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Abs‌tract        This paper cons‌tructs a sanctions index using automated  
content analysis of the Donya-e-Eqtesad newspaper over the ten-year  
period from 2009 to 2018, demons‌trating that the index closely aligns with 
his‌torical sanction-related events. In the next s‌tep, a long-run relationship 
between the sanctions index and the Tehran S‌tock Exchange overall index 
is es‌timated using an Autoregressive Dis‌tributed Lag (ARDL) error correction  
model. The results indicate that, after controlling for exchange rate and inflation,  
sanctions have a significant and negative long-term effect on the overall s‌tock 
market index. These findings sugges‌t that increased sanctions intensity,  
even when accounting for major macroeconomic variables, leads to a  
decline in s‌tock market performance in Iran.
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تحلیل  روش  از  استفاده  با  تحریم  شاخص  ساخت 
خودکار محتوا و بررسی اثر آن در بازار سهام تهران

پذيرش: 1403/11/13د‌‌‌‌‌ريافت: 1403/10/02

چکيد‌‌‌‌‌ه: در این مقاله ابتدا با استفاده از تحلیل خودکار محتوای روزنامه دنیای اقتصاد 
داده  نشان  و  تحریم ساخته  برای  تا ۱۳۹۷، شاخصی  ده ساله ۱۳۸۸  زمانی  دوره  برای 
می‌شود که این شاخص با رویدادهای تاریخی مرتبط با تحریم مطابقت دارد. در قدم بعد 
با استفاده از مدل تصحیح جزء خطای ARDL، یک رابطه‌ بلندمدت میان شاخص تحریم 
و شاخص کل بازار سهام برآورد می‌شود. نتیجه مدل نشان می‌دهد که با کنترل اثر نرخ 
ارز و تورم، در بلندمدت شاخص تحریم اثر منفی و معناداری در شاخص کل بازار سهام 

تهران دارد.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �تحریم، رویدادهای سیاسی، بازار سهام، مدل تصحیح جزء خطا ARDL، تحلیل 
خودکار محتوا.
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مقدمه

بخش  که  شده  متأثر  زیادی  سیاسی  شوک‌های  از  ایران  سهام  بازار  گذشته،  سال‌های  در 
بوده  ایران  هسته‌ای  برنامه  با  مرتبط  بین‌المللی  تحریم‌های  اعمال  به  مربوط  آن  از  قابل‌توجهی 
است. افزایش فشار این تحریم‌ها با قطعنامه ۱۹۲۹ شورای امنیت سازمان ملل علیه ایران در سال 
۱۳۸۹ کلید خورد و رفته‌رفته با شکل‌گیری سازوکارهای اجرایی مربوط به اعمال این تحریم‌ها و 
به‌دنبال آن تمدید یک‌ساله این قطعنامه، آثار خود بر متغیرهای کلان اقتصادی را نمایان ساخت، 
به نحوی که در سال‌های ابتدایی دهه ۹۰ اقتصاد ایران رشد منفی اقتصادی و شوک ارزی شدیدی 
را تجربه کرد. همان‌طور که لاداتی و پسران1 )۲۰۲۱( با یک مطالعه آماری نشان داده‌اند، تحریم 
ابتدا منجر به  ارز، تورم و رشد اقتصادی گذاشته است؛ به این‌صورت که در  اثر معناداری در نرخ‌ 
رشد  کاهش  و  تورم  افزایش  به  بعد  گام  در  و  شده  دلار  برابر  در  ریال  برابری  نرخ  بیش‌واکنشی 

اقتصادی منجر شده است. 
شکل )۱(، نمودار شاخص کل بازار سهام تهران تعدیل‌شده با نرخ دلار را نشان می‌دهد. بر روی 
این نمودار، رخدادهای مهم مربوط به تحریم ایران برای سال‌های 13۸۸ تا 139۷ مشخص شده‌اند. 
همان‌طور که پیداست، به نظر می‌رسد که بازار سهام به درجات مختلف به اخبار و تحولات مرتبط 
با تحریم واکنش نشان داده است؛ به‌عنوان‌نمونه، به‌دنبال تصویب قطعنامه ۱۹۸۴ شورای امنیت و 
پس از فروکش کردن التهابات ارزی ناشی از تصویب قطعنامه ۱۹۲۹، بازار سهام ایران برای یک دوره 
۲ ساله رکود شدیدی را تجربه کرد و با شروع زمزمه‌های آغاز مذاکرات میان ایران و ۱+۵، به مدار 

صعودی بازگشت.

1. Laudati
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 . مقدمه1
توجهی از آن مربوط  که بخش قابل ثر شدهأهای سیاسی زیادی مت وکهای گذشته، بازار سهام ایران از ش در سال

ها با قطعنامه  تحریمای ایران بوده است. افزایش فشار این  المللی مرتبط با برنامه هسته های بین به اعمال تحریم
گیری سازوکارهای  رفته با شکل کلید خورد و رفته 1۳۱۳شورای امنیت سازمان ملل علیه ایران در سال  1۳۵۳

ساله این قطعنامه، آثار خود بر متغیرهای کلان  دنبال آن تمدید یک ها و به اجرایی مربوط به اعمال این تحریم
اقتصاد ایران رشد منفی اقتصادی و شوک  ۳۹های ابتدایی دهه  به نحوی که در سال ،اقتصادی را نمایان ساخت

تحریم  ،اند با یک مطالعه آماری نشان داده( ۵۹۵1و پسران ) ۵لاداتی طور که همان ارزی شدیدی را تجربه کرد.
واکنشی  که در ابتدا منجر به بیش صورت به این ت؛ارز، تورم و رشد اقتصادی گذاشته اس  اثر معناداری در نرخ

 . منجر شده استافزایش تورم و کاهش رشد اقتصادی به شده و در گام بعد نرخ برابری ریال در برابر دلار 
دهد. بر روی این نمودار،  را نشان میشده با نرخ دلار  نمودار شاخص کل بازار سهام تهران تعدیل ،1شکل 

طور که پیداست،  همان. اند مشخص شده 1۳۳۱تا  1۳۱۱های  یران برای سالرخدادهای مهم مربوط به تحریم ا
 ؛رسد که بازار سهام به درجات مختلف به اخبار و تحولات مرتبط با تحریم واکنش نشان داده است به نظر می

از شورای امنیت و پس از فروکش کردن التهابات ارزی ناشی  1۳۱۵دنبال تصویب قطعنامه  نمونه، به عنوان به
ساله رکود شدیدی را تجربه کرد و با شروع  ۵، بازار سهام ایران برای یک دوره 1۳۵۳تصویب قطعنامه 

 ، به مدار صعودی بازگشت.۲+1های آغاز مذاکرات میان ایران و  زمزمه
 

 
شده با نرخ دلار و واکنش آن به خبرهای مهم  نمودار شاخص کل بورس تهران تعدیل  :1 شماره شکل

 مربوط به تحریم
توضیحات: در این شکل رویدادهای مهم مرتبط با تحریم ایران )رنگ سبز برای اخبار مثبت و رنگ قرمز برای اخبار منفی( بر 

شرکت مدیریت  تارنمایهای شاخص،  داده است. منبعروی نمودار ارزش دلاری شاخص کل بورس تهران نشان داده شده 
 است. ۵پردازش اطلاعات مالی پویا تارنمایو منبع نرخ دلار بازار آزاد،  ۳فناوری بورس تهران

                                                 
2. Laudati 
3. www.tsetmc.com 
4. www.bourseview.com 

شکل ۱:  نمودار شاخص کل بورس تهران تعدیل‌شده با نرخ دلار و واکنش آن به خبرهای مهم مربوط به 
تحریم

توضیحات: در این شکل رویدادهای مهم مرتبط با تحریم ایران )رنگ سبز برای اخبار مثبت و رنگ قرمز برای اخبار منفی( 
بر روی نمودار ارزش دلاری شاخص کل بورس تهران نشان داده شده است. منبع داده‌های شاخص، تارنمای شرکت مدیریت 

فناوری بورس تهران1 و منبع نرخ دلار بازار آزاد، تارنمای پردازش اطلاعات مالی پویا2 است.

آثار تحریم در بازار سهام از چند منظر متفاوت قابل بحث است. اول اینکه وضع تحریم‌ به‌صورت 
کلی نااطمینانی‌های سیاسی و اقتصادی را افزایش می‌دهد و این افزایش نااطمینانی‌ها می‌تواند به‌دلیل 
جو روانی منفی‌ ایجاد شده، منجر به فشار فروش سهام توسط سهامداران گردد. از سوی‌دیگر البته، 
تحریم‌های خارجی با کاهش درآمدهای ارزی کشور، سبب بالا رفتن نرخ ارز می‌شود؛ به‌عنوان‌مثال در 
اردیبهشت ۹۷ و با افزایش اخبار منفی پیرامون بازگشت تحریم‌ها و در پی آن اعلام خروج آمریکا از 
برجام، بازار سهام ابتدا در چند روز و به‌صورت مقطعی ریزش داشت و پس از آن به‌دلیل افزایش شدید 
نرخ ارز و به‌تبع آن افزایش نرخ فروش ریالی محصولات شرکت‌های صادراتی، ارزش بازار این شرکت‌ها 
کالاهای  را شرکت‌های صادرکننده  ایران  بازار سهام  از  قابل‌توجهی  ازآنجاکه بخش  و  یافت  افزایش 
پایه3 شکل می‌دهند، شاخص کل نیز رشد قابل‌توجهی را تجربه کرد؛ اما این همه مسئله نیست و در 
میان‌مدت و با سخت‌تر شدن شرایط تجارت خارجی به‌دلیل اعمال تحریم بانکی و همین‌طور بیشتر 
شرکت‌ها  صادرات  حجم  صادرات‌محور،  شرکت‌های  مستقیم  تحریم  اعمال  با  صادراتی  موانع  شدن 
می‌تواند تحت تأثیر قرار بگیرد و در نتیجه آن، صادرکنندگان برای فروش محصولات خود مجبور به 
دادن تخفیفاتی به مشتریان شوند و درنتیجه ارزش دلاری کالاهای صادراتی کاهش یابد. همچنین با 
افزایش نرخ ارز، هزینه ریالی تأمین مواد اولیه وارداتی دسته‌ای از شرکت‌ها افزایش پیدا می‌کند که در 

1. www.tsetmc.com
2. www.bourseview.com
3. Commodities
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حاشیه سود آن‌ها تأثیر منفی دارد. از طرف‌دیگر تحریم‌های نفتی می‌تواند درآمدهای دولت را تحت 
تأثیر قرار داده و کسری بودجه دولت را افزایش دهد. در این بین، اگر دولت برای جبران کسری بودجه 
دست به استقراض از بانک مرکزی بزند، نرخ تورم افزایش پیدا خواهد کرد که خود سبب بالا رفتن 
هزینه‌های تولید و هم‌زمان افزایش نرخ‌های فروش خواهد شد؛ بنابراین، خالص اثر بلندمدت تحریم‌ها 

در بازار به‌سادگی قابل محاسبه نیست.
برای اینکه برآورد دقیقی از میزان تأثیرپذیری بازار سهام از اخبار مثبت و منفی مرتبط با تحریم‌ها 
به‌دست آید، به شاخصی کمی برای سنجش ادراک1 فعالان بازار از شدت تحریم‌ها نیاز است. یکی از 
شیوه‌های ساخت چنین شاخصی که با پیشرفت فناوری در سال‌های اخیر توسعه‌یافته، بهره‌گیری از 
تحلیل محتوای اطلاعات منتشر شده مربوط به تحریم در رسانه‌ها و روزنامه‌ها است؛ اما مشکل اصلی 
در زمینه متون مرتبط با اخبار و مقالات برای استنباط در مورد یک موضوع سیاسی، حجم بسیار 
وسیع آن‌ها است که با سرعت فزاینده‌ای در رسانه‌ها در حال تولید است و مطالعه و تحلیل یک‌به‌یک 

اخبار را برای پژوهشگر تقریباً غیرممکن می‌سازد. 
خودکار  »تحلیل  توسعه‌یافته  اخیراً  روش‌  از  استفاده  با  پژوهش  این  در  فوق،  چالش  برای حل 
محتوا2«، حجم وسیعی از اخبار منتشر شده در روزنامه‌های کثیرالانتشار به‌صورت نظام‌مند تحلیل و 
با استفاده از آن شاخصی برای ادراک جامعه از شدت تحریم‌ها ساخته می‌شود. سپس با بهره‌گیری 
و  منفی  اثر  بلندمدت  در  این شاخص  داده می‌شود که  نشان   ARDL از مدل تصحیح جزء خطای 
معناداری در شاخص کل بازار سهام داشته است. با توجه به اینکه پیچیدگی‌های زبان جدی و بااهمیت 

هستند، اعتبار مدل و نتایج به‌دست ‌آمده، مورد آزمون قرار می‌گیرد.
در ادامه، ابتدا در بخش ۲ مبانی نظری و پیشینه پژوهش مرور خواهد شد، در بخش ۳ روش 
پژوهش معرفی و سپس به تجزیه و تحلیل یافته‌ها پرداخته خواهد شد و درنهایت در بخش ۴، نتیجه 

پژوهش به‌صورت خلاصه بیان می‌شود.

مبانی نظری و پیشینه پژوهش

انجام  بازار سهام  بازدهی  بررسی عوامل مؤثر در  با هدف  مالی، مطالعات گسترده‌ای  ادبیات  در 
گرفته است که عموماً تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و عوامل بنیادی همچون قیمت‌های جهانی در 
بازدهی بازار را بررسی نموده‌اند. شروع این مطالعات به نظریه CAPM بازمی‌گردد که به‌صورت مستقل 
1. Perception
2. Automated Content Analysis Methods
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توسط ترینور1 )۱۹۶۱(، شارپ2 )۱۹۶۴(، لینتنر3 )۱۹۶۵( و موسین4 )۱۹۶۶( و بر اساس پژوهش‌های 
بازدهی  این نظریه،  ارائه شد. در  بر روی متنوع‌سازی6 و نظریه نوین سبد سهام7،  قبلی مارکوویتز5 
بازار به‌صورت  بازدهی  اینکه  با توجه به  بازار توضیح داده می‌شود.  بازدهی  سهام شرکت‌ها به‌وسیله 
کامل تغییرات بازدهی سهام شرکت‌ها را توضیح نمی‌دهد، توسعه نظریه‌های CAPM و آربیتراژ به 
پیدایش مدل چندعاملی8 منجر شد که اثر عوامل کلانی که بر بازدهی سهام مؤثر هستند نیز مورد 
بررسی قرار گیرند. از اولین مطالعات در این زمینه می‌توان به مقالات فاما9 اشاره کرد. فاما )۱۹۸۱( 
اثر عوامل مختلفی مثل نرخ تورم، نرخ ارز، فعالیت حقیقی اقتصاد10 و نرخ بهره را در شاخص بازار 
سهام سنجیده است. وی در این مطالعه بیان می‌دارد که اثر نرخ ارز مثل یک شمشیر دولبه است. از 
طرفی کاهش ارزش پول ملی در برابر ارزهای خارجی منجر به افزایش صادرات می‌شود، از طرف‌دیگر 
کاهش ارزش پول ملی هزینه کالاهای وارداتی را افزایش می‌دهد و از جریان‌های نقدی و سودهای 
تقسیمی شرکت‌هایی که به واردات وابستگی دارند، می‌کاهد. این مطالعه همچنین نشان داده است 
که همبستگی مثبت و قوی‌ای میان بازدهی بازار و متغیرهای اقتصادی مثل تولید صنعتی11، تولید 

ناخالص ملی12، عرضه پول13 و همچنین وقفه نرخ تورم و نرخ بهره وجود دارد.
در ادبیات داخلی نیز مطالعاتی در زمینه اثرگذاری عوامل مختلف کلان در بازدهی بازار سهام 
انجام گرفته است. از این‌دست مطالعات می‌توان به مهرآرا )۲۰۰۷( اشاره کرد که به بررسی اثر سه 
عامل عرضه پول، تراز تجاری غیرنفتی و شاخص تولیدات صنعتی در شاخص بازار سهام پرداخته است. 
همچنین کشاورز حداد و معنوی )۱۳۸۷( به بررسی اثر نرخ ارز با تأکید بر تکانه‌های نفتی در شاخص 
بازار و اصفهانی )۲۰۱۶( به بررسی اثر عوامل کلان اقتصادی مثل قیمت مسکن، نرخ بهره سپرده‌های 
بانکی، نرخ ارز، شاخص قیمت مصرف‌کننده، تولید ناخالص داخلی، درآمد نفتی و همین‌طور نوسانات 
1. Treynor
2. Sharpe
3. Lintner
4. Mossin
5. Markowitz
6. Diversification
7. Modern Portfolio Theory
8. Multifactor Model
9. Fama
10. Real Economic Activity
11. Indus‌trial Production
12. GNP
13. Money Supply
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حوزه،  این  با  مرتبط  ادبیات  در  کلی  به‌صورت  پرداخته‌اند.  ایران  سهام  بازار  بازدهی  در  قیمت طلا 
پژوهشگران در مورد اثر متغیرهای کلانی مثل تولید ناخالص داخلی، شاخص تولید صنعتی، نرخ بهره، 
نرخ تورم، حجم پول، شاخص قیمت تولیدکننده، نرخ ارز، قیمت نفت، قیمت طلا، قیمت کالاهای پایه 

و بسیاری دیگر از این نوع متغیرها در بازار سهام پژوهش کرده‌اند.
برخی از مطالعات، علاوه بر متغیرهای کلان به بررسی اثرگذاری رویدادهای سیاسی در بازار سهام 
نیز پرداخته‌‌اند. به‌صورت کلی می‌توان ادبیات مرتبط با رویدادهای سیاسی را بر اساس نوع این رویدادها 
)انتخابات، تغییر در سیاست‌گذاری، تحریم و...( و همچنین روش‌های تجربی مختلف مورد استفاده در 

آن‌ها )رویدادهای تاریخی، تعداد تکرار کلیدواژه‌ها، تحلیل خودکار محتوا و...( تقسیم‌بندی کرد.
در زمینه تأثیر اخبار و رویدادهای سیاسی مختلف در اقتصاد و همچنین بازار سهام، پژوهش‌های 
مختلفی صورت گرفته است. آگاروال1 و دیگران )۱۹۹۹( به بررسی رویدادهای مختلفی در کشورهای 
درحال‌توسعه که منجر به تلاطم قابل‌توجهی در بازار سهام می‌شود، پرداخته‌اند. آن‌ها در این پژوهش 
تلاطم  تغییر چشمگیر  به  منجر  داخلی  رویدادهای  عمدتاً  درحال‌توسعه،  کشورهای  در  که  یافته‌اند 
بازار سهام می‌شود و از میان رویدادهای جهانی تنها سقوط بازار سهام در سال ۱۹۸۷ تأثیر معنادار و 
قابل‌توجهی در تلاطم بازار سهام برخی از کشورهای درحال‌توسعه گذاشته است. لهکونن و هیمونن 
بازار سهام ۴۹ کشور  اثر مردم‌سالاری و ریسک‌های سیاسی در  به بررسی  )۲۰۱۵(2 در مقاله خود 
درحال‌توسعه برای بازه زمانی سال‌های ۲۰۰۰ تا ۲۰۱۲  پرداخته‌ و نشان دادند که کاهش ریسک 
 سیاسی منجر به افزایش بازدهی‌ها در بازار سهام خواهد شد. در حوزه داخلی، کشاورز و حیدری )۱۳۸۹( 
به بررسی تأثیر انتخابات ریاست جمهوری ۱۳۸۴ در تلاطم بازدهی بازار سهام پرداخته‌اند. آن‌ها در 
این پژوهش نشان دادند که تلاطم بازدهی بازار سهام برای روزهای زمان انتخابات و پس از آن افزایش 

می‌یابد.
ازجمله پژوهش‌های داخلی که به تحلیل محتوای رسانه‌ها و شاخص‌سازی بر اساس آن پرداخته‌اند، 
می‌توان به قدسی‌زاده )1397( و حبیب پورمقدم و همکاران )1400( اشاره کرد. قدسی‌زاده )۱۳۹۷( 
با استفاده از تعداد مقاله‌های منتشر شده در روزنامه‌ها و  مشابه مقاله بیکر3 و همکاران )۲۰۱۶( و 
خبرگزاری‌های مختلف که در آن کلیدواژه‌های مرتبط با »نااطمینانی سیاست‌گذاری اقتصادی« وجود 
دارد، شاخصی برای نااطمینانی سیاست‌گذاری اقتصادی می‌سازد. حبیب پورمقدم و همکاران )1400( 

1. Aggarwal
2. Lehkonen and Heimonen
3. Baker
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نیز بر اساس یک روش مشابه، شاخصی برای تعارضات سیاسی تولید کرده و اثر آن را بر تغییرات 
سرمایه‌گذاری برآورد می‌کنند.

تعریف کرد،  را  از زمانی که 70 سال پیش جان مینارد کینز1 اصطلاح »روحیه‌های حیوانی«2 
قیمت‌های  ناگهانی3  حرکت‌های  تعیین‌کننده  عوامل  فهم  برای  را  اقتصاددانان  توجه  اساسی  به‌طور 
سهام که با تحلیل بنیادین به نظر ناسازگار می‌رسید، جلب کرد. مقاله کالتر4 و همکاران )1989( جزو 
اولین پژوهش‌های تجربی بود که رابطه بین پوشش خبری و قیمت‌های سهام را بررسی کرد. یکی از 
پژوهش‌های مهم در این زمینه، مقاله تتلاک5 و همکاران )2008( است. نویسندگان در این پژوهش 
بازدهی سهام شرکت‌های مختلف  برای پیش‌بینی عایدی و  یافتن یک سنجه کمی زبانی  به دنبال 
هستند و برای این منظور از اخبار مالی مربوط به شرکت‌ها و از روزنامه وال‌استریت ‌ژورنال6 و سرویس 
خبری داوجونز7 استفاده می‌کنند. نقطه شروع این مقاله درواقع پژوهش تتلاک )2007( است که در 
مورد اطلاعات کیفی و به‌طور خاص نسبت کلمات منفی در ستون‌های پرمخاطب اخبار مرتبط با بازار 
سهام و ارتباط آن با تغییرات قیمت سهام بحث می‌کند. تتلاک در مقاله سال 2007 خود سنجه‌ای 
از محتوای رسانه‌های خبری می‌سازد، به‌نحوی‌که بیان‌گر احساسات منفی سرمایه‌گذار باشد. سنجه 
محتوای رسانه، نسبت استانداردشده کلمات منفی در هر داستان خبری است و نشان داده می‌شود که 
کلمات منفی نسبت به دیگر کلمات، بیشترین همبستگی را با بازدهی سهام دارند. این نتایج همچنین 
به مقالات  این زمینه می‌توان  با روان‌شناسی سازگار است که در  ادبیات مرتبط  از  بزرگی  با بخش 
بامیستر8 و همکاران )2001( و روزین و رویزمن9 )2001( اشاره کرد که بیان می‌دارند اطلاعات منفی 

نسبت به اطلاعات مثبت اثر بیشتری دارند. 
به عقیده تتلاک و همکاران )2008(، یکی از مزیت‌های اصلی استفاده از زبان در اخبار روزمره 
برای پیش‌بینی بازدهی شرکت‌ها این است که کمی‌کردن زبان به پژوهشگر این امکان را می‌دهد تا 
اثر مستقیم رویدادهای متنوع و نامحدود را ارزیابی و قضاوت کند، درحالی‌که در بسیاری از پژوهش‌ها 

1. John Maynard Keynes
2. Animal Spirits
3. Wild Movements
4. Culter
5. Tetlock
6. Wall Sreet Journal
7. Dow Jones News Service
8. Baumeis‌ter
9. Rozin and Royzman
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تنها بر روی یک رویداد خاص مثل اطلاعیه‌های عایدی شرکت تمرکز می‌شود. یکی دیگر از مزیت‌های 
این روش این است که ارتباطات زبانی به‌صورت ذاتی منبع مهمی از اطلاعات در مورد ارزش ذاتی 
یک شرکت است؛ چرا که تعداد کمی از سرمایه‌گذاران به‌صورت مستقیم فعالیت‌های تولیدی شرکت 
را زیر نظر می‌گیرند و عموم آن‌ها از اطلاعات دست دوم همچون تحلیل‌ها و اخبار منتشره توسط 
خبرگزاری‌ها و روزنامه‌ها بهره می‌گیرند. از سه منبع اصلی اطلاعات دست دوم می‌توان به پیش‌بینی 
تحلیل‌گران، متغیرهای حسابداری منتشر شده توسط شرکت و توصیف‌های زبانی فعالیت‌های سودآور 
حال و آینده شرکت‌ها اشاره کرد. درحالی‌که پیش‌بینی تحلیل‌گران و متغیرهای حسابداری می‌توانند 
سنجه‌هایی ناکامل و دارای تورش1 از تحلیل بنیادین شرکت باشد، متغیرهای زبانی می‌توانند قدرت 
توضیح‌دهندگی بیشتری برای پیش‌بینی سود و بازدهی آینده شرکت داشته باشند. یکی از نتایج مهم 
این پژوهش این است که درواقع کلمات منفی به همراه خود اطلاعاتی منفی از سودآوری شرکت 
منتقل می‌کنند که فراتر از پیش‌بینی تحلیل‌گران و داده‌های حسابداری تاریخی است. به این معنا که 
اطلاعات زبانی، تنها منعکس‌کننده سنجه‌های سنتی نشان‌دهنده عملکرد شرکت نیست و اطلاعاتی 

ورای آن را در خود گنجانده است.
در  رویدادهای سیاسی  تأثیر  زمینه  در  و هم  اقتصادی  عوامل کلان  تأثیر  زمینه  در  اگرچه هم 
بازار سهام، مطالعات زیادی صورت گرفته است؛ اما در مورد تأثیر تحریم‌های اقتصادی در بخش‌های 
مختلف اقتصاد و به‌طور خاص بازار سهام، به جز مطالعات پراکنده‌ای که عموماً به‌صورت بررسی یک 
رویداد تاریخی خاص2 بوده، مطالعه چندانی انجام نشده است. با توجه به اینکه تحریم پدیده مرسومی 
در سطح جهان نیست، منطقی به نظر می‌رسد که در کشورهای دیگر مطالعات وسیعی در این زمینه 
صورت نگرفته باشد؛ اما ازآنجاکه کشور ایران سال‌های زیادی است که با مشکلات ناشی از تحریم 
مواجه بوده است، ضروری به نظر می‌رسد در این حوزه پژوهش‌های بیشتری جهت شناخت اثرهای 
این پدیده انجام گیرد. هدف این پژوهش آن است که بتواند با استفاده از روش تحلیل خودکار محتوا، 
شاخصی کمی برای ادراک جامعه از تحریم تولید کرده و به کمک مدل چندعاملی اثر آن در بازار سهام 
را مورد سنجش قرار دهد. همان‌گونه که گریمر و استیوارت3 )2013( بیان می‌دارند، زبان وسیله‌ای 
برای فهم سیاست است؛ بنابراین برای درک مفاهیم مرتبط با سیاست )مانند تحریم(، نیاز است تا 

بررسی شود که بازیگران سیاسی در موارد گوناگون چه می‌گویند و چه می‌نویسند. 

1. Biased
2. Event S‌tudy
3. Grimmer and S‌tewart
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تاکنون پژوهش‌های گسترده‌ای در زمینه تحلیل خودکار محتوا انجام شده است. پژوهش حاضر 
از جهاتی شباهت‌هایی با مقاله تتلاک )2007( و همچنین تتلاک و همکاران )2008( دارد؛ اما توجه 
به این نکته ضروری است که برخلاف مقاله‌های تتلاک که احساسات1 سرمایه‌گذار را مورد سنجش 
قرار می‌دهد، هدف این پژوهش معرفی شاخصی برای تحریم از جنس اخبار2 و اطلاعات3 مربوط به آن 

است و به همین دلیل از ادبیات مرتبط با تحلیل احساسات تا حدی فاصله می‌گیرد. 

روش پژوهش و تجزیه و تحلیل یافته‌ها

اثر  و سپس  کرده  معرفی  تحریم  از  جامعه  ادراک  برای  کمی  شاخص  یک  ابتدا  بخش  این  در 
بلندمدت و کوتاه‌مدت این شاخص در بازدهی بازار سهام برآورد خواهد شد.

تولید شاخص تحریم

منبع اصلی این پژوهش برای ساخت شاخص تحریم، روزنامه دنیای اقتصاد است. دلیل انتخاب این 
روزنامه آن است که: یکم. می‌توان آن را فاقد جبهه‌گیری‌های صریح سیاسی فرض کرد؛ دوم. مهم‌ترین 
روزنامه کثیرالانتشاری است که تمرکزش بر مسائل اقتصادی است و سوم. مهم‌ترین روزنامه و منبع 
رسمی مورد مطالعه بسیاری از فعالان بازار سرمایه است. در این پژوهش برای ساخت شاخص تحریم 
از پایگاه داده‌4ای که از آرشیو الکترونیکی این روزنامه تهیه شد، استفاده شده است. این پایگاه داده 
به‌وسیله خزنده5ای که به همین منظور طراحی گردیده ساخته شده است و شامل همه مطالب روزنامه 
دنیای اقتصاد )اعم از خبر و تحلیل( برای بازه زمانی سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷ است. در ادامه پژوهش 
و به‌منظور بررسی صحت شاخص تولید شده، این شاخص با استفاده از مطالب دیگر روزنامه‌ها که به 
جریان‌های سیاسی متفاوتی تعلق دارند نیز محاسبه شده و نتایج آن‌ها با یکدیگر مقایسه شده است. 
از پایگاه داده‌های مربوط به روزنامه‌های کیهان )روزنامه نزدیک به اصولگرایان(، اعتماد  بدین‌منظور 
)روزنامه نزدیک به اصلاح‌طلبان( و همچنین روزنامه ایران )روزنامه نزدیک به دولت( استفاده شده است.
قبل از ورود به فرایند تولید شاخص تحریم، چند مجموعه دیگر از داده‌ها نیز مورد نیاز است. 

1. Sentiment
2. News
3. Information
4. Data Base
5. Crawler
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مشابه مقالات تتلاک )2007(، تتلاک و همکاران )2008( و بسیاری دیگر از پژوهش‌ها در این زمینه، 
فهرستی از کلمات با لحن منفی و همچنین فهرستی دیگر از کلمات با لحن مثبت مورد نیاز است تا 
بتوان با استفاده از آن‌ها سنجه‌ای برای لحن هر مقاله ساخت. در زبان فارسی تلاش‌های معدودی در 
این زمینه صورت گرفته است و مشابه لغت‌نامه‌های موجود در زبان انگلیسی که کلمات را با توجه 
به لحن آن‌ها در دسته‌های مختلفی طبقه‌بندی کرده باشند، لغت‌نامه کاملی وجود ندارد. برای این 
منظور، با استفاده از لغت‌نامه روان‌شناسی اجتماعیHarvard IV 1 که در دهه ۸۰ میلادی نوشته شده 
و به مرور زمان تکمیل گردیده و منبع اکثر پژوهش‌ها در زمینه تحلیل محتوا است، در پژوهش حاضر 
فهرستی از کلمات با لحن منفی و مثبت برای زبان فارسی تهیه شده و از آن برای ساخت شاخص 
مورد نظر در این پژوهش بهره گرفته‌ شده است. لغت‌نامه Harvard IV در حدود ۱۲ هزار کلمه را 
در بیش از ۱۵۰ گروه با لحن‌های مختلف مثل لحن مثبت2، منفی3، قوی4، ضعیف5، فعال6، منفعل7، 
درد8، احساس9، لذت10، اقتصادی11، خصومت‌آمیز12 و... طبقه‌بندی کرده است. هر کدام از دسته‌های 
لغات با لحن منفی و مثبت در این لغت‌نامه به‌طور تقریبی در حدود ۲۰۰۰ کلمه هستند که به منظور 
بهره‌مندی از آن در این پژوهش، همه این کلمات با دقت و وسواس زیادی به فارسی ترجمه شده است. 
دلیل تأکید بر دقت در ترجمه این است که هر کلمه انگلیسی معانی متعددی در زبان فارسی دارد 
که بعضاً این معانی با یکدیگر متضاد نیز هستند؛ بنابراین لازم است هنگام ترجمه این گروه‌ از کلمات، 
به‌صورت  فرایند،  این  انجام  از  پذیرد. پس  لغات صورت  آن  فارسی  ترجمه  انتخاب  در  فراوانی  دقت 
جداگانه فهرستی با بیش از ۲۵۰۰ کلمه برای هر کدام از گروه کلمات با لحن منفی و همین‌طور گروه 
کلمات با لحن مثبت برای زبان فارسی به‌دست آمده که در این پژوهش‌ از آن بهره گرفته‌ شده است.

پس از تهیه فهرست کلمات با لحن منفی و مثبت، به فهرستی از کلمات نیاز است که اصطلاحاً 

1. Harvard IV Psychosocial Dictionaries
2. Positive
3. Negative
4. S‌trong
5. Weak
6. Active
7. Passive
8. Pain
9. Feel
10. Pleasure
11. Economical
12. Hos‌tile
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به آن‌ها ایست‌واژه‌ها1 می‌گویند. ایست‌واژه‌ها درواقع لغاتی هستند که علی‌رغم تکرار فراوان در متن، 
به لحاظ معنایی دارای اهمیت کمی هستند و به همین دلیل عموماً در فعالیت‌های مربوط به حوزه 
پردازش زبان طبیعی که با حجم انبوهی از داده‌ها روبه‌رو هستند، در فاز پیش‌پردازش حذف می‌گردند. 
از این دست واژه‌ها می‌توان به کلماتی مانند »اگر«، »و«، »ولی«، »اما«، »هنوز«، »که« و... اشاره کرد. 
در نگاه اولیه به نظر می‌رسد تنها کلمات ربط و تعریف در چارچوب ایست‌واژه‌ها قرار بگیرند؛ اما در 
عین‌حال بسیاری از افعال، افعال کمکی، اسم‌ها، قیدها و صفات نیز در این دسته‌بندی قرار می‌گیرند. 
دلیل استفاده از ایست‌واژه‌ها این است که در اغلب روش‌های تحلیل متن، حذف این کلمات نتایج 
با پردازش  ازآنجاکه اکثر پژوهش‌های مرتبط  پردازش متن را به‌شدت بهبود می‌بخشد. علاوه‌براین، 
متن با حجم عظیمی از داده‌ها روبه‌رو هستند، حذف ایست‌واژه‌ها سبب کاهش بار محاسبات و افزایش 
سرعت تحلیل متون خواهد شد. برای زبان فارسی چندین فهرست از این کلمات منتشر شده است 
که به‌طور میانگین شامل حدود ۵۰۰ کلمه هستند. در این پژوهش فهرست موجود در تارنمای »خانه 

بیگ‌دیتای ایران2« استفاده شده است.
شود،  انجام  داده‌ها  پیش‌پردازش  فرایند  آنکه  از  قبل  و  نظر  مورد  فهرست‌های  تهیه  از  پس 
پس  و  شده  فراخوانی  پایتون3  نرم‌افزار  کمک  به  اقتصاد  دنیای  روزنامه  به  مربوط  داده  پایگاه  ابتدا 
از مرتب‌سازی داده‌ها و برطرف کردن ایرادات آن، در مرحله اول متن‌های مرتبط با موضوع تحریم 
ایران از سایر متون جدا می‌شود. برای انجام این کار، با استفاده از کلیدواژه‌های »تحریم«، »برجام« 
و »قطع‌نامه«، متن‌های مربوط به تحریم غربال می‌شود. به این‌صورت که اگر در متنی یکی از این 
کلمات وجود داشت، آن متن را نگه داشته و سایر متون که هیچ‌یک از این کلمات در آن‌ها وجود 
ندارد، حذف می‌گردند. با انجام این کار، از حدود ۵۷۰ هزار متن موجود، حدود ۴۱ هزار متن باقی 
می‌ماند. درست است که اکنون متون مرتبط با تحریم جدا شده‌اند؛ اما در میان آن‌ها، متون مربوط به 
تحریم دیگر کشورها مثل کره‌شمالی، سوریه، یمن و ... نیز وجود دارد که از موضوع این بحث خارج 
است. به‌منظور حذف این موارد از میان متن‌های مرتبط با تحریم، با استفاده از کلیدواژه »ایران«، 
اخبار مرتبط با تحریم ایران جدا شده و در ادامه عملیات پیش‌پردازش داده‌ها فقط روی آن‌ها اعمال 
می‌گردد. لازم به ذکر است که پس از اعمال کلیدواژه »ایران«، حدوداً ۳۴ هزار متن باقی می‌ماند که 
همه آن‌ها مرتبط با تحریم ایران هستند. برای بررسی صحت این ادعا، تعدادی از این متون منتخب 

1. S‌topwords
2. www.bigdata-ir.com
3. Python
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به‌صورت تصادفی انتخاب شده و پس از مطالعه دقیق یک‌به‌یک آن‌ها، مشاهده می‌شود که این اخبار 
به‌درستی غربال شده‌اند.

تعداد  نسبت  و  شده  تکرار  نیز  ایران  و  اعتماد  کیهان،  روزنامه‌های  برای  فرایند  همین  سپس 
مقاله‌های مرتبط با تحریم ایران به کل مقالات این روزنامه‌ها برای سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷ به‌صورت 
سالیانه به‌دست آمده و  از این نسبت به دست آمده شاخصی ساخته می‌شود. سال پایه ۱۳۸۸ در 
نظر گرفته شده و عدد شاخص در این سال برای همه روزنامه‌ها ۱۰۰ فرض می‌شود. نمودار )۲( این 

شاخص را نشان می‌دهد.

1۹ 
 

مرتبط با  های مقالهنسبت تعداد  تکرار شده واعتماد و ایران نیز  های کیهان، برای روزنامه فرایندسپس همین 
از  و آمده دست  سالیانه بهصورت  به 1۳۳۱تا  1۳۱۱های  ها برای سال این روزنامه مقالاتتحریم ایران به کل 

و عدد شاخص در این  گرفته شدهدر نظر  1۳۱۱. سال پایه شود ساخته میشاخصی این نسبت به دست آمده 
 دهد. این شاخص را نشان می ۵شکل نمودار . شود فرض می 1۹۹ها  سال برای همه روزنامه

 

 
 نمودار سالانه شاخص نسبت متون مربوط به تحریم ایران به کل متون منتشرشده : ۲ نمودار شماره

 مختلف. های روزنامه برای
 فرض شده است. 1۹۹اولیه شاخص به عنوان سال پایه و مقدار  1۳۱۱توضیحات: سال  

 
های قبل از آن افزایش  نسبت به سال 1۳۳۵پیداست، این شاخص در سال  ۵ نمودارطور که از  همان
ای و همچنین برگزاری انتخابات ریاست  های هسته تواند ناشی از اوج فشار تحریم توجهی دارد که می قابل

شد. با روی کار آمدن  اصلی آن انتخابات محسوب می ها بحث ین سال باشد که موضوع تحریمجمهوری در ا
صعود  1۳۳۵کند و در سال  افت می 1۳۳۳این شاخص در سال  ،1+۲دولت جدید و شروع مذاکرات با 

های پیرامون تحریم بوده است.  دلیل توافق برجام و داغ بودن بحث به کند که احتمالاً چشمگیری را تجربه می
ها،  مریکا از برجام و بازگشت تحریمآو با خروج  1۳۳۱شاخص افت و در سال  این 1۳۳6و  1۳۳۲های  در سال

کند. نکته جالب توجه دیگر در این نمودار این است که این شاخص برای  توجهی را تجربه می رشد قابل
وص در خص های دنیای اقتصاد و اعتماد است. به توجهی کمتر از روزنامه های ایران و کیهان به طرز قابل روزنامه

 ،ای های هسته و در اوج تحریم 1۳۳۵تا  1۳۱۱های  ای دولتی است، در سال مورد روزنامه ایران که روزنامه
 .نسبت بسیار کمی از مطالب آن مرتبط با تحریم بوده است

 . بهشود الگوریتم غربال کلمات اجرا می ،منظور . برای اینگیرد ها انجام می پردازش داده پیش فراینداکنون 
که ترتیب وقوع کلمات در متن  نحوی ، بهشدهجدا مطالب تک کلمات موجود در متن  صورت که اول تک این

و در ستونی شده مختص همان مطلب ذخیره  فهرستیبرای هر مطلب در  این کلماتاهمیتی نداشته باشد و 
 فهرستهای موجود در  واژه . سپس همه علائم نگارشی، اعداد و ایستشود شمرده میمجزا نیز تعداد این کلمات 

۲۹ 

۵۲۹ 

۵۲۹ 

6۲۹ 

1۳۱۱ 1۳۱۳ 1۳۳۹ 1۳۳1 1۳۳۵ 1۳۳۳ 1۳۳۵ 1۳۳۲ 1۳۳6 1۳۳۱ 

 کیهان ایران اعتماد دنیای اقتصاد

نمودار ۲ : نمودار سالانه شاخص نسبت متون مربوط به تحریم ایران به کل متون منتشرشده برای 
روزنامه‌های مختلف

توضیحات: سال ۱۳۸۸ به عنوان سال پایه و مقدار اولیه شاخص ۱۰۰ فرض شده است.

همان‌طور که از نمودار )۲( پیداست، این شاخص در سال ۱۳۹۲ نسبت به سال‌های قبل از آن 
برگزاری  همچنین  و  هسته‌ای  تحریم‌های  فشار  اوج  از  ناشی  می‌تواند  که  دارد  قابل‌توجهی  افزایش 
انتخابات ریاست جمهوری در این سال باشد که موضوع تحریم‌ها بحث اصلی آن انتخابات محسوب 
افت  این شاخص در سال ۱۳۹۳  با ۱+۵،  با روی کار آمدن دولت جدید و شروع مذاکرات  می‌شد. 
می‌کند و در سال ۱۳۹۴ صعود چشمگیری را تجربه می‌کند که احتمالاً به‌دلیل توافق برجام و داغ 
بودن بحث‌های پیرامون تحریم بوده است. در سال‌های ۱۳۹۵ و ۱۳۹۶ این شاخص افت و در سال 
۱۳۹۷ و با خروج آمریکا از برجام و بازگشت تحریم‌ها، رشد قابل‌توجهی را تجربه می‌کند. نکته جالب 
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توجه دیگر در این نمودار این است که این شاخص برای روزنامه‌های ایران و کیهان به طرز قابل‌توجهی 
روزنامه‌ای  ایران که  روزنامه  مورد  به‌خصوص در  است.  اعتماد  و  اقتصاد  دنیای  روزنامه‌های  از  کمتر 
دولتی است، در سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۲ و در اوج تحریم‌های هسته‌ای، نسبت بسیار کمی از مطالب 

آن مرتبط با تحریم بوده است.
الگوریتم غربال کلمات اجرا  این‌منظور،  برای  انجام می‌گیرد.  اکنون فرایند پیش‌پردازش داده‌ها 
می‌شود. به این‌صورت که اول تک‌تک کلمات موجود در متن مطالب جدا شده، به‌نحوی‌که ترتیب وقوع 
کلمات در متن اهمیتی نداشته باشد و این کلمات برای هر مطلب در فهرستی مختص همان مطلب 
ذخیره شده و در ستونی مجزا نیز تعداد این کلمات شمرده می‌شود. سپس همه علائم نگارشی، اعداد 
و ایست‌واژه‌های موجود در فهرست کلمات به‌دست آمده از آن حذف میشود. در مرحله بعد، از فهرست 
کلمات با لحن منفی و لحن مثبتی که با استفاده از لغت‌نامه روان‌شناسی اجتماعی ‌Harvard IV برای 
زبان فارسی تهیه شده است، استفاده می‌شود و با جستجو در فهرست کلمات باقیمانده، تعداد کلمات 

با لحن منفی و کلمات با لحن مثبت برای هر مطلب به‌صورت جداگانه در ستونی ذخیره می‌شود.
تتلاک )2007(، سنجه‌ مثبت یا منفی بودن لحن مطالب را برابر با تفاضل تعداد کلمات با لحن 
منفی و تعداد کلمات با لحن مثبت، تقسیم بر تعداد کل کلمات موجود در آن مطلب )پس از حذف 
از آن( تعریف می‌کند. تتلاک )2007(، همچنین بیان می‌دارد  ایست‌واژه‌ها، علائم نگارشی و اعداد 
که سنجه محتوای رسانه، نسبت استانداردشده کلمات منفی در هر داستان خبری است و نشان داده 
می‌شود که کلمات منفی نسبت به دیگر کلمات، بیشترین همبستگی را با بازدهی سهام دارد؛ بنابراین 
به نظر می‌رسد وارد کردن کلمات با لحن مثبت به سنجه محتوای رسانه کمک زیادی در بهبود آن 
نکند و بهتر است تنها از سنجه نسبت کلمات منفی به کل کلمات استفاده شود. در هر صورت در این 
پژوهش شاخص تحریم به‌دست آمده از محتوای رسانه هم با استفاده از کلمات با لحن مثبت و هم 
بدون استفاده از کلمات با لحن مثبت ساخته می‌شود و نتایج حاصل از آن با یکدیگر مقایسه می‌شود. 
نتایج نشان می‌دهد که بهتر است تنها از نسبت کلمات منفی به کل کلمات استفاده شود. با توجه به 

مطالب بیان شده، شاخص تحریم مورد نظر به‌صورت زیر ساخته می‌شود:

11 
 

کلمات با لحن منفی و لحن مثبتی که با  فهرستدر مرحله بعد، از  شود.میحذف دست آمده از آن  کلمات به
و  شود استفاده می ،شده استبرای زبان فارسی تهیه  Harvard IV شناسی اجتماعی  نامه روان استفاده از لغت
کلمات با لحن منفی و کلمات با لحن مثبت برای هر مطلب تعداد کلمات باقیمانده،  فهرستبا جستجو در 

 .شود جداگانه در ستونی ذخیره میصورت  به
مثبت یا منفی بودن لحن مطالب را برابر با تفاضل تعداد کلمات با لحن منفی و تعداد   سنجه ،(۵۹۹۱تتلاک )

ها، علائم  واژه )پس از حذف ایست کلمات با لحن مثبت، تقسیم بر تعداد کل کلمات موجود در آن مطلب
دارد که سنجه محتوای رسانه، نسبت  همچنین بیان می ،(۵۹۹۱کند. تتلاک ) نگارشی و اعداد از آن( تعریف می

شود که کلمات منفی نسبت به دیگر  استانداردشده کلمات منفی در هر داستان خبری است و نشان داده می
رسد وارد کردن کلمات با لحن مثبت  به نظر می ؛ بنابراینسهام دارد کلمات، بیشترین همبستگی را با بازدهی

به سنجه محتوای رسانه کمک زیادی در بهبود آن نکند و بهتر است تنها از سنجه نسبت کلمات منفی به کل 
هم با استفاده دست آمده از محتوای رسانه  . در هر صورت در این پژوهش شاخص تحریم بهشودکلمات استفاده 

با  و نتایج حاصل از آن شود می ساخته کلمات با لحن مثبت و هم بدون استفاده از کلمات با لحن مثبتاز 
استفاده  کلمات دهد که بهتر است تنها از نسبت کلمات منفی به کل . نتایج نشان میدشو مییکدیگر مقایسه 

 شود: ساخته میزیر صورت  بهشود. با توجه به مطالب بیان شده، شاخص تحریم مورد نظر 

           
تعداد کلمات با لحن منفی 
تعداد  کل کلمات باقیمانده

 

در توزیع  ۲6های مورد بررسی تغییر ساختاری طول سال دارد ازآنجاکه محتمل است در بیان می ،(۵۹۹۱تتلاک )
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 ،دنیای اقتصاد که مرتبط با تحریم ایران استبا توجه به مطالب بیان شده، شاخص فوق برای هر مطلب روزنامه 
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صورت که دسته اول مطالب با بیشترین  . به اینشوند میدسته تقسیم  ۲ درشاخص تحریم به دست آمده 
هرچه عدد شاخص  را نمایندگی کند. طبیعتاً ضریب ترین کمو دسته پنجم مطالب با  Sanc_Indexضریب 

تصادفی از هر یک از صورت  بهتر بودن لحن آن مطلب است. سپس  تر باشد، به معنای منفی تحریم بزرگ
ها  و از آن ه شدنفر از افراد فعال در بازار سرمایه داد 1۹و به شد سوم و پنجم مطلبی انتخاب  های اول، دسته
بندی کنند. نتیجه  شان در مورد تحریم دسته تا این مطالب را بر اساس منفی بودن بار معناییشد ه خواست
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تغییر  بررسی  مورد  سال‌های  طول  در  است  محتمل  ازآنجاکه  می‌دارد  بیان   ،)2007( تتلاک 
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به سنجه محتوای رسانه کمک زیادی در بهبود آن نکند و بهتر است تنها از سنجه نسبت کلمات منفی به کل 
هم با استفاده دست آمده از محتوای رسانه  . در هر صورت در این پژوهش شاخص تحریم بهشودکلمات استفاده 

با  و نتایج حاصل از آن شود می ساخته کلمات با لحن مثبت و هم بدون استفاده از کلمات با لحن مثبتاز 
استفاده  کلمات دهد که بهتر است تنها از نسبت کلمات منفی به کل . نتایج نشان میدشو مییکدیگر مقایسه 

 شود: ساخته میزیر صورت  بهشود. با توجه به مطالب بیان شده، شاخص تحریم مورد نظر 
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صورت که دسته اول مطالب با بیشترین  . به اینشوند میدسته تقسیم  ۲ درشاخص تحریم به دست آمده 
هرچه عدد شاخص  را نمایندگی کند. طبیعتاً ضریب ترین کمو دسته پنجم مطالب با  Sanc_Indexضریب 

تصادفی از هر یک از صورت  بهتر بودن لحن آن مطلب است. سپس  تر باشد، به معنای منفی تحریم بزرگ
ها  و از آن ه شدنفر از افراد فعال در بازار سرمایه داد 1۹و به شد سوم و پنجم مطلبی انتخاب  های اول، دسته
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رابطه  این  در  که 
انحراف معیار یک‌ماه گذشته آن است.

با توجه به مطالب بیان شده، شاخص فوق برای هر مطلب روزنامه دنیای اقتصاد که مرتبط با تحریم ایران 
است، محاسبه می‌شود و مطالب بر اساس این شاخص مرتب می‌شوند. به‌عنوان یکی از روش‌های اعتبارسنجی 
و برای اینکه کارکرد شاخص به‌دست آمده به‌صورت سرانگشتی ارزیابی شود، فهرست مطالب مرتب‌شده بر 
اساس شاخص تحریم به دست آمده در ۵ دسته تقسیم می‌شوند. به این‌صورت که دسته اول مطالب با 
بیشترین ضریب Sanc_Index و دسته پنجم مطالب با کم‌ترین ضریب را نمایندگی کند. طبیعتاً هرچه عدد 
شاخص تحریم بزرگ‌تر باشد، به معنای منفی‌تر بودن لحن آن مطلب است. سپس به‌صورت تصادفی از هر 
یک از دسته‌های اول، سوم و پنجم مطلبی انتخاب شد و به ۱۰ نفر از افراد فعال در بازار سرمایه داده شد و 
از آن‌ها خواسته شد تا این مطالب را بر اساس منفی بودن بار معنایی‌شان در مورد تحریم دسته‌بندی کنند. 
نتیجه اینکه ۹ نفر از این افراد پاسخی سازگار با شاخص تحریم ساخته شده در این پژوهش دادند و تنها یک 

نفر پاسخ متفاوتی داد که البته او هم منفی‌ترین مطلب را به‌درستی انتخاب کرده بود.
در مرحله بعد این شاخص به‌صورت روزانه ساخته می‌شود. به این‌صورت که همه مطالب مربوط به 
تحریم برای یک روز مشخص روی هم ریخته می‌شود و نسبت کلمات منفی به کل کلمات برای آن روز 
محاسبه می‌شود. همین کار به‌صورت هفتگی نیز انجام می‌شود تا این شاخص هم به‌صورت روزانه و هم 
هفتگی به دست آید. شکل شماره ۳، شاخص هفتگی تحریم )تولید شده به روش تحلیل خودکار محتوا( 
به همراه میانگین متحرک یک‌ماهه آن را برای بازه زمانی سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷ نشان می‌دهد. به‌عنوان 
یکی دیگر از روش‌های اعتبارسنجی این شاخص، زمان وقوع اخبار مهم مربوط به تحریم روی نمودار 
مشخص شده است و باز هم به‌صورت تقریبی به نظر می‌رسد که شاخص به‌دست آمده با رویدادهای مهم 
پیرامون تحریم ایران مطابقت دارد. همان‌طور که ملاحظه می‌شود این شاخص در زمان رویدادهای منفی 

مربوط به تحریم افزایشی و در زمان رویدادهای مثبت مربوط به آن، به‌صورت کاهشی رفتار می‌کند.
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 3نمودار  

 

 

 4نمودار 

 

نمودار ۳: نمودار میانگین متحرک یک‌ماهه شاخص تحریم
توضیحات: در این شکل نقاط کم‌رنگ نمایان‌گر شاخص تحریم )نسبت کلمات منفی به کل کلمات در مطالب مرتبط با 
تحریم برای روزنامه دنیای اقتصاد( و نمودار خطی، میانگین متحرک آن را نشان می‌دهد. اخبار منفی با رنگ قرمز و اخبار 

مثبت با رنگ سبز مشخص شده است.

همین فرایند برای روزنامه‌های کیهان، اعتماد و ایران نیز انجام می‌شود. لازم به ذکر است برای سال‌هایی 
که روزنامه اعتماد توقیف بوده است، از اطلاعات مربوط به روزنامه شرق که به لحاظ دیدگاه سیاسی به 
یکدیگر نزدیک هستند استفاده شده است. جدول )۱(، همبستگی میان شاخص‌های به‌دست آمده از 
روزنامه‌های مختلف را نشان می‌دهد. کم‌ترین ضریب همبستگی مربوط به روزنامه‌های ایران و اعتماد است 
و ازآنجایی‌که روزنامه اعتماد در این سال‌ها منتقد دولت بوده است، این نتیجه با انتظارات نیز سازگار است.

جدول شماره ۱: همبستگی شاخص تحریم به‌دست آمده از روزنامه‌های مختلف

کیهانایراناعتماددنیای اقتصاد
۱/۰۰دنیای اقتصاد

۰/۶۳۱/۰۰اعتماد
۰/۷۸۰/۵۴۱/۰۰ایران
۰/۸۲۰/۶۶۰/۷۴۱/۰۰کیهان

 توضیحات: شاخص تحریم بر اساس نسبت کلمات منفی به کل کلمات در مطالب مرتبط با تحریم ایران 
 با تواتر هفتگی برای هر روزنامه به‌صورت مجزا در طول سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷ محاسبه شده است 

و سپس همبستگی بین شاخص در روزنامه‌های مختلف به‌دست آمده است.
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مدل پژوهش و تجزیه و تحلیل یافته‌ها

در بخش قبل با استفاده از مقاله‌های روزنامه دنیای اقتصاد، شاخصی برای تحریم ساخته شد. با 
توجه به موارد مطرح شده در پیشینه پژوهش، برای اینکه اثر شاخص تحریم در شاخص بازار سهام 
بررسی شود، نیاز به متغیرهای کنترلی است که عمدتاً از جنس متغیرهای کلان اقتصادی هستند؛ 
بنابراین با توجه به پیشینه پژوهش، لگاریتم متغیرهای حجم معاملات بازار )ln_Vol(، شاخص قیمت 
به‌علاوه   )ln_PPI( تولیدکننده2  قیمت  شاخص  و   )ln_Dollar( دلار  قیمت   ،)ln_CI( پایه1  کالاهای 
خود متغیر شاخص تحریم )Sanc_Index( به‌دست آمده در بخش قبل به‌عنوان متغیرهای مستقل و 
لگاریتم شاخص کل بورس ایرانln_IREX( 3( که از ترکیب شاخص بورس تهران4 و شاخص فرابورس 
ایران5 به‌دست آمده و معیاری برای کل بازار سهام ایران است، به‌عنوان متغیر وابسته مدل در نظر 
گرفته می‌شود. دلیل اصلی انتخاب تناوب هفتگی - و نه روزانه - برای داده‌ها این است که تناوب 
برخی از متغیرهای کنترلی مورد استفاده در این پژوهش مثل شاخص قیمت تولیدکننده ماهانه است6 
و در نتیجه استفاده از تناوب روزانه در رگرسیون را غیرممکن می‌سازد. علاوه‌براین به‌دلیل وجود حجم 
تمام  لزوماً  روزانه  قیمت‌های  ایران،  بورس  در  قیمت(  آخرین  )به‌جای  پایانی  قیمت  و محاسبه  مبنا 
اطلاعات موجود در هر روز را منعکس نمی‌کنند و معمولاً واکنش قیمت‌ها به اطلاعات جدید به زمان 
بیشتری نیاز دارد و درواقع اختلال داده‌های با تناوب روزانه زیاد است. همچنین لازم به ذکر است که 
علاوه بر داده‌های اشاره شده، در این پژوهش از داده‌های شاخص تولیدات صنعتی، قیمت سبد نفتی 
اوپک و همچنین نرخ بهره بانکی نیز استفاده شده است؛ البته نتایج به‌دست آمده نشان می‌دهد که 
ضرایب این متغیرهای توضیحی اخیر در هیچ‌یک از معادلات رگرسیون‌ معنادار نشده است. در بخش 
برای آزمون  این زمینه بیشتر توضیح داده می‌شود. سپس  پایداری ضرایب )پیوست ج(، در  آزمون 
مانایی متغیرها با استفاده از آزمون‌ دیکی- فولر تعمیم‌یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه 
متغیرها و تفاضل آن‌ها مورد آزمون قرار می‌گیرد که جدول نتایج مربوطه در پیوست ب آمده است. 

1. Commodity Index
2. PPI
3. IREX
4. TEDPIX
5. IFX

6. لازم به ذکر است که داده‌های مربوط به شاخص قیمت تولیدکننده ابتدا با استفاده از روش درون‌یابی به‌صورت 
هفتگی در آمده و سپس در معادله رگرسیون استفاده شده است.
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نتیجه این که همه متغیرهای مورد استفاده I)1( هستند و تفاضل آن‌ها متغیری مانا خواهد بود.
متغیرهای  وقفه‌های  تعداد  اینکه  فرض  با   

1۵ 
 

)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد

          ∑   

 

   
     ∑    

 

   
                        1           

صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
 :کرد

                                    ∑   

   

   
              ∑  

  

   

   
                  ۵           

∑    جایی که    
 
   بیانگر ضریب سرعت تعدیل و     

∑   
 
   
 

 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
 

                                                 
 شرط و شوند انتخاب یمتفاوت صورته ب یحیتوض یرهایمتغ وقفه تعداد که شود یم داده اجازه مدل، نیتخم هنگام به .63
 .شود ینم لیتحم ها وقفه تعداد یبرابر

64. White Noise 
65. Consistently 
66. Johansen )1988( 

مدل  کلی  به‌صورت 
توضیحی برابر باشد  به‌صورت رابطه )1( تعریف می‌شود:1

1۵ 
 

)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد

          ∑   

 

   
     ∑    

 

   
                        1           

صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
 :کرد

                                    ∑   

   

   
              ∑  

  

   

   
                  ۵           

∑    جایی که    
 
   بیانگر ضریب سرعت تعدیل و     

∑   
 
   
 

 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
 

                                                 
 شرط و شوند انتخاب یمتفاوت صورته ب یحیتوض یرهایمتغ وقفه تعداد که شود یم داده اجازه مدل، نیتخم هنگام به .63
 .شود ینم لیتحم ها وقفه تعداد یبرابر

64. White Noise 
65. Consistently 
66. Johansen )1988( 

    				   )1(

یا  و  نوفه سفید2 است   

1۵ 
 

)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد

          ∑   

 

   
     ∑    

 

   
                        1           

صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
 :کرد

                                    ∑   

   

   
              ∑  

  

   

   
                  ۵           

∑    جایی که    
 
   بیانگر ضریب سرعت تعدیل و     

∑   
 
   
 

 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
 

                                                 
 شرط و شوند انتخاب یمتفاوت صورته ب یحیتوض یرهایمتغ وقفه تعداد که شود یم داده اجازه مدل، نیتخم هنگام به .63
 .شود ینم لیتحم ها وقفه تعداد یبرابر

64. White Noise 
65. Consistently 
66. Johansen )1988( 

زمانی که فرض شود جزء خطا  تا  است.   

1۵ 
 

)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد

          ∑   

 

   
     ∑    

 

   
                        1           

صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
 :کرد

                                    ∑   

   

   
              ∑  

  

   

   
                  ۵           

∑    جایی که    
 
   بیانگر ضریب سرعت تعدیل و     

∑   
 
   
 

 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
 

                                                 
 شرط و شوند انتخاب یمتفاوت صورته ب یحیتوض یرهایمتغ وقفه تعداد که شود یم داده اجازه مدل، نیتخم هنگام به .63
 .شود ینم لیتحم ها وقفه تعداد یبرابر

64. White Noise 
65. Consistently 
66. Johansen )1988( 

و   

1۵ 
 

)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد

          ∑   

 

   
     ∑    

 

   
                        1           

صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
 :کرد
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   بیانگر ضریب سرعت تعدیل و     
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 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
 

                                                 
 شرط و شوند انتخاب یمتفاوت صورته ب یحیتوض یرهایمتغ وقفه تعداد که شود یم داده اجازه مدل، نیتخم هنگام به .63
 .شود ینم لیتحم ها وقفه تعداد یبرابر
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65. Consistently 
66. Johansen )1988( 

جایی که 
 ARDL باشد، مدل‌های 
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)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد

          ∑   
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                        1           

صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
 :کرد
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   بیانگر ضریب سرعت تعدیل و     
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 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
 

                                                 
 شرط و شوند انتخاب یمتفاوت صورته ب یحیتوض یرهایمتغ وقفه تعداد که شود یم داده اجازه مدل، نیتخم هنگام به .63
 .شود ینم لیتحم ها وقفه تعداد یبرابر

64. White Noise 
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66. Johansen )1988( 

 و 

1۵ 
 

)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد
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صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
 :کرد
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 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
 

                                                 
 شرط و شوند انتخاب یمتفاوت صورته ب یحیتوض یرهایمتغ وقفه تعداد که شود یم داده اجازه مدل، نیتخم هنگام به .63
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به‌صورت کلی‌تر مانا و مستقل از همه متغیرهای 
می‌توانند به‌صورت سازگار3 با روش OLS تخمین زده شوند. پس مدل ARDL مورد نظر را می‌توان 

به‌صورت رابطه )2( فرمول‌بندی کرد:
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)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد
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صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
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 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
 

                                                 
 شرط و شوند انتخاب یمتفاوت صورته ب یحیتوض یرهایمتغ وقفه تعداد که شود یم داده اجازه مدل، نیتخم هنگام به .63
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 بیانگر ضرایب بلندمدت 
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)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
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صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
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 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن
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 .شود ینم لیتحم ها وقفه تعداد یبرابر
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 بیانگر ضریب سرعت تعدیل و 

1۵ 
 

)پیوست  خش آزمون پایداری ضرایباست. در ب هنشد معنادار  ونیرگرس معادلات از کی چیه در ریاخ یحیتوض
 -دیکی  با استفاده از آزمون برای آزمون مانایی متغیرها سپس شود. ، در این زمینه بیشتر توضیح داده میج(

که  گیرد مورد آزمون قرار میها  یافته، فرضیه صفر وجود ریشه واحد برای همه متغیرها و تفاضل آن فولر تعمیم
و  هستند I(1)که همه متغیرهای مورد استفاده  آمده است. نتیجه این ب پیوست درجدول نتایج مربوطه 

 .ها متغیری مانا خواهد بود تفاضل آن
های متغیرهای توضیحی برابر تعداد وقفه فرض اینکه با )   ,… ,   ,   ,ARDL)pمدل کلی صورت  به
 6۳:شود زیر تعریف میصورت  به       باشد

          ∑   

 

   
     ∑    

 

   
                        1           

صورت  بهو یا  است 6۵نوفه سفید   که فرض شود جزء خطا  . تا زمانیاست    و     جایی که 
صورت  بهتوانند  می ARDLهای  ، مدلباشد          و            متغیرهای تر مانا و مستقل از همه کلی

بندی  زیر فرمولصورت  بهتوان  مورد نظر را می ARDLپس مدل  تخمین زده شوند. OLSبا روش  6۲سازگار
 :کرد

                                    ∑   

   

   
              ∑  

  

   

   
                  ۵           

∑    جایی که    
 
   بیانگر ضریب سرعت تعدیل و     

∑   
 
   
 

 بیانگر ضرایب بلندمدت رابطه است و 
 شود: بردار زیر تعریف میصورت  به     

                                                                         
بودن نتایج حاصل از آزمون که شرط قابل اتکا  نکته ضروری استتوجه به این ، مدل فوقتخمین قبل از 

این است که باید تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی وجود داشته باشد. وقتی که تنها  کران
ی و یا ترکیب I(0)باشند یا  I(1)انباشتگی وجود داشته باشد )فارغ از اینکه متغیرهای مورد بررسی  یک بردار هم

ه ئمدت آنها را ارا تواند رابطه بلندمدت بین متغیرها در کنار رابطه کوتاه می ARDLها(، استفاده از مدل  از آن
انباشتگی  آزمون هماز کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی، 

و      متغیرهای بردار  ن را براینتایج حاصل از این آزمو ۵. جدول شود استفاده می 66(1۳۱۱یوهانسن )
ها را  درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن ۲دهد و در سطح بحرانی  شان میلگاریتم شاخص کل ن

 .کند می تأیید
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قبل از تخمین مدل فوق، توجه به این نکته ضروری است که شرط قابل اتکا بودن نتایج حاصل 
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در کنار رابطه کوتاه‌مدت آنها را ارائه کند. برای سنجش وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای 
مورد بررسی، از آزمون هم‌انباشتگی یوهانسن4 )۱۹۸۸( استفاده می‌شود. جدول )۲( نتایج حاصل از 
 و لگاریتم شاخص کل نشان می‌دهد و در سطح بحرانی ۵ 
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این آزمون را برای متغیرهای بردار 
درصد وجود تنها یک رابطه بلندمدت میان آن‌ها را تأیید می‌کند.

1. به هنگام تخمین مدل، اجازه داده می‌شود که تعداد وقفه متغیرهای توضیحی به صورت متفاوتی انتخاب 
شوند و شرط برابری تعداد وقفه‌ها تحمیل نمی‌شود.

2. White Noise
3. Consis‌tently
4. Johansen (1988)
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جدول ۲: آزمون هم‌انباشتگی یوهانسن برای متغیرهای بردار  و لگاریتم شاخص کل
max rank LL eigenvalue trace s‌tatis‌tic 5% critical value

0 ۷۰۱۰/۰۴ . ۱۱۰/۴۹ ۹۴/۱۵
1 ۷۰۳۳/۱۹ ۰/۰۸۸ ۶۴/۱۸* ۶۸/۵۲
2 ۷۰۴۵/۳۸ ۰/۰۴۷ ۳۹/۸۱ ۴۷/۲۱
3 ۷۰۵۵/۳۸ ۰/۰۳۹ ۱۹/۸۲ ۲۹/۶۸
4 ۷۰۶۱/۰۶ ۰/۰۲۲ ۸/۴۵ ۱۵/۴۱
5 ۷۰۶۴/۹۲ ۰/۰۱۵ ۰/۷۲ ۳/۷۶
۶ ۷۰۶۵/۲۸ ۰/۰۰۱

 و لگاریتم شاخص کل که با 

1۲ 
 

 و لگاریتم شاخص کل     انباشتگی یوهانسن برای متغیرهای بردار  آزمون هم :۲ شماره جدول
max rank LL eigenvalue trace statistic 5% critical value 

0 ۹۵/۱۹1۹ . ۵۳/11۹ 1۲/۳۵ 
1 1۳/۱۹۳۳ ۹۱۱/۹ *1۱/6۵ ۲۵/6۱ 
2 ۳۱/۱۹۵۲ ۹۵۱/۹ ۱1/۳۳ ۵1/۵۱ 
3 ۳۱/۱۹۲۲ ۹۳۳/۹ ۱۵/1۳ 6۱/۵۳ 
4 ۹6/۱۹61 ۹۵۵/۹ ۵۲/۱ ۵1/1۲ 
5 ۳۵/۱۹6۵ ۹1۲/۹ ۱۵/۹ ۱6/۳ 
و لگاریتم شاخص کل که با تواتر      انباشتگی میان متغیرهای بردار  توضیحات: نتایج آزمون یوهانسون برای تعداد رابطه هم   ۹۹1/۹ ۵۱/۱۹6۲ 6

 شده است. در نظر گرفته 1۳۳۱تا  1۳۱۱ های سالهفتگی برای 

 
( ابتدا با استفاده از آماره ۵۹۹1اکنون با استفاده از آزمون کران معرفی شده توسط مقاله پسران و دیگران )

Fگیرد قرار میآزمون  موردزیر  6۱، فرضیه صفر مشترک: 
           (∑   

 

   
  ) 

           (∑   
 

   
  ) 

، tرد شد، آنگاه با استفاده از آماره     اگر فرضیه اند.  تعریف شده ۵و  1 تدر معادلا  و   که متغیرهای 
 :شود میآزمون فرضیه زیر 

        
        

آماری معنادار و مخالف صورت  بهنیز    نیز رد شد و همچنین ضرایب به دست آمده برای     حال اگر فرضیه 
صفر باشند، آنگاه شواهد آماری مستحکمی برای وجود رابطه بلندمدت وجود خواهد داشت. اگر نتایج آزمون 

 ARDLتوان از روش  ای بلندمدت وجود داشته باشد، آنگاه می کند که میان متغیرهای مورد بررسی رابطه تأیید
  .کردانباشتگی استفاده  برای برآورد رابطه هم

و آزمون کران  شده تعیینمدل فوق  بهینه شوارتز، تعداد وقفه-در ادامه با استفاده از معیار اطلاعاتی بیزین 
نشان داده شده است. با توجه به  ۳ شماره . نتایج مربوط به آزمون کران در جدولشود انجام می برای آن

فرضیه صفر عدم وجود رابطه بلندمدت میان دست آمده از این آزمون،  به t=  -۲.۳۹و  F= 1۳.۱۳های  آماره
میان متغیرهای مورد بررسی، رابطه بلندمدت معناداری وجود  ؛ بنابراینشود درصد رد می 1متغیرها در سطح 

 خواهد داشت.
 

                                                 
67. Joint Null Hypothesis 

توضیحات: نتایج آزمون یوهانسون برای تعداد رابطه هم‌انباشتگی میان متغیرهای بردار 
تواتر هفتگی برای سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷ در نظر گرفته شده است.

با  ابتدا  و همکاران )۲۰۰۱(  پسران  مقاله  توسط  معرفی شده  آزمون کران  از  استفاده  با  اکنون 
استفاده از آماره F، فرضیه صفر مشترک1 زیر مورد آزمون قرار می‌گیرد:

1۲ 
 

 و لگاریتم شاخص کل     انباشتگی یوهانسن برای متغیرهای بردار  آزمون هم :۲ شماره جدول
max rank LL eigenvalue trace statistic 5% critical value 

0 ۹۵/۱۹1۹ . ۵۳/11۹ 1۲/۳۵ 
1 1۳/۱۹۳۳ ۹۱۱/۹ *1۱/6۵ ۲۵/6۱ 
2 ۳۱/۱۹۵۲ ۹۵۱/۹ ۱1/۳۳ ۵1/۵۱ 
3 ۳۱/۱۹۲۲ ۹۳۳/۹ ۱۵/1۳ 6۱/۵۳ 
4 ۹6/۱۹61 ۹۵۵/۹ ۵۲/۱ ۵1/1۲ 
5 ۳۵/۱۹6۵ ۹1۲/۹ ۱۵/۹ ۱6/۳ 
و لگاریتم شاخص کل که با تواتر      انباشتگی میان متغیرهای بردار  توضیحات: نتایج آزمون یوهانسون برای تعداد رابطه هم   ۹۹1/۹ ۵۱/۱۹6۲ 6

 شده است. در نظر گرفته 1۳۳۱تا  1۳۱۱ های سالهفتگی برای 

 
( ابتدا با استفاده از آماره ۵۹۹1اکنون با استفاده از آزمون کران معرفی شده توسط مقاله پسران و دیگران )

Fگیرد قرار میآزمون  موردزیر  6۱، فرضیه صفر مشترک: 
           (∑   

 

   
  ) 

           (∑   
 

   
  ) 

، tرد شد، آنگاه با استفاده از آماره     اگر فرضیه اند.  تعریف شده ۵و  1 تدر معادلا  و   که متغیرهای 
 :شود میآزمون فرضیه زیر 

        
        

آماری معنادار و مخالف صورت  بهنیز    نیز رد شد و همچنین ضرایب به دست آمده برای     حال اگر فرضیه 
صفر باشند، آنگاه شواهد آماری مستحکمی برای وجود رابطه بلندمدت وجود خواهد داشت. اگر نتایج آزمون 

 ARDLتوان از روش  ای بلندمدت وجود داشته باشد، آنگاه می کند که میان متغیرهای مورد بررسی رابطه تأیید
  .کردانباشتگی استفاده  برای برآورد رابطه هم

و آزمون کران  شده تعیینمدل فوق  بهینه شوارتز، تعداد وقفه-در ادامه با استفاده از معیار اطلاعاتی بیزین 
نشان داده شده است. با توجه به  ۳ شماره . نتایج مربوط به آزمون کران در جدولشود انجام می برای آن

فرضیه صفر عدم وجود رابطه بلندمدت میان دست آمده از این آزمون،  به t=  -۲.۳۹و  F= 1۳.۱۳های  آماره
میان متغیرهای مورد بررسی، رابطه بلندمدت معناداری وجود  ؛ بنابراینشود درصد رد می 1متغیرها در سطح 

 خواهد داشت.
 

                                                 
67. Joint Null Hypothesis 

 رد شد، آنگاه با استفاده 

1۲ 
 

 و لگاریتم شاخص کل     انباشتگی یوهانسن برای متغیرهای بردار  آزمون هم :۲ شماره جدول
max rank LL eigenvalue trace statistic 5% critical value 

0 ۹۵/۱۹1۹ . ۵۳/11۹ 1۲/۳۵ 
1 1۳/۱۹۳۳ ۹۱۱/۹ *1۱/6۵ ۲۵/6۱ 
2 ۳۱/۱۹۵۲ ۹۵۱/۹ ۱1/۳۳ ۵1/۵۱ 
3 ۳۱/۱۹۲۲ ۹۳۳/۹ ۱۵/1۳ 6۱/۵۳ 
4 ۹6/۱۹61 ۹۵۵/۹ ۵۲/۱ ۵1/1۲ 
5 ۳۵/۱۹6۵ ۹1۲/۹ ۱۵/۹ ۱6/۳ 
و لگاریتم شاخص کل که با تواتر      انباشتگی میان متغیرهای بردار  توضیحات: نتایج آزمون یوهانسون برای تعداد رابطه هم   ۹۹1/۹ ۵۱/۱۹6۲ 6

 شده است. در نظر گرفته 1۳۳۱تا  1۳۱۱ های سالهفتگی برای 

 
( ابتدا با استفاده از آماره ۵۹۹1اکنون با استفاده از آزمون کران معرفی شده توسط مقاله پسران و دیگران )

Fگیرد قرار میآزمون  موردزیر  6۱، فرضیه صفر مشترک: 
           (∑   

 

   
  ) 

           (∑   
 

   
  ) 

، tرد شد، آنگاه با استفاده از آماره     اگر فرضیه اند.  تعریف شده ۵و  1 تدر معادلا  و   که متغیرهای 
 :شود میآزمون فرضیه زیر 

        
        

آماری معنادار و مخالف صورت  بهنیز    نیز رد شد و همچنین ضرایب به دست آمده برای     حال اگر فرضیه 
صفر باشند، آنگاه شواهد آماری مستحکمی برای وجود رابطه بلندمدت وجود خواهد داشت. اگر نتایج آزمون 

 ARDLتوان از روش  ای بلندمدت وجود داشته باشد، آنگاه می کند که میان متغیرهای مورد بررسی رابطه تأیید
  .کردانباشتگی استفاده  برای برآورد رابطه هم

و آزمون کران  شده تعیینمدل فوق  بهینه شوارتز، تعداد وقفه-در ادامه با استفاده از معیار اطلاعاتی بیزین 
نشان داده شده است. با توجه به  ۳ شماره . نتایج مربوط به آزمون کران در جدولشود انجام می برای آن

فرضیه صفر عدم وجود رابطه بلندمدت میان دست آمده از این آزمون،  به t=  -۲.۳۹و  F= 1۳.۱۳های  آماره
میان متغیرهای مورد بررسی، رابطه بلندمدت معناداری وجود  ؛ بنابراینشود درصد رد می 1متغیرها در سطح 

 خواهد داشت.
 

                                                 
67. Joint Null Hypothesis 

که متغیرهای α و β در معادلات 1 و 2 تعریف شده‌اند. اگر فرضیه 
از آماره t، فرضیه زیر آزمون می‌شود:

1۲ 
 

 و لگاریتم شاخص کل     انباشتگی یوهانسن برای متغیرهای بردار  آزمون هم :۲ شماره جدول
max rank LL eigenvalue trace statistic 5% critical value 

0 ۹۵/۱۹1۹ . ۵۳/11۹ 1۲/۳۵ 
1 1۳/۱۹۳۳ ۹۱۱/۹ *1۱/6۵ ۲۵/6۱ 
2 ۳۱/۱۹۵۲ ۹۵۱/۹ ۱1/۳۳ ۵1/۵۱ 
3 ۳۱/۱۹۲۲ ۹۳۳/۹ ۱۵/1۳ 6۱/۵۳ 
4 ۹6/۱۹61 ۹۵۵/۹ ۵۲/۱ ۵1/1۲ 
5 ۳۵/۱۹6۵ ۹1۲/۹ ۱۵/۹ ۱6/۳ 
و لگاریتم شاخص کل که با تواتر      انباشتگی میان متغیرهای بردار  توضیحات: نتایج آزمون یوهانسون برای تعداد رابطه هم   ۹۹1/۹ ۵۱/۱۹6۲ 6

 شده است. در نظر گرفته 1۳۳۱تا  1۳۱۱ های سالهفتگی برای 

 
( ابتدا با استفاده از آماره ۵۹۹1اکنون با استفاده از آزمون کران معرفی شده توسط مقاله پسران و دیگران )

Fگیرد قرار میآزمون  موردزیر  6۱، فرضیه صفر مشترک: 
           (∑   

 

   
  ) 

           (∑   
 

   
  ) 

، tرد شد، آنگاه با استفاده از آماره     اگر فرضیه اند.  تعریف شده ۵و  1 تدر معادلا  و   که متغیرهای 
 :شود میآزمون فرضیه زیر 

        
        

آماری معنادار و مخالف صورت  بهنیز    نیز رد شد و همچنین ضرایب به دست آمده برای     حال اگر فرضیه 
صفر باشند، آنگاه شواهد آماری مستحکمی برای وجود رابطه بلندمدت وجود خواهد داشت. اگر نتایج آزمون 

 ARDLتوان از روش  ای بلندمدت وجود داشته باشد، آنگاه می کند که میان متغیرهای مورد بررسی رابطه تأیید
  .کردانباشتگی استفاده  برای برآورد رابطه هم

و آزمون کران  شده تعیینمدل فوق  بهینه شوارتز، تعداد وقفه-در ادامه با استفاده از معیار اطلاعاتی بیزین 
نشان داده شده است. با توجه به  ۳ شماره . نتایج مربوط به آزمون کران در جدولشود انجام می برای آن

فرضیه صفر عدم وجود رابطه بلندمدت میان دست آمده از این آزمون،  به t=  -۲.۳۹و  F= 1۳.۱۳های  آماره
میان متغیرهای مورد بررسی، رابطه بلندمدت معناداری وجود  ؛ بنابراینشود درصد رد می 1متغیرها در سطح 

 خواهد داشت.
 

                                                 
67. Joint Null Hypothesis 

نیز به‌صورت آماری   

1۲ 
 

 و لگاریتم شاخص کل     انباشتگی یوهانسن برای متغیرهای بردار  آزمون هم :۲ شماره جدول
max rank LL eigenvalue trace statistic 5% critical value 

0 ۹۵/۱۹1۹ . ۵۳/11۹ 1۲/۳۵ 
1 1۳/۱۹۳۳ ۹۱۱/۹ *1۱/6۵ ۲۵/6۱ 
2 ۳۱/۱۹۵۲ ۹۵۱/۹ ۱1/۳۳ ۵1/۵۱ 
3 ۳۱/۱۹۲۲ ۹۳۳/۹ ۱۵/1۳ 6۱/۵۳ 
4 ۹6/۱۹61 ۹۵۵/۹ ۵۲/۱ ۵1/1۲ 
5 ۳۵/۱۹6۵ ۹1۲/۹ ۱۵/۹ ۱6/۳ 
و لگاریتم شاخص کل که با تواتر      انباشتگی میان متغیرهای بردار  توضیحات: نتایج آزمون یوهانسون برای تعداد رابطه هم   ۹۹1/۹ ۵۱/۱۹6۲ 6

 شده است. در نظر گرفته 1۳۳۱تا  1۳۱۱ های سالهفتگی برای 

 
( ابتدا با استفاده از آماره ۵۹۹1اکنون با استفاده از آزمون کران معرفی شده توسط مقاله پسران و دیگران )

Fگیرد قرار میآزمون  موردزیر  6۱، فرضیه صفر مشترک: 
           (∑   

 

   
  ) 

           (∑   
 

   
  ) 

، tرد شد، آنگاه با استفاده از آماره     اگر فرضیه اند.  تعریف شده ۵و  1 تدر معادلا  و   که متغیرهای 
 :شود میآزمون فرضیه زیر 

        
        

آماری معنادار و مخالف صورت  بهنیز    نیز رد شد و همچنین ضرایب به دست آمده برای     حال اگر فرضیه 
صفر باشند، آنگاه شواهد آماری مستحکمی برای وجود رابطه بلندمدت وجود خواهد داشت. اگر نتایج آزمون 

 ARDLتوان از روش  ای بلندمدت وجود داشته باشد، آنگاه می کند که میان متغیرهای مورد بررسی رابطه تأیید
  .کردانباشتگی استفاده  برای برآورد رابطه هم

و آزمون کران  شده تعیینمدل فوق  بهینه شوارتز، تعداد وقفه-در ادامه با استفاده از معیار اطلاعاتی بیزین 
نشان داده شده است. با توجه به  ۳ شماره . نتایج مربوط به آزمون کران در جدولشود انجام می برای آن

فرضیه صفر عدم وجود رابطه بلندمدت میان دست آمده از این آزمون،  به t=  -۲.۳۹و  F= 1۳.۱۳های  آماره
میان متغیرهای مورد بررسی، رابطه بلندمدت معناداری وجود  ؛ بنابراینشود درصد رد می 1متغیرها در سطح 

 خواهد داشت.
 

                                                 
67. Joint Null Hypothesis 

برای  نیز رد شد و همچنین ضرایب به دست آمده   

1۲ 
 

 و لگاریتم شاخص کل     انباشتگی یوهانسن برای متغیرهای بردار  آزمون هم :۲ شماره جدول
max rank LL eigenvalue trace statistic 5% critical value 

0 ۹۵/۱۹1۹ . ۵۳/11۹ 1۲/۳۵ 
1 1۳/۱۹۳۳ ۹۱۱/۹ *1۱/6۵ ۲۵/6۱ 
2 ۳۱/۱۹۵۲ ۹۵۱/۹ ۱1/۳۳ ۵1/۵۱ 
3 ۳۱/۱۹۲۲ ۹۳۳/۹ ۱۵/1۳ 6۱/۵۳ 
4 ۹6/۱۹61 ۹۵۵/۹ ۵۲/۱ ۵1/1۲ 
5 ۳۵/۱۹6۵ ۹1۲/۹ ۱۵/۹ ۱6/۳ 
و لگاریتم شاخص کل که با تواتر      انباشتگی میان متغیرهای بردار  توضیحات: نتایج آزمون یوهانسون برای تعداد رابطه هم   ۹۹1/۹ ۵۱/۱۹6۲ 6

 شده است. در نظر گرفته 1۳۳۱تا  1۳۱۱ های سالهفتگی برای 

 
( ابتدا با استفاده از آماره ۵۹۹1اکنون با استفاده از آزمون کران معرفی شده توسط مقاله پسران و دیگران )

Fگیرد قرار میآزمون  موردزیر  6۱، فرضیه صفر مشترک: 
           (∑   

 

   
  ) 

           (∑   
 

   
  ) 

، tرد شد، آنگاه با استفاده از آماره     اگر فرضیه اند.  تعریف شده ۵و  1 تدر معادلا  و   که متغیرهای 
 :شود میآزمون فرضیه زیر 

        
        

آماری معنادار و مخالف صورت  بهنیز    نیز رد شد و همچنین ضرایب به دست آمده برای     حال اگر فرضیه 
صفر باشند، آنگاه شواهد آماری مستحکمی برای وجود رابطه بلندمدت وجود خواهد داشت. اگر نتایج آزمون 

 ARDLتوان از روش  ای بلندمدت وجود داشته باشد، آنگاه می کند که میان متغیرهای مورد بررسی رابطه تأیید
  .کردانباشتگی استفاده  برای برآورد رابطه هم

و آزمون کران  شده تعیینمدل فوق  بهینه شوارتز، تعداد وقفه-در ادامه با استفاده از معیار اطلاعاتی بیزین 
نشان داده شده است. با توجه به  ۳ شماره . نتایج مربوط به آزمون کران در جدولشود انجام می برای آن

فرضیه صفر عدم وجود رابطه بلندمدت میان دست آمده از این آزمون،  به t=  -۲.۳۹و  F= 1۳.۱۳های  آماره
میان متغیرهای مورد بررسی، رابطه بلندمدت معناداری وجود  ؛ بنابراینشود درصد رد می 1متغیرها در سطح 

 خواهد داشت.
 

                                                 
67. Joint Null Hypothesis 

اگر فرضیه  حال 
معنادار و مخالف صفر باشند، آنگاه شواهد آماری مستحکمی برای وجود رابطه بلندمدت وجود خواهد 
داشت. اگر نتایج آزمون تأیید کند که میان متغیرهای مورد بررسی رابطه‌ای بلندمدت وجود داشته 

باشد، آنگاه می‌توان از روش ARDL برای برآورد رابطه هم‌انباشتگی استفاده کرد. 
در ادامه با استفاده از معیار اطلاعاتی بیزین-شوارتز، تعداد وقفه بهینه مدل فوق تعیین شده و آزمون 
کران برای آن انجام می‌شود. نتایج مربوط به آزمون کران در جدول شماره ۳ نشان داده شده است. با 
توجه به آماره‌های F =19/۷۹ و t = -5/۹۰ به‌دست آمده از این آزمون، فرضیه صفر عدم وجود رابطه 

1. Joint Null Hypothesis
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بلندمدت میان متغیرها در سطح ۱ درصد رد می‌شود؛ بنابراین میان متغیرهای مورد بررسی، رابطه 
بلندمدت معناداری وجود خواهد داشت.

جدول ۳: آزمون کران مربوط به متغیرهای معادله رگرسیون )2(
1% p-value
I(0) I(1) I(0) I(1)

F ۳/۴۱۸ ۴/۷۱۶ ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰
t -۳/۴۴۰ -۴/۸۱۶ ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰

توضیحات: آزمون کران، وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی را می‌آزماید. همه متغیرها تواتر هفتگی دارند و برای بازه 
زمانی ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷ مورد آزمون قرار گرفته‌اند. فرضیه صفر این آزمون، عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بحث است.

اکنون که آزمون کران وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها در سطح را تأیید کرد، می‌توان به بررسی 
ضرایب بلندمدت به‌دست آمده از معادله رگرسیون مدل تصحیح جزء خطای ARDL پرداخت. جدول )۴( 
نتایج حاصل از این رگرسیون را نشان می‌دهد. همان‌طور که از نتایج این مدل پیداست، ضریب بلندمدت 
شاخص تحریم منفی و معنادار است. این نتیجه با انتظارات سازگار است چرا که درواقع با کنترل اثر نرخ ارز 
و شاخص قیمت تولیدکننده به نظر می‌رسد که تحریم به‌صورت خالص در بلندمدت از طریق افزایش شدید 
ریسک‌های سیاسی و اقتصادی و بالا بردن نااطمینانی در مورد آینده اقتصاد، افزایش موانع تولید و همچنین 

تحت تأثیر قرار دادن فروش نفت و دیگر کالاهای صادراتی، بر ارزش‌گذاری سهام اثر منفی داشته است.

جدول ۴: تخمین ضرایب معادله رگرسیون )2(

  D.ln_IREX Coef. D.ln_IREX Coef.
    (S‌td. Err.)     (S‌td. Err.)

ADJ L1.ln_IREX -۰/۰۵۴***
SR D1.ln_Dollar 0/087***

    )۰/۰۰۹(   )۰/۰۲۶(

LR ln_Vol ۰/۳۴۵***
LD.ln_Dollar ۰/۱۰۰***

    )۰/۰۵۴(   )۰/۰۲۶(

  ln_CI ۰/۲۷۸***
D1.ln_PPI  ۰/۲۴۵***

    )۰/۱۰۲(   )۰/۰۶۹(

  ln_Dollar -۰/۰۲۶ D1.Sanc_Index ۰/۲۹۲***

    )۰/۱۰۸(   )۰/۰۸۰(
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ادامه جدول ۴: تخمین ضرایب معادله رگرسیون )2(

  D.ln_IREX Coef. D.ln_IREX Coef.
    (S‌td. Err.)     (S‌td. Err.)

  ln_PPI  ۰/۹۶۸***
cons. ۰/۰۵۹

    )۰/۱۸۸(   )۰/۰۵۶(

  Sanc_Index -۸/۸۶۰***
   

    )۲/۱۴۳(      
  ۵۱۸ = Number of obs   ۰/۲۵۸ = Adj R-squared

* p < 0/1; ** p < ۰/05; *** p < ۰/۰۱
توضیحات: رگرسیون با داده‌های با تواتر هفتگی مربوط به دوره سال‌ ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷. تعداد وقفه متغیرها با استفاده از معیار 

اطلاعاتی بیزین- شوارتز مشخص شده است. مقادیر خطای استاندارد در پرانتز گزارش شده است. D1 نشانگر تفاضل هر متغیر 
در زمان xt-xt-1(t( و LD نشانگر وقفه تفاضل هر متغیر )xt-1-xt-2( است.

ضریب سرعت تعدیل )α( به‌دست آمده در جدول )۴( منفی و معنادار و مقدار آن نیز برابر با ۰/054- است. 
این ضریب بیانگر سرعت بازگشت قیمت‌ها به قیمت‌های تعادلی است و نشان می‌دهد که شاخص کل طی 
حدود کمتر از ۲۰ هفته، انحراف از تعادل را جبران می‌کند. با توجه به اینکه بر اساس پژوهش‌های متعدد، 
قیمت‌ها در بازارهای مالی لزوماً بر قیمت‌های ذاتی سهام منطبق نیستند و حتی ممکن است برای ماه‌ها از 
قیمت‌های ذاتی فاصله بگیرند و با توجه به این نکته که بازار سهام تهران نسبت به سایر بازارهای مالی پیشرفته 

کارایی کمتری دارد، به نظر می‌رسد یک دوره بیست هفته‌ای برای بازگشت به تعادل قابل توجیه است.
از طرف‌دیگر، ضرایب بلندمدت متغیرهای لگاریتم حجم معاملات، لگاریتم شاخص قیمت کالاهای 
پایه و لگاریتم شاخص قیمت تولیدکننده مثبت و معنادار هستند که این نتایج نیز مورد انتظار هستند؛ 
تأثیر  شرکت‌ها  فروش  نرخ  بر  مستقیماً  تولیدکننده  قیمت  شاخص  و  پایه  کالاهای  قیمت  که  چرا 
می‌گذارد و افزایش حجم معاملات نیز به عنوان عاملی در جهت رونق بازار عمل می‌کند. با توجه به 
نزدیک واحد بودن ضریب لگاریتم شاخص قیمت تولیدکننده می‌توان این‌گونه برداشت کرد که یک 

واحد درصد تغییر در تورم تولیدکننده، منجر به افزایش یک واحد درصدی شاخص کل خواهد شد.
اما برخلاف انتظار اولیه، ضریب بلندمدت مربوط به نرخ دلار معنادار نیست. احتمال می‌رود که در بلندمدت 
تغییرات نرخ دلار اثر خود را در تورم تخلیه خواهد کرد و ازآنجاکه شاخص قیمت تولیدکننده که نرخ رشد آن 
بیانگر تورم تولیدکننده است، در معادله رگرسیون وجود دارد، اثر بلندمدت نرخ دلار در این معادله بی‌معنی 
می‌شود. برای آزمودن صحت این حدس، این‌بار شاخص قیمت تولیدکننده از معادله رگرسیون خارج شده ‌است 
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تا مشاهده شود آیا همچنان ضریب نرخ دلار در بلندمدت بی‌معنی باقی خواهد ماند یا خیر؟ جدول )۵(، نتایج 
حاصل از معادله رگرسیون )2( پس از حذف متغیر شاخص قیمت تولیدکننده را نشان می‌دهد.

همان‌طور که از نتایج جدول )۵( پیداست، پس از حذف شاخص قیمت تولیدکننده از معادله، ضریب 
بلندمدت نرخ دلار مثبت و معنادار و ضرایب کوتاه‌مدت نیز تقریباً بدون تغییر باقی می‌مانند. همچنین  
تعدیل‌شده این معادله رگرسیون حدود ۳٪ کاهش پیدا کرد که نشان از قدرت توضیح‌دهندگی بیشتر 

شاخص قیمت تولیدکننده نسبت به نرخ ارز دارد.
برای اینکه از وجود این رابطه بلندمدت اطمینان حاصل شود، آزمون کران برای آن انجام می‌شود. 
جدول )۶( نتایج حاصل از آزمون کران پسران و همکاران )۲۰۰۱( برای متغیرهای مورد استفاده در 
جدول )۵( را نشان می‌دهد. با توجه به آماره‌های F =23/391 و t = -8/723 به‌دست آمده از این 
آزمون، فرضیه صفر عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها در سطح ۱ درصد رد می‌شود؛ بنابراین 

میان متغیرهای مورد بررسی، رابطه بلندمدت معناداری وجود دارد.

جدول ۵: نتایج مربوط به معادله رگرسیون )2( پس از حذف متغیر شاخص قیمت تولیدکننده
  D.ln_IREX Coef. D.ln_IREX Coef.
    (S‌td. Err.)     (S‌td. Err.)

ADJ L1.ln_IREX -۰/۰۳۱*** SR D1.ln_Dollar  ۰/۰۹۶***

    )۰/۰۰۴(   )۰/۰۲۷(
LR ln_Vol  ۰/۵۵۸*** LD.ln_Dollar  ۰/۱۰۶***

    )۰/۰۶۶(   )۰/۰۲۷(
  ln_CI  ۰/۳۴۷* D1.Sanc_Index  ۰/۲۹۴***

    )۰/۱۸۱(   )۰/۰۸۱(
  ln_Dollar  ۰/۴۴۳*** cons. -۰/۱۸۰***

    )۰/۰۹۱(   )۰/۰۴۶(
  Sanc_Index -۱۶/۴۹۹***    
    )۳/۰۸۹(    

  Number of obs = ۵۱۸   Adj R-squared = ۰/۲۲۵

* p < 0/1; ** p < ۰/05; *** p < ۰/۰۱
توضیحات: رگرسیون با داده‌های با تواتر هفتگی مربوط به دوره ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷. تعداد وقفه متغیرها با استفاده از معیار 

اطلاعاتی بیزین- شوارتز مشخص شده است. مقادیر خطای استاندارد در پرانتز گزارش شده است. D1 نشانگر تفاضل هر متغیر 
در زمان xt-xt-1(t( و LD نشانگر وقفه تفاضل هر متغیر )xt-1-xt-2( است.
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جدول ۶: نتایج حاصل از آزمون کران برای متغیرهای معادله رگرسیون )2( پس از حذف شاخص قیمت 
تولیدکننده

1% p-value
I(0) I(1) I(0) I(1)

F ۳/787 5/069 0/000 0/000

t -۳/441 -4/589 0/000 0/000

توضیحات: آزمون کران، وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد بررسی را می‌آزماید. همه متغیرها تواتر هفتگی دارند و 
برای بازه زمانی ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷ مورد آزمون قرار گرفته‌اند. فرضیه صفر این آزمون، عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای 

مورد بحث است.

همان‌طور که در جدول )۴( مشاهده می شود، همه ضرایب مقادیری مثبت و معنادار دارند که 
بر نرخ  تأثیر مستقیمی  با نرخ دلار و شاخص قیمت تولیدکننده )ازآنجاکه  در مورد ضرایب مرتبط 
فروش بخش بزرگی از شرکت‌های بازار دارند( قابل انتظار است؛ اما در مورد تحریم، مثبت بودن این 
ضریب بحث‌انگیز است. به نظر می‌رسد شاید بتوان به‌‌عنوان یک احتمال، ضریب مثبت به‌دست آمده 
برای تحریم را این‌گونه تفسیر کرد که فعالان بازار سهام با شدت یافتن تحریم‌ها پیش‌بینی می‌کنند 
که در ادامه قیمت ارز افزایش خواهد یافت و در اثر آن سودآوری اسمی شرکت‌های بورسی )عمدتاً 
شرکت‌های کامودیتی‌محور مانند پتروشیمی‌ها و فلزات( بالا خواهد رفت؛ بنابراین قیمت سهام این 
شرکت‌ها فوراً به سمت بالا حرکت می‌کند و درنتیجه بازده مثبت نشان می‌دهند؛ اما با توجه به اینکه 
ارز  نرخ  افزایش  بانک مرکزی،  و  به وسیله مداخلات دولت  برای چند هفته-  -یعنی  کوتاه‌مدت  در 
سرکوب می‌شود، درنتیجه در رگرسیون، افزایش تحریم همراه با افزایش بازده سهام است، درحالی‌که 
نرخ ارز رشد قابل ملاحظه‌ای نداشته است. این باعث می‌شود که به نظر برسد که متغیر تحریم در 

کوتاه‌مدت اثر مثبت بر بازده سهام دارد.
به‌منظور بررسی پایداری ضرایب، رابطه ARDL با افزودن یا حذف برخی متغیرهای کنترلی مانند 
قیمت نفت، شاخص قیمت تولیدکننده و شاخص تولید صنعتی مجدداً تخمین زده می‌شود. همچنین 
تعداد وقفه‌های مدل تغییر داده می‌شود. علاوه‌براین، داده‌های سال 1388 به‌دلیل شرایط خاص این 
سال از نمونه حذف می‌شوند. در همه این تخمین‌ها، ضرایب رابطه بلندمدت به ویژه ضریب متغیر 

تحریم تقریباً ثابت باقی می‌ماند که نشان می‌دهد نتایج به‌دست آمده پایدار هستند.1
اساس  بر  می‌شوند.  بررسی  مدل  پسماندهای  آمده،  به‌دست  نتایج  صحت  تأیید  برای  اکنون 

1. نتایج تخمین‌ها در پیوست ج آمده است.
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آزمون جایگزین دوربین2، فرضیه صفر عدم وجود  بروش- گادفری1 و همچنین   LM آزمون  هر دو 
خودهمبستگی تا وقفه دوم رد نمی‌شود )جدول 2 پیوست(. این در حالی است که بر اساس آزمون 
وایت3، فرضیه صفر واریانس همسانی میان پسماندها رد می‌شود )جدول 3 پیوست(. ازآنجاکه مشکل 
واریانس ناهمسانی، استنباط در مورد معناداری ضرایب به دست آمده را می‌تواند مخدوش کند، برای 
برطرف کردن این مشکل از آماره t به دست آمده از روش نیووی- وست4 )۱۹۸۷( بهره گرفته می‌شود. 

جدول )7(، ضرایب و انحراف معیارهای به‌دست آمده از این روش را نشان می‌دهد.

جدول 7: تخمین ضرایب معادله رگرسیون )2( با استفاده از روش نیووی- وست
  D.ln_IREX Coef. D.ln_IREX Coef.
    (S‌td. Err.)     (S‌td. Err.)

ADJ L1.ln_IREX  -۰/۰۵۴*** SR D1.ln_Dollar  0/087***

    )۰/۰۱۰(   )۰/۷۹۳(
LR ln_Vol  ۰/۳۴۵*** LD.ln_Dollar  ۰/۱۰۰***

    )۰/۰۴۰(   )۰/۹۸۹(
  ln_CI  ۰/۲۷۸*** D1.ln_PPI  ۰/۲۴۵***

    )۰/۱۲۰(   )۲/۳۷۴(
  ln_Dollar -۰/۰۲۶ D1.Sanc_Index  ۰/۲۹۲***

    )۰/۱۲۹(   )۱/۳۶۹(
  ln_PPI  ۰/۹۶۸*** cons. ۰/۰۵۹
    )۰/۳۷۲(   )۱/۱۴۴(
  Sanc_Index  -۸/۸۶۰***    
    )۱/۴۸۶(      

* p < 0/1; ** p < ۰/05; *** p < ۰/۰۱
توضیحات: رگرسیون با داده‌های با تواتر هفتگی مربوط به دوره سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۷. تعداد وقفه متغیرها با استفاده از معیار 
اطلاعاتی بیزین- شوارتز مشخص شده است. مقادیر خطای استاندارد تعدیل شده با استفاده از روش نیووی- وست در پرانتز 
گزارش شده است. D1 نشانگر تفاضل هر متغیر در زمان xt-xt-1(t( و LD نشانگر وقفه تفاضل هر متغیر )xt-1-xt-2( است.

1. Breusch-Godfrey
2. Durbin’s Alternative
3. White Tes‌t 
4. Newey and Wes‌t
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اکنون با وارد کردن ضرایب به‌دست آمده از جدول )7( در معادله )2( مقادیر شاخص بازار سهام 
تخمین زده می‌شود. نمودار )۴( از برازش این اطلاعات بر روی نمودار ln_IREX به‌دست آمده است. 
همان‌طور که از نمودار )۴( پیداست، به نظر می‌رسد که ضرایب به‌دست آمده از جدول )7( به‌خوبی 
مقدار شاخص را برازش می‌کنند و هرگاه که شاخص از مقدار تخمین‌زده شده فاصله می‌گیرد، با یک 

فاصله زمانی نیروهای تعادلی آن را به سمت مقدار تخمین‌زده شده باز می‌گردانند.

۵۹ 
 

  ln_Dollar ۹۵6/۹-   D1.Sanc_Index ۵۳۵/۹  *** 
    ( 1۵۳/۹ )    ( ۳6۳/1 ) 
  ln_PPI ۳6۱/۹  ***  cons. ۹۲۳/۹  
    ( ۳۱۵/۹ )    ( 1۵۵/1 ) 
  Sanc_Index ۱6۹/۱-  ***     
    ( ۵۱6/1 )      

* p < 0/1;  ** p < /۹ 05;  *** p < ۹1/۹  
تعداد وقفه متغیرها با استفاده از  .1۳۳۱تا  1۳۱۱ های سال های با تواتر هفتگی مربوط به دوره توضیحات: رگرسیون با داده

وست در  -مقادیر خطای استاندارد تعدیل شده با استفاده از روش نیوویشوارتز مشخص شده است.  -معیار اطلاعاتی بیزین
 )xt-1-xt-2(نشانگر وقفه تفاضل هر متغیر  LD و )t )xt-xt-1نشانگر تفاضل هر متغیر در زمان  D1 پرانتز گزارش شده است.

 است.

 
تخمین  بازار سهام شاخص مقادیر( ۵در معادله ) ۱ شماره دست آمده از جدول ضرایب به اکنون با وارد کردن

طور که  همان دست آمده است. به ln_IREXاز برازش این اطلاعات بر روی نمودار  ۵ شماره . شکلشود زده می
خوبی مقدار شاخص را  به ۱ شماره دست آمده از جدول رسد که ضرایب به پیداست، به نظر می ۵ شماره از شکل

گیرد، با یک فاصله زمانی نیروهای  زده شده فاصله می مینو هرگاه که شاخص از مقدار تخ کنند برازش می
 گردانند. می زده شده باز تعادلی آن را به سمت مقدار تخمین

 

 
 تخمین زده شده روی لگاریتم شاخص کل بورس ایران ARDLبرازش معادله  :۴ نمودار شماره

 

 گیری نتیجه .۴
متمادی با آن دست و پنجه نرم کرده است و این روند های  ای است که اقتصاد ایران برای سال تحریم پدیده

 هایهای مختلف، اثر ها در بخش های اخیر و با شدت گرفتن تحریم خصوص در سال همچنان نیز ادامه دارد. به
مخرب آن بر اقتصاد کشور بیش از پیش نمایان گشته است. با وجود اهمیت بسیار زیاد این پدیده بر اقتصاد و 

نمودار ۴: برازش معادله ARDL تخمین زده شده روی لگاریتم شاخص کل بورس ایران

نتیجه‌گیری

تحریم پدیده‌ای است که اقتصاد ایران برای سال‌های متمادی با آن دست و پنجه نرم کرده است و 
این روند همچنان نیز ادامه دارد. به‌خصوص در سال‌های اخیر و با شدت گرفتن تحریم‌ها در بخش‌های 
مختلف، اثرهای مخرب آن بر اقتصاد کشور بیش از پیش نمایان گشته است. با وجود اهمیت بسیار 
زیاد این پدیده بر اقتصاد و بازارهای مالی، مطالعات اندکی در این زمینه انجام گرفته است. عمده این 
مطالعات پراکنده نیز اثر تحریم‌ها را به‌صورت مقطعی و به‌صورت یک رویداد تاریخی خاص بررسی 
نموده‌اند و روشی برای بررسی اثرهای بلندمدت آن در بخش‌های مختلف اقتصاد ارائه نکرده‌اند. هدف 
بازار  اثر آن در  بتواند  بدین‌وسیله  تا  بوده است  برای تحریم  این پژوهش ساخت شاخصی کمی  در 
سهام ایران را بسنجد. برای این‌منظور و با استفاده از اخبار و تحلیل‌های پیرامون تحریم منتشر شده 
برای تحریم ساخته می‌شود. در  به‌وسیله روش تحلیل خودکار محتوا شاخصی کمی  در روزنامه‌ها، 
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مرحله بعد، به‌منظور یافتن روشی برای آزمودن اثر بلندمدت آن بر بازار سهام از روش تصحیح جزء 
خطای ARDL استفاده شده است و مشاهده می‌شود که در بلندمدت و با کنترل اثر نرخ ارز و تورم، 
این شاخص تأثیر منفی و معناداری در شاخص بازار سهام گذاشته است. مزیت اصلی ساخت چنین 
شاخصی این است که به‌وسیله آن می‌توان در هر لحظه از زمان معیاری کمی برای تحریم به‌دست 
آورد و اثرهای آن بر مؤلفه‌های مختلف اقتصادی، اجتماعی و همچنین سیاسی را مورد بررسی قرار داد.

اظهاریه قدردانی:

و  اقتصاد  پژوهشنامه  ویراستاران  و  کارشناسان  داوران،  محترم،  سردبیر  زحمات  از  نویسندگان 
برنامه‌ریزی کمال تشکر را دارند.
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پیوست‌ها

الف – داده‌‌ها

۱( شاخص کل بورس ایران1: شاخص کل بورس ایران )IREX( درواقع شاخصی است که از ترکیب 
شاخص بورس تهران2 و شاخص فرابورس ایران3 به‌دست می‌آید و معیاری برای کل بازار سهام ایران 
است. اطلاعات مربوط به این شاخص‌ از تارنمای شرکت پردازش اطلاعات مالی پویا4 دریافت شده 

است. با تفاضل‌گیری از این شاخص، بازدهی آن به‌دست می‌آید:

۵۳ 
 

 ها یوستپ
 ها  داده –الف 

( درواقع شاخصی است که از ترکیب شاخص IREXشاخص کل بورس ایران ) :۱۳( شاخص کل بورس ایران1
آید و معیاری برای کل بازار سهام ایران است. اطلاعات  دست می به ۱۲و شاخص فرابورس ایران ۱۵بورس تهران

گیری از این  . با تفاضلشده استدریافت  ۱6شرکت پردازش اطلاعات مالی پویا تارنمایاز   مربوط به این شاخص
 ید:آ دست می بازدهی آن به ،شاخص

              (      
       

) 

گذار بر شاخص کل بورس، حجم معاملات آن است. تأثیرهای  مؤلفهیکی از  ایران:( حجم معاملات بازار بورس ۵
دهد. اطلاعات مربوط  درواقع حجم کل معاملات هفتگی بورس تهران و فرابورس ایران را نشان می Volمتغیر 

ن گیری از ای . با تفاضلاستخراج شده استشرکت مدیریت فناوری بورس تهران  تارنمایاز   به این شاخص
 ید:آ میدست  متغیر رشد حجم معاملات به ،شاخص

             (     
      

) 

های جهانی کالاهای پایه  گذار بر شاخص بازار، قیمتتأثیرهای  مؤلفهیکی دیگر از  ( شاخص کالاهای پایه:۳
استفاده  ،دست آمده به ۱۱توسط شرکت مدیریت سرمایه کیان کالاهای پایه کهاین منظور از شاخص است. برای 
اتیلن سنگین، بیلت فولادی  های جهانی نفت برنت، متانول، اوره، پلی . این شاخص درواقع از قیمتشده است

CIS مس ،LME  و رویLME فصلی است و پس از  ۳6ها تا اواخر سال  محاسبه شده است. تناوب این داده
های تاریخی موجود بازتولید و  هفتگی با توجه به دادهصورت  بهاین شاخص  پژوهششود. در این  آن روزانه می

 :شود میرشد این شاخص به شکل زیر محاسبه متغیر . شده استاستفاده 
            (    

     
) 

گذار بر تأثیرطور که در مقدمه پژوهش نیز مطرح شد، یکی از عوامل اصلی  همان ( قیمت دلار به ریال:۵
شرکت  تارنمایهای روزانه نرخ دلار بازار آزاد که از  شاخص بازار، نرخ دلار است. برای این منظور داده

. برای اینکه شده استپردازی اطلاعات مالی پویا استخراج شده است را هفتگی و سپس از آن استفاده  داده
 :شده استمحاسبه کنیم که به شکل زیر  ه میاستفادنرخ رشد آن از ، آیدای مانا از نرخ دلار به دست  سنجه

                (        
         

) 

 گذار بر شاخص بازار، شاخص قیمت تولیدکنندهتأثیرهای مهم و  مؤلفهاز دیگر  ( شاخص قیمت تولیدکننده:۲
(PPIاست. برای این منظور از داده )  استفاده شده است. تناوب  ۱۱ایرانهای بانک مرکزی جمهوری اسلامی

                                                 
73. IREX 
74. TEDPIX 
75. IFX 
76. www.bourseview.com 
77. www.kian.capital 
78. www.cbi.ir 

بورس، حجم  بر شاخص کل  تأثیرگذار  از مؤلفه‌های  ایران: یکی  بورس  بازار  ۲( حجم معاملات 
معاملات آن است. متغیر Vol درواقع حجم کل معاملات هفتگی بورس تهران و فرابورس ایران را نشان 
می‌دهد. اطلاعات مربوط به این شاخص‌ از تارنمای شرکت مدیریت فناوری بورس تهران استخراج شده 

است. با تفاضل‌گیری از این شاخص، متغیر رشد حجم معاملات به‌دست می‌آید:

۵۳ 
 

 ها یوستپ
 ها  داده –الف 

( درواقع شاخصی است که از ترکیب شاخص IREXشاخص کل بورس ایران ) :۱۳( شاخص کل بورس ایران1
آید و معیاری برای کل بازار سهام ایران است. اطلاعات  دست می به ۱۲و شاخص فرابورس ایران ۱۵بورس تهران

گیری از این  . با تفاضلشده استدریافت  ۱6شرکت پردازش اطلاعات مالی پویا تارنمایاز   مربوط به این شاخص
 ید:آ دست می بازدهی آن به ،شاخص

              (      
       

) 

گذار بر شاخص کل بورس، حجم معاملات آن است. تأثیرهای  مؤلفهیکی از  ایران:( حجم معاملات بازار بورس ۵
دهد. اطلاعات مربوط  درواقع حجم کل معاملات هفتگی بورس تهران و فرابورس ایران را نشان می Volمتغیر 

ن گیری از ای . با تفاضلاستخراج شده استشرکت مدیریت فناوری بورس تهران  تارنمایاز   به این شاخص
 ید:آ میدست  متغیر رشد حجم معاملات به ،شاخص

             (     
      

) 

های جهانی کالاهای پایه  گذار بر شاخص بازار، قیمتتأثیرهای  مؤلفهیکی دیگر از  ( شاخص کالاهای پایه:۳
استفاده  ،دست آمده به ۱۱توسط شرکت مدیریت سرمایه کیان کالاهای پایه کهاین منظور از شاخص است. برای 
اتیلن سنگین، بیلت فولادی  های جهانی نفت برنت، متانول، اوره، پلی . این شاخص درواقع از قیمتشده است

CIS مس ،LME  و رویLME فصلی است و پس از  ۳6ها تا اواخر سال  محاسبه شده است. تناوب این داده
های تاریخی موجود بازتولید و  هفتگی با توجه به دادهصورت  بهاین شاخص  پژوهششود. در این  آن روزانه می

 :شود میرشد این شاخص به شکل زیر محاسبه متغیر . شده استاستفاده 
            (    

     
) 

گذار بر تأثیرطور که در مقدمه پژوهش نیز مطرح شد، یکی از عوامل اصلی  همان ( قیمت دلار به ریال:۵
شرکت  تارنمایهای روزانه نرخ دلار بازار آزاد که از  شاخص بازار، نرخ دلار است. برای این منظور داده

. برای اینکه شده استپردازی اطلاعات مالی پویا استخراج شده است را هفتگی و سپس از آن استفاده  داده
 :شده استمحاسبه کنیم که به شکل زیر  ه میاستفادنرخ رشد آن از ، آیدای مانا از نرخ دلار به دست  سنجه

                (        
         

) 

 گذار بر شاخص بازار، شاخص قیمت تولیدکنندهتأثیرهای مهم و  مؤلفهاز دیگر  ( شاخص قیمت تولیدکننده:۲
(PPIاست. برای این منظور از داده )  استفاده شده است. تناوب  ۱۱ایرانهای بانک مرکزی جمهوری اسلامی

                                                 
73. IREX 
74. TEDPIX 
75. IFX 
76. www.bourseview.com 
77. www.kian.capital 
78. www.cbi.ir 

۳( شاخص کالاهای پایه: یکی دیگر از مؤلفه‌های تأثیرگذار بر شاخص بازار، قیمت‌های جهانی 
کالاهای پایه است. برای این منظور از شاخص کالاهای پایه که توسط شرکت مدیریت سرمایه کیان5 
به‌دست آمده، استفاده شده است. این شاخص درواقع از قیمت‌های جهانی نفت برنت، متانول، اوره، 
پلی‌اتیلن سنگین، بیلت فولادی CIS، مس LME و روی LME محاسبه شده است. تناوب این داده‌ها 
تا اواخر سال ۹۶ فصلی است و پس از آن روزانه می‌شود. در این پژوهش این شاخص به‌صورت هفتگی 
با توجه به داده‌های تاریخی موجود بازتولید و استفاده شده است. متغیر رشد این شاخص به شکل 

زیر محاسبه می‌شود:

۵۳ 
 

 ها یوستپ
 ها  داده –الف 

( درواقع شاخصی است که از ترکیب شاخص IREXشاخص کل بورس ایران ) :۱۳( شاخص کل بورس ایران1
آید و معیاری برای کل بازار سهام ایران است. اطلاعات  دست می به ۱۲و شاخص فرابورس ایران ۱۵بورس تهران

گیری از این  . با تفاضلشده استدریافت  ۱6شرکت پردازش اطلاعات مالی پویا تارنمایاز   مربوط به این شاخص
 ید:آ دست می بازدهی آن به ،شاخص

              (      
       

) 

گذار بر شاخص کل بورس، حجم معاملات آن است. تأثیرهای  مؤلفهیکی از  ایران:( حجم معاملات بازار بورس ۵
دهد. اطلاعات مربوط  درواقع حجم کل معاملات هفتگی بورس تهران و فرابورس ایران را نشان می Volمتغیر 

ن گیری از ای . با تفاضلاستخراج شده استشرکت مدیریت فناوری بورس تهران  تارنمایاز   به این شاخص
 ید:آ میدست  متغیر رشد حجم معاملات به ،شاخص

             (     
      

) 

های جهانی کالاهای پایه  گذار بر شاخص بازار، قیمتتأثیرهای  مؤلفهیکی دیگر از  ( شاخص کالاهای پایه:۳
استفاده  ،دست آمده به ۱۱توسط شرکت مدیریت سرمایه کیان کالاهای پایه کهاین منظور از شاخص است. برای 
اتیلن سنگین، بیلت فولادی  های جهانی نفت برنت، متانول، اوره، پلی . این شاخص درواقع از قیمتشده است

CIS مس ،LME  و رویLME فصلی است و پس از  ۳6ها تا اواخر سال  محاسبه شده است. تناوب این داده
های تاریخی موجود بازتولید و  هفتگی با توجه به دادهصورت  بهاین شاخص  پژوهششود. در این  آن روزانه می

 :شود میرشد این شاخص به شکل زیر محاسبه متغیر . شده استاستفاده 
            (    

     
) 

گذار بر تأثیرطور که در مقدمه پژوهش نیز مطرح شد، یکی از عوامل اصلی  همان ( قیمت دلار به ریال:۵
شرکت  تارنمایهای روزانه نرخ دلار بازار آزاد که از  شاخص بازار، نرخ دلار است. برای این منظور داده

. برای اینکه شده استپردازی اطلاعات مالی پویا استخراج شده است را هفتگی و سپس از آن استفاده  داده
 :شده استمحاسبه کنیم که به شکل زیر  ه میاستفادنرخ رشد آن از ، آیدای مانا از نرخ دلار به دست  سنجه

                (        
         

) 

 گذار بر شاخص بازار، شاخص قیمت تولیدکنندهتأثیرهای مهم و  مؤلفهاز دیگر  ( شاخص قیمت تولیدکننده:۲
(PPIاست. برای این منظور از داده )  استفاده شده است. تناوب  ۱۱ایرانهای بانک مرکزی جمهوری اسلامی

                                                 
73. IREX 
74. TEDPIX 
75. IFX 
76. www.bourseview.com 
77. www.kian.capital 
78. www.cbi.ir 

اصلی  عوامل  از  یکی  نیز مطرح شد،  پژوهش  مقدمه  در  ریال: همان‌طور که  به  قیمت دلار   )۴

1. IREX
2. TEDPIX
3. IFX
4. www.bourseview.com
5. www.kian.capital
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تأثیرگذار بر شاخص بازار، نرخ دلار است. برای این منظور داده‌های روزانه نرخ دلار بازار آزاد که از 
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۵( شاخص قیمت تولیدکننده: از دیگر مؤلفه‌های مهم و تأثیرگذار بر شاخص بازار، شاخص قیمت 
تولیدکننده )PPI( است. برای این منظور از داده‌های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران1 استفاده 
شده است. تناوب داده‌ها ماهیانه است. برای اینکه سنجه‌ای مانا از آن به دست آید، نرخ رشد آن که 

درواقع بیانگر تورم تولیدکننده است، به شکل زیر تعریف می‌شود:

۵۵ 
 

، نرخ رشد آن که درواقع بیانگر تورم به دست آیدای مانا از آن  ها ماهیانه است. برای اینکه سنجه داده
 :شود به شکل زیر تعریف می ،تولیدکننده است

             (     
      

) 

 ۳-1دست آمده در بخش  ( بهSanc_Indexتحریم )عنوان آخرین متغیر کنترلی، شاخص  به ( شاخص تحریم:6
، این شاخص به شکل زیر آیددست  ای مانا به . حال برای اینکه از این شاخص سنجهشود در مدل وارد می

 :شود می سازیاستاندارد
adj_Sanc_Index =                          

           
 

ماه  راف معیار یکانح            و  Sanc_Indexته ماه گذش میانگین یک            که در این رابطه 
 گذشته آن است.

 ها نتایج آزمون –ب 
 یافته فولر تعمیم -آزمون دیکی :۸ شماره جدول

 Z(t) p- value متغیر Z(t) p- value متغیر

ln_IREX 16۳/1- 6۱66/۹ D1.ln_IREX ۵۵۳/6- ۹۹۹۹/۹ 
ln_Vol 1۳۵/۵- ۵۳1۳/۹ D1.ln_Vol ۳۲۱/۵- ۹۹۹۵/۹ 
ln_CI ۱۱۹/1- ۳۳۹۲/۹ D1.ln_CI ۵۲۱/6- ۹۹۹۹/۹ 

ln_Dollar 1۳۱/۹ ۳6۱۲/۹ D1.ln_Dollar ۳۵۳/6- ۹۹۹۹/۹ 
ln_PPI 6۱۱/۹- ۱۲۵۵/۹ D1.ln_PPI ۳6۱/۲- ۹۹۹۹/۹ 

Sanc_Index ۲۵۹/۵- 1۹61/۹ D1.Sanc_Index ۵6۵/۳- ۹۹۳۹/۹ 
ایرن   یافته. ستون سمت چر  متغیرهرای در سرطح و سرتون سرمت راسرت تفاضرل        فولر تعمیم - نتایج آزمون دیکیتوضیحات: 
است. برای همه متغیرهای در سرطح، فرضریه صرفر     )t )xt-xt-1نشانگر تفاضل هر متغیر در زمان  D1. دهد را نشان میمتغیرها 

؛ شرود  درصرد رد مری   1فرضیه صرفر در سرطح   شود و برای تفاضل همه این متغیرها  درصد رد نمی 1در سطح وجود ریشه واحد 
 هستند. )I)1همه متغیرهای مورد بررسی  بنابراین

 (۲برای معادله رگرسیون ) های خودهمبستگی پسماندها آزمون :۹ شماره جدول
Breusch-Godfrey LM test Durbin’s alternative test  

Prob > chi2 chi2 Prob > chi2 chi2 df lags )p( 
0/0692 3/303 0/0716 3/247 1 1 
0/1789 3/442 0/1847 3/378 2 2 

۶( شاخص تحریم: به‌عنوان آخرین متغیر کنترلی، شاخص تحریم )Sanc_Index( به‌دست آمده 
در بخش 1-۳ در مدل وارد می‌شود. حال برای اینکه از این شاخص سنجه‌ای مانا به‌دست آید، این 

شاخص به شکل زیر استانداردسازی می‌شود:

۵۵ 
 

، نرخ رشد آن که درواقع بیانگر تورم به دست آیدای مانا از آن  ها ماهیانه است. برای اینکه سنجه داده
 :شود به شکل زیر تعریف می ،تولیدکننده است
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ln_PPI 6۱۱/۹- ۱۲۵۵/۹ D1.ln_PPI ۳6۱/۲- ۹۹۹۹/۹ 

Sanc_Index ۲۵۹/۵- 1۹61/۹ D1.Sanc_Index ۵6۵/۳- ۹۹۳۹/۹ 
ایرن   یافته. ستون سمت چر  متغیرهرای در سرطح و سرتون سرمت راسرت تفاضرل        فولر تعمیم - نتایج آزمون دیکیتوضیحات: 
است. برای همه متغیرهای در سرطح، فرضریه صرفر     )t )xt-xt-1نشانگر تفاضل هر متغیر در زمان  D1. دهد را نشان میمتغیرها 

؛ شرود  درصرد رد مری   1فرضیه صرفر در سرطح   شود و برای تفاضل همه این متغیرها  درصد رد نمی 1در سطح وجود ریشه واحد 
 هستند. )I)1همه متغیرهای مورد بررسی  بنابراین

 (۲برای معادله رگرسیون ) های خودهمبستگی پسماندها آزمون :۹ شماره جدول
Breusch-Godfrey LM test Durbin’s alternative test  

Prob > chi2 chi2 Prob > chi2 chi2 df lags )p( 
0/0692 3/303 0/0716 3/247 1 1 
0/1789 3/442 0/1847 3/378 2 2 

که در این رابطه 
یک‌ماه گذشته آن است.

1. www.cbi.ir
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ب – نتایج آزمون‌ها

جدول ۸: آزمون دیکی- فولر تعمیم‌یافته

متغیر Z(t) p- value متغیر Z(t) p- value

ln_IREX -1/169 0/6866 D1.ln_IREX -6/443 0/0000
ln_Vol -2/132 0/2319 D1.ln_Vol -4/358 0/0004
ln_CI -1/780 0/3905 D1.ln_CI -6/458 0/0000

ln_Dollar 0/137 0/9685 D1.ln_Dollar -6/323 0/0000
ln_PPI -0/678 0/8524 D1.ln_PPI -5/367 0/0000

Sanc_Index -2/540 0/1061 D1.Sanc_Index -3/464 0/0090

توضیحات: نتایج آزمون دیکی - فولر تعمیم‌یافته. ستون سمت چپ متغیرهای در سطح و ستون سمت راست تفاضل این 
متغیرها را نشان می‌دهد. D1 نشانگر تفاضل هر متغیر در زمان xt-xt-1(t( است. برای همه متغیرهای در سطح، فرضیه صفر 

وجود ریشه واحد در سطح ۱ درصد رد نمی‌شود و برای تفاضل همه این متغیرها فرضیه صفر در سطح ۱ درصد رد می‌شود؛ 
بنابراین همه متغیرهای مورد بررسی )I‌)1 هستند.

جدول ۹: آزمون‌های خودهمبستگی پسماندها برای معادله رگرسیون )2(
Breusch-Godfrey LM tes‌tDurbin’s alternative tes‌t

Prob > chi2chi2Prob > chi2chi2dflags (p)
0/06923/3030/07163/24711
0/17893/4420/18473/37822

جدول ۱۰: آزمون وایت برای بررسی واریانس همسانی میان پسماندهای معادله رگرسیون )2(
Prob > chi2chi2

000/0231/33

ج - آزمون پایداری ضرایب

معادله رگرسیون با افزودن متغیرهای دیگری مثل لگاریتم شاخص تولیدات صنعتی )ln_IP( و 
همچنین لگاریتم قیمت نفت اوپک )ln_Opec( نیز تخمین زده شده بود؛ اما به‌دلیل معنادار نبودن 
ضریب این متغیرها در همه رگرسیون‌ها، این دو متغیر از معادله رگرسیون حذف شده بودند. حال 
از متغیرهای مورد استفاده در  پایداری ضرایب به‌دست آمده، جایگشت‌های مختلفی  برای سنجش 
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تا  رگرسیون می‌شود  معادله  وارد   ln_Opec و   ln_IP متغیر  دو  و همچنین  اصلی  رگرسیون  معادله 
ضرایب به‌دست آمده با یکدیگر مقایسه و پایداری ضرایب مورد آزمون قرار گیرد. جدول زیر ضرایب 
برای حالت‌های  را  آکائیک  و همچنین  بیزین- شوارتز  بهینه  وقفه  تعداد  از  آمده  به‌دست  بلندمدت 

مختلف معادله رگرسیون نشان می‌دهد:

جدول ۱۱: تخمین ضرایب بلندمدت معادله رگرسیون )2( برای جایگشت متغیرهای مورد بررسی

 

 

 11جدول شماره 

 

 

 

 11جدول  

توضیحات: BIC به معنای تعداد وقفه بهینه به‌دست آمده از معیار اطلاعاتی بیزین- شوارتز و AIC به‌معنای تعداد وقفه بهینه به 
دست آمده از معیار اطلاعاتی آکائیک است.

همان‌طور که از مقایسه ضرایب به‌دست آمده از جدول )11( پیداست، مشاهده می‌شود که ضرایب 
متغیرها در معادله بلندمدت تقریباً ثابت باقی می‌مانندکه به معنای پایداری ضرایب تخمین زده شده 
است. همچنین برای اطمینان بیشتر از پایداری ضرایب به‌دست آمده، پس از حذف داده‌های سال 
۱۳۸۸ - به‌دلیل شرایط ویژه آن سال - رگرسیون انجام شده در جدول )۴( تکرار می‌شود که نتایج 

آن در جدول )12( آمده است:
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جدول ۱۲: تخمین ضرایب معادله رگرسیون )2( پس از حذف داده‌های سال ۱۳۸۸

 

 

 11جدول شماره 

 

 

 

 11جدول  
با مقایسه ضرایب به‌دست آمده از جدول )12( در مقابل ضرایب موجود در جدول )۴(، مشاهده 

می‌شود که ضرایب نسبتاً پایدار باقی مانده‌اند.
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