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One of the reasons that can effect on market index return is adoption of 
international policies. As investors enter stock exchange market to achieving 
benefit of distinguish promoting abilities, is necessary how swinging market index 
return before and after of policies adoption. In this paper we had collected index 
market return of data’s from 1395/04/23 till 1393/09/01 and the results reveal 
that usage of discontinuity regression method in short term index market return 
in day of agreement became negative, because of propensity of stockholders to 
market to gaining high profit. In performing day stockholders who had experience 
of agreement day, done so well and who were thinking of so high return, didn’t 
appear in market, to don’t see reduction of return in that day. In long term, usage 
of difference in differences model with elimination of sanction, trend of returns 
became better and had increasing if JCPOA didn’t happen.
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27   صحت مطالب مقاله بر عهدۀ نویسنده است و بیانگر دیدگاه مجمع تشخیص مصلحت نظام نیست.

سال 1398، دورۀ 7. شمارۀ ویژه

ــازار  یکــی از عوامــل اثرگــذار بــر بــازده شــاخص  کل و بــازده ســهم های شــرکت های فعــال در ب
بــورس اوراق بهــادار، اتخــاذ و اعِمــال سیاســت های مختلــف در ســطح کلان و بین المللــی 
اســت. در ایــن مقالــه، اثــر توافــق و اجــرای برجــام بــر بــازده شــاخص  کل و ســهم های منتخــب 
بررســی شــده اســت. هــدف از ایــن مطالعــه واکاوی چگونگــی تأثیــر برجــام در رونــد بــازده ســهام 
ــای  ــن منظــور، داده ه ــه  همی ــران اســت. ب ــادار ته ــورس اوراق به ــازار ب ــال در ب شــرکت های فع
مربــوط بــه بــازده ســهم ها و شــاخص  کل بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران از تاریــخ 1393/09/01 
ــتة  ــیون ناپیوس ــتفاده از روش رگرس ــا اس ــج ب ــت. نتای ــده اس ــع آوری ش ــا 1395/04/23 جم ت
ــد  ــل هجــوم ســهام داران و ورود ســرمایة جدی ــق، به دلی ــد در روز تواف ــدت نشــان مي ده کوتاه م
بــه بــازار بــورس، بــازده شــاخص کل بــازار منفــی شــد و ســهام داران خُــرد متضــرر شــدند. در روز 
اجــرای برجــام، بــازده شــاخص کل جهــش مثبــت داشــت. در بلندمــدت نیــز، بــا اســتفاده از روش 
تفاضــل در تفاضــل، ایــن نتیجــه حاصــل شــد کــه بــا رفــع برخــی تحریم هــای مرتبــط بــا موضوع 
هســته ای، رونــد بلندمــدت ایــن بــازار بهتــر شــد و بــازده آن نســبت بــه حالتــی کــه برجــام رخ 

نمــی داد، افزایــش محسوســی یافــت.

اثــرات روانــی کوتاه مــدت توافــق برجــام بــر بــازده ســهام شــرکت های 
فعــال در بــازار بــورس اوراق بهــادار تهران
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1. مقدمه 
بــازار ســرمایه یکــی از مهم تریــن بازارهایــی اســت که توســعة اقتصــادی کشــورها را نشــان  می دهــد. از عواملی 
ــازار می گــردد، وجــود روابــط بین المللــی اســت. آمارهــا نشــان می دهــد  کــه باعــث رشــد و توســعة ایــن ب
متغیرهــای اقتصــادی ایــران، ازجملــه تورم، رشــد اقتصــادی و بیــکاری، در دورة تحریم وضع نامناســبی داشــته  
اســت کــه ایــن موضــوع اهمیــت وجــود روابــط بین المللــی کشــورها را بــرای داشــتن جامعــه ای توســعه یافته 
نشــان می دهــد. هــر کشــوری بایــد تمامــی تــلاش خــود را درجهــت برقــراری روابــط خارجــی بــرای بهبــود 
متغیرهــای کلان اقتصــادی بــه کار گیــرد تــا بتوانــد رونــق در بازارهای مختلــف، ازجمله بــازار ســرمایه، را ایجاد 
کنــد. واضــح اســت کــه وضــع مطلــوب یــا نامطلــوب بــازار ســرمایه به وســیلة بــازده شــاخص کل آن مشــخص 
می شــود. در ایــران، بــازار ســرمایه بــه بــورس اوراق بهــادار تهــران اختصــاص دارد و جــزو مهم تریــن مــواردی 
اســت کــه از نظــر سیاســت گذاري و هدایــت ســرمایه، بــرای ســرمایه گذاران اهمیــت بســیار دارد. بــازده واقعــی 
ســهام درواقــع وضــع کلــی اقتصــاد کشــور را نشــان مي دهــد و افزایــش ایــن بــازده به معنــای بهبــود اوضــاع 

اقتصــادی کشــور اســت )پاشــایی فام و امیدی پــور، 1388(. 

ــدام  ــع اق ــة جام ــة »برنام ــی توافق نام ــی و واقع ــار روان ــا آث ــت ت ــده اس ــعی ش ــه س ــن مقال در ای
مشــترک«، موســوم بــه برجــام، بــر بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران بررســی شــود. مزیــت نــگارش مقالــة 
ــا اســتفاده از روش رگرســیون ناپیوســته1 به صــورت کوتاه مــدت در  ــن شــرح اســت کــه ب ــه   ای حاضــر ب
روز توافــق و اجــرای برجــام می تــوان نشــان داد کــه آیــا تغییــر چشــمگیری در بــازده ســهام شــرکت های 
فعــال در بــورس اتفــاق افتــاده یــا خیــر. ایــن روش کمــک می کنــد تــا بــه درک علــل جهــش، پاســخ 
ــا  ــت ی ــته اس ــی داش ــة روان ــش جنب ــن جه ــت ای ــه عل ــد ک ــوان فهمی ــز می ت ــود؛ نی ــبی داده ش مناس
ــر ســهام  ــار برجــام را ب واقعــی. مزیــت روش تفاضــل در تفاضــل2 نیــز ایــن اســت کــه  در بلندمــدت آث
ــوده و  ــر در چــه جهتــی ب ــن تأثی ــد کــه ای ــورس می ســنجد و مشــخص می کن شــرکت های فعــال در ب
ــی  ــار واقع ــه آث ــد ک ــیوه ها کمــک می کنن ــا و ش ــن مدل ه ــد. ای ــن می زن ــذاری آن را تخمی ــزان اثرگ می
ــدة  ــت حجــم معامــلات، نماین ــه به عل ــن مقال ــه در ای ــادار تهــران ـ ک ــورس اوراق به ــازار ب ــر ب برجــام ب

اقتصــاد ایــران اســت ـ ســنجیده شــود. 

ــازار ســرمایه،  ــه اهمیــت ب ــوط ب در ادامــه و در بخــش پیشــینة تحقیــق، تاحــدودی مطالعــات مرب
ــات  ــات مقام ــت ها و تصمیم ــری آن از سیاس ــور، و اثرپذی ــادی کش ــعة اقتص ــی در توس ــوان عامل به عن
کشــوری در ســطح ملــی و بین المللــی ذکــر شــده اســت. در بخــش دوم بــه بیــان لمال لــروش تحقیــق 
ــار روانــی و  و توصیــف داده هــا پرداختــه شــده اســت. قســمت نتایــج هــم شــامل بررســی و تحلیــل آث
ــق )1394/04/23( و روز  ــازة ســی روزه در روز تواف ــورس در ب ــر ب ــدت برجــام ب ــر کوتاه م ــن تأثی همچنی
اجــرای آن )1394/10/26( و آثــار بلندمــدت ایــن توافــق بــا اســتفاده از داده هــای 20 مــاه )شــروع از آذر 
1393 تــا 1395/04/23( اســت. در پایــان، بــا واکاوی آثــار کوتاه مــدت برجــام ایــن نتیجــه حاصــل شــد 
کــه تأثیــر روز توافــق و روز اجــرا کامــلًا عکــس یکدیگــر بــوده و ایــن اتفــاق کمــی ســردرگم کننده اســت؛ 

1. Regression discontinuity
2. Difference-in-differences 
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در مقالــه ســعی شــده چرایــی ایــن اتفــاق توضیــح داده شــود. همچنیــن در بررســی بلندمــدت آثــار برجام 
بــر بــورس، فقــط بــه پیامدهــای پــس از اجــرای برجــام توجــه شــده تــا بتــوان آثــار واقعی تــری از رفــع 

تحریم هــا به دســت آورد. 

هــدف اصلــي پژوهــش بیــان آثــار برجــام، هرچنــد به صــورت کوتاه مــدت، بــر اقتصــاد ایــران اســت. 
در نــگارش مقالــه، آثــار سیاســی برجــام درنظــر گرفتــه نشــده اســت. همچنیــن هیچ گونــه پیش فرضــی 
کــه ســبب تأثیــر در نتیجــة ایــن تحقیــق علمــی گــردد، منظــور نشــده و فقــط نتایــج پالایــش داده هــا و 

بررســی علمــی آن به شــیوه های مــورد تأییــد مجامــع علمــی جهــان بــه نــگارش درآمــده اســت.

2. پیشینة تحقیق  
در این بخش از مقالاتی یاد شده است که با کلیت موضوع مقاله ارتباط دارد؛ ازجمله تأثیر سیاست ها و 

تصمیمات اتخاذشده در بازار سرمایه و ارتباط بازده سهام با متغیرهای کلان اقتصادی. 

پاشــایی فام و امیدی پــور )1388( بــا اســتفاده از داده هــای فصلــی ســال های 1369 تــا 1385 تأثیــر 
نــرخ تــورم در بــازده واقعــی ســهام را بررســی کردنــد. نتایــج آزمــون هم جمعــی صورت گرفتــه حاکــی از 
وجــود رابطــة بلندمــدت میــان نوســان قیمــت نفــت و نــرخ ارز بــا نــرخ رشــد شــاخص بــازده نقدی اســت. 
طبــق نتایــج پژوهــش آن هــا، میــان نــرخ رشــد شــاخص بــازده نقــدی و درآمــد نفتــی و نــرخ ارز رابطــة 

بلندمــدت منفــی وجــود دارد و داراي رابطــة بلندمــدت مثبــت بــا نــرخ تــورم اســت. 

مــرادی و نجفــی زاده )1392( در مطالعــة خــود نشــان دادنــد کــه رابطة مثبتــی بین نرخ رشــد نقدینگی 
و تــورم بــا بــازده شــاخص های بــازار ســهام در ایــران وجــود دارد. همچنیــن بیــان کردنــد از آنجایــی کــه 
ضریــب اثــر اهرمــی در معادلــة واریانــس شــرطی در مــدل EGARCH دارای اعتبــار آمــاری نیســت، اثــر 
ــازار ســهام در ایــران به صــورت متقــارن اســت. بــه عبــارت دیگــر، اخبــار  ــر ب شــوک های سیاســتی وارد ب
خــوب و بــد بــه یــک انــدازه بــر بــازار ســهام مؤثــر اســت. درضمــن به دلیــل مثبــت بــودن رابطــة تــورم و 
بــازده شــاخص ســهام، بــازار ســهام در ایــران می توانــد به عنــوان ســپر تورمــی مناســبی ایفــای نقــش کنــد. 

ــر  ــی3 )2009( اث ــد و مونتاگنول ــکاس، مک دونال ــو،  کونتونی ــی، گرگوری ــات خارج ــان تحقیق در می
ــی  ــه ای و کل ــورت منطق ــتان را به ص ــهام در انگلس ــر س ــده ب ــده و پیش بینی نش ــت پیش بینی ش سیاس
بررســي کردنــد. نتایــج پژوهــش گویــای آن اســت کــه براســاس داده هــای ســری زمانــی و پانــل، شکســت 
ــازده ســهام و انتقــال سیاســت پولــی اهمیــت می یابــد. همچنیــن هــر دو  ســاختاری در ارتبــاط بیــن ب

ــازده ســهام مؤثــر اســت.   ــر ب جــزء سیاســت پولــی مــورد انتظــار و غیرانتظــار به طــور معنــاداری ب

ــر  ــی ب ــو و سیلسورســتوس4 )2009( نتیجــة اعِمــال سیاســت پول ــی، ناپولیتان کلودیلیــن، مونتاگنول
شــاخص های بــازار ســهام اروپایــی را به صــورت بخشــی و جمعــی بررســی کرده انــد. یافته هــای تحقیــق 

3. Gregoriou, Kontonikas, MacDonald & Montagnoli
4. Kholodilin, Montagnoli, Napolitano & Siliverstovs
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مذکــور نشــان می دهــد براســاس نــوع منطقــه، افزایــش نــرخ بهــره در روزهــای اعــلام عمومــی سیاســت 
ســبب کاهــش بــازده ســهام درحــدود 0/2 تــا 0/3 درصــد می شــود. 

ــازار  ــی را در عملکــرد ب ــی و مال ــر سیاســت هاي پول ــز5 )2013( تأثی ــی و فیلی ــوس، داف چتزی آنتونی
ســهام در آلمــان، انگلســتان و ایــالات متحــده بــا اســتفاده از مــدل VAR بررســي کردنــد. نتایــج حاکــي از 
آن اســت کــه ایــن سیاســت ها، مســتقیم و غیرمســتقیم، بــر بــازار ســهام مؤثرنــد و ارتبــاط متقابــل بیــن 
سیاســت پولــی و مالــی در راســتاي توســعة بازارهــای مالــی بســیار مهــم اســت. لــذا ایــن سیاســت ها بایــد 

هم زمــان درنظــر گرفتــه شــوند. 

3. روش تحقیق و توصیف داده ها 
در تیــر 1394، بیــن ایــران،  اتحادیــة  اروپــا و قدرت هــای جهــان یعنی 5 +1 )کشــورهای امریکا، انگلســتان، 
فرانســه، آلمــان، روســیه و چیــن( توافق نامــه ای منعقــد شــد کــه طبــق آن، کشــور ایــران متعهــد گردیــد 
تــا بــه شفاف ســازی بیشــتر برنامــة هســته ای خــود بپــردازد و درمقابــل تحریم هــای اقتصــادی مرتبــط 
بــا برنامــة هســته ای ایــران لغــو شــود. ایــن توافق نامــه در تاریــخ 1394/04/23 منعقــد شــد )روز توافــق( 
و در 1394/10/26 اجرایــی گردیــد )روز اجــرا(. در مقالــة پیــشِ رو بــه پرســش »چگونگــی تأثیــر برجــام 
در رونــد بــازده ســهام شــرکت های فعــال در بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران« پاســخ داده شــده اســت.  

بــرای پاســخ بــه ایــن ســؤال از دو رویکــرد اســتفاده شــده اســت: 

ــدت از روش  ــر کوتاه م ــخیص اث ــرای تش ــام: ب ــی برج ــر روان ــی اث ــرای بررس ــدت ب ــف. کوتاه م ال
رگرســیون ناپیوســته اســتفاده شــده اســت تــا در بــازة ســی روزة قبــل و بعــد از روزهــای توافــق و اجــرا، 

ــرد. ــورت گی ــاز ص ــورد نی ــی های م بررس

ب. بلندمــدت بــرای بررســی تأثیــر واقعــی6 برجــام: بــرای تشــخیص اثــر بلند مــدت روش تفاضــل در 
تفاضــل بــه کار گرفتــه شــده تــا تأثیــر برجــام در تغییــر رونــد بــازده ســهام شــرکت های فعــال در بــورس، 

نســبت بــه حالتــی کــه برجــام رخ نمــی داد، مــورد بررســی قــرار بگیــرد. 

 ،TSE Client ــزار ــران7 و نرم اف ــادار ته ــورس اوراق به ــا اســتفاده از ســایت ب ــدا ب ــرازش، ابت جهــت ب
ــورس(  ــال در ب ــع فع ــت صنای ــاخص قیم ــرمایه )ش ــود و س ــب س ــده برحس ــة تعدیل ش ــای روزان داده ه
ــا بررســی داده هــای به دســت آمده،  ــود. ب ــر 42 صنعــت ب ــغ ب به دســت آمــد. تعــداد صنایــع در ابتــدا بال
ــادلات، از  ــودن وزن مب ــا کوچــک ب ــودن اطلاعــات ی ــا ناقــص ب ــل موجــود نبــودن ی 22 صنعــت به دلای
دایــرة بررســی ها خــارج شــدند. بــرای 20 صنعــت باقی مانــده، بــازده روزانــه به دســت آورده و چگونگــی 
تغییــرات آن هــا در روزهــای اجــرا و توافــق بررســی شــد. از میــان ایــن صنایــع، 10 صنعــت انتخــاب شــد 

5. Chatziantonious, Duffy & Filis
6. برای بررسی تأثیر واقعی برجام در اقتصاد باید به آن زمان طولانی تری داد؛ چون برای رفع تحریم هایی که طی سال ها روی هم انباشته شده اند، 
زمان بیشتری نیاز است و تأثیر کامل و واقعی آن در رشد و تولید در طولانی مدت مشخص می شود. بنابراین شاید تأثیر برآورد شده در این مقاله 

کمتر از مقدار واقعی باشد.
7. www.tsetmc.com
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کــه داده هــای آن هــا یکــی از ایــن دو ویژگــی را داراســت: 1. برجــام در بــازده ایــن صنایــع تأثیــر زیــادی 
دارد؛ 2. قبــل و بعــد از برجــام هیــچ تغییــری در میــزان بــازده ایــن صنایــع مشــاهده نشــد.8  

در مرحلــة بعــد، قیمــت تعدیل شــدة ســهام شــرکت های مرتبــط بــا 10 صنعــت منتخــب کــه تعــداد 
ــاز انجــام  ــة قبــل، تغییــرات و بررســی های مــورد نی 173 شــرکت اســت، به دســت آمــد و ماننــد مرحل
شــد. از میــان 173 شــرکت، فقــط 52 شــرکت به دلیــل دارا بــودن دو ویژگــی مذکــور انتخــاب شــدند. 
در ادامــه از ســایت بانــک مرکــزی جمهــوری اســلامی ایــران9 داده هــای مربــوط بــه نــرخ ارز و شــاخص 
ــودن  ــد. به ســبب یکســان نب ــبه ش ــرخ ارز محاس ــازده ن ــع آوری و ب ــه( جم ــده )ماهیان ــت تولیدکنن قیم
تاریــخ داده هــای نــرخ ارز و روزهــای مبادلاتــی بــازار بــورس، تاریخ هایــی از نــرخ ارز کــه در بــازار بــورس 

مبادلــه ای صــورت نگرفتــه اســت، حــذف شــد. 
ــا اشــتباهاتی همــراه  ــزار TSE Client گاهــی ب ــن نکتــه  اشــاره کــرد کــه داده هــای نرم اف ــه ای ــد ب بای
اســت؛ ماننــد نبــودِ قیمــت شــاخص کل در شــرایطی کــه در بــازار بــورس مبــادلات صــورت گرفته اســت. در 
ایــن حالــت، بایــد بــه صفحــة اصلــی ســایت ســازمان بــورس مراجعــه کرد تــا بــا اســتفاده از نمودار شــاخص 
کل، قیمــت شــاخص کل را در تاریــخ مــورد نظــر به دســت آورد. گفتنــی اســت در بــازة زمانــی مــورد نظــر 
مقالــه، هیــچ اشــتباهی در داده هــای مــورد نیــاز وجــود نداشــت. از ســوی دیگــر ســایت بــورس داده هــا را 

روزانــه ارائــه می دهــد؛ بنابرایــن بــرای تبدیــل بــازده روزانــه بــه ماهیانــه از فرمــول زیــر اســتفاده شــد: 

returni = [ (1+ri1) (1+ri2) … (1+rin) ] – 1

returniبازده ماهیانه 

rij , j = 1 , … , nبازده روزانة هر سهم 

4. مدل و یافته های تحقیق 

4ـ1. کوتاه مدت 

ــتفاده از روش  ــا اس ــه و ب ــدأ گرفت ــرا روز مب ــق و اج ــدت، دو روز تواف ــازة کوتاه م ــی در ب ــرای بررس ب
رگرســیون ناپیوســته نشــان داده شــده کــه آیــا در ایــن دو روز تغییــر چشــمگیری در بــازده شــاخص کل 
رخ داده اســت یــا خیــر. بــرای ایــن منظــور، ابتــدا بایــد برقــراری فرض هــای ایــن روش بررســی شــود.

 1. فــرضِ »پیوســته بــودن بــازده بالقــوة شــاخص کل در روز توافــق یــا اجــرا« در اینجــا برقــرار اســت؛ 
بدیــن دلیــل کــه در ایــن رگرســیون، میــزان بــازده نــرخ ارز و شــاخص قیمــت تولیدکننــده )ماهیانــه( 
ــازده ســپرده های بانکــی و رشــد  ــازة زمانــی کوتاه مــدت اســت، از تأثیــر نــرخ ب کنتــرل شــده و چــون ب
ــازار بــورس چشم پوشــی شــده اســت. بنابرایــن عوامــل دیگــری کــه می توانســت ســبب  اقتصــادی در ب

8. داده ها تا تاریخ 1395/04/23 به روزرسانی شده است.
9. www.cbi.ir
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ناپیوســتگی در بــازده بالقــوه شــود، کنتــرل شــد و بــه همیــن دلیــل می تــوان فــرض کــرد بــازده بالقــوة 
شــاخص کل در روز توافــق پیوســته اســت. 

قبــل از بیــان فــرض دوم، لازم اســت نکاتــی درمــورد متغیرهــای کنتــرل  بیــان شــود. اول اینکــه، هــدف 
از به کارگیــری بــازده نــرخ ارز به جــای قیمــت ارز، به عنــوان متغیــر کنتــرل، ایــن اســت کــه اگــر بررســی 
ــازده آن  ــای ب ــرخ ارز به ج ــود، آن گاه از ن ــر ب ــورد نظ ــهام م ــا س ــاخص کل ی ــت ش ــر قیم ــام ب ــر برج اث
اســتفاده می شــد؛ امــا در اینجــا چــون متغیــر مــورد نظــر مقالــه بــازده شــاخص کل اســت، بــرای ســازگار 
بــودن و قابــل قیــاس بــودن رگرســیون و به دســت آوردن نتایــج مناســب، از بــازده نــرخ ارز اســتفاده شــده 
اســت. نکتــة دوم مربــوط بــه کاربــرد شــاخص قیمــت تولیدکننــده )شــاخصی از تــورم( اســت. از آنجــا کــه 
در داده هــای ســایت بانــک مرکــزی شــاخص های متنوعــی بــرای تــورم وجــود دارد، بایــد از میــان آن هــا 
بهتریــن شــاخص بــرای متغیــر کنتــرل در رگرســیون اســتفاده شــود و چــون هــدف مقالــه بررســی اثــر 
برجــام بــر بــازده ســهام و شــاخص کل اســت و بــازار بــورس از شــرکت های تولیــدی تشــکیل شــده، پــس 
بهتــر اســت از شــاخص قیمــت تولیدکننــده اســتفاده شــود تــا متغیــر کنتــرل مربــوط بــه تــورمِ ســمت 
عرضــه و ســازگار بــا موضــوع مــورد نظــر باشــد. نکتــة ســوم ایــن اســت کــه چــرا از متغیرهــای کنتــرل 
ــوع  ــازده طــلا یــا ســپرده های بانکــی اســتفاده نشــده اســت. در جــواب بایــد گفــت ایــن ن دیگــر مثــل ب
عوامــل بیشــتر در بلندمــدت تغییــر می کنــد؛ ازجملــه بــازده ســپرده های بانکــی. از طرفــی ایــن عوامــل بــر 
تصمیم گیــری ســرمایه گذاران اثــر دارد کــه چگونــه منابــع مالــی خــود را بــه فرصت هــای ســرمایه گذاری 
تخصیــص دهنــد. همچنیــن از آنجــا کــه بــازار بــورس تهــران بیشــتر شــایعه محور اســت و عوامــل روانــی10 
بیشــتر از عوامــل اقتصــادی در تصمیمــات ســرمایه گذاران تأثیــر دارد، وجــود یــک عامــل جدیــد و جــذاب 
همچــون برجــام باعــث شــد ســرمایه گذاران فقــط بــر ایــن عامــل در تصمیم گیــری متمرکــز شــوند و عوامل 
دیگــر را به اشــتباه نادیــده بگیرنــد و ـ همان طــور کــه در ادامــه بیــان و اثبــات شــده ـ متحمــل ضررهــای 
ــرخ ارز به طــور مســتقیم شــرکت های بورســی را تحــت  ــازده ن ــورم و ب ــی مثــل ت ســنگینی شــوند. عوامل

تأثیــر قــرار می دهــد؛ امــا عوامــل دیگــر یــا اثــر غیرمســتقیم دارد یــا اثــر قابــل اغمــاض.  
به منظــور بیــان اهمیــت بــازده نــرخ ارز و تــورم، به عنــوان متغیــر کنتــرل، مطالعــات مختلفــی )مثــلًا 

پاشــایی فام و امیدی پــور، 1388( انجــام شــده اســت. 
2. فــرض دوم ایــن اســت کــه »پــرش دقیقــاً در روز توافــق یــا اجــرا اتفــاق افتــاده باشــد« و برای مشــاهدة 
برقــراری ایــن فــرض بایــد شــکل داده هــا در روزهــای توافــق و اجــرا بررســی و مشــاهده شــود کــه آیــا 

ایــن فــرض برقــرار اســت یــا خیــر )شــکل 1 و 2(.  
برای نوشتن تصریح مورد نظر، ضریب λ به صورت زیر تعریف شده است:

λ = 0 if date < 0
λ = 1 if date ≥ 0

بدیهــی اســت کــه در مبــدأ )روز توافــق و اجــرا( date = 0، در روزهــای قبــل از برجــام date<0 و بعــد از 
برجــام date>0 بــوده اســت. 

10. مانند فضای خوش بینانه ای که نسبت به دولت تدبیر و امید در مورد برجام وجود داشت.
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شكل 1. تغيير بازده شاخص کل بورس از مقادیر مثبت به منفی طی بازة سی روزه

روز توافق

حــال بــرای مشــاهدة تأثیــر برجــام در بــازده شــاخص  کل بــازار بــورس کافــی اســت تا بــازده شــاخص کل 
)m( بــر بــازده نــرخ ارز )er( و شــاخص قیمــت تولیدکننــده )ir( و λ رگــرس شــود. حاصــل ایــن رگرســیون 
ــا توجــه بــه اســتفاده از دســتور robust بــه صــورت رابطــة )1( و نتایــج آن در جــدول 1 آمــده اســت  ب

)تمــام اعــداد در داخــل پرانتــز در روابــط )1( تــا )8( آمــارة t هســتند(.

 )1(
 �m   = 0/00511 – 0/0016523 ir – 2/28064 er – 0/0071307 λ                                               

(2/054)        (1/98)      (3/251)                     

همان طــور کــه مشــاهده می شــود، تأثیــر برجــام در بــازده شــاخص کل منفــی اســت و مقــدار 
ــوع اول، آزمــون t معنــادار اســت. بررســی  آن 0/0071- اســت کــه در ســطح 5 درصــد خطــای ن
رونــد بــازده شــاخص کل در روزهــای قبــل و بعــد از برجــام نشــان می دهــد چنــد روز مانــده بــه 
برجــام، بــازده شــاخص کل بــه بالاتریــن میــزان رســیده و در اکثــر روزهــای قبــل از برجــام بــازده 
ــازة ســی روزه قبــل  ــرای ب ــر روی خــط برازش شــده11 ب مثبــت داشــته اســت؛ به طــوری  کــه مقادی
ــهام داران  ــی س ــر خوش بین ــن ام ــل ای ــد دلی ــر می رس ــت. به نظ ــوده اس ــت ب ــلًا مثب ــام کام از برج
حقیقــی و خُــرد بــه بــازار پــس از برجــام باشــد؛ زیــرا بــا بررســی ســهم ها مشــاهده می شــود کــه 

11. fitted value

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان
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ــد  ــا بتوانن ــد ت ــی به دســت آوردن ــد، حــال فرصت ــدار بودن ــی کــه در انتظــار خری ســهام داران حقوق
ــه فــروش ســهام خــود  ــه همیــن منظــور شــروع ب از فــروش ســهام خــود ســود کســب کننــد و ب
ــازة  ــری در ب ــد ســهام و کســب ســود حداکث ــرای خری ــی ب ــی ســهام داران حقیق ــد و از طرف کردن
ــن  ــی ای ــهام داران حقوق ــون س ــد و چ ــورس کردن ــازار ب ــدی وارد ب ــرمایه های جدی ــدت س کوتاه م
ــره  ــزان به ــترین می ــه بیش ــی ب ــهام داران حقیق ــرد س ــد، از عملک ــی می کردن ــوع را پیش بین موض
بردنــد و بــا فــروش مقــدار زیــادی از ســهام خــود توانســتند صف هــای خریــد ایجادشــده را پاســخ 
ــود را  ــود خ ــد س ــام می توانن ــلام برج ــس از اع ــد پ ــور می کردن ــی  تص ــهام داران حقیق ــد. س دهن
ــود  ــزان خ ــن می ــه بالاتری ــهام ب ــازده س ــام ب ــد در روز برج ــی می کردن ــد )پیش بین ــر کنن حداکث
برســد(؛ امــا در پیش بینــی خــود دچــار اشــتباه شــدند؛ زیــرا ســهام داران حقوقــی چنــد روز مانــده 
ــبِ ســهام داران حقیقــی کــه نگــران  ــد و اغل ــازار ســهام وارد کردن ــق، بیــش از تقاضــای ب ــه تواف ب
به وجــود آمــدن صف هــای فــروش شــده بودنــد، تصمیــم گرفتنــد تــا در روز توافــق یــا بعــد از آن 
ســهام خــود را بــه فــروش برســانند تــا در بــازة کوتاه مــدت ســود کســب کننــد و ضمنــاً از خطــر 
ــا چــون  ــان باشــند. ام ــی، در ام ــدازة ســهام داران حقوق ــروش بیــش از ان ــازده منفــی، به دلیــل ف ب
ــهام خــود هجــوم  ــروش س ــرای ف ــق ب ــتند و در روز تواف ــر وجــود داش ــن تفک ــا ای ــادی ب ــدة زی ع
ــس از   ــل شــد و ســهام داران پ ــازده منفــی تبدی ــه ب ــک روز ب ــازده مثبــت در ی ــد، ناگهــان ب آوردن
گذرانــدن روزهــای بســیار پربــازده، روزهایــی بــا بــازده منفــی را تجربــه کردنــد و بــه  همیــن دلیــل 
اســت کــه بــرای بــازة ســی روزة پــس از برجــام تمــام مقادیــر روی خــط برازش شــده بــازده کمتــر 
از صفــر را نشــان می دهــد. ســهام داران حقوقــی از ایــن جریــان بــه بیشــترین میــزان نفــع بردنــد؛ 
ــر آن  ــای پایین ت ــدداً در قیمت ه ــد و مج ــود را فروختن ــهام خ ــالا س ــیار ب ــای بس ــا بازده  ه ــرا ب زی

ــکل 1(.   ــد )ش ــس گرفتن ــی بازپ ــهام داران حقیق ــهم ها را از س س

بــرای بررســی بیشــتر، از شــاخص 30 شــرکت بــزرگ بــورس )m30( نیــز اســتفاده شــد کــه حاصــل 
ایــن رگرســیون در رابطــة )2( و نتایــج رگرســیون آن در جــدول 1 مشــاهده می شــود.

 )2(
�m30  = 0/0023256 – 0/0016915 ir + 2/377919 er – 0/0053943 λ                                                                                         

(2/154)       (3/127)     (1/95)   

ــن  ــوان مطمئ ــدازه می ت ــط )1( و )2( چــه ان ــه از رواب ــی  شــود ک ــن ســؤال مطــرح م حــال ای
ــن  ــه ای ــی رخ داده اســت؟ در پاســخ ب ــا خطای ــی را نشــان می دهــد ی ــر علّ ــب λ اث ــا ضری ــود. آی ب
ــاً  ــا روز قبــل تقریب ــرای ایــن روز در مقایســه ب ــرخ ارز ب ــازده ن ــد گفــت از آنجــا کــه ب پرســش بای
ــن روز  ــری در ای ــت، تغیی ــه اس ــز ماهیان ــده نی ــت تولیدکنن ــاخص قیم ــت )0/000068-( و ش ثاب
نکــرده  اســت و رشــد اقتصــاد نیــز در یــک روز کامــلًا بی معناســت. بنابرایــن متغیرهــای تأثیرگــذار 
دیگــر در ایــن روز تغییــر محسوســی ندارنــد و تنهــا دلیــل مؤثــر بــر ایــن تغییــر ناگهانــی، توافــق 

اســت. به دســت آمده 
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جدول 1. نتایج رگرسيون متغير return بر متغيرهای er ، ir و λ در روز توافق 

)1( )2(

متغیرها مدل 2 مدل 1
ir -0/00165 -0/00169

)2/054( )2/154(
er -0/203 2/3779

)1/98( )3/127(
λ -0/00713 -0/00539

)3/251( )1/95(
Constant 0/00511 0/00232

)2/03437( )2/10224(
F(3,57) 6/81 4/61

Prob > F 0/0005 0/0059
Observations 61 61

R-squared 0/256 0/227

)منبع: محاسبات تحقیق(

ــزرگ  ــازده شــاخص 30 شــرکت ب ــه ب ــوط ب ــازده شــاخص کل و مــدل 2 مرب ــه ب ــوط ب مــدل 1 مرب
بورســی اســت. 

بــا توجــه بــه ســتون دوم جــدول 1، میــزان ایــن پــرش 0/0053 - و در ســطح 5 درصــد خطــای نــوع 
اول، آزمــون t معنــادار اســت. شــکل 2 نیــز تأییــدی بــر نتیجه گیــری بــالا در بــازده کوتاه مــدت در روز 
توافــق اســت و مشــاهده می شــود حتــی بــرای بــازده 30 شــرکت بــزرگ نیــز تمــام مقادیــر روی خــط 
برازش شــده در بــازة ســی روزه بعــد از برجــام کوچک تــر از صفــر اســت. چرایــی ایــن مســئله نیــز ماننــد 
دلایــل ذکرشــده دربــارة شــاخص کل اســت. تنهــا تغییــر قابــل توجــه در ایــن رابطــه، نســبت بــه رابطــة 
قبــل، ضریــب بــازده نــرخ ارز اســت کــه علاوه بــر اینکــه معنــادار شــده، علامــت آن نیــز تغییــر کــرده کــه 
وابســتگی بیشــتر 30 شــرکت بــزرگ بــه نــرخ ارز را نمایندگــی می کنــد و افزایــش بــازده در ایــن شــاخص 
را ســبب می گــردد. همچنیــن آزمــون F بــرای هــر دو تصریــح نشــان می دهــد تمــام ضرایــب در ســطح 

5 درصــد خطــای نــوع اول معنــادار هســتند.  
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شكل 2. جهش بازده شاخص 30 شرکت بزرگ بورس به طور ناگهانی از مقادیر مثبت به منفی

روز اجرا

)3(
 
�m  = 000884/0 – 0004985/0 ir – 172109/2 er + 007536/0 λ  

(2/0025)        (1/974)      (6/02118)                                                                      

بــرای بررســی تأثیــر اجــرای برجــام در بــازده شــاخص کل بــازار بــورس، بــازده شــاخص کل )m( بــر 
بــازده نــرخ ارز )er( و شــاخص قیمــت تولیدکننــده )ir( و λرگــرس می شــود. حاصــل ایــن رگرســیون بــا 

توجــه بــه اســتفاده از دســتور robust به صــورت رابطــة )3( و نتایــج آن در جــدول 2 آمــده اســت. 

در ایــن روز، میــزان پــرش 0/0075 بــوده و علامــت آن مثبــت و در ســطح 5 درصــد خطــای نــوع اول، 
آزمــون t معنــادار اســت؛ بــه  ایــن معنــا کــه در ایــن روز بــازده شــاخص کل مثبــت شــده کــه می تــوان 
دو ســناریو بــرای آن ذکــر کــرد. اول اینکــه، ســهام داران حقیقــی از اتفاقــات بــازار بــورس در روز توافــق 
درس گرفتنــد و در طــی زمانــی کــه از توافــق تــا اجــرای برجــام گذشــت، فراینــد یادگیــری بــرای آن هــا 
ادامــه داشــت؛ چــون موضــوع برجــام تــا قبــل از روز توافــق رخ نــداده بــود و در آن زمــان اتفــاق جدیــدی 
ــی،  ــن ســهام داران حقیق ــق وجــود داشــت. بنابرای ــة روز تواف ــا در روز اجــرا تجرب محســوب می شــد؛ ام
ماننــد قبــل، بــه بــازار بــرای خریــد ســهام هجــوم نبردنــد و درضمــن انتظــار بــازده کوتاه مــدت ازبیــن 
رفــت و در روز اجــرا رغبتــی شــدید بــرای فــروش نشــان ندادنــد؛ بــه  همیــن دلیــل و بــا توجــه بــه اینکــه 
ســهام داران حقوقــی بــا پیش بینــی رفتــار ســهام داران حقیقــی رفتــار متضــاد آن را درپیــش می گیرنــد 
تــا ســود خــود را حداکثــر کننــد، دقیقــاً عکــس اتفاقــی کــه در روز توافــق رخ داد، اینجــا صــورت گرفــت و 
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بــازده شــاخص کل افزایــش یافــت. ســناریوی دوم ایــن اســت کــه پــس از توافــق، تقریبــاً همــه از اجــرای 
آن مطمئــن بودنــد. بنابرایــن می توانســتند تاحــدودی بــرای بلندمــدت برنامه ریــزی کننــد و بــه  همیــن 
ــا دقــت در شــکل 3 دریافــت  ــات آن کاســته شــد. ب ــی نســبی رســید و از التهاب ــه تعادل ــازار ب ســبب ب
می شــود کــه بــازده در روزهــای منتهــی بــه روز اجــرا صعــودی بــود و فقــط در یــک روز قبــل از اجــرا 
مجــدداً منفــی شــد و در روز اجــرا دوبــاره مثبــت شــد کــه ایــن تأثیــر روانــی بــر تعــدادی از ســهام داران 
ــازار می کننــد. امــا اگــر این گونــه باشــد،  حقیقــی اســت کــه بیشــتر تازه کارنــد و ســرمایة جدیــد وارد ب
ــت  ــق، رغب ــرای تواف ــان از اج ــودِ اطمین ــل نب ــت به دلی ــوان گف ــن روز رخ داد؟ می ت ــرش در ای ــرا پ چ
کافــی بیــن ســهام داران خُــرد بــرای خریــد ســهام وجــود نداشــت و بــا اجرایــی شــدن ایــن توافق نامــه و 
رفــع ایــن نااطمینانــی، مجــدداً پــرش در روز اجــرا رخ داد کــه به علــت  انتظــار از رشــد آتــی اقتصــادی و 

همچنیــن وجــود انتظــار ســود بلندمــدت، ایــن پــرش مثبــت اتفــاق افتــاد.   

شكل 3. بازده شاخص کل بورس در بازة سی روزه در روز اجرا

هماننــد روز توافــق، بــرای بررســی بیشــتر از شــاخص 30 شــرکت بــزرگ )m30( بــرای ادامــة تحلیــل 
ــن ترتیــب، رابطــة )4(  ــه ای ــرد. ب ــرار می گی ــورد ســنجش ق ــر برجــام در آن م اســتفاده می شــود و تأثی

ــده اســت: به دســت آم

)4(
 �m30    = 0014535/0– 001764/0 ir + 889348/3 er + 0084644/0 λ                                                                                             

)3/521(      )2/308(      )1/98( 
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ــز مشــخص و در  ــن شــاخص نی ــق در ای ــت روز تواف ــر مثب ــه مشــاهده می شــود، تأثی همان طــور ک
ســطح خطــای 5 درصــد، آزمــون t معنــادار و مقــدار آن 0/0084 اســت. نتایــج ایــن رگرســیون در جــدول 
2 به وضــوح آمــده اســت. همچنیــن شــکل 4 بــه درک بیشــتر پــرش بــازده شــاخص 30 شــرکت بــزرگ 

ــد. ــن روز کمــک می کن در ای
جدول 2. نتایج رگرسيون متغير return بر متغيرهای er ،ir و λ در روز اجرا 

)1( )2(

متغیرها مدل 3 مدل 4

ir -0/000499 -0/00176

)2/0025( )3/521(

er 2/172 3/889

)1/974( )2/308(

λ 0/00754 0/00846

)6/02118( )1/98(

Constant -0/000884 -0/00145

)2/0847( )2/0542(

F(3,57) 5/86 6/43

Prob > F 0/0015 0/0008

Observations 61 61

R-squared 0/204 0/194

)منبع: محاسبات تحقیق(

اجرای مدل 3 مربوط به بازده شاخص کل و مدل 4 مربوط به بازده شاخص 03 شرکت بزرگ بورسی است.
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شكل 4. بازده شاخص 30 شرکت بزرگ بورسی در بازة سی  روزه در روز اجرا

3ـ2. بلندمدت

در رویکــرد بلندمــدت، از روش تفاضــل در تفاضــل بــرای واکاوی تأثیــر اجــرای برجــام در رونــد بــازده بــازار 
بــورس اوراق بهــادار تهــران اســتفاده شــده اســت. بــه  ایــن منظــور، تنهــا بــا توجــه بــه روز اجــرای برجــام، 
بررســی ها ادامــه یافتــه و روز توافــق کنــار گذاشــته شــده اســت تــا اثــرات رفــع تحریــم اقتصــادی تحلیــل 

شــود، نــه آثــار انتظــارات رفــع تحریــم.   

بــرای اســتفاده از روش تفاضــل در تفاضــل بــه دو گــروه کنتــرل و شــاهد/ گــواه12 احتیــاج اســت. در 
ــوده  اســت و در  ــورس اثرگــذار ب ــر همــة ســهم های شــرکت های فعــال در ب ــم ب ــج رفــع تحری اینجــا نتای
ــه رو شــده و پیــدا کــردن گــروه کنتــرل ممکــن  ــا شکســت روب ابتــدا به نظــر می رســد فراینــد تحقیــق ب
نیســت. بــرای رفــع ایــن مســئله، چنــد راه حــل مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت؛ ازجملــه بررســی بــازار 
بــورس کشــوری شــبیه ایــران کــه تحریــم نبــوده و شــرایط رفــع تحریــم بــرای ایــران شــرایط کنتــرل و 
سیاســت اعمــال شــده، تحریــم اقتصــادی می شــود کــه بایــد طــی زمــان حرکــت بــه عقــب صــورت گیــرد 
ــران  ــورس ای ــازار ب ــاً شــرایط اقتصــادی و ب ــم مشــاهده شــود. ایــن کار به دلیــل اینکــه تقریب ــار تحری و آث
ــدار بســیار  ــارات مق ــه و ام ــر ترکی ــورس کشــورهایی نظی ــرد اســت، شــدنی نیســت؛ چــون ب منحصربه ف
زیــادی ســرمایة خارجــی جــذب می کننــد و بــا شــرایط رونــق و رکــود اقتصــادی جهــان، دچــار رونــق و 
رکــود می شــوند؛ امــا بــازار بــورس ایــران کامــلًا از ســرمایه گذاران ســایر نقــاط جهــان تهــی اســت. بنابرایــن 
ــورس تهــران مقایســه کــرد. کشــورهایی نظیــر عــراق و افغانســتان نیــز  ــا ب ــوان ایــن بورس هــا را ب نمی ت
ــورس تهــران نیســتند. راه حــل دیگــر ایــن  ــا ب ــرای مقایســه ب به دلیــل جنــگ، گــروه کنتــرل مناســبی ب
اســت کــه ایــران بــا کشــورهای دیگــری کــه تحریــم هســتند و تحریم آن هــا همچنــان ادامــه دارد، مقایســه 
شــود. امــا مشــکل از آنجــا شــروع می شــود کــه ایــن کشــورها یــا بــورس ندارنــد یــا اطلاعــات قابــل اتــکا 
)کشــورهایی ماننــد کــره شــمالی یــا ســودان(. بنابرایــن تصمیــم گرفتــه شــد مناســب ترین راه حــل انتخــاب 

12. treatment
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شــود. بهتریــن راه بــرای یافتــن گــروه کنتــرل، بررســی صنایــع مختلــف بــود؛ بــه ایــن ترتیــب کــه صنایعی 
کــه رونــد بــازده آن هــا قبــل و بعــد از برجــام تفــاوت چندانــی نداشــت، به عنــوان صنایــع کنتــرل و صنایعــی 
کــه بــازده آن هــا بعــد از برجــام به شــدت تحــت تأثیــرات مثبــت یــا منفــی اجــرای برجــام بــود، به عنــوان 
صنایــع شــاهد انتخــاب شــوند. از بیــن صنایــع گــروه کنتــرل، ســهام شــرکت هایی به عنــوان گــروه کنتــرل 
ــر را قبــل و بعــد از برجــام داشــتند و ســهام شــرکت هایی به عنــوان  ــن تغیی ــده شــدند کــه کمتری برگزی
ــد.  ــه کردن ــازده تجرب ــر اجــرای برجــام در ب ــر اث ــر را ب گــروه شــاهد انتخــاب شــد ند کــه بیشــترین تغیی
مطمئنــاً بــه گــروه کنتــرلِ برگزیــده ایــن نقــد وارد اســت کــه سیاســت اعمال شــده بــر گــروه شــاهد درواقع 
بــر گــروه کنتــرل هــم وارد شــده و امــکان دارد وضعیتــی را کــه ممکــن بــود بدتــر شــود یــا بهبــود یابــد، 
ثابــت نگــه دارد. همچنیــن ایــن نقــد وارد اســت کــه چــه بســا ایــن ســهم ها و صنایــع تفاوت هــای بنیــادی 
داشــته باشــند و در طــول زمــان عوامــل دیگــری باعــث شــده باشــد تــا بــازده آن هــا بــر اثــر برجــام نیــز 
تغییــر نکنــد. امــا بــرای برطــرف کــردن ایــن نقــص در ایــن مقالــه ســعی شــده اســت تــا بــا کنتــرل عوامــل 
تأثیرگــذار بســیاری، ایــن مشــکل تاحــدودی رفــع گــردد. در چنیــن شــرایطی، بهتریــن روش انتخــاب گروه 
کنتــرل همیــن راه بــود و بنابرایــن ایــن خطــر بــرای دســتیابی بــه نتیجــة مطلــوب پذیرفتــه شــده اســت.  

بــا اســتفاده از داده هــای روزانــه، از میــان چهــار صنعــت، ســهام شــرکت های گــروه کنتــرل انتخــاب شــده 
ــن  ــن ای ــوجات. در بی ــا و منس ــیمان، بانک ه ــتغلات، س ــلاک و مس ــازی ام ــد از: انبوه س ــه عبارت ان ــت ک اس
صنایــع، چــون تقریبــاً تحریــم بانک هــا برداشــته نشــده و به دلایــل تکنیکــی هنــوز راه ارتباطــی بــا بانک هــای 
مهــم و معتبــر دنیــا بــاز نشــده اســت، بهتریــن صنعــت بــرای ایــن گــروه بانک ها هســتند کــه تقریبــاً نقدهای 
ــواد  ــه و بازنشســتگی، م ــودرو، بیم ــزات اساســی، خ ــزی، فل ــای فل ــا وارد نیســت. کانه ه ــر آن ه ــده ب ذکرش
دارویــی و ســرمایه گذاری صنایعــی هســتند کــه ســهام شــرکت های گــروه شــاهد از میــان آن هــا انتخــاب 
شــده  اســت.13 پــس از انتخــاب گروه هــای کنتــرل و شــاهد، بایــد رونــد ماهیانــة بــازده صنایــع و همچنیــن 
شــرکت های وابســته بــه آن هــا بررســی شــود. به  منظــور درک بهتــر، رونــد ایــن شــرکت ها در شــکل 5 رســم 
و فــرض روندهــای مــوازی بررســی شــده اســت؛ هرچنــد در ادامــه مشــاهده می شــود کــه بــا کنتــرل کــردن 

رونــد صنایــع مختلــف، ایــن فــرض ممکــن اســت برقــرار نباشــد و نتایــج هنــوز قابــل اســتناد باشــد.

شكل 5. روند بازده صنایع منتخب از آذر 1393 تا تير 1394

13 . نام شرکت ها در پیوست ذکر شده  است.
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قبل از شروع این تصریح، باید دو متغیر Dummy به صورت زیر تعریف شود:

T = 0 if  firm is control
T = 1 if  firm is treatment

Post = 0 if date before Bahman 94
Post = 1 if date after Bahman 94

رگرســیون مرحلــة اول: بــازده ماهیانــة هــر ســهم )Return( بــر روی Post ،T، و DD = T × Post کــه 
حاصــل آن در رابطــة )5( آمــده اســت: 

)5(Return = 0/00232 – 0/0191 T + 0/0203 Post + 0/0739 DD                         
       )2/5132(      )3/766(    )4/1250(  

مشــاهده می شــود کــه ضریــب DD در ســطح 5 درصــد خطــای نــوع اول، در آزمــون t معنــادار و مقــدار 
آن قابــل توجــه اســت؛ بــه  ایــن معنــا کــه اجــرای برجــام موجــب افزایــش 7/39درصــدی در بــازده بــورس 
تهــران شــده و نکتــة جالــب توجــه ایــن اســت کــه در زمــان کوتاهــی به مــدت 6 مــاه، تأثیــر اجــرای برجــام 
در بــازار بــورس چشــمگیر اســت. اکنــون ایــن ســؤال پیــش می آیــد کــه آیــا ایــن مقــدار، میــزان اثرگــذاری 
برجــام اســت یــا عوامــل دیگــری در آن تأثیــر دارنــد. برای پاســخ بــه این پرســش ســه رابطــة )6(، )7( و )8( 
به ترتیــب متغیرهــای بــازده نــرخ ارز )er( و تــورم ماهیانــة بخــش تولیــد )ir( در رابطــة )6(، بــازده ماهیانــة 
صنایــع )Industry*(14 در رابطــة )7( و بــازده نــرخ ارز، تــورم ماهیانــة بخــش تولیــد و بــازده صنایــع مختلــف 

در رابطــة )8( به عنــوان متغیرهــای کنتــرل بــه تصریــح اولیــه افــزوده شــده اند: 

)6(Returni = 0/0233 – 0/0185 Ti + 0/00968 Postt + 0/0734 DD + …                    
                                )3/744(        )2/026(      )5/289(

)7(

Returni = 0/00786 – 0/0151 Ti + 0/0257 Postt + 0/0700 DD + …                     
                             )3/5131(     )2/154(        )2/0826(     
Returni = 0/00991 – 0/0152 Ti + 0/0333 Postt + 0/0701 DD + …                      
                               )2/054(        )3/0844(         )2/741( 

لطفا فرمول اضافه شود)8(

ــوع اول در  ــب DD در ســطح 5 درصــد خطــای ن ــه ضری ــا مشــاهده می شــود ک  در تمــام تصریح ه
آزمــون t معنــادار اســت و عــدد آن نیــز زیــاد تغییــر نکــرده و در بــازة 7 تــا 7/34 درصــد تغییــر می کنــد. 
نتایــج تمــام رابطه هــا در جــدول 3 دیــده می شــود. همچنیــن در آزمــون F تمــام ضرایــب معنــادار اســت 

)در ســطح 1 درصــد خطــای نــوع اول(. 

14. منظور از علامت * ده صنعت مورد نظر است که در پیوست معرفی شده  است.
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جدول 3. نتایج رگرسيون بازده سهم های منتخب به روش تفاضل در تفاضل با درنظر گرفتن کنترل ها بدون اثرات ثابت

)1( )2( )3( )4(

متغيرها مدل 1 مدل 2 مدل 3 مدل 4

T -0/0191 -0/0185 -0/0151 -0/0152

)2/5132( )3/744( )3/5131( )2/054(

post 0/0203 0/00968 -0/0257 -0/0333

)3/766( )2/0260( )2/154( )3/0844(

DD 0/0739 0/0734 0/0700 0/0701

)4/1250( )5/289( )2/826( )2/741(

Constant 0/00232 0/0233 0/00786 0/00991

)5/028( )3/016( )4/0187( )2/0158(

F 10/31 8/57 12/42 11/41

df )3/1036( )5/103( )13/102( )15/102(

Prob > F 0/000 0/000 0/000 0/000

Observations 1/040 1/040 1/040 1/040

R-squared 0/032 0/039 0/178 0/179
Inflation Rate & Exchange Return No Yes No Yes

Industry No No Yes Yes

Fixed Effect No No No No

)منبع: محاسبات تحقیق(

ســؤال بــالا بــار دیگــر مطــرح می شــود: آیــا ایــن تصریح هــا بــرای شــناختن اثــر اجــرای برجــام بــر 
ــب  ــا ضرای ــر ب ــوان تصریح هــای بهت ــا می ت ــورس صحیــح اســت ی ــازده ســهام شــرکت های فعــال در ب ب

واقعی تــر به دســت آورد؟

برای این منظور تصریح به صورت مرحلة دوم محاسبه می شود.

مرحلــة دوم: ابتــدا بــازده ســهام شــرکت ها بــر اثــر ثابــت15 زمــان )tδ( و اثــر ثابــت ســهام شــرکت ها 
)iα( رگــرس می شــود؛ ســپس مجــدداً همیــن تصریــح به همــراه کنتــرل کــردن نــرخ بــازده ارز و تــورم 
ــذارد:   ــش می گ ــا را به نمای ــن تصریح ه ــط )9( و )10( ای ــرد. رواب ــد صــورت می گی ــة بخــش تولی ماهیان

15. fixed effect

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان
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                     Returni = αi – δt + DD )9(
Returni = αi – δt + DD + β er + σ ir + Ui )10(

از آنجــا کــه در ایــن تصریــح تنهــا ضریــب DD اهمیــت زیــادی دارد و تعــداد ضرایــب ثابــت زمــان 20 
ــب خــودداری  ــک ضرای ــت ســهام شــرکت ها 52 عــدد اســت. از آوردن تک ت ــب ثاب عــدد و تعــداد ضرای
شــده اســت. ایــن ضرایــب به  آســانی قابــل محاســبه اســت. در جــدول 4 خلاصــة تصریح هــای بــالا آورده 

شــده اســت تــا بتــوان ضرایــب مختلــف به دســت آمده را مقایســه کــرد. 
جدول 4. نتایج رگرسيون بازده سهم های منتخب به روش تفاضل در تفاضل با درنظر گرفتن کنترل ها و اثرات ثابت

)1( )2(

متغيرها مدل 3 مدل 4
DD 0/0726 0/0726

)2/0830( )2/0830(

F 3/88 3/88

df )72/968( )72/968(

Prob > F 0/000 0/000

Observations 1/040 1/040

R-squared 0/215 0/215

Inflation Rate & Exchange Return No Yes

Fixed Effect Yes Yes

Industry Trend No No

)منبع: محاسبات تحقیق( 

در جــدول 4 مســئلة غیرقابــل انتظــاری مشــاهده می شــود: علاوه بــر اینکــه ضرایــب ماننــد مرحلــة 
اول اســت، دو ســتون عمــلًا هیــچ تفاوتــی ندارنــد و نرم افــزار STATA نــرخ بــازده ارز را به دلیــل 
ــح  ــت( از تصری ــل درک اس ــختی قاب ــر به س ــر دیگ ــن 72 متغی ــه بی ــر )ک ــری دیگ ــا متغی ــی ب هم خط
ــة تولیدکننــده بی معناســت و درواقــع  ــه تــورم ماهیان حــذف کــرده اســت؛ همچنیــن ضریــب مربــوط ب

ــت.  ــت داده اس ــة اول به دس ــبیه مرحل ــان و ش ــه ای یکس ــح نتیج ــر دو تصری ه

باوجــود ایــن، هنــوز ضریــب DD در ســطح 5 درصــد خطــای نــوع اول معنــادار اســت و اثــر اجــرای 
برجــام را بــر بــازده ســهام شــرکت های فعــال در بــورس، 7/26 درصــد به دســت مــی آورد. امــا از تصریــح 
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ــرا در  ــح به نظــر می رســد؛ زی ــوان اســتفاده کــرد کــه مهم تریــن و صحیح تریــن تصری دیگــری نیــز می ت
تمــام تصریح هــای گذشــته، بــدون اینکــه رونــد صنایــع مختلــف یکســان باشــند، عمــلًا یکســان درنظــر 
ــرخ  ــة ارز و ن ــازده ماهیان ــرخ ب ــر کنتــرل متغیر هــای ن ــد علاوه ب ــح جدی گرفتــه شــده اند. حــال در تصری
تــورم، ماهیانــة تولیدکننــدة رونــد صنایــع مختلــف در طــول 20 مــاهِ مــورد بررســی وارد تصریــح شــده 

اســت. بــرای ایــن منظــور، ابتــدا بایــد متغیرهــای زیــر تعریــف شــود:

if (i’th) firm is subset of (s’th) industry 1 = Industrys dummy = Zs

Industrys dumm = 0 Otherwise = Zs

همچنیــن آزمــون t، ماه هــای مــورد نظــر در بررســی رونــد صنایــع اســت کــه از آذر 1393 آغــاز شــده و 
در تیــر 1395 پایــان یافتــه کــه تعــداد آن 20 مــاه اســت.

برای این منظور از تصریح زیر استفاده شده و نتایج خلاصه شدة آن در جدول 5 آمده است. 

Returni = αi + δt + DD + β er + σ ir + s ×Zs,i× t) + Ui

جدول 5. نتایج رگرسيون بازده سهم های منتخب به روش تفاضل در تفاضل و مشاهده عدم تأثيرir  و er در نتایج 
er و ir رگرسيون بدون حضور

)1( )2( )3(

متغيرها مدل 3 مدل 4 مدل 5

DD 0/0726 0/0726 0/0479

)2/0830( )2/0830( )2/0645(

F 3/88 3/88 3/70

df )72/968( )72/968( )82/958(

Prob > F 0/000 0/000 0/000

Observations 1/040 1/040 1/040

R-squared 0/215 0/215 0/221

Inflation Rate & Exchange Return No Yes Yes

Fixed Effect Yes Yes Yes

Industry Trend No No Yes

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان)منبع: محاسبات تحقیق( 



ویدا ورهرامی و همکاران. اثرات روانی کوتاه مدت توافق برجام بر بازده سهام شرکت های فعال در بازار بورس ...

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان

45

سال 1398، دورۀ 7. شمارۀ ویژه

ــرل می شــود،  ــان کنت ــف در طــول زم ــع مختل ــد صنای ــه رون ــی ک ــه جــدول 5، هنگام ــا توجــه ب ب
ــر در  ــد و دیگ ــر می کن ــز تغیی ــاداری آن نی ــردد، معن ــف می گ ــاً نص ــب DD تقریب ــه ضری ــر اینک علاوه ب
ســطح 5 درصــد خطــای نــوع اول در آزمــون t معنــادار نیســت. امــا بــه ایــن نکتــه بایــد توجــه شــود کــه 
در آزمــون F در ســطح کمتــر از 1 درصــد هــم معنــادار اســت و مقــدار تأثیــر اجــرای برجــام در بــازده 
بــورس تهــران 4/79 درصــد اســت کــه ایــن مقــدار همچنــان بســیار زیــاد اســت. از آنجــا کــه احتمــال 
ــواد  ــرد، م ــا تأمیــن ســرمایه به راحتــی صــورت پذی ــع تحریم هــای اقتصــادی باعــث شــود ت مــی رود رف
ــا هزینه هــای بســیار کمتــر در اختیــار تولیدکننده هــا قــرار گیــرد و صــادرات از  ــی و ب اولیــه از راه قانون
ــازده  ــق اقتصــادی، ب ســر گرفتــه شــود، تولیــد کــردن آســان تر می شــود و درپــی آن به دلیــل ایــن رون
ســهام شــرکت ها در بــورس نیــز فزونــی می گیــرد. همچنیــن بــه  ایــن دلیــل کــه در آزمــون F معنــاداری 
ــاداری در ســطح 5  ــدم معن ــوان ع ــرار اســت، می ت ــن برق ــب در ســطح خطــای بســیار پایی ــام ضرای تم
درصــد خطــای نــوع اول در آزمــون t را نادیــده انگاشــت و اثــر اجــرای برجــام بــر بــازده بــازار بــورس را 

افزایــش 4/79درصــدی درنظــر گرفــت.

4. نتيجه گيری  

بــا اســتفاده از روش رگرســیون ناپیوســته در بــازة زمانــی کوتاه مــدت ایــن نتیجــه حاصــل شــد کــه در 
روز توافــق به دلیــل هجــوم ســهام داران خُــرد و ورود ســرمایة جدیــد بــه بــازار بــورس اوراق بهــادار تهــران 
و همچنیــن پیش بینــی عکس العمــل ســهام داران حقیقــی بــا هــدف کســب ســود بــالا در مــدت زمــان 
کــم، بــازده شــاخص کل بــازار در ایــن روز، برخــلاف انتظــارات، منفــی شــد و ســهام داران خُــرد و حقیقــی 
ــن روز رخ داد. در روز اجــرای برجــام، مشــتریان حقیقــی و  متضــرر شــدند و یــک جهــش منفــی در ای
ســهام داران خُــرد بــا تکیــه بــر تجربــة روز توافــق، بســیار حساب شــده تر اقــدام کردنــد و کســانی کــه در 
فکــر بــازده بســیار بــالا در کوتاه مــدت بودنــد، بــه بــازار وارد نشــدند. ایــن امــر ســبب شــد تــا در ایــن روز 
دیگــر شــاهد افــت ناگهانــی بــازده شــاخص کل نشــویم. همچنیــن به دلیــل اینکــه نااطمینانــی بــه عــدم 
اجــرای برجــام بــا اجــرای آن ازبیــن رفــت و افــراد بــا ریســک گریزی بیشــتر نیــز وارد بــازار شــدند، در 
ایــن روز بــازده شــاخص کل ناگهــان جهــش مثبــت داشــت. در بلندمــدت نیــز، همان طــور کــه احتمــال 
می رفــت، بــا رفــع برخــی تحریم هــای مرتبــط بــا موضــوع هســته ای، رونــد بلندمــدت ایــن بــازار بهتــر 

شــد و بــازده آن نســبت بــه حالتــی کــه برجــام رخ نمــی داد، افزایــش محسوســی داشــت. 

در شــرایط کنونــي کــه امریــکا از برجــام خــارج شــده و تحریم هــاي زیــادي را علیــه ایــران اعمــال 
کــرده اســت، مجــدداً شــرایط عــدم اطمینــان بــه بــازار بــورس وارد شــده کــه ایــن امــر ممکــن اســت 
ــنهاد  ــوان پیش ــذا می ت ــود. ل ــلات ش ــازار معام ــک گریز از ب ــراد ریس ــروج اف ــه خ ــر ب ــت منج درنهای
ــت هاي کارا و  ــری سیاس ــا به کارگی ــد ب ــادار بای ــورس اوراق به ــازمان ب ــر، س ــرایط حاض ــه در ش داد ک
ــلات و  ــریع معام ــد و در تس ــورس بازگردان ــازار ب ــه ب ــان را ب ــع، اطمین ــاي به موق ــش و نظارت ه امیدبخ
جــذب ســرمایه گذاران مختلــف اقــدام کنــد. بنابرایــن چنانچــه دولــت قانون »رفع موانع تولید رقابت پذیر«، 



ویدا ورهرامی و همکاران. اثرات روانی کوتاه مدت توافق برجام بر بازده سهام شرکت های فعال در بازار بورس ...

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان

46

سال 1398، دورۀ 7. شمارۀ ویژه

»ارتقای نظام مالي کشور« و »حمایــت از تولیــد داخلــی« را به درســتي اجــرا کنــد و به خصــوص از 
ــر  ــد، ب ــا نظــارت نمای ــر اجــراي صحیــح آن ه ــازار کســب و کار پشــتیباني و ب ــت از ب سیاســت هاي حمای

ــود. ــد ب ــر خواه ــورس مؤث ــازار ب ــرد شــرکت ها در ب عملک
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حامی مالی

این مقاله حامی مالی ندارد.
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بانک ها و مؤسسات وپست
قطعات  اتومبیل  ایران خودرو و ساخت قطعاتختوقاپست بانک ایراناعتباري

بانک ها و مؤسسات وتجارت
سرمایه گذاري اعتبار ایرانخودرو و ساخت قطعاتخعتباربانک تجارتاعتباري

بانک ها و مؤسسات وکار
گسترش  سرمایه گذاري خودرو و ساخت قطعاتخگستربانک  کارآفرین اعتباري

 ایران خودرو

نیرو محرکه خودرو و ساخت قطعاتخمحرکهسیمان آرتا اردبیلسیمان، آهک و گچساربیل

تولیدمحور خودروخودرو و ساخت قطعاتخمحورسیمان بجنوردسیمان، آهک و گچسبجنو

مهرکام پارس خودرو و ساخت قطعاتخمهرسیمان  خزرسیمان، آهک و گچسخزر

موتورسازان  تراکتورسازي خودرو و ساخت قطعاتخموتورسیمان خوزستانسیمان، آهک و گچسخوز
 ایران 

صنایع سیمان سیمان، آهک و گچسدشت
ایران  خودروخودرو و ساخت قطعاتخودرودشتستان

محورسازان  ایران خودروخودرو و ساخت قطعاتخوسازسیمان  دورودسیمان، آهک و گچسدور

بامااستخراج کانه هاي فلزيکاماسیمان  اصفهان سیمان، آهک و گچسصفا

معدني  و صنعتي  چادرملواستخراج کانه هاي فلزيکچادسیمان  کرمان سیمان، آهک و گچسکرما

معدني و صنعتي گل گهراستخراج کانه هاي فلزيکگلسیمان  مازندران سیمان، آهک و گچسمازن

توسعة معدني و صنعتي استخراج کانه هاي فلزيکنورسیمان  سفید ني ریزسیمان، آهک و گچسنیر
صبانور

توسعة  معادن  و فلزات استخراج کانه هاي فلزيومعادنایران  گچ سیمان، آهک و گچکایگچ

سرمایه  گذاري  آتیة  دماوندسرمایه گذاری هاواتینساجي  بروجردمنسوجاتنبروج

سرمایه گذاري  بهمن سرمایه گذاری هاو بهمنایران  مرینوس منسوجاتمنسوجات

سرمایه گذاری بوعلیسرمایه گذاری هاو بوعلی

گروه  صنایع  بهشهر ایران سرمایه گذاری هاوصنا
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ویدا ورهرامی و همکاران. اثرات روانی کوتاه مدت توافق برجام بر بازده سهام شرکت های فعال در بازار بورس ...
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سال 1398، دورۀ 7. شمارۀ ویژه

اسامی صنایع

نماد استفاده شده نام

Industry 1استخراج کانه هاي فلزي

Industry 2خودرو و ساخت قطعات

Industry 3سرمایه گذاری ها

Industry 4مواد و محصولات دارویی

Industry 5فلزات اساسی

Industry 6بیمه  و صندوق  بازنشستگي  به جز تأمین اجتماعي

Industry 7انبوه سازان، املاک و مستغلات

Industry 8بانک ها و مؤسسات اعتباري

Industry 9سیمان، آهک و گچ

Industry 10منسوجات

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان


