد شود و اهای جاری منتقل میهای واشته به متغیراست در این صورت اثر متغیر

های واشته به آیندا های بیرونی متغیرکند ولی اور ریشه واحد وجود نداشته، متغیر ماناست و اثر شوکمی

( 5131) 0فولر -های زیادی به بررسی وجود یا عدم وجود ریشه واحد از جمله دیکی شوند. روشمنتقل نمی

 0151پردازند. با توجه به بررسی انجام شدا در سال می( و چندین روش دییر 5133) 8پرون –و فیلیپس 

های دیکی، فولر و فیلیپس، پرون انجام پایرفت که نشان از به آزمون یبیشترین استنادات مقالات اقتصادسنج

 (Patterson, 2011)ها هست. کارایی بیشتر این دو آزمون نسبت به دییر آزمون

 پردازیم.های سری زمانی پژوهش میلاا در این آزمون فیلیپس و پرون جهت بررسی ریشه واحد دادا

 تعیین وقفه بهینه:

های مناسب انتخاب شود. عدم در ابتدا باید مقدار وقده بهینه با استدادا از معیار VARبرای تعیین الیوی      

نتخاب کردن مقدار وقده باعث مشکلاتی همچون ایجاد استدادا از وقده بهینه نامناسب شامل کم یا زیاد ا

های که باید انتخاب کنیم تا بتوان از روی آن وقده شود. حداکثر تعداد وقده ودهمبستیی در پسماندها می

و حداکثر  531برابر است تعداد نمونه که برای این پروژا  که در آن  بهینه را انتخاب کرد برابر است با

باشد از معیار شوارتی  511اور تعداد مشاهدات زیر  0است. حال طبق جدول شمارا  8تعداد وقده انتخاب شدا 

SC0 1کوئین –حنان  011تا  511، اور بینHQ باشد آکائیک  011، اور تعداد مشاهدات بیشتر ازAIC8 

 کنیم.استدادا می
                                                                 

1 Time Series 
2 Dickey and Fuller (1979) 
3 Phillips – Perron (1988) 
4 Schwarz 
5 Hannan-Quinn 
6 Akaike 
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 :یآزمون هم انباشتگ

آورد. برای بررسی هم انباشتیی ها را به دست میتیی روابط بلندمدت بین متغیرهای هم انباشآزمون     

( وجود دارند ولی آزمون 5133) 0(، استوک و واتسون5133) 5های مختلدی همچون انیل و ورنجرآزمون

 ,Wassell, Saunders)باشد. ها میهای همچون درون زا فرض کردن همه متغیرجوهانسون دارای ویژوی

دهد و یک آمارا آزمون برای تعداد آزمون یوهانسن تخمینی از تمام معادلات هم انباشته را ارائه می ،(2005

 (Ramasundaram, Sendhil, 2010). دهدمعادلات هم انباشته ارائه می

کنیم. ممکن شخص میابتدا با استدادا از آمارا آزمون اثر و آمارا حداکثر مقادیر ویژا تعداد معادله هم انباشته را م     

 شود:صورت زیر بیان میاست نتای  این دو آمارا یکسان نباشد. فرضیات برای وجود یا عدم معادله هم جمعی به

0Hمعادله هم جمعی وجود ندارد : 

1H 0: معادله هم جمعی وجود دارد و رد فرضیهH 

 دارد . رد شدا است بنابرین حداقل یک معادله هم جمعی وجود  0Hدر این معادله 

 العمل بهینهساخت توابع عکس

پیشنهاد و  VARتوسط سیمی در مدل  5131ای اولین مرتبه در سال وتحلیل پاسخ ضربهتکنیک تجییه     

کنیم که ها استدادا میمورد استدادا قرار ورفت. از این ابیار برای نشان دادن واکنش متغیر به پاسخ سایر متغیر

 (Amisano,Giannini 1997)باشد. های معادله میتعداد متغیر که  با ها برابر استتعداد واکنش

باشند که های شوک معتبر میها استدادا کرد. زمانی پاسخها متغیرتوان برای بررسی اثر شوکاز این ابیار می

 (Bjørnland 2000)ها همبستیی وجود نداشته باشد. بین شوک

 یه واریانسآزمون تجز

در مدل  5131باشد که توسط سیمی در سال ها میوتحلیل روابط بین متغیریکی از ابیار اصلی تجییه     

VAR تأثیر دهد که چه مقدار از تغیر رفتار متغیر درون زا در مدل تحت پیشنهاد شد. این ابیار نشان می

پاسخ به چیونیی  –در توابع واکنش ضربه باشد. های مختلف میهای درون زا دییر مدل در دورامتغیر

کنیم که تجییه واریانس به ما کمک ها بررسی میهای واردا از طرف سایر متغیرواکنش هر متغیر به شوک

این روش از  (Lanzarotti, 1997)کند که مییان اثروااری متغیرها بر متغیر مورد بحث چقدر است. می

در تجییه واریانس سهم یا درصد مشارکت تغییرات یک ا بررسی کرد. ها رتوان درجه برون زایی متغیرمی

ها کنیم در واقع تجییه واریانس تغییرات تکانههای معادله برسی میهای سایر متغیرتأثیر تکانهمتغیر را تحت 
                                                                 

1 Engle and Granger 
2 Stock and Watson 
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بر  شود که این عملکرد دقیقاً های درون زا دییر بررسی میهای متغیردر یک متغیر درون زا را تحت تکانه

 باشد.عکس توابع واکنش آنی می

 

 های پژوهش:یافته

 .ها پردا ته  واهد شدآمدا از تحلیل دادادستدر این بخش به بررسی نتای  به

 نتایج آزمون مانایی متغیرها:

 شود:صورت زیر بیان میفرضیات انجام روش آزمون ریشه واحد به به

 0Hوجود ریشه واحد : 

 1H 0و رد فرضیه : عدم وجود ریشه واحدH 

مانا هستند. در این پژوهش برای همه  I(0)ها در سطح وویند متغیرثابت باشند می 5اور سری در سطح     

 5%ها در سطح شود که طبق جدول زیر همه متغیردرصد رد می 1ها فرض صدر در سطح معناداری متغیر

 باشند.مانا می

 های پژوهش(مانایی متغیرها )مأخذ: یافته : نتایج آزمون1جدول 

  نتیجه آزمون .Test for unit root in Adj. t-Stat Prob متغیر

REX Level -3.496248 0.009154 مانا شودفرض صدر رد می 

RHP Level -3.175957 0.023073 مانا شودفرض صدر رد می 

RTSE Level -3.774139 0.003811 ناما شودفرض صدر رد می 

SW Level -3.222331 0.020300 مانا شودفرض صدر رد می 

 
 
 

 :نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه

 0ها دییر مشترکاً تعداد وقده بهینه برابر کوئین و همه معیار –بر حسب معیار حنان  0در جدول شمارا      

 محاسبه وردید.

 مأخذ: دستاوردهای پژوهش(: تعیین وقفه بهینه مدل )2جدول 

                                                                 
1 Level 
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HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
8.024478 8.067640 7.995018 0.034857 NA -691.5666 0 
1.462881 1.678691 1.315582 4.38e-05 1159.905 -94.45560 1 

1.123774* 1.512233* 0.858635* 2.77e-05* 105.7410* -38.70125 2 
1.278381 1.839488 0.895402 2.88e-05 23.68970 -25.89998 3 
1.442110 2.175865 0.941291 3.02e-05 21.66896 -13.89234 4 
1.652782 2.559185 1.034124 3.32e-05 13.93457 -5.968763 5 
1.797643 2.876694 1.061145 3.42e-05 23.37609 7.680366 6 

 

 انباشتگی:نتایج آزمون هم

درصدی در ریسک نوسانات  1.1135در اثر روانی تحریم منجر به افیایش  تغییر یک واحدی 1در معادله      

شود که نشان دهندا این موضوع است که مصرف کنندوان نهایی ارز همچون وارد کنندا و بازار ارز می

 افتند. همچنین سوداوران برای  رید و سرمایه وااری در این بازار به تکاپو می

 1معادله 

      
به را  ریسک نوسانات بازار مسکن  ،تأثیر هر یک تغیر در مقدار اثر روانی تحریمتحت  8در معادله شمارا      

 . شاید دلیل این موضوع در بلندمدت:دهد درصد کاهش می 1.1181مقدار 

 ای مسکن به کالای ضروریتغیر نیاا سرمایه -5 

 .باشدبه دلیل امید به کاهش قیمت در آیندا  رکود -0 
طبق تداسیر بالا در بلندمدت اثر روانی منجر به افیایش ریسک نوسانات بازارهای ارز و بورس، و کاهش      

ریسک نوسانات بازار مسکن و از طرفی دییر تغییر در ریسک نوسانات بازارهای ارز، بورس و مسکن به ترتیب 

 شود.یش و کاهش اثر روانی جامعه میمنجر به افیایش، افیا

  معادله 6
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های دییر مستقل فرض عنوان متغیر وابسته و متغیرریسک نوسانات بازار بورس به 3در معادله شمارا      

دهد. این بورس را افیایش می ک نوسانات بازارسدرصد ری 1.1133اندازا اند. یک تغیر در متغیر اثر روانی بهشدا

 شوند.پایرتر مینشان دهندا این موضوع است که وقتی اثر روانی بر جامعه غالب شود سهامداران ریسک

  3معادله 

 
اشند. به ازای یک بهای بازار متغیر مستقل میعنوان متغیر وابسته و ریسکاثر روانی به 3در این معادله      

درصد تغیر در ریسک نوسانات بازار ارز و ریسک نوسانات بازار بورس، مقدار اثر روانی تحریم در بلندمدت به 

تأثیر یک درصدی ریسک نوسانات بازار کند. این مقدار تحت افیایش پیدا می 550.30و  581.13ترتیب 

 کند.کاهش پیدا می 518.18مسکن به مقدار 

           
 3معادله 

 
 1پاسخ( -ایالعمل آنی )ضربهتوابع عکس

)اوج اثر دورا اول( بر  00.81اندازا پاسخی به (SW)ر به اثر روانی یکه یک تکانه یا تغی دهدنشان می 5نمودار      

نات و ریسک بازارهای مورد مطالعه دییر نخواهد واارد. این ضربه یا تکانه اثری بر نوسااثر روانی تحریم اثر می

)اوج اثر  1.31به اندازا  (REX)شود که نوسانات بازار ارز داشت. اما در دورا دوم یک تکانه به اثر روانی باعث می

 5.81به اندازا  (RTSE)شود نوسانات بازار بورسدورا دوم( افیایش یابد که در همین دورا این تغیر باعث می

  0.100در همین دورا با اندازا مندی  (RHP)مدتی بر روی نوسانات بازار مسکن تأثیر کوتااپیدا کند اما  افیایش

به  (SW)اثرات روانی  5نمودار کاهشی  واهد بود و رفتار مردم رفتاری محتاطانه  واهد بود. در بلندمدت طبق 

تری نسبت به مدت اثرات قویبازار ارز در کوتااآرامی روند کاهشی اما مثبت دارد اما واکنش نسبت به نوسانات 

اثرات میان مدتی و بلندت مدتی دارند به طوری که از دورا نهم به بعد این واکنش روند مندی و برعکسی ایجاد 

 کند. کند و در کل دورا نوسانات بازار ارز رفتاری نوسانی مثبت و مندی ایجاد میمی

مدت )دورا دوم و دهد که مردم درکوتااها بر بازار مسکن نشان میر روانی تحریمهای اثتأثیر تکانهدر مورد      

روند  511طوری که تا دورا شود بهباشد ولی در بلندمدت این نوسانات زیادتر میسوم( رفتاری محتاطانه می

                                                                 
1 Impulse response 
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ت نوسانات این بازار های روانی تحریم در بلندمدت اثراتأثیرتکانهباشد اما نوسانات بازار بورس تحت مثبت می

شود با یک ضربه یا تغیر به شان دادا مین 5نمودار یابد. در مندی و در طول دورا به همین شکل پایان می

تغیر در  ود نوسانات بازار ارز ایجاد و این تغییرات بر اثرات  1.11نوسانات بازار ارز در دورا اول تنها به اندازا 

باشد که این واارد و اثرات بر نوسانات بازار مسکن و بورس صدر میاثر می 1.113روانی تحریم به مقدار جیئی 

باشد. اولاً این نشاندا این نکته مهم است که نوسانات نرخ ارز باعث تأثیرات جیئی میهای بعد روند در فصل

بازار مسکن و بورس تأثیر نوسانات بازار ارز بر نوسانات شوند. ولی ها نمیافیایش زیاد هیاهوی رسانه تحریم

نشان دادا شدا با یک ضربه  5نمودار باشد. در مدت مثبت ولی بلندمدت مندی میهرچند جیئی ولی در کوتاا

دهد اما این واکنش بر تغیر می 1.180یا تکانه به نوسانات بازار مسکن  ود متغیر نوسانات بازار مسکن به اندازا 

 .باشدباشد و از دورا پن  روند مندی میهر چند جیئی ولی مثبت می 0مدت تا دورا اثر روانی تحریم در کوتاا

مثبت ولی بر نوسانات بازار بورس جیئی  –های نوسانات بازار مسکن بر نوسانات بازار ارز جیئی اثر تکانه

کن باشد تغیر در نوسانت بازار مسباشد. این نشان دهندا این موضوع میمدت مثبت و بلندمدت مندی میکوتاا

 شود. باعث تغیر در اثرات رونی تحریم نمی

نشان دادا شدا با یک ضربه یا تکانه به نوسانات بازار بورس باعث ایجاد تغییرات به اندازا  5نمودار در      

شود. این اثر بر نوسانات بازار ارز و مسکن ابتدا هرچند جیئی و در  ود متغیر نوسانات بازار بورس می 1.183

شود. اما این تکانه در دورا اول بر اثرات روانی های بعدی منجر میند به روندی مندی در فصلمثبت در بل

تأثیر مثبت و از دورا دوم به بعد اثر جیئی مندی  واهد داشت. این هم نشان  1.111تحریم به اندازا جیئی 

ها در ای تحریمومی و رسانهدهندا این موضوع است که تغیر تکانه نوسانات بازار بورس باعث تغیر در جو عم

 شود.جامعه نمی
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 توابع واکنش آنی )ماخذ: دستاوردهای پژوهش(  :1نمودار 

 

 1نتایج آزمون تجزیه واریانس

درصد به  13.30ار ارز مدت( مییان تغییرات نوسانات بازشود در دورا اول )کوتااملاحظه می 8در جدول      

دهد آثار روانی تحریم در شود. که نشان میدرصد به آثار روانی تحریم مربوط می 0.03 ود نوسانات بازار ارز و 

شود. نوسانات و ریسک درصد می 0.03مدت منجر به افیایش نوسانات و افیایش ریسک بازار ارز به اندازا کوتاا

)میان مدتی( مییان تغییرات نوسانات  1باشد. در دورا دورا اول صدر میبازارهای مسکن و بورس )موازی( در 

درصد  1.83درصد به تغییرات اثرات روانی تحریم و  1.3درصد  ود نوسانات بازار ارز و  13.55بازار ارز به 

 )بلندمدتی( مییان 51باشد. در دورا درصد نوسانات بازار بورس مربوط می 1.01نوسانات بازار مسکن و 

درصد  1.81درصد اثر روانی تحریم،  5.18درصد به  ود نوسانات بازار ارز،  11.00تغییرات نوسانات بازار ارز 

مدت اثرات روانی تحریم باعث شود. در کل در کوتاادرصد بازار بورس مربوط می 0.30نوسانات بازار مسکن و 

                                                                 
1 Variance decomposition 
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شود ولی تغییرات نوسانات و ریسک ار ارز مینوسانات بازار ارز و در ادامه باعث افیایش ریسک باز تغییرات

تأثیر تغییرات نوسانات ند. در کل دورا بیشترین ربازارهای مسکن و بورس اثری بر نوسانات و ریسک بازار ارز ندا

درصد )دورا بیست و چهار(، تغییرات  1.58بازار ارز به غیر از  ود نوسانات بازار ارز را تغییرات نوسانات بازار بورس 

 شود.درصد )دورا هدت( مربوط می 1.38درصد )دورا اول( و تغییرات بازار مسکن  0.03ثر روانی تحریم ا

 Variance Decomposition of REX .3 جدول

Period S.E. SW REX RHP RTSE 
1 42.35331 2.274633 97.72537 0 0 
2 51.14207 1.060353 98.43784 0.142527 0.359284 
3 58.99445 0.803406 98.22356 0.38332 0.589717 
4 64.54586 0.714235 98.13655 0.573112 0.576101 
5 68.91869 0.704374 98.1122 0.683954 0.499471 
6 ۷۲�۴۱۲۴۵ ۰�۷۳۵۱۰۷ ۹۷�۹۶۵۷۳ ۰�۷۲۸۱۵ ۰�۵۷۱۰۱ 
7 ۷۵�۳۱۳۷۲ ۰�۷۹۱۴۸۲ ۹۷�۵۷۹۹۴ ۰�۷۳۲۹۸۷ ۰�۸۹۵۵۹۴ 
8 ۷۷�۷۶۳۶۲ ۰�۸۶۳۹۵۵ ۹۶�۹۶۵۱۱ ۰�۷۲۱۸۱۱ ۱�۴۴۹۱۱۴ 
9 ۷۹�۸۴۹۲۷ ۰�۹۴۵۹۸۸ ۹۶�۲۱۶۳ ۰�۷۰۸۳۲۲ ۲�۱۲۹۳۹۱ 
10 ۸۱�۶۲۵۵ ۱�۰۳۲۵۷۸ ۹۵�۴۴۷۱۶ ۰�۶۹۷۷۰۱ ۲�۸۲۲۵۶۳ 

 

درصد تغییرات نوسانات بازار مسکن توسط  11.15مدت( شود در دورا اول )کوتااملاحظه می 0در جدول      

ها توضیح دادا درصد اثر روانی تحریم 1.5ز، کمتر از درصد تغییرات توسط نوسانات بازار ار 1.13 ود متغیر و 

شود. در میان مدت و بلندمدت درصد تغییرات نوسانات بازار مسکن کاهش و تغییرات نوسانات بازار ارز و می

طوری که در دورا دهم )بلندمدت( نوسانات بازار مسکن، ارز، دهند بهبورس درصد بیشتری را توضیح می

تغییرات بازار  1.11)افیایش( و  8.18)افیایش(،  80.83)کاهش(، 85.11ی تحریم به ترتیب بورس و اثرات روان

ها و با ا تلاف زیادی دهد بازار ارز بیشتر پوشش تغییرات کل دورادهند. این نشان میمسکن را توضیح می

حریم سهمی کمی را شوند. اثرات روانی تنوسانات بازار بورس باعث ایجاد نوسانات و ریسک بازار مسکن می

 شود.شامل می

  Variance Decomposition of RHP :3جدول 

Period S.E. SW REX RHP RTSE 
۱ ۴۲�۳۵۳۳۱ ۰�۰۱۱۵۰۹ ۹�۰۷۵۳۸۲ ۹۰�۹۱۳۱۱ ۰ 
۲ ۵۱�۱۴۲۰۷ ۰�۱۷۱۳۵۶ ۱۲�۴۹۷۵۸ ۸۶�۷۸۹۳۹ ۰�۵۴۱۶۷۴ 
۳ ۵۸�۹۹۴۴۵ ۰�۱۴۲۶۷۲ ۱۶�۷۶۳۲۲ ۸۱�۵۹۱۳۶ ۱�۵۰۲۷۴۹ 
۴ ۶۴�۵۴۵۸۶ ۰�۱۱۲۸۹۳ ۲۰�۸۴۴۱۱ ۷۶�۵۹۳۴۶ ۲�۴۴۹۵۴۵ 
۵ ۶۸�۹۱۸۶۹ ۰�۰۹۳۱۰۲ ۲۴�۴۴۶۸ ۷۲�۳۰۸۱۵ ۳�۱۵۱۹۴۸ 
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۶ ۷۲�۴۱۲۴۵ ۰�۰۸۴۵۴۷ ۲۷�۴۵۵۸۴ ۶۸�۹۰۰۶۵ ۳�۵۵۸۹۶۷ 
۷ ۷۵�۳۱۳۷۲ ۰�۰۸۳۹۱۷ ۲۹�۸۸۶۰۷ ۶۶�۳۰۸۲ ۳�۷۲۱۸۱ 
۸ ۷۷�۷۶۳۶۲ ۰�۰۸۷۷۲۶ ۳۱�۷۹۸۸۶ ۶۴�۳۸۶۸۴ ۳�۷۲۶۵۷۳ 
۹ ۷۹�۸۴۹۲۷ ۰�۰۹۳۴۲ ۳۳�۲۷۰۱۱ ۶۲�۹۸۱۵ ۳�۶۵۴۹۷۲ 
۰۰ ۸۱�۶۲۵۵ ۰�۰۹۹۳۷ ۳۴�۳۷۶۱۶ ۶۱�۹۵۷۴۵ ۳�۵۶۷۰۲۱ 

درصد تغییرات نوسانات بازار بورس در  ود  13.05مدت( شود در دورا اول )کوتااملاحظه می 1در جدول      

بازار مسکن و تنها  درصد تغییرات توسط نوسانات 1.15ها، تأثیر اثر روانی تحریمدرصد ناشی از  0.15متغیر، 

درصد  13.58شود. بر دورا دهم )بلندمدت( درصد تغییرات توسط نوسانات بازار ارز توضیح دادا می 1.11

شود. تغییرات نوسانات بازار مسکن به عدد تغییرات نوسانات بازار بورس توسط  ود متغیر توضیح دادا می

درصد تغییرات  1.30درصد کاهش و نوسانات بازار ارز  1.35درصد افیایش، درصد تغییرات اثر تحریم به  5.81

مدت نسبت به تأثیر بیشتر اثر روانی تحریم بر نوسانات بازار بورس در کوتاادهند. این نشان دهندا را توضیح می

ها بیشترین درصد ها همچنان اثر روانی تحریمباشد البته در کل دورانوسانات بازارهای ارز و مسکن می

باشد که اثر روانی تحریم باعث افیایش نوسانات و در ادامه دهد و این بدان معنا میرا پوشش میتغییرات 

شود. در بلندمدت و کل دورا بعد از اثر روانی تحریم، نوسانات بازار مسکن سپس افیایش ریسک بازار بورس می

 شوند.نوسانات بازار ارز به ترتیب باعث افیایش نوسانات و ریسک بازار بورس می
 Variance Decomposition of RTSE:4جدول 

Period S.E. SW REX RHP RTSE 
1 42.3533 2.01795 0.05117 0.51655 97.4143 
2 51.1421 0.7728 0.42645 0.83331 97.9675 
3 58.9945 0.52099 0.46134 1.15927 97.8584 
4 64.5459 0.48344 0.42158 1.34475 97.7502 
5 68.9187 0.50205 0.37344 1.42532 97.6992 
6 72.4125 0.54333 0.36348 1.44044 97.6528 
7 75.3137 0.59034 0.40656 1.42697 97.5761 
8 77.7636 0.6363 0.49462 1.40842 97.4607 
9 79.8493 0.67803 0.60847 1.39572 97.3178 
10 81.6255 0.71461 0.7281 1.39115 97.1661 

مدت( صد در صد تغییرات توسط  ود تکانه اثر تحریم شود که در دورا اول )کوتااملاحظه می 8در جدول     

شود. در های نوسانات بازار منجر به اثر روانی نمیاین نشان دهندا این است که تکانه .شودتوضیح دادا می

مسکن  ،(REX)صد کاهش و اثر نوسانات بازار ارز در 18.18به  )SW(دورا دوم درصد تغییرات اثر روانی 

(RHP) و بورس (RTSE) کند. در درصد افیایش پیدا می 1.55درصد و  1.51درصد،  8.83به ترتیب به
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، مسکن (REX) درصد تغییرات به اثرات روانی تحریم و اثر نوسانات بازار ارز 10.55)میان مدت(  1دورا 

(RHP) و بورس(RTSE)  کند که نشان دهند درصد تغیر پیدا می 1.50و  1.58درصد،  1.83به ترتیب

باشد و تأثیر واار میدرصد بر اثر روانی  1.83این است که در میان مدت تغییرات نوسانات نرخ ارز به اندازا 

تأثیر واار درصد بر اثر روانی  1.50درصد و  1.58تغییرات نوسانات بازارهای مسکن و بورس به ترتیب 

درصد ناشی از  0.01درصد تغییرات اثرات روانی ناشی از  ود و  10.80)بلندمدت(  51ند. در دورا باشمی

درصد ناشی از  1.813درصد ناشی از تغییرات نوسانات بازار مسکن و  1.810تغییرات نوسانات بازار ارز، 

انی تحریم ناشی از  ود تحریم ها اکثر تغییرات اثرات روباشد. بنابراین در کل دوراتغییرات نوسانات بورس می

های این بازار های نوسانات بازار ارز که باعث افیایش ریسکدرصد( و به مرور زمان تکانه 10باشد )حدود می

واارند. نوسانات بازار مسکن و درصد )دورا چهارم( بر تغییرات اثرات روانی تحریم می 1.83شدند حداکثر می

درصد( بر تغییرات اثرات روانی  5.80درصد و  5( به مییان )حدود 53و  05های )بورس به ترتیب در دورا

 تأثیر واار است.تحریم 

 Variance Decomposition of SW :8 جدول

Period S.E. SW REX RHP RTSE 
۱ ۴۲�۳۵۳۳۱ ۰۰۰ ۰ ۰ ۰ 
۲ ۵۱�۱۴۲۰۷ ۹۶�۰۶۳۱ ۳�۶۷۰۳۴۱ ۰�۱۵۶۳۴۳ ۰�۱۱۰۲۱۴ 
۳ ۵۸�۹۹۴۴۵ ۹۴�۶۰۹۷۲ ۵�۱۰۳۸۲۳ ۰�۱۱۸۵۵۷ ۰�۱۶۷۹۰۳ 
۴ ۶۴�۵۴۵۸۶ ۹۴�۰۴۰۶۸ ۵�۶۸۹۸۶۴ ۰�۱۱۱۷۵۶ ۰�۱۵۷۷۰۲ 
۵ ۶۸�۹۱۸۶۹ ۹۴�۱۱۱۳۲ ۵�۶۰۷۱۰۸ ۰�۱۳۸۳۶۵ ۰�۱۴۳۲۰۳ 
۶ ۷۲�۴۱۲۴۵ ۹۴�۳۳۷۰۶ ۵�۲۹۵۶۹۶ ۰�۱۷۸۱۳۲ ۰�۱۸۹۱۱۵ 
۷ ۷۵�۳۱۳۷۲ ۹۴�۵۲۴۱۵ ۴�۹۴۷۳۰۹ ۰�۲۲۰۹۰۴ ۰�۳۰۷۶۳۶ 
۸ ۷۷�۷۶۳۶۲ ۹۴�۶۱۹۷ ۴�۶۴۵۱۲۸ ۰�۲۶۳۰۸۸ ۰�۴۷۲۰۸۲ 
۹ ۷۹�۸۴۹۲۷ ۹۴�۶۴۲۸۸ ۴�۴۰۶۵۷۱ ۰�۳۰۴۹۲۱ ۰�۶۴۵۶۲۶ 

۰۰ ۸۱�۶۲۵۵ ۹۴�۶۲۸۱۷ ۴�۲۲۴۰۳۴ ۰�۳۴۷۴۷۵ ۰�۸۰۰۳۱۹ 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

در این پژوهش به بررسی اثر متقابل جنبه روانی تحریم بر ریسک نوسانات بازار ارز، مسکن و بورس      

ها در کشورها مختلدی و ایران صورت پایرفته است اما مپردا ته شد. تحقیقات زیادی به برسی اثرات تحری

ها متغیری سا ته و بررسی ها )اشارا ا تصاصی( و اینکه برای اثر روانی تحریماشارا به موضوع روانی تحریم
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تأثیر واار است ولی در این پژوهش تلاش شک عوامل زیادی بر ریسک نوسانات بازارها شود وجود ندارد. بی

محاسبه و تدسیر  VARها را با الیوی  ود رورسیونی برداری سبات اقتصاد سنجی اثر روانی تحریمشدا تا محا

پاسخ  -اند ولی برای همه متغیرها رابطه مستقل، آزمون ضربه کرد. در این روش همه متغیرها درون زا فرض شدا

درسطح اثبات شد سپس تعداد دو ها لیاریتم ویری، مانایی دادها و تجییه واریانس بررسی شدا است. از دادا

 های اثر و حداکثر مقادیر ویژا یک معادله هم انباشته شناسایی شدا است.های بهینه و با آزمونوقده

اثر  ها با آزمون ضربه و پاسخ نشان داد که شوک بهطبق بررسی نتای  حاصل از رابطه متقابل بین متغیر     

مدت به ترتیب اثر مثبت، مندی و مثبت ر ارز، مسکن و بورس در کوتااها، بر ریسک نوسانات بازاروانی تحریم

باشد. اثر شوک به دارد و در میان مدت و بلندمدت به ترتیب نوسانی )مثبت و مندی(، مثبت و مندی دارد می

ر تأثیتأثیر مثبت و در بلندمدت مدت برای هر سه متغیر ریسک نوسانات بازار ارز، مسکن و بورس در کوتاا

ها اثر روانی تحریم در نتای  حاصل از تجییه واریانس متغیرها دارد. مثبت، مثبت و مندی بر اثر روانی تحریم

مدت و بلندمدت بیشتر تابع ریسک بازار ارز و با درصد کمتری تابع مدت تابع ریسک بازار ارز و در میانکوتاا

باشد ولی ت نوسانات بازار ارز فقط تابع اثر روانی میمدت تغییراباشد. در کوتااریسک بازار بورس و مسکن می

تأثیر در میان مدت و بلندمدت اثر روانی مشهود ولی اثرات بازار بورس بیشترین و نوسانات بازار مسکن کمترین 

بازار ارز  .را دارند. تغییرات نوسانات بازار مسکن تابع شدید بازارهای موازی نسبت به اثر روانی تحریم دارد

ها سپس نوسانات بازار بورس باعث ایجاد نوسانات و ریسک بازار مسکن یشترین پوشش تغییرات کل دوراب

ها و در میان مدت و بلندمدت بیشتر تابع مدت تابع اثر روانی تحریمشوند. ریسک بازار بورس در کوتاامی

 باشد.ریسک نوسانات بازار مسکن سپس بازار ارز می

ان از رابطه متقابل مثبت بین ریسک بازار ارز، بازار بورس و اثر روانی و وجود رابطه مندی روابط بلندمدت نش     

باشد به نحوی که تغیر یک واحدی در اثر روانی به ترتیب باعث بین اثر روانی و ریسک نوسانات بازار مسکن می

سک ارز، مسکن و در ری درصدی 1.1133و مثبت  1.1181، مندی درصدی 1.1135تغیر به اندازا مثبت 

در ریسک نوسانات بازار ارز، مسکن و بورس منجر به  درصدیشود. از طرفی به ترتیب تغییر یک بورس می

 شود.ها میواحد اثر روانی تحریم 550.30و مثبت  518.18، مندی 581.13تغیر مثبت 

وجود دارد. یعنی هم اثر روانی  طبق نتای  بالا رابطه متقابل بین اثر روانی تحریم و ریسک نوسانات بازار     

ها ریسک نوسانات بازار ارز و بورس را افیایش )این افیایش ناشی از شدت ورفتن رفتار هیجانی و تحریم

. و برای بازار بورس افیایش سود عملیاتی است ها و اشخاص برای پوشش ریسکسوداورانه افراد و شرکت

های هیجانی و غیر ناشی از تسعیر نرخ ارز منجر به ایجاد رفتارهای های صادرات محور و افیایش سرمایهشرکت

شود( و ریسک نوسانات بازار مسکن را کاهش )به دلیل اطمینان از افیایش قیمت کارشناسی در بازار بورس می
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بازار ارز و بورس بیشترین نوسانات دهد. کنند( میشوند و اقدام به فروش نمیملک رفتار مردم محتاطانه می

تأثیر بازار مسکن بیشتر متوجه نرخ ارز و بازارهای موازی و اثر ولی  را از اثر روانی تحریم دارند  تأثیر پایری

ها در باشد. افیایش ریسک نوسانات بازارها ارز و بورس منجر به افیایش اثر روانی تحریمها میروانی تحریم

ور ذهنی ایجادشدا بجا یا نابجا در جامعه که همه دییر ادراک عمومی غالب و تصعبارتیشوند بهجامعه می

دهد و این کمک شایانی به ها را بیشتر نشان مینویسند و این اثروااری تحریممشکلات را به پای تحریم می

کنند. اما در مورد بازار تحریم کنندوان برای افیایش فشار جهت امتیاز ویری و رسیدن به اهداف  ود می

 نان سرمایه وااران از عدم شک قیمتی مندی و افیایش حتمی قیمت مسکن و همچنیناطمی مسکن به دلیل

تبعیت از بازار ارز و بورس )طبق نتای  تجییه واریانس( فعالان و سدته بازان نیاهشان بیشتر متوجه سود دهی یا 

 باشد.افیایش و کاهش در روند این دو بازار می
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