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One of the most important threats to the economic security is the 

economic impulses caused by the cruel US sanctions on the capital market. 

Investment security in the capital market, which affects at least 60% of 

Iran's society, is very important not only for investors but also for 

policymakers in the field of economic security. This research examines the 

effects of US sanctions on companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

This study analyzes the asymmetric effects of sanctions on different 

industries by examining the short-term returns of these companies after the 

imposition of sanctions.To analyze the abnormal returns of stocks at the 

time of sanctions, the event research method has been used and the required 

information has been taken from the financial information processing 

website of Boursview for the years 2005 to 2021 for companies listed in the 

Iranian Stock Markets.  

The research shows that the market value of the companies has been 

affected by the sanctions and the impact of sanctions has been different 

among different industries. Specifically, the energy industry has been 

unexpectedly vulnerable to sanctions, which has led to a decrease in the 

short term returns of stocks in this industry. On the other hand, the financial 

industry has experienced abnormally positive returns both in response to 

total sanctions and financial sanctions. 
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  ی برا   رندیپذ  یاز آن اثر م  رانی درصد جامعه ا  60که حداقل    هیدر بازار سرما  یگذار   هیسرما  تیامن
امن   استگذارانیگذاران و س  هیسرما اثرات    ی پژوهش به بررس  نیاست. ا  تیبا اهم   یاقتصاد   ت یحوزه 
  یم  ران شده در بورس اوراق بهادار ته  رفتهیپذ  یکوتاه مدت شرکت ها  یبر بازده  کای آمر  یها  م یتحر

اثرات تحر و  بر صنا  هام یپردازد  برا کندی م  لی مختلف تحل  عیرا  مطابق روش    ق ی تحق  نیا  ی اجرا  ی. 
داده  ،یدادپژوه یرو و تحر  های از    یشرکت ها  یبرا   2021تا    2005  های  سال  یها  م یبازار سهام 

سهام در    یرعادیاستفاده شده است تا بازده غ  هیو بازار پا  ران یفهرست شده در بورس تهران، فرابورس ا

 .شود لی و تحل هیها تجز م یزمان وقوع تحر
مختلف، نامتوازن بوده است، به    عی صنا  انیها، در م  م یتحر  ری که تأث  دهدیپژوهش نشان م   جینتا

انرژ  به طور    ،یانرژ  یها  م یها و چه در مورد تحر  م یچه در مورد کل تحر  ،یطور مشخص صنعت 
صنعت    نیا  یبوده است که منجر به کاهش بازده سهام ها   ریپذ  ب یها آس  م یدر برابر تحر  یا   رمنتظرهیغ

ها و چه در    م ی را چه در مورد کل تحر  ی مثبت  یرعاد یغ  یبازده   یصنعت مال  گر،ید  ی شده است. از سو
  ر یابعاد غ   ها م یدهد که تحر  ینشان م  قی تحق  ن یا  نیاست. همچنتجربه کرده   ،ی مال   یها  م یمورد تحر

بر    یمالاع  های م یدر اثر تحر  ع،یهمه صنا  یرعاد یغ  یها  یکه بازده  طوری  به  اند داشته  ای منتظره
دهد    یمختلف نشان م  عی ها بر صنا  م یتحر  رهمگنیغ  ریهمان صنعت معنادار بوده است. در مجموع تأث

  ها  م یتحر  ریبه طور معنادار و نامتوازن تحت تأث  گذاران هسرمای   منظر  در  ها شرکت  ی که ارزش گذار
 قرار گرفته است. 
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 . مقدمه1
فهرست شده در بورس    های  بر شرکت  کایمتحده آمر  الاتیا  های  میتحر   یاثرگذار  یبه بررس  قی تحق  نیا

. پردازد   یم  ها میدر کوتاه مدت پس از وقوع تحر  های  شرکت  یمطالعه بازده  قیاز طر  رانیتهران و فرابورس ا 
اقدامات لازم جهت    جهینت  ر همگن نباشد و د  تواند  می  ها  بر شرکت  کای آمر  های  میاعمال تحر  دادیرو  ریتاث

با تحر نیازمند  میمواجهه  نامتقارن آن  ها  اثرات    طور   به .  است  ها  مختلف شرکت  های  دسته بر    ها  شناخت 
مورد آزمون قرار    یدادپژوهیرو  کردی مختلف را با استفاده از رو  عیبر صنا  ها  م یتحر  ریپژوهش تاث  ن ای  مشخص

 داده است. 
-هیسرما  ت یمختلف و امن  ع یبر صنا  هامیتحر  دادیرو  یآزمون اثرگذار  یبرا  یدادپژوهیاز روش رو  تحقیق   ن یدر ا

  ،یمختلف از جمله حسابدار  یروش پرکاربرد در رشته ها  کی  یدادپژوهروی.  است  شده  پرداخت  ها در آن  گذاری
  قات یتحق  یبرا  یابزار آمار   کیکه در ابتدا به عنوان    است  یاسیو علوم س  تیر یمد  ،یابیاقتصاد، بازار   ،یمال

به کار گرفته    زی ن  گر ید  یها  نهیاز زم  یاریتوسعه داده شد، اما از آن زمان در بس  یو مال  یدر حسابدار  یتجرب
  .شده است

سهام در    یپرتفو  ا یسهام    یرعادیبازده غ  ی را با بررس  یمال  یخاص بر بازارها  یدادهایرو  ر یتأث  یدادپژوهیرو
آن  یاست که ط دادیشده در اطراف رو فیدوره تعر کی دادی. پنجره روکندیم لیتحل دادیپنجره رو کیطول 
  ق یو سوال تحق  دادیرو  تیبسته به ماه  دادیشود. طول پنجره رو  یم  یریاندازه گ  دادیاز رو  یناش   یرعادیبازده غ

 ی که به محاسبه بازده  کنندیاستفاده م  نرمالبازده    تعریف  یبرا  اریمع  کی محققان از  .  تواند متفاوت باشد  یم
از   یا  عه شاخص بازار، مجمو  کیتواند    یم  اریمع  نی. امی انجامد  دادیرو  اتریتأث  یسهام و جداساز  غیرنرمال

 کنترل باشد. یاز شرکت ها ینمونه مشابه ایسهام مشابه، 

استفاده شده است    1GPTبرای طبقه بندی تحریم های اعمالی بر ایران به صنایع مختلف از هوش مصنوعی  
(  ICBصنعت )  یبندطبقه   اریمعبندی شوند.   صنعت مختلف تقسیم  11به    2ICBها مطابق روش  تا تحریم

ها شرکت  یبندطبقه   یاست که برا  یستمیستوسعه داده شده است،    4FTSEبه همراه    3که توسط داو جونز
  .شودیآنها استفاده م یاصل یبر اساس کسب و کارها صنایع مختلف به 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
   . مفاهیم تحریم1-2

 تیبر فعال  تیاعمال محدود  یاز کشورها برا  یگروه  ایکشور    کیبه اقدامات عامدانه    یاقتصاد  یها  میتحر
نفوذ بر کشور مورد   ایاعمال فشار    یاقتصاد   یها  میتحر  یاشاره دارد. هدف اصل  گریکشور د  یاقتصاد  یها

شامل   یاقتصاد   یها  میاز تحر  یاقدامات آن است. تاکنون انواع مختلف  ایها    استیجهت س  ر یینظر به منظور تغ

 
1 Generative Pre-trained Transformer 
2 Industry Classification Benchmark 
3 Dow Jones 
4 Financial Times Stock Exchange 
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  ی توسط غرب بر کشورها  کیپلماتید   یها  میسفر و تحر  تیممنوع  ،یمال  یها  میتحر  ،یتجار  یها  میتحر
 .(2020، 3و همکاران پنکویلی؛ ف2021، 2و همکاران رانمنشی؛ ا2023 ،1ی مختلف اعمال شده است. )هالوان

 م یتحر  جیاز انواع را  یکی.  اندشده   بندیمیتقس  یمختلف و به انواع مختلف  هایوه یبه ش  هامیتحر  ات،یادب  در
  یکشورها م  نیبر واردات و صادرات ب  تیاست که شامل اعمال محدود  یتجار  یها  میتحر  ،یاقتصاد   یها

 یتجار  تیممنوع  ای  ارداتو  یبند  ه یسهم  ،یصادرات  یتواند به شکل تعرفه ها  یم  یتجار  یها  میشود. تحر
است که شامل    یمال  یها  میتحر  ،یاقتصاد   یها  میاز تحر  یگری(. نوع د2021منش و همکاران،    رانیباشد )ا

به س  کی  یمحدود کردن دسترس دارا  ،یالملل   نیب  یمال   یها  ستمیکشور   تیممنوع  ایها    ییمسدود کردن 
 .(2020 پنکو،یلیاست )ف ی مال یتراکنش ها

ن  یها  میهوشمند که به عنوان تحر  یاقتصاد  یها  میتحر از    یگرینوع دنیز    شوند   یشناخته م  ز یهدفمند 
  ت ی بر جمع  یمنف  ر یها به حداقل رساندن تأث  میتحر  نیا  یشده برا  رفتهیهستند. هدف پذ  یاقتصاد  یها  میتحر

  ن ی شود که ا  یم  ادعا(.  2022  ،4ی خاص است )الدود  یبخش ها   ایو هدف قرار دادن افراد، نهادها    یرنظامیغ
  ب یاز آس  یریکننده در جلوگ  م یبه اهداف کشور تحر  یابیشده اند که در کنار دست  یطراح  یبه گونه ا   هامیتحر
 (.2022 ،یگناه مؤثرتر باشند )الدود   یب انیرنظامیبه غ 

  انواع   ریبا سا  سه یدر مقا  کیدموکرات  یکشورها  انیدر م  یاقتصاد  یها  میشود که استفاده از تحر  یگفته م 
است    لیدل  نیبه ا  نی(. ا2006  ،6یدرور؛ کاکس و  2003،  5و سووا  انیتر است )لکتز  جیرا  یاس یس  یساختارها

  ق ی است که اهداف خود را از طر  یدارند و منطق   نفعی ذ  یهااز گروه   یترعیوس  ف یکشورها اغلب ط  ن یکه ا
 مهابایب  ها مینوع از تحر  نیدر اعمال ا  کایمتحده آمر  الاتیکنند. به عنوان نمونه، ادنبال    یاقتصاد   یهامیتحر

 .(2006  ،یعمل کرده است. )کاکس و درور
به اهداف خود از موضوعات مورد   یابی کننده در دست  میکشور تحر  یبرا  یاقتصاد   یها  میتحر  یاثربخش  زانیم

اثر معکوس داشته    تواندیگسترده م  یهامیکه تحر  دهندیاز مطالعات نشان م  یمحققان است. برخ  نی اختلاف ب
به اهداف    یابیدر دست  عموماًهدفمند    یها  میکنند که تحر  یاستدلال م  گرید  ی(. برخ200۹،  7باشد )پکسن
 (.  2021، ۸و همکاران نبرگگری) اندجامع کمتر مؤثر بوده  یها میبا تحر سه یخود در مقا

بر    یمنف  یتوانند اثرات اقتصاد   یم  هامیتحر  ن یبر کشور هدف دارند. ا  یاثرات متفاوت  یاقتصاد  یها  میتحر
ب بار  به  به فقر، مراقبت ها  اورندیجامعه  استانداردها   تیناکارآمد و محروم  یبهداشت  یکه منجر   ی زندگ  یاز 

  .(2023 ،یشود )هالوان یم یضرور

 
1 Halawani 
2 Iranmanesh & et al 
3 Filipenko & et al 
4 AL-Daoudi 
5 Lektzian & Souva 
6 Cox & Drury 
7 Peksen 
8 Grinberg & at el 
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  هایو پژوهش  شودیم  ران یو ا  هیروس  یتحریم ها بر کشورها  یامدهای پ  رامونیپ  اتیبر ادب  یادامه مرور  در
 .قرار خواهد گرفت یکشورها مورد بررس نیبر بازار سهام ا هامیتحر یمتمرکز بر اثرگذار 

 هیروس  هیعل هامی تحر یاقتصاد یامدهایپ. 2-2
بخش   یاعمال  یها  میداشته است. تحر  یقابل توجه  یاسیو س  یاقتصاد   یامدهایپ  ه ی روس  ه یها عل  میتحر  اعمال

  ن ی ا  جه ی(. در نت2022،  1و تجارت را هدف قرار داده است )شاه و همکاران   یمال  ،یاز جمله انرژ  یمختلف  یها
تورم را تجربه کرده است    شیو افزا  یخارج  یگذار  هیکاهش سرما  ،یکاهش رشد اقتصاد   هیروس  ها،میتحر

 (. 2022 ،2نی)کازاتک

را محدود   یالملل  نیب  یمال  یبه بازارها  یگذاشته و دسترس  ریتأث  هیروس  یبر بخش بانک  نی ها همچن  میتحر
بر ا2022  ،3راردونیکرده است )ج   ت ی از جمله ممنوع  ه، یدولت روس  انه یجو  ی تلاف  یها  میتحر  ن،ی(. علاوه 

  ی منف  ریاروپا تأث  ه یدر اتحاد  ژه یکشورها، به و  ریو سا  ه یو بر تجارت در روس  کرده را مختل    یواردات، روابط تجار 
به و  یگذاشته است شرکت ها و متوسط  ا  ژه یکوچک  برابر  اند   ریپذ  بی آس  یاقتصاد  یامدهایپ  نیدر  بوده 

شده است   ه یمواد پا  یعرضه جهان  یهاره یجاختلال در زن  جادیباعث ا  هامی تحر  ن،ی(. علاوه بر ا2023  ،4کوا ی)با
 .(2022 ،5مونووایبالقوه شده است )ل یتورم یو فشارها هامتیق شی که منجر به افزا

ها به طور   میکشور بوده است، اما تحر  نیا  یخارج  استیس  رییتغ  ه یروس  میاز تحر  یکه هدف اصل  یحال  در
  ها میتحر  یکیتیژئوپل   یامدهای(. پ2022  ،6گلیکرده است )س  ت یتقو  ه ینخبگان روس  ان یناخواسته وحدت را در م

گذاشته است )شاه و همکاران،  ریتأث ینجها یو ثبات اقتصاد  یالمللنیو بر روابط ب افته یبازتاب  ه یفراتر از روس
مانند   ایاوراس  یاقتصاد   ه یعضو اتحاد  یکشورها   یرا برا  ییچالش ها  نیهمچن  نیهمچن  ها م یتحر  نی(. ا2022

 .(2023 ،7فیربایکرده اند )شگ  جادیدارد ا ه یبا روس یقو یقزاقستان که روابط تجار
(  1۹۹7)  نستونیو و  روسیسا  وت،یهافباوئر، ال  لیشود. تحل  یتنها به کشور هدف محدود نم  میتحر  یامدهایپ

دهد که    یکند و نشان م  یم  یمتحده بررس  الاتیمتحده را بر اقتصاد ا  الاتیا  یاقتصاد  یها  میاثرات تحر
 نیب  ییو کالا  یمال  یم ها بازارهایاز تحر  یوجود دارد. اختلالات ناش  ییها   نه یهز   زین  کننده م یکشور تحر  یبرا

  یی غذا  تیامن  یبالقوه برا  داتی و تهد  یانرژ  ،ییمواد غذا  متیق  ش یقرار داده و منجر به افزا  ریرا تحت تاث  یالملل
 هامیاعمال تحر ن، ی (. علاوه بر ا2022، ۸و همکاران نگیدر حال توسعه شده است )س یاز اقتصادها یدر برخ

نفت داشته باشد و به طور بالقوه منجر   یبر بازار جهان  یاثرات بلندمدت  تواندیم  هیمانند روس  ی کشور نفت  کیبر  
 .(2022نفت شود )شاه و همکاران،  متیق شیبه افزا
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و توسعه منطقه    ه یبر اقتصاد روس  یگسترده تر  راتیشود، بلکه تأث  یمحدود نم  یخاص  عیها به صنا  میتحر  ریتأث
شده و منجر به  یبه روابط اقتصاد دنیتنوع بخش یمسکو برا یهاغرب باعث تلاش یهامیآن دارد. تحر یا

تام  ه یروس  ترسکیپرر  یهااستیس و  ،یمل  یاقتصاد  تیامن  نیدر  )ل  یمال  اموردر    ژهیبه  است   ،1خاچوا یشده 
ها مواجه شده است   میاز تحر  یمبهم  رات یاست، با تأث  یات یح  ه یاقتصاد روس  ی(. بخش نفت و گاز که برا2021

مقاومت    ییوجود دارد، توانا  ه ی نفت و گاز و اقتصاد روس  یهابر شرکت  یمنف  راتی(. اگرچه تأث2023  کوا،یشنی)بار
موضوع سبب    نیدارد. ا  یبستگ  یاسیو س  یآن به عوامل مختلف اقتصاد  ی ر منفیتأث  زان یو م  هامیدر برابر تحر

 یبه حداقل رساندن ضررها  یاهداف خود برا  یساختار و بازنگر  رییمجبور به تغ   یشده است که صنعت انرژ
بر اساس اندازه،    ه یروس  هایشرکت  یدر دسته بند  گری (. از طرف د2023ها شده است )سانگ،    میاز تحر  یناش
  کوا، یقرار گرفته اند )با  یالملل  نیب  یها  میتحر  ریتحت تأث  یبه طور قابل توجه  زیکوچک و متوسط ن  اغلمش

2023). 
اثرات    یداشته است. مطالعات متعدد  ه یبر بازار سهام روس  یقابل توجه  راتیتاث  هیروس  ه یها عل  میتحر  اعمال
بازارها  میتحر اقتصاد و  را بر  (  2020)  2کرده است. گولستراند  یبازار سهام بررس   ژه یبه و  ه،یروس  یمال  یها 
دارد.    هیدر داخل و هم در خارج از روس   هم  یمهم  راتیتأث  هامیتحر  لیبه دل  هیکه اختلال در بازار روس  افتیدر

خارج از   یدر فروش در بازارها  یدرصد  12محصولات ممنوعه و کاهش    یداخل  دیدر تول  یدرصد  20کاهش  
که محصولات   ییهادر شرکت  یاثرات منف  نی خاطرنشان کرد که ا  ن یمطالعه همچن  نیمشاهده شد. ا  ه یروس
با   یقرار دارند و مناطق  یمال  یبحران  طیکه در شرا  ییهاشرکت  دهند،یقرار م  میخود را در معرض تحر  یاصل
  .بوده است شتر یب نییکار پا یروین یوربهره 

شده است.   ه یمنجر به کاهش بازده سهام روس  ها یریدرگ  دیکه تشد   اندافته ی( در201۸)  3و نتسانجف  نیلیخولود
به خود اختصاص   هیدر بازار سهام روس  یدرصد  5/6نوسانات    نیها در اوکرا  یریاز درگ  ییو تنش زدا  دیتشد

 یها میو تحر  نیاز بحران اوکرا   پسرا    ه ی( بازار سهام روس2016)  4یسیو کاستاگنتوگ  نیووروژخیداده است.  ن
توسعه    یاز بازارها  هیبازار سهام روس  ییکرده است. آنها شاهد جدا  لیتحل  هیروس  هیاعمال شده عل  یاقتصاد 

آنها نشان    جیبازده نشان داده اند. نتا  یموضوع را با کاهش همبستگ  نینوظهور بودند و ا  طورنیو هم  افته ی
نقاط جهان شده است. کاهش    ریرا و سا  ه یبازار سهام روس  انیانداختن م  اصله عملاً سبب ف  هامیکه تحر  دهدیم

اخبار    لیاحتمالاً به دل  هیبازار روس  یاز آن است که بازده  یحاک  یو جهان  هیروس  یبازارها  نی حرکت مشترک ب
 .کشور خواهد بود نیخاص خود ا

  مت ی( اشاره کرد که ق2023مواجه شده است. گونگ )  ییها با چالش ها  میاعمال تحر  لیبه دل  ه یروس  بورس
  ه یها عل  م یحال، همزمان با اعمال تحر  ن یسقوط کرد. با ا  ن یجنگ در اوکرا  لیدر ابتدا به دل  ه ی سهام در روس
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بازار   ،یگذاران خارج  ه یسرما  اکثرکرده است که    دی( تاک2022)  دوفی. داوافتیبازار به سرعت بهبود    ه،یروس
  .شد ه یروس یشرکت ها یترک کردند که منجر به کاهش ارزش اوراق بده 2022را در سال   ه یروس

 لموکوفیو ا  شفی توسط برد  میتحر  طیثبات بازار سهام در شرا  یبرا  ه یروس  یاقدامات بانک مرکز  یاثربخش 
شده    هیباعث هرج و مرج در بازار سهام روس   هامتحری  اعمال  که  اندداده   نشان  ها شده است. آن  یابی( ارز2023)

  ی قابل توجه   راتیها تأث  میمجموع، تحر  ردارد. د  تیوضع  ت یتثب  یبرا  ه یبانک روس  یبه اقدامات فور  ازیاست و ن
بازار سهام روس ها منجر به   میتعارض و اعمال تحر  دیداشته است. مطالعات نشان داده است که تشد  ه یبر 

 ی جهان  یاز شاخص ها  ه یبازده سهام و جدا شدن بازار سهام روس  انسیوار  شیافزا  ه، یکاهش بازده سهام روس
  ه یروس  یفراتر از بازار سهام است و بر اقتصاد، تجارت و بخش انرژ  هامیحرت  راتیتأث  ن، یشده است. علاوه بر ا

 .گذاردیم ریتأث

 رانیا  هیعل هامی تحر یاقتصاد یامدهایپ. 3-2
و تجارت قابل   دی تول  ،یاز جمله صادرات نفت، بانکدار  یمختلف  یهادر بخش  رانیبر اقتصاد ا  هامیتحر  ریتأث

  ،یبانک  ستمیدر س  تیمانند محدود  یمیرمستق یاثرات غ  نی ها همچن  می(. تحر 2023  ،1یمشاهده است )ابدلبر
  ران یمدت، فشار بر ا  یطولان  یها  می (. هدف پشت تحر2020  ، 2یداشته است )عبدل  مهیو ب  دی تجارت، بخش تول

 یامدهایپ  رغمی (. عل2023  ،3یبوده است )روم  لیتحت نفوذ اسرائ  یاقتصاد   یوادار کردن به فروپاش  تیو در نها
برا   یاقتصاد  یها  زهیانگ  نیها همچن  میتحر  ،یمنف برا  جادیا  رانیا  استگذارانیس  یرا  تا  رفع    یکرده است 
غرب منجر به اتخاذ   یاقتصاد  یهامیتحر  ن،ی(. علاوه بر ا2022،  4ها مذاکره کنند )دراکا و همکاران  میتحر
  ، 5یزرنگانینیو حس  نژادی شده است )رسول  یداخل   یکالاها  یریپذرقابت  شیواردات و افزا  ینیگزیجا  کردیرو

 یل یتحم  یها  میتحر  یکاهش اثرات منف  یبرا  رانیا  یبرا   یبه عنوان راهبرد  ی(. مفهوم اقتصاد مقاومت2021
 .(2022، 6و سده نژادیاست )رسول ده غرب مطرح ش

مانند حق سلامت را نقض    یدارد و حقوق اجتماع  یمنف  یانسان  یامدهایپ  هامیکه تحر  کنندیاستدلال م  یبرخ
نگران201۸  ،7یساقی)کوکب  کندیم تحر  ییهای(.  که  دارد  برا  رانیا  ییتوانا  هامیوجود    زات یتجه  هیته  یرا 

  منتقدان (.  2020  ،۸یاست )عبدول  ه محدود کرد  1۹-دیکوو  یریگدر طول همه   ژه یوبه   ،یضرور  ییو دارو  یپزشک
ب  ی هامانند خانواده   ریپذبیآس  یهاتیعمدتاً بر جمع   هامی که تحر  کنندیاستدلال م  نیهمچن  سواد،یجوان، 
 ی هاو خانواده   یدولت  یهاشاغل در بخش   یکه خانوارها  یدر حال  گذارند،یم  ریتأث  یمذهب  یهات یاقل  ای  ییروستا
 .(2021 ،۹ی)قم گذارندیم ریتأثیرا نسبتاً ب کرده لیتحص
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کشورها و هم    یتجارت با برخ  شیهم منجر به افزا  رانیا  یبر بخش کشاورز  هامیتحر  تحال، اثرا  نیدر هم
 .(201۹،  1و فرهمند  شیتوجه در صادرات و واردات شده است )زراعتککاهش قابل

با    سه یدر مقا  رانیهوشمند با هدف قرار دادن نهادها و افراد خاص در ا  یهامیتحر  ریذکر است که تأث  انیشا
وجود دارد که رابطه    هاییحال، گزارش  نی(. با ا2021  ،2ی کلیو کارامل  یجامع کمتر بوده است )قدس  یهامیتحر

مانده    یثابت باق  ها،میاعمال تحر  رغمیعل  ران،یا  یصنعت  د یو شاخص تول  رانیاروپا به ا  یصادرات صنعت  نیب
 یگرفت که اثرگذار  جهینت  توانی( م2021و همکاران )  منش  رانیا  روی(. در مجموع پ2021  ،3جیاست )باتمانقل

  .همگن نبوده است رانیمختلف در ا های¬بر بخش ها¬میتحر
  و   اندمختلف پرداخته   عیشرکت در صنا  ۹2  متیبر ق  هامیاثر تحر  ی( به بررس1400)  یعابد و الفت  پور،رحمان
  م ی از تحر  عیاز صنا  یمختلف کاملا متفاوت است. برخ  عیدر صنا  یاقتصاد  هایمتحری  اثر  که   اندداده   نشان

 اندنشان داده   زی( ن13۹5)  انیو طوط  یالفت.  نندبییم  داریمعن  بیصادرات آس  میاز تحر  عیاز صنا  یواردات و برخ
  ی لیو سه  یفتاح  فر،ی. نوروزردپذیی نم  دارییاثر معن  یاقتصاد   هایمتحری  از  تهران  بورس  در  دارو  صنعت  که 
بازار نفت و سهام را کاهش داده است.   نیب  بستگیدر کوتاه مدت هم  هام تحری  که   اندنشان داده   زی( ن13۹۸)

اثر آن را در    هامیاثر تحر  یبه بررس  ز ی( ن13۹۹)  ان یخمسه و معمار اند و  بر شاخص بورس تهران پرداخته 

 . نداکرده  یابیو در بلندمدت مثبت ارز منفی  مدتکوتاه 

 شناسی پژوهش. روش3
خداص بر   یدادهدایدرو  ریتدأث  لیدو تحل  ه یدتجز  یبرا  یابزار پرکداربرد و قددرتمندد در امور مدال  کیدرویددادپژوهی  

  سدهیو مقا دادیرو  کیسدبد سدهام در زمان وقوع   ایسدهام  کی یرعادیبازده غ  یبررسد  که به  اسدت یمال  یبازارها
  یها نشیب  تواندی. رویدادپژوهی مگرددها بر میگذاری داراییهای قیمتمدلآنها با بازده مورد انتظار بر اساس  

سددود،   یهااعلان ،تصدداحب، مانند ادغام و شددرکتی مختلف یدادهایرا در مورد واکنش بازار به رو یارزشددمند
؛ 1۹۹5،  4)آرمیتاژ ارائه دهد  ی و رویدادهای سددیاسددیکلان اقتصدداد  یدادهایرو قانونی و رگولاتوری،  راتییتغ

سدت و تمام اطلاعات موجود را در ااسدت که بازار سدهام کار  نیرویدادپژوهی ا کی ی. فرض اصدل(1۹۹۸،  5بایندر
 ریکل بازار تأث ایشدرکت   کیکه بر   یدیجد دادیرو ایهرگونه اطلاعات    ن،یسدهام گنجانده اسدت. بنابرا متیق
توان   یرا م دادیمشداهده شدده در طول پنجره رو یرعادیسدهام منعکس شدود. بازده غ متیدر ق  دیگذارد، با یم

انتظار بر اسدداس   دبازده مورسددبب انحراف بازدهی سددهام از   این رویداد راینسددبت داد، ز دادیخود رو ریبه تأث
 . شده است هاگذاری داراییهای قیمتمدل
 نظرمورد    دادیدکنندد. ابتددا رو  یرا دنبدال منظدام مندد    نددیفرآ   کیدمحققدان معمولاً    ،رویددادپژوهی  کیدانجدام    یبرا

 یرعدادیآن بدازده غ  یاسدددت کده ط  دادیددر اطراف رو  یاکده دوره   کنندد،یم  نییرا تع  دادیدو پنجره رو  فیرا تعر
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تواند متفاوت باشددد. در  یم  قیو سددوال تحق دادیرو تیبسددته به ماه دادی. طول پنجره روشددودیم یریگازه اند
در   یکار برا نیدارند. ا یرعادیبازده غ  سه یمقا  یگروه کنترل برا ای اریمع کی  جادیبه ا ازیمرحله بعد، محققان ن
شداخص بازار،  کیتواند   یم  اریشدود. مع یمانجام  دادیخود رو  ریتأث  یبازار و جداسداز ینظر گرفتن حرکات کل

  ار یو مع دادیکه پنجره رو یکنترل باشدد. هنگام  یاز شدرکت ها ینمونه مشدابه  یا از سدهام مشدابه   یمجموعه ا
 دادیسهام، بازده بازار و هر گونه اطلاعات مرتبط در مورد رو  متیلازم از جمله ق  یشد، محققان داده ها فیتعر

در طول پنجره   یبدا کم کردن بدازده مورد انتظدار از بدازده واقع  یرعدادیبدازده غ  سدددپسکنندد.    یم  یرا جمع آور
 شود.  یمحاسبه م دادیرو

شدود. پس از محاسدبه بازده   یمانند مدل بازار برآورد م  ،یآمار یبازده مورد انتظار معمولاً با اسدتفاده از مدل ها
از   هدای غیرعدادیاین بدازدهی  ایدآ   نکده یا  نییتع  یرا برا  یآمدار  یهدا  ونمتوانندد آز  یمحققدان م  ،یرعدادیغ  یهدا

متداول مورد استفاده در رویدادپژوهی شامل   یآمار یهاانجام دهند. آزمون ر،یخ ایدار هستند  یمعن  ینظر آمار

 است.  )CAR (1یتجمع یرعادیغ دهیباز معناداری و آزمون  tآزمون
رویداد، تعیین  (: تعریف  1۹۹7، 2کینلییک رویدادپژوهی از هفت مرحله تشدکیل شدده اسدت )کمپبل، لو و مک

معیارهای انتخاب، محاسددبه بازدهی عادی و غیرعادی، انتخاب روش برآورد، اجرای آزمون، ارایه نتایج تجربی 
شدود. به طور کلی، با توجه به مدل برای  و تفسدیر نتایج. رویدادپژوهی با شدناسدایی یک رویداد خاص آغاز می

 برآورد بازدهی مورد انتظار، دو مولفه برای رویدادپژوهی وجود دارد: پنجره برآورد و پنجره رویداد.
پنجره رویداد بازه زمانی است که در آن قیمت ها تحت تددداثیر رویداد قرار می گیرند. پنجره برآورد بازه زمانی 
قبل )و بعد( از پنجره رویداد اسدت که برای محاسدبه بازدهی عادی اسدتفاده می شدود. بازدهی غیرعادی حاصدل 

رویداد را نشان می دهد. پس از آن آماره آزمون  تفریق بازدهی پنجره بعد از رویداد و پنجره برآورد است که اثر  
 محاسبه می شود و فرض صفر آزمون می شود. بازدهی غیر نرمال مطابق رابطه زیر تعریف می شود:

𝐴𝑅𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝐸(𝑅𝑡|𝑋) 
بدازدهی هدای     𝐸(𝑅|𝑋)بدازدهی هدای دوره پس از رویدداد و    Rبدازدهی هدای غیرعدادی،    ARکده در آن  

های اقتصددادی اسددتفاده کرد.  توان از مدل های آماری یا مدلنرمال اسددت. برای محاسددبه بازدهی نرمال می
و مدل های اقتصددادی نیز شددامل مدل    4و مدل بازاری 3های آماری عبارت از مدل میانگین بازدهی ثابتمدل

CAPM   و مدلAPT  شود که است. در مدل میانگین بازدهی ثابت فرض میR :از مدل زیر پیروی کند 

𝑅𝑡 =  𝜇 + 𝜀𝑡 
𝐸(𝜀𝑡) = 𝟎 

𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑡) = 𝝈𝟐 
شدددود که بازدهی هر جزء اخلال آن اسدددت. در مدل بازاری فرض می  𝜀𝑡بازدهی انتظاری و   𝜇در این رابطه 

 نتیجه:پروتفو یا دارایی با بازدهی بازار مرتبط است و در 

 
1 Cumulative abnormal return 
2 Campbell & at el 
3 Constant-mean-return model 
4  Market model 
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𝑅𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑡 
𝐸(𝜀𝑖,𝑡) = 𝟎 

𝑣𝑎𝑟(𝜀𝑖,𝑡) = 𝝈𝟐 

است. مزیت مدل بازاری بر مدل میانگین    tبازدهی شاخص کل بورس تهران در دوره   𝑅𝑚,𝑡که در این رابطه  
کند و در بازدهی ثابت در این اسدت که بخشدی از بازدهی که به نوسدانات بازدهی بازار مربوط اسدت را حذف می

 دهد.نتیجه واریانس بازدهی غیرعادی را کاهش می
گذاری دارایی ها مانند  های مالی و اقتصادی در مدل های ارزشدر مدل های اقتصادی قیود ناشی از مدل

CAPM    وAPT  شدددود و از این طریق واریدانس دقیقی تری برای بدازدهی غیرنرمدال بده در نظر گرفتده می
های آماری آید. با این حال لزوما مزیت کاربردی چندانی برای مدل های اقتصددادی نسددبت به مدلدسددت می
 وجود ندارد.

برای محاسدبه بازدهی عادی اسدتفاده شدده اسدت که  itε+  mtR iβ+  iα=  iR در این جا از مدل بازاری سداده 

در این مدل بازدهی سدهام برای فاکتور   .بازدهی بازار اسدت mtR و  tدر زمان   i، بازدهی سدهام itR در آن،  
شددود تا بازدهی انتظاری آن به دسددت آید. پس از رگرسددیون مدل بازار در دوره ریسددک آن سددهم تعدیل می

 :شودبرآورد، بازدهی غیرعادی در پنجره رویداد به شرح زیر محاسبه می

𝐴𝑅𝑖𝑡  =  𝑅𝑖𝑡  −  (𝛼𝑖  +  𝛽𝑖 𝑅𝑚,𝑡 ) 
از آنجا که بازدهی یک سددهام انفرادی به شدددت پرنوسددان اسددت بازدهی غیرنرمال از دو منظر مقطع زمانی و 

 می شود. 1سری زمانی تجمیع
 تجمیع مقطع زمانی:

𝐴𝑅̅̅ ̅̅ =
1

𝑁
 ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 تجمیع سری زمانی:

𝐶𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2) =  ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

,𝐶𝐴𝑅(𝑡1حال با داشتن  واریانس  𝑡2) .می توان آزمون فرضیه را انجام دهیم 

𝑣𝑎𝑟(𝐶𝐴𝑅(𝒕𝟏, 𝒕𝟐)) = (𝒕𝟏 − 𝒕𝟐) 𝝈𝟐 
 
 
 

 

 
1 Aggregate 
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 پژوهش  هاییافته و  هاداده  تحلیل و تجزیه. 4
سدهام از وبسدایت پردازش اطلاعات مالی بورس ویو برای سدال های  برای انجام این پژوهش داده های بازار 

برای شددرکت های فهرسددت شددده در بورس تهران، فرابورس ایران و بازار پایه برگرفته شددده   2021تا   2005
گذار )افزایش سدرمایه و های محاسدبه شدده برای رویدادهای شدرکتی اثرگذار بر بازدهی سدرمایه اسدت. بازدهی

 تقسیم سود( تعدیل شده اند.
را  تاریخچه قیمت مربوط به هر سددهام برای هر روز و هر شددرکت 1ویوشددرکت پردازش اطلاعات مالی بورس

کند که ضددمن آن آخرین قیمت معاملاتی ) وقیمت تعدیل شددده بر اسدداس افزایش سددرمایه و سددود  ارائه می
ها به  شدرکت در دسدترس اسدت. این داده های مالی آن  طور نسدبتتقسدیمی(، ارزش معاملات طی روز و همین

های انتهای هر روز، بازدهی پنج روزه هر صدورت جداگانه بارگیری و تجمیع شدده و سدپس با اسدتفاده از قیمت
 ها موارد زیر نیز رعایت شده است:شرکت محاسبه شده است. در نهایت برای افزایش دقت داده 

 های پذیرفته شده در بورس، فرابورس )شامل بازار پایه( آورده شده است.همه شرکت -

 های تکراری حذف شده است. هرگونه داده  -

 ها حذف نشده است.شوند از داده اکنون معامله نمیهایی که همشرکت -

در نمونه موجود است. برای محاسبه بازدهی پنج  2021تا   2005شرکت مختلف در دوره زمانی  707در نهایت  

در نظر گرفته شدده   (𝑝𝑡+5)روز کاری بعد از آن   5طور  و همینt   (𝑝𝑡)روزه هر سدهام، قیمت سدهام در روز 

 و بازدهی به صورت  
 𝑝𝑡+5+𝑑𝑡

 𝑝𝑡
 محاسبه شده است.

تا   2005برای سدال های    2های اعمالی علیه ایران نیز از وبسدایت موسدسده صدلا ایالات متحده فهرسدت تحریم
های زیر های دقیق تحریم های اعمالی جمع آوری شدده اسدت. در شدکلبرگرفته شدده اسدت و داده تاریخ 2021

برای رسدم    شدود.نمودار تعداد روزهای تحریمی و تعداد نهادهای تحریمی در فصدل های مختلف مشداهده می
 نهاد تحریم مورد بررسی قرار گرفته است.  21۹روز تحریمی متفاوت و   12۹های زیر زیر شکل

 
1 Bourseview.com 
2 http://usip.org 
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 تعداد روزهای تحریمی در هر فصل ( 1شماره ) شکل

 پژوهش  یافته هایمنبع: 

 
 تعداد نهادهای تحریمی در هر فصل ( 2شماره ) شکل

 پژوهش  یافته هایمنبع: 

های اعمالی علیه ایران توسدط ایالات  اسدتفاده شدده اسدت تا تحریم  GPTدر این پژوهش از هوش مصدنوعی 
(  ICBصددنعت )  یبندطبقه   اریمعبندی شددوند.  صددنعت مختلف تقسددیم 11به    ICBمتحده مطابق روش 

آنها اسدتفاده   یاصدل  یبر اسداس کسدب و کارها  صدنایع مختلفها به  شدرکت  یبندطبقه   یاسدت که برا  یسدتمیسد
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 ک ی   هایشرکت  سه یمقا  یرا برا  یاستاندارد است که چارچوب مشترک  یطبقه بند  ستمیسد کی  ICB. شدودیم
صدنعت   کیهر شدرکت را به    معرفی شدد  FTSE این چارچوب که توسدط داو جونز و کند.  یصدنعت فراهم م

جا از یک برنامه کامپیوتری بر بسدتر در این .ی کندآن شدرکت متصدل م  اصدلی وکار خاص بر اسداس کسدب
GPT  تحریم )پردازش متن    های اعمالی توسدط ایالات متحده بر اسداس هدفاسدتفاده شدده اسدت تا تحریم

 بندی شود.طبقه   ICBها( به یکی از صنایع منتشر شده هنگام اعمال تحریم
معرفی   1صددنعت 11جدول زیر روزهای تحریم ایران توسددط ایالات متحده آمریکا را از منظر هدف تحریم به  

کند. مطابق این جدول صددنایع ارتباطات، سددلامت، خدمات رفاهی، املاک و متصددل می ICBشددده توسددط  
اند. برعکس گاه )مسدتقیما و مطابق متون( هدف اعمال تحریم ها نبوده ای هیچمسدتغلات و مصدرفی غیردوره 

 اند. صنایع مالی، انرژی و مواد پایه بیشترین تعداد تحریم ها را تجربه کرده 
 تعداد روزها و نهادهای تحریمی مرتبط با هرکدام از صنایع ( 1شماره ) جدول

  تعداد نهادهای تحریمی تعداد روزهای تحریمی 
 تقسیم بندی مبتنی بر صنعت تحت تاثیر 

 مواد پایه ۹2 ۸

 دوره ای  مصرفی 34 4

 انرژی  117 1۹

 مالی 116 1۸

 صنعتی  11 6

 تکنولوژی  22 4

 ارتباطات  0 0

 غیردوره ای مصرفی  0 0

 خدمات رفاهی  0 0

 سلامت 0 0

 املاک و مستغلات  0 0

 پژوهش  یافته هایمنبع: 

بندی نبوده و های اعمالی بر ایران، لزوما به یکی از صدنایع فوق قابل دسدته لازم به ذکر اسدت که همه تحریم
که طی پردازش متون  دهد  روز تحریمی کلی( را نشدددان می  12۹روز تحریمی )از بین    5۹این جدول صدددرفا 

دهد که در هر کدام از ها فراهم شدده است. شکل زیر نشان میبندی صدنعت تحت تحریم برای آنامکان دسدته 
کدام یک از صدنایع مطابق متون تحت تحریم قرار گرفته اسدت. به طور  2021تا   2005های  فصدول بین سدال

دهد که چند روز از یک فصدل مشدخص به تحریم یک صدنعت خاص اختصداص  تر این شدکل نشدان میدقیق
 داشته است.

 
1 Industry 
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 های مختلف  تعداد روزهای تحریمی مرتبط با هر صنعت در فصل( 3شماره ) شکل

 پژوهش  یافته هایمنبع: 

 بازدهی غیرعادی صنایع مختلف در واکنش به کل تحریم ها
بازدهی پنج روزه کدام صدنایع  در ادامه این سدوال مورد آزمون قرار گرفته اسدت که کل تحریم های اعمالی بر  

ها )کل دهد که اثر مجموعه کلی تحریماثر گذار بوده اسدت  این سدوال از این منظر اهمیت دارد که نشدان می
روز تحریمی( بر صدنایع مختلف بورس ایران چگونه بوده اسدت. میانگین بازدهی پنج روزه صدنایع مختلف   12۹

ها در جدول زیر آورده شدده اسدت. مشدخص اسدت )و البته قابل انتظار تحریمروزه بعد از اعمال  5در طول بازه  
ها در صدنایع مختلف رفتار همگنی نداشدته اند. صدنعت سدلامت  گذاران در مواجهه با تحریماسدت( که سدرمایه 

 ها را داشته است.ها و صنعت انرژی کمترین بازدهی بعد از اعمال تحریمبیشترین بازدهی بعد از اعمال تحریم
 ها  بازدهی عادی و غیر عادی صنایع مختلف در دوره پنج روزه پس از اعمال تحریم ( 2شماره )جدول 

t_Value 
 بازدهی غیرعادی 

میانگین بازدهی غیرعادی  
 پنج روزه 

میانگین بازدهی پنج  
 روزه 

 صنعت 

26/1 -  24/0- % 26/0  مواد پایه %

6/1  4۹/0 % ۸5/ ای مصرفی دوره %  

27/3  ۸۹/0 % 32/1 ای مصرفی غیردوره %  

54/2 -  ۸۹/0- % 41/0-  انرژی  %

72/2  34/0 % 71/0  مالی %

77/3  10/1 % ۸0/1  سلامت %

06/2  4۸/0 % 75/0  صنعتی  %

37/0 -  12/0- % 20/0  املاک و مستغلات  %

02/0 -  01/0- % 53/0  تکنولوژی  %

۸3/0 -  26/0- % 23/0  ارتباطات  %

34/2 -  63/0- % 13/0  خدمات رفاهی  %

 پژوهش  یافته هایمنبع: 
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دهد و باید بازدهی غیرعادی ناشدی بدیهی اسدت که بازدهی میانگین به صدورت خام نکات زیادی به دسدت نمی
ها در کل بازار سدهام محاسدبه شدده و ها محاسدبه شدود. برای این کار بازدهی غیرعادی تک تک سدهاماز تحریم

شدناسدی کاربردی توضدیا داده شدد، یک بار در مقطع زمانی و یک بار در سدری  همان طور که در بخش روش
 زمانی میانگین بازدهی غیرعادی )و انحراف معیار آن( محاسبه شده است.

را انجام داد.    ): بازدهی غیرعادی مسدداوی صددفر اسددتH0توان آزمون معناداری بازدهی غیرنرمال )حال می
مطابق این جدول بازدهی غیرعادی صدنایع انرژی و خدمات رفاهی به صدورت معناداری منفی اسدت. در مقابل 

ای به صدورت معناداری مثبت بوده اسدت. در سدایر بازدهی صدنایع مالی، سدلامت، صدنعتی و مصدرفی غیردوره 
ای( فرض صدفر بازدهی غیرنرمال صدنایع )ارتباطات، تکنولوژی، املاک و مسدتغلات، مواد پایه و مصدرفی دوره 

 توان رد کرد.صفر را نمی
ها قرار گرفته  گذاران تحت تاثیر تحریمهای توسدط سدرمایه گذاری شدرکتدهد که ارزشاین موضدوع نشدان می

  یصدنعت انرژ اسدت و البته این تاثیر به هیچ وجه در سدطا صدنایع مختلف همگن نبوده اسدت. به طور مشدخص  
 این صدنعتسدهام  بازدهیمنجر به کاهش   که بوده   ریپذ  بیآسدای نشدده بینیبه طور پیشها   میدر برابر تحر
  شده است.

هاسدت؛ ممکن اسدت اثرگذاری برخی از انواع  لازم اسدت توجه شدود این نتایج معطوف به مجموعه کلی تحریم
شدود.  این جدول دیده نمیها بر صدنایع مختلف کاملا در جهت عکس یکدیگر باشدد که این موضدوع در تحریم

های مرتبط بر هر صددنعت بر همان صددنعت از تر این موضددوع در بخش بعدی، اثر تحریمبرای بررسددی دقیق
 طریق محاسبه بازدهی غیرعادی بررسی شده است.

 های اعمالی بر همان صنعتبازدهی غیر عادی صنایع در واکنش به تحریم
 های مرتبط با همان صنعت  بازدهی عادی و غیر عادی صنایع مختلف در دوره پنج روزه پس از اعمال تحریم  (3ل شماره )جدو

t_Value 
 بازدهی غیرعادی 

میانگین بازدهی غیرعادی  
 پنج روزه 

 صنعت  میانگین بازدهی پنج روزه 

4۹/7 -  43/1- % 77/0-  مواد پایه %

۸2/2 -  ۹۹/0- % 5۸/1-  انرژی  %

2۸/۸  05/1 % 42/0  مالی %

۸۹/6 -  5۹/1- % 51/2  صنعتی  %

47/5  33/2 % ۹۹/2  تکنولوژی  %

 پژوهش  یافته هایمنبع: 

های مرتبط بر هر صنعت بر همان صنعت از طریق محاسبه بازدهی غیرعادی بررسی در این قسمت اثر تحریم
های اعمالی در نظر گرفته شدده بود، در این شدده اسدت. به طور مشدخص بر خلاف قسدمت قبل که همه تحریم

ها قسدمت صدرفا روزهای تحریمی یک صدنعت خاص )مثلا مواد پایه( در نظر گرفته شدده اسدت و اثر این تحریم
 بر همین صنعت بررسی شده است.
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ها قابل محاسبه نبوده ای در روزهای اعمال این تحریمابتدا لازم به ذکر اسدت که بازدهی صنعت مصرفی دوره 
و در نتیجه از نمونه حذف شدده اسدت. در مورد سدایر صدنایع نتایج در ادامه آورده شدده اسدت. آزمون انجام شدده  

های های متعلق به یک صدنعت ناشدی از تحریمبه این صدورت اسدت که معناداری بازدهی غیرعادی شدرکت
ها اعمالی بر صدنعت : بازدهی غیرعادی صدنعت الف ناشدی از تحریمH0اعمالی بر همان صدنعت بررسدی شدود )

که   اسددتهمراه  -4۹/7برابر  tو با مقدار    یمنف یرعادیغ یبازده با صددنعت  نی: اه ی. موادپا1الف صددفر اسددت(
 .اثر منفی گرفته است  ،ا بر همین صنعتمیمستق یهامیتحر اثرکه در  دهدینشان م

که نشدان اسدت همراه  -۸2/2برابر  tو با مقدار    یمنف یرعادیغ یبازده با  نیصدنعت همچن نی: ای. انرژ2
 .اثر منفی گرفته است ،ا بر همین صنعتمیمستق یهامیتحراثر که در  دهدیم

که در پاسددخ به    دهدینشددان م 2۸/۸برابر   t؛ مقدار ه داشددت  یمثبت یرعادیغ  یبازده ی: بخش مالی. مال3
لازم به ذکر اسددت که بخش مالی شددامل   .گرفته اسددتبخش مالی مجموعا اثر مثبتی    م،یمسددتق یهامیتحر

 شود.گذاری میهای بانکی، بیمه لیزینگ وسرمایه شرکت

که نشددان   بوده اسددتهمراه  -۸۹/6برابر  tو با مقدار    یمنف یرعادیغ یبازده با صددنعت  نی: ای. صددنعت4
 است.  تاثیر منفی گرفته   م،یمستق یهامیتحر  واکنش به که در طول  دهدیم

   نی؛ اه اسدددتهمراه بود  47/5برابر    tمثبدت و بدا مقددار    یرعدادیغ  یبدازده  بداصدددنعدت    نی: ایتکنولوژ.  5
با   داشدته اسدت.  مثبتیعملکرد   یصدنعت تکنولوژ م،یمسدتق یهامیکه در پاسدخ به تحر دهدینشدان مموضدوع  

های متعلق به این صدنعت طور تعداد شدرکتتوجه تعداد پایین روزهای تحریمی بر صدنعت تکنولوژی و همین
 این نتیجه چندان قابل استناد نخواهد بود.

 ، صنعتیه یموادپا عیصنا  ،بر یک صنعت  میمسدتق یهامیگرفت که در پاسدخ به تحر  جه ینت توانیم  ،یطور کل  به 
بازدهی مثبتی را  یو تکنولوژ یمال عیکه صددنا  یداشددتند، در حال  منفی شدددیدی بازدهی غیر نرمال  یو انرژ

های غیرعادی اسدت که نشدان شدود معناداری همه بازدهینکته دیگری که اینجا مشداهده می. اندکرده تجربه  
های اعمالی داشدته های اعمالی بر یک صدنعت سدهم معناداری در تحریمنشدده تحریمبینیدهد بخش پیشمی

 اند.گذاران به سرعت به اطلاعات جدید واکنش نشان داده است و سرمایه 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
خاص بر   یدادهایرو  ریتاث  لیو تحل  ه یتجز  یبرا   یمال  قاتیدر تحقمناسبی  ابزار    دادیمطالعه رو  لیو تحل  ه یتجز

 ر یمطالعه، تاث  نیا  در.  دکن  یمختلف کمک م  یدادهایبازار به رو  یبه درک واکنش هاو    است  یمال  یبازارها
 ی مورد بررس  رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  رفتهیپذ  یبر شرکت ها  کایآمر  یها  میتحر

داشته   یمنف  یو بازده  معناداری داشته   ریتأث  که تحریم ها بر صنعت انرژی  از آن است  یحاک  هاافته یقرار گرفت.  
 .است بازده مثبت داشته  یمال عتصنبرعکس، که  ی است، در حال

کردن      ج ی نتا  نیا پررنگ  بر صنا  م یتحرهمگن  ری غ   ریتأثبا  م  ،مختلف   عیها  گذار  ی نشان  ارزش  که    یدهد 
توان  علاوه بر این، میها قرار گرفته است.  میتحر  ریتحت تأثگذاران به طور معناداری  در منظر سرمایه ها  شرکت
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ابعاد غیر منتظره نتیجه گرفت که تحریم آ اند که در لحظه  ای داشته ها  ها سهام شرکت  ها بر قیمتناعمال 
های اعمالی بر همان صنعت های غیرعادی همه صنایع، در اثر تحریماثرگذار بوده است، به طوری که بازدهی

 معنادار بوده است. 
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