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1- INTRODUCTION 

Today the war and military attacks is not suitable solution for political 

conflicts between countries. All of countries desire to use economic 

sanctions as an effective tool in the international policy. Economic sanctions 

are used when a country decide to conceal international rights or human 

property or it treat the national benefits of other countries. Often the effects 

of sanctions are remarkable. Sanctions have heavy effects on the economy 

of countries. In addition, many experts believe that sanctions have negative 

effect on economic elites and even it can lead to financial crisis although its 

badly effects on the groups of low income of society is noticeable. Hoverer, 

sanctions increase of poverty and intensive the income inequity of the 

country. In many researches it approved those sanctions not only create 

economic damages but also it creates many social costs. 

United States in new cycle of sanctions, has raised the diversity of 

sanctions and has defined sanction in firm level. This issue has damaged 

intensively the economy of Iran. Sanctions against Iran caused the decrease 

the reserves of exchange, boycotts of financial transactions, the high 

fluctuations of exchange rate and hyperinflation.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Equilibrium of exchange rate in the floating system is determined by 

the mechanism of market.  The main aim of exchange policy is the maintain 

of the domestic currency value, the optimum situation of foreign reserves 

and guarantee of the foreign sector stable without any risk about domestic 

equilibrium and the stability of the macroeconomic as a leading of economic 

growth. Iranian economy has some flaw cycle that one of them is the 

government’s high dependency to the oil revenue. Hence, the shocks of oil 

and exchange rate influenced the economy of Iran and has adverse effects 

on its framework. 

The sanction of the exports of commodity, sanction of central bank of 

Iran and exchange rates shocks and fluctuations, has affected adversely the 

performance of production sector. 
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In the other hand, the sanction of central bank of Iran caused many 

problems about the opening of letter of credits (L/C). This issue decreased 

the amount of the import and also increased the transaction cost of the 

import. Hence, we predict that the decrease of the import of raw materials 

and intermediate capital goods, will influence adversely the flow capital and 

the cash flow of the corporations. One of the essential problems of the 

international sanctions is the drippled of bank system and also foreign banks 

don’t collaborate with the domestic banks. In result many firms cannot 

provide favorite raw material, intermediate goods and capital goods. The 

other problem that firms deal with it is the high-level risk of the investment. 

Where the ambiguity of economic conditions, increase this type of risk. 

 

3- METHODOLOGY 

The recent article is in the field of macroeconomic. In this paper we use 

the regression approach. In order to apply this instrument, we run four 

econometric models that independence variables are value added, 

profitability, performance cash flow and investment activities.  

Independent variables are exchange rate, foreign investment, retail price 

index, import of intermediate goods, sanction, inflation rate, size of 

corporation, growth of GDP, growth of TEPIX, growth of liquidity, quality 

of sale, quality of profit, property of government and rate of return of assets. 

The time period of this article is from 2010 to 2020.   

    

4- RESULTS AND DISCUSSION 

In this paper we examine 4 hypotheses. First hypothesis was that 

sanctions (before and after JCPOA) has a moderate role in the relationship 

between the fluctuations of exchange rate and the value added of firms. Our 

results showed that this hypothesis is approved for all sectors. Second 

hypothesis was that sanctions (before and after JCPOA) has a moderate role 

in the relationship between the foreign investment and the domestic firm’s 

investment. Results of the estimation of regression model showed that this 

hypothesis is approved for all sectors exception automobile sector. Third 

hypothesis was that sanctions (before and after JCPOA) has a moderate role 
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in the relationship between the retail price index and the firm’s profitability. 

The Results of the model showed that this hypothesis is approved for all 

sectors exception automobile sector.  Fourth hypothesis was that sanctions 

(before and after JCPOA) has a moderate role in the relationship between 

the import of raw material, intermediate goods and capital goods and the 

firm’s operational performance. Our Results showed that this hypothesis 

was approved just for total sample of the model and chemical sector. 

However, this hypothesis was rejected for automobile, medicine and steel 

sectors.     

   

5- CONCLUSION AND SUGGESTION 

Our finding showed that the sanction has a remarkable role in the 

economy of Iran special in the analysis of the firm level. Four hypothesis of 

the recent article is approved for many sectors that indicate the sanction 

effected economic sectors in an adverse concept.  

We suggest these policy recommendations: 

a- Government and central bank conduct favorite exchange policies in 

order to achieve a stable exchange rate. 

b- The decision makers of the stock exchange market extent their 

collaborates with the knowledge base corporations. Because these 

corporations can product of some import raw materials, intermediate goods 

and capital goods in the country.  

 

Keywords: Exchange Rate Fluctuations, Foreign Investment, 

Sanctions, Corporate Performance Indicators. 



 1401، پاییز و زمستان 24، پیاپی 2، شمارة نهمسال بیست و  دوره جدید،  ،مالی اقتصاد پولی

https://danesh24.um.ac.ir 
 

 های عملکردی تأثیر برخی متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص

 های صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

 های تحریم )قبل و پس از برجام(در دوره

 

 هاشم منظرزاده تمام

 مشهد دانشگاه فردوسی حسابداری  دانشجوی دکتری

 1*محمدرضا عباس زاده

 دانشگاه فردوسی مشهد  دانشیار

 رضا حصارزاده 

 دانشگاه فردوسی مشهد  دانشیار

 ی ملک السادات سیدسعید

 دانشگاه فردوسی مشهد  استادیار
 

      https://doi.org/10.22067/mfe.2023.79490.1246                                                                   نوع مقاله: پژوهشی

 

 چکیده
وارد ی بر اقتصاد ایران  زیاد  ب یآس  ،آمریکا از برجام  طرفهیکو خروج    هابا تشدید تحریم،  1397فشار حداکثری بر ایران در سال 

طرفی  .  دنمو  میپیشاز  که  بینی  تحریمشود  برجامها  این  پسا  دور جدید  مخرب  نیز    در  بر  زیادآثار   یعملکرد های  شاخصی 

یم تحر   یهادر دوره   ی کلان اقتصاد  یرهایمتغ  ی تأثیر برخبررسی  هدف این پژوهش،    ،بر این اساس  .باشدداشته    ی بورسی هاشرکت

: خودرو، منتخب  یعصناتهران ) شده در بورس اوراق بهادار    یرفتهپذ  ی هاشرکت  یعملکرد  یها )قبل و پس از برجام( بر شاخص

 ؛رویدادی استاز نوع پسشده و  های کاربردی محسوب این پژوهش جزو پژوهش ،از نظر هدف . است (فولادشیمیایی، دارو و 

از نظر ماهیت  پژوهش روش همچنین  گیرد.ها( انجام میهای مالی شرکتاطلاعات گذشته )صورت وتحلیل تجزیهیعنی بر مبنای  

ها  نتایج پژوهش نشان داد تحریم  .است  1399تا    1389  سال متوالی از سال   11دوره زمانی پژوهش شامل    بوده وهمبستگی    ،و محتوا

و ها  گذاری شرکتهای سرمایهگذاری خارجی و فعالیتصنعت خودرو، بر رابطه بین حجم سرمایه  جزبهدر همه صنایع منتخب  

در کل نمونه و در ها  تحریمهمچنین   داشته است.کننده  تعدیل  نقش  هاشرکت  یسودآور  یدات وتول   ی شاخص بها  بر رابطه بین  نیز

  کننده نقش تعدیل  هاشرکت  یاتیعمل  هاییتفعال   ای ویهو سرما  ایواسطه  یکالاها  یهواردات مواد اول  بر رابطه بین  صنعت شیمیایی،

 داشته است. 

 ها. شرکت یهای عملکردگذاری خارجی، شاخصنوسانات نرخ ارز، حجم سرمایه ها،تحریم: هایدواژه کل
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 مقدمه  -ا

.  ستندین  یفرامرز  ی هایریدرگ  وفصلحل  ی برا  یمناسب  ی هانهیگز  ،ینظام  یها یریامروزه جنگ و درگ

تحر  لیتما  دنیا   ی کشورهاهمه   از  در    ی برا  نیگزیاقدام جا  کی  عنوان به   ی اقتصاد  یهامیدارند  مشارکت 

 ،یالمللن یب   ن یقوان  ی کشور  ه ک   شوند ی اعمال م  یزمان  ی اقتصاد  یهامیاستفاده کنند. تحر  یالمللن یب  استیس

گاتمن، نوینکیرچ و نیومیر ) نموده و دچار مشکل نمایدکشورها را نقض    ریسا یصرفاً منافع مل ایحقوق بشر 

(Gutmann, Neuenkirch & Neumeier, 2021تأث .)نوینکیرچ ،  مثالعنوان به است.    دی ها اغلب شدمیتحر  ری

نیومیر م  (2015)  و  که  یادعا  داخل  د یتولکنند  توسط    میتحر  یکشورهادر    یناخالص   متحده ایالات شده 

آن تا   ریکند، تأث  میتحر  کشوری راکه سازمان ملل    ی. زماندرصدی مواجه شده است  13کاهش  با  آمریکا  

ب  25 تحر  شتریدرصد  تأثمیاست.  کشورها   یمیمستق  یاقتصاد  ریها  هات  یبر  دارد.  پکسن    اوغلوی هدف  و 

ممکن است    یحت  و   گذارند ی م  یدتری شد  ر یتأث  یبر نخبگان اقتصاد   هامیکه تحر  کنندی استدلال م  (2018)

است.   جیرا  ز یجامعه ن  ریپذب ی نامطلوب آن بر درآمد افراد آس  ریاگرچه تأث  شوند،   یبحران مال  جادیباعث ا

تأث بر  نابرابر  دهندی م  شیافزانیز  فقر را    ها میتحر  ، یاقتصاد  میمستق  راتیعلاوه  را در کشور   ی درآمد  ی و 

؛  (Afesorgbor & Mahadevan, 2016)  ؛(Choi & Luo, 2013)  کنندیم  ترق یعم  شده تحریم

(Neuenkirch & Neumeier, 2016 .)   شده است که   د ییتأموضوع    ، این گسترده   های در پژوهش  ،طرفی  از

 . ( Gutmann et al., 2021)  دنکنیم  جادیا  ی را نیزگرید  یاجتماع  ی هانهیهز،  یاقتصاد  بیآس  جزبه ها  میتحر

گیری بهره و    ها های دور زدن تحریمبا شناسایی راه ،  علیه ایران  هادر دور جدید تحریممریکا  آاز طرفی  

تا سطح افزایش داده و های خود را ، سطح تحریمکشورهاسایر های اعمالی علیه از تجربیات خود در تحریم

آسیب  ها تحریماقتصاد ایران با شدت بیشتری از  گردید که باعثاست که این امر  پیش رفتهها تحریم بنگاه 

های معاملات افزایش تحریمکاهش ذخایر ارزی،    به منجر  ها  تأثیر شدید تحریم (.  Khalatbari, 2018)  د ببین

و آمارهای    هاپژوهش  از طرفی.  (Lopez, 2015)  استه  افزایش تورم شد  و  رزا، افزایش شدید نرخ  مالی

ها بر آثار تحریمتاکنون  ها بیشتر در سطح کلان اقتصادی بوده و  اقتصادی منتشره در خصوص آثار تحریم

ها  تعیین آثار تحریم  ضرورتبه بنا    پژوهشاین    روازاین بخش خصوصی و واقعی اقتصاد سنجیده نشده است.  

دوره زمانی )  های زمانی مختلفدر دوره که    قصد دارد  ،ی بورس اوراق بهادار تهرانهابر عملکرد شرکت

برنامه جامع اقدام مشترک  1393-1389)  قبل از برجام ( و دوره پسا برجام  1396-1394)  برجام  –(، دوره 

)شیمیایی، خودروسازی، دارویی و  منتخب  صنایع  های  عملکرد شرکت  برها را  اثر تحریم،  (1399  -1397)

گردد. سپس مدل پژوهش برآورد  در ادامه مقاله، مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان می  د.کنفولاد( بررسی  



 39 ... های صنایع های عملکردی شرکتتأثیر برخی متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص

گیری پرداخته خواهد شد و در پایان، به نتیجه   ازآنپسگیرد.  قرار می  موردبحثهای پژوهش  شده و یافته

 پیشنهادهای کاربردی برگرفته از نتایج پژوهش بیان خواهد شد.  

 

 مبانی نظری  -2

و توان    یسودآور  ،یگذارهیرما، سافزوده ارزشها در چهار حوزه  عملکرد شرکت  ق یمصاد  ،مقاله  نیدر ا

منظور از متغیرهای کلان اقتصادی در این مقاله، نوسانات همچنین    ها در نظر گرفته شده است.شرکت  یاتیعمل

 گذاری خارجی، شاخص بهای تولیدات و واردات مواد اولیه است. نرخ ارز، حجم سرمایه

  ی معمولاً با تعامل عرضه و تقاضا برا   که  ارزها است  یرسا  برحسب  یارز داخل  یک یمت ق  یانرخ مبادله

مح در  تع  یطپول  آزاد  اصلیم   یین بازار  اهداف  داخل  یاست س  یشود.  پول  ارزش  ارز، حفظ  حفظ    ی،نرخ 

و ثبات   یداخل  دلبه تعا یازبدون به خطر انداختن ن  یتعادل خارج  ینمطلوب و تضم  یخارج   یرذخا  یتموقع

پذیری اقتصاد  ازجمله نقاط آسیب (.Haidar, 2019)  است   ی رشد اقتصاد  ی برا  یشروپ  عنوانبه کلان  اقتصاد  

  ،های نفتی و ارزیایران، وابستگی درآمدی دولت به درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت است. شوک

 ،صادرات محصولات. تحریم  ستا  پذیر، اقتصاد ایران را دچار مشکل ساختهبارها از طریق این مجرای آسیب

های تولیدی را تحت  شدت فعالیت بخش به  ،ها و نوسانات ارزیشوکوقوع    ، تحریم بانک مرکزی ایران

 . (Nademi & Hasanvand, 2018) اده است تأثیر قرار د

پیش رسمی  آمارهای  اساس  میبر  تحریمبینی  که  ایران   ی هاشود  اقتصاد  اساسی  و  بنیادی    صنایع 

خودرو  و  دارو  فولاد،  فعالیت )پتروشیمی،  حجم  است  توانسته  سرمایهسازی(  تولیدی  های  توان  و  گذاری 

بهادار  شرکت اوراق  بورس  پذیرفته شده در  ) های  را تحت  تهران  منتخب(  باعث    ریتأث صنایع  و  داده  قرار 

  نی تأمگذاری و  بر اساس گزارش مدیرکل دفتر سرمایه  .ددگرها  گذاری شرکتهای سرمایهکاهش فعالیت

صمت وزارت  سرمایه  ،مالی  حجم  با  بیشترین  شیمیایی،  محصولات  و  مواد  ساخت  حوزه  در  گذاری 

با سرمایه،  میلیون دلار  578گذاری سهم  سرمایه گروه نخست    دو میلیون دلار،    313گذاری  ساخت فلزات 

 . (Mottaghi, 2018)  اندتعیین شده  1399پذیر در سال سرمایه

تنها به   ،ها متحمل شده استتحریم  واسطهبه ای که بخش صادراتی انرژی ایران  باید توجه داشت هزینه

نمی منتهی  محصولات  این  صادرات  میزان  تحریمکاهش  این  بلکه  اقلام  شود،  صادرات  افزایشی  روند  ها 

صادرات محصولات   ،1391های قبل از سال  طی سال  ،مثالعنوان به را دستخوش تغییر کرده است.    پتروشیمی

همچنان    ،ها و حتی پس از رفع آناست که با اعمال تحریم  داشته   توجهیقابل روند مثبت    ، پتروشیمی ایران

 . (Amini & Zare, 2017) نتوانسته به رشد قبلی دست یابد 
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های  خصوص شرکتخودروسازی نیز به دلیل عدم پایبندی شرکای خارجی بهتولید محصولات صنایع 

های  ها تعامل خود با صنایع خودروسازی ایران را به بهانه محدودیت رنو و پژو کاهش یافته است. این شرکت

مالی   وانتقالنقلبخش واردات قطعات خودرو به دلیل تحریم و مشکلات در    در  .ناشی از تحریم قطع کردند

بانک مرکزی در انجام سوئیفت، میزان واردات قطعات خودرو در سالو    1392و    1391های  محدودیت 

شدید تولید خودرو در   کاهش   رسید.  به کمتر از نصف،  های قبلکاهش یافت و در مقایسه با سال  شدتبه 

 به وارداتخودروی ایران،    در صنعت های پذیرفته شده  شرکت  که همچنان   است آن    دهنده ها نشانپی تحریم

شود  بینی میپیش  روازاین ند.  پذیرتاثیر  ،تحریم  مثل هایی  در مقابل شوک  و   شته دا   زیادی وابستگی    قطعات،

الشعاع تحت  ، با افزایش شاخص بهای تولیدات، های اقتصادی در این صنایعها و بنگاه که سودآوری شرکت

از مرکز    قرار گیرد. اساس گزارشی  اپژوهشبر  واردات کشور،های مجلس  واردات   ز کل  همواره سهم 

و    1391  ،1390های  درصد( بوده که در سال  90تا    80)  توجهیقابلمیزان    ت کشور،ردااز کل وا  صنعتی

، ای میزان کاهش در واردات کالاهای صنعتی سرمایه  1391در سال    مثالعنوانبه   .ته استیافکاهش    1392

بوده است.    -4/27و    -8/11،  -8/3  ،1392و در سال    -5/15  و  -4/11  ،-9/24ای و مواد خام به ترتیب  واسطه

 Majlis)های جدید صنعتی شده است  گذاریاین امر سبب تضعیف توان تولیدی کشور و کاهش سرمایه

Research Center, 2016 .) 

اعمال دیگر  طرف  بانکیهاتحریم  از  گشایش    ی  در  موانع  ایجاد  علت  به  بیشتر  یکسو  و    آلاز  سی 

سبب کاهش میزان واردات و از سوی دیگر به علت افزایش    ،مالی و اخلال در انجام سوئیفت  وانتقالنقل

شود  بینی می بنابراین پیش ؛  ه استشدها سبب افزایش هزینه واردات  های مبادله ناشی از دور زدن تحریمهزینه

بر جریان وجه نقد    تاًینهاای بر سرمایه در گردش و  ای و سرمایهمواد اولیه کالاهای واسطه  وارداتکه کاهش  

-های بینیگر معضلات مستقیم منتج از تحریمد  از  ها اثرگذار باشد.های عملیاتی شرکتحاصل از فعالیت

لذا    .استالمللی با سیستم بانکی کشور  ای بینهو عدم همکاری بانک م بانکی کشورفلج شدن سیست ،المللی

. معضل دیگری  اندمواجه های بسیاری  محدودیت با  مواد اولیه، قطعات و تجهیزات خاص،    ن یتأمها در  شرکت

افزایش ریسک سرمایه کنندنرم می  وپنجهدست با آن  ها  که شرکت است،  در بنابراین شرکت؛  گذاری  ها 

ها این ریسک را مضاعف اقتصادی ناشی از تحریمسرمایه با ریسک بالایی مواجه هستند. شرایط مبهم    نیتأم

ا بی   ریتأث ست. این مبحث یعنی  نموده  بر سرمایهمنفی  اثبات ثباتی اقتصادی  به  گذاری در مقالات متعددی 

 . (Azhdari, Heydari& Abdullahi, 2017) رسیده است
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 پیشینه پژوهش  -3

اثر تحریم و نوسانات    ینیبش یپدر پژوهشی با عنوان    (2021)  کیش، محبی و نگهداریشربتی، زراعت

بر سرمایه ایران،  اقتصادی  فساد،   یبررسبه    2019تا    2000های  طی سالگذاری مستقیم خارجی در   رابطه 

 یانسان  هیمشخص شد سرما  نیطبق تخمی پرداختند.  گذارهیبر سرما  یو نوسانات اقتصاد  یاقتصاد  یهامیتحر

 رها، یمتغ  هیبق   یدارند و اثرگذار  یگذارهیرا بر سرما  یاثرگذار  نیکمتر  ی و رشد اقتصاد یاثرگذار  نیشتریب

در   شتریب یگذارهیسرما شیافزا یسوبه گام را   یمطمئن اقتصاد ره یدو پارامتر قرار دارند. وجود زنج ن یا نیب

 .شودیم کشور ی و رقابت ی اتوسعه یدهد که خود باعث فضایکشور سوق م

و اشتغال    ید بر تول  ی اقتصاد  هاییماثر تحر  یبررسدر پژوهشی با عنوان    (2019)  و مریدی  حیدریعزتی،  

ا نشان دادند که  بخش صنعت  نیز قدرت یران،  تولیدی و  نظر تنوع و فراوانی محصولات  از  بخش صنعت 

 فراهم  را  هابخش   سایر  توسعۀ  و  رشد  امکان  و   دارد   کلیدی   نقش ،  کشور  اقتصادی   تحولات   در  زاییاشتغال

  که   متعددی   عوامل  میان  در  که  رسدیم  نظر  به  و   یافته  کاهش  صنعتی  اشتغال  سهم  اخیر  یهادر سال  کند.می

  است. ن اشتغال داشته  میزا  بر  بیشتری  مخرب  اثرات   اقتصادی  هایتحریم  مؤثرند،  صنعت   بخش   اشتغال   میزان  بر

های اقتصادی از کانال کاهش تولید صنعتی، سطح اشتغال در کند که تحریمیت می کاهای پژوهش حیافته

 .بخش صنعت را هم کم کرده است

بنبارگولیل زمامی،  و  اقتصادی    (2018)  سلها  رشد  و  ارز  نرخ  نوسانات  بین   یموردبررسرا  ارتباط 

با    توسعهدرحال و  افتهیتوسعه کشور  45و برای   2015تا  1985های های سال. در این مطالعه از داده قراردادند

های پژوهش، نوسانات اسمی و واقعی نرخ ارز تأثیر منفی یافته  بر اساساستفاده از روش گشتاور استفاده شد.  

 . بر رشد اقتصادی داشته است

پرداختند. در این پژوهش از روش  به مطالعه تأثیر نرخ ارز بر تولید در لیبریا    (2018)  پرسلی و بوکینگ 

نتایج نشان داد که با وجودی که کاهش نرخ ارز . استفاده شد 2015-1980های و داده  برداری  خود توضیح

 . موجب افزایش تولید ناخالص داخلی شده اما افزایش نرخ ارز تأثیری بر تولید نداشته است

:  ییو کالا  یشوک نفت  ی،اقتصاد  ی هایمتحر  ین،با عنوان بحران اوکرا  یا در مطالعه  (2018)کوروتین  

و شاخص   یتجرب  یکردها را بر نرخ ارز روبل با استفاده از رویمتحر  ریتأث  ،EMID  یکردبر اساس رو  یلتحل

Hurst  زمان بود. با شوک در بازار نفت هم  2014سال    رد  یه روس  یهاعمال شده عل  یهایمکنند. تحریم  یسهمقا

  یراست، تحت تأث  یافته از بحران کاهش    یشاست که نرخ ارز روبل که دو برابر نسبت به سطح پ   ین اعتقاد بر ا

در   شده اعمال    ی هایمتحر  ین ب  یمیارتباط مستق  یچه   ی نفت قرار گرفته است. ول  یمت ها و کاهش قیمتحر

 جود ندارد. و نرخ ارز روبل و 2014-2015 یهاسال
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با عنوان اثرات آستانه  (2018)پور  طهرانچیان، راسخی و مصطفی ای نوسانات نرخ ارز بر  در پژوهشی 

و روش   یافتهتوضیح تعمیم  از الگوی واریانس ناهمسانی شرطی خودهای اقتصاد ایران،  بخش  افزوده ارزش

پژوهش، در بخش صنعت، نوسانات نرخ ارز در های یافته بر اساس. نمودنداستفاده   ایخودرگرسیون آستانه

مقادیر قبل سطح آستانه، اثر خنثی و مقادیر بیش از سطح آستانه، اثر منفی بر تولید این بخش داشته است.  

نرخ ارز اثر منفی و معنادار بر بخش صنعت داشته و باعث کاهش    بینی نشده پیش شده و  بینیپیش های  تکانه

بر  تر از سطح آستانه این اثر مثبت بوده است.  لار بخش خدمات، در مقادیر باتولید این بخش شده است. د

بر این    وه لادست آمده، اثر نوسانات نرخ ارز بر تولید بخش کشاورزی خنثی بوده است. ع   نتایج به   اساس

 شده، موجب نوسان تولید بخش کشاورزی شده است.  بینیپیش های تکانه

مدت و  کوتاه   یتجرب  یلتحل  یک:  یمو تحر  یخارج  یگذاریهبا عنوان سرما  ی ادر مطالعه  (2018)  یناک یرم

 یمتحر   یرات ، تأث2010تا    1970  ی هاکشور از سال  184مربوط به    یهابا استفاده از داده   ،مدتیاثرات طولان

بررس  یخارج  یگذاریهبر سرما نتایم  یرا  مدت ها در کوتاه یمدهد که تحریم  ن پژوهش نشا  ین ا  یجکند. 

  یناز ب یاثر در بلندمدت تا حد   ینشود، اگرچه ایم یخارج یممستق یگذاریهاعث کاهش قابل توجه سرماب

 رفته است. 

د.  قرار دادن  موردبررسیر ایران را  بخش صنعت د  افزوده ارزشاثر نرخ ارز بر  (  2017)  همکاراناژدری و  

های  جمعی یوهانسون استفاده شد. یافته  و الگـوی هـم  1393-1352های  های سـالدر این پـژوهش از داده 

-بخش صنعت می افزوده ارزشی درصد 13رشد پژوهش نشان داد، افزایش صددرصدی نرخ ارز، موجب 

 .ودش

گذاری مستقیم خارجی بر در پژوهشی با عنوان اثر سرمایه (2017) بینجهانگرد، دانشمند، پناهی و نیک

توسعه    یدر کشورها نشان دادند که    2014تا    1970  ی هاسال  ی ط  ،بسط مدل پاجولا  ،رشد اقتصادی ایران

اصل  یکی  یخارج  یممستق   گذارییهسرما  یشافزا  یافته، عوامل  تکنولوژ  یاز  انتقال  ارتقا   ین، نو  هایی در 

  ین لزوماً چن  توسعهدرحال  ی کشورها  یموضوع برا   ینا  کهدرصورتی   ،استبوده    ی و رشد اقتصاد  یوربهره 

ان نتا  ست بوده  نتابوده استعکس  بر  یج و گاه  اثر سرما  یحاک ها  آن  ین تخم  یج .  است که    گذاری یهاز آن 

مشروط،    ییپاجولا و در حالت همگرا  یافتهدر چارچوب مدل رشد بسط    یبر رشد اقتصاد  یخارج  یممستق

 . استبوده و معنادار  منفی ، و بلندمدت مدتدر کوتاه 
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قرار دادند. در این    موردمطالعهارتباط بین نرخ ارز و رشد اقتصادی در نیجریه را    (2016)  ایکنا چیگزیم و  

آمده   دست   استفاده شد. نتایج به  2012-1986های  های سال و داده   پژوهش از روش حداقل مربعات معمولی

 .استه نشان دادند که رابطه قوی بین نرخ ارز و رشد اقتصادی در نیجریه مشاهده نشد

دوره    یکشور ط  68را در    یدرآمد  ی بر نابرابر  ی اقتصاد  یماثرات تحر(  2016)افسورگبور و ماهادوان  

در   یزندگ  ی هاینهکه هز  دهد ینشان م  یجاند. نتاکرده   یبررس  GMMبا استفاده از روش  ،1960-2008  یزمان

  یتجار   یهایمتحر  ین است. همچن  یافته  یشافزا  یاقتصاد  یهایمتحر  یشده بعد از برقرار  یمتحر  یکشورها

تر ی داشته است و با طولان  ورها کش  یندر ا  ی درآمد  ی بر نابرابر  ی بار و متفاوتیانوضع شده، اثرات ز  ی و مال

 . شده است یشتربها آن یها شدت اثرگذاریمشدن زمان تحر

کشور و شناخت    ینظام بانک  یمتحر  یرتأث  یبررسدر پژوهشی به   (2016)  نژاد و رضاییکیماسی، غفاری

منظور از   ین بدپرداختند.    ها بخش   ینتراز مهم   یکی  عنوان به ها  بانک  یآن بر سودآور  ی اثرگذار  یهاکانال

که   شتاز آن دا  یتحکا یج. نتانمودنداستفاده  1386-1393دوره  یبانک کشور در ط 22 ییتابلو یهاداده 

کشور با   ینفت یاز درآمدها یعیو بلوکه شدن حجم وس یممستق طوربه  یفتو قطع سوئ یبانک مرکز یمتحر

اعتبارات   یرشعدم پذ  یقکشور از طر  ی هابانک  یمتحر  یز و ن  یرمستقیمغ  طوربه   ی،تورم  رکود  یت وضع  یجادا

  ین تراز مهم  یکی  عنوانبه ها  بانک   یبر سودآور   یمنف  یرتأث  یدارا  ی،خارج  یهاها توسط بانک آن  یاسناد

 ها بوده است.آن  کردیعمل یهاشاخص

گذاری خارجی و رشد اقتصادی و سپس به برآورد اثر  ارتباط سرمایه  وتحلیلتجزیه به   (2015)  پگکاس

 2012  –  2002گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی در پانلی از کشورهای منطقه یورو طی دوره  سرمایه

و رشد   FDI  بین  بلندمدت  جمعیهم مثبت   رابطه  یک  که   دهدیم  نشان   هاوتحلیل تجزیه   نتایج .  است  پرداخته

 FDI  نسبت به   GDP  کشش  (DOLS)   ا یپو  OLS  و   FMOLS  هایاقتصادی وجود دارد. با استفاده از روش

دار بر رشد اقتصادی کشورهای  است. علاوه بر این یک عامل مثبت معنیبوده  0.147و %  0.054به ترتیب %

 حوزه یورو است.  

های سری زمانی سالانه از  و با استفاده از داده   زادرون با ارائه یک مدل رشد    (2015)  فدهیا و المسفیر

-پرداخته   ، اقتصادی داشتهگذاری مستقیم خارجی چه تأثیری بر رشد  به این موضوع که سرمایه  2010تا    1975

به رشد اقتصادی    شدتبه به همراه توسعه سرمایه انسانی   FDI دهد که جریانها نشان میند. نتایج پژوهش آن ا

 اندازه به گذاری خارجی  اما آثار سرریز تکنولوژی ناشی از جریان سرمایه؛  کشور میزبان کمک کرده است

 منجر به رشد اقتصادی شود. انسانی ترکیب نشده است تا  کافی با سرمایه
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کشور    18به مطالعه تأثیر نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصادی در    (2014)  جرجرزاده   و  رپور ینص،  بصیرت

داده   توسعهدرحال از  استفاده  با  پژوهشگران  این  سالپرداختند.  داده   2010-1986های  های  روش  های  و 

 . استو معنادار منفی   تأثیر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی که  ترکیبی نشان دادند

المللی بر متغیرهای  در پژوهشی با عنوان بررسی اثرات تحریم بین  (2016)  گرشاسبی و یوسفی دیندارلو

نشان دادند که    1389تا    1357روش تحلیل عاملی اکتشافی برای دوره    یر یکارگبه کلان اقتصادی ایران، با  

های مختلف اقتصادی همچون  از موفقیت و شکست در دستیابی به هدف غایی، بر بخش  نظرصرفها  تحریم

ها تنها در ها، آثار مستقیم تحریمهستند. طبق یافته  تأثیرگذارگذاری، اشتغال و رشد اقتصادی  تجارت، سرمایه

رسد که رابطه مستقیمی میان شدت خصوص رشد اقتصادی و رابطه مبادله معنادار است. همچنین به نظر می

 ها و آثار آن بر متغیرهای اقتصادی وجود دارد.  تحریم

سلیمانی و  پژوهشی    (2015)  کارشناسان  بررسیدر  تحر  به  نسبت  یاقتصاد  یماثر    ی آورسود  یها بر 

حریم اقتصادی اقدام  نشان دادند که تپرداختند و  ،  شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ  یهاشرکت

یا برنامه برای اعمال فشار    ریزی شده یک  اقتصادی    بر کشور چند دولت از طریق محدود کردن مناسبات 

کاهش  بیانگر آن بود که تحریم اقتصادی باعث  ها آن نتایج پژوهش    .با مقاصد مختلف سیاسی است  ، هدف

 های سودآوری خواهد شد.نسبت 

 :است ریقرار زبه   هی فرض چهار یحاضر دارا  پژوهش شده ان یتوجه به مطالب ب  با

بین قبل و پس از برجام( نقش تعدیلها )تحریم (1 ارز و    کننده بر رابطه  نرخ   افزوده ارزشنوسانات 

 ها داشته است. شرکت

)تحریم (2 تعدیلها  نقش  برجام(  از  پس  و  سرمایه  کننده قبل  بین حجم  رابطه  و  بر  خارجی  گذاری 

 ها داشته است. گذاری شرکتهای سرمایهفعالیت

بر رابطه بین شاخص بهای تولیدات و سودآوری   کننده قبل و پس از برجام( نقش تعدیلها )تحریم (3

 ها داشته است. شرکت

ای  واردات مواد اولیه کالاهای واسطهبر رابطه بین    کننده قبل و پس از برجام( نقش تعدیلها )تحریم (4

 . ها داشته است( شرکتCFO)  یاتیعملهای ای و فعالیت و سرمایه
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 . برآورد مدل پژوهش 4
 . روش پژوهش  4-1

از   پژوهش  است.   حاضر  کاربردی  نوع  از  این    از   جهت هدف،  استنتاج،  نوع    پژوهشجهت روش  از 

 رویدادی است.پس هایپژوهشحاضر از نوع  پژوهش، پژوهشنوع طرح  از جهت  .است تحلیلیتوصیفی  
 

 . مدل پژوهش 4-2

توجه  فرضیات    با  وابسته که    پژوهش به  متغیر  نظر گرفتن چهار  با در  عملکرد شاخص  عنوانبه و  های 

حوزه شرکت در  ایجاد  ها  فعالیت افزوده ارزشهای  توسعه  و  عملیاتی  نقد  جریان  ایجاد  سودآوری،  های  ، 

به شرح زیر در نظر گرفته شده   پژوهشاند، برای هر یک از فرضیات مدل نظر گرفته شده گذاری در  سرمایه

 است:

 مدل فرضیه اول: 

 

𝐴𝑉𝑖𝑡 ( 1رابطه  = 0 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 ∗ 𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴 

+ 
1

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 
1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝐻𝐼𝑀𝑖𝑡

+ 
1

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝑄𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝐵 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡

+ 
1

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
 

 مدل فرضیه دوم: 

 

𝐶𝐹𝐼𝑖𝑡 ( 2رابطه  = 0 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡

∗ 𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴 + 
1

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 
1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡

+ 
1

𝑆𝐻𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝑄𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑄𝑖𝑡

+ 
1

𝐵 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡 + 
1

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
 

 مدل فرضیه سوم: 

 

𝐼𝑖𝑡 ( 3رابطه  = 0 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡*𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴 

+ 
1

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 
1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝐻𝐼𝑀𝑖𝑡

+ 
1

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝑆𝑄𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑄𝑖𝑡 + 
1

𝐵 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡

+ 
1

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
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 مدل فرضیه چهارم: 

 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 ( 4رابطه  = 0 + 
1

𝐸𝑋𝑖𝑡 + 
1

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝑃𝑃𝐼𝑖𝑡  + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡 + 
1

𝐼𝑀𝑖𝑡*𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴 

+ 
1

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 
1

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 
1

𝐺𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡

+ 
1

SHIMit+1
𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 

1
𝑆𝑄𝑖𝑡  + 

1
𝐼𝑄𝑖𝑡

+ 
1

𝐵 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑡 + 
1

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡 
 

 نماد پسماند مدل است.   𝜀𝑖𝑡نماد سال،  tنماد شرکت،  iها در این مدل 

 
 رهایمتغ یریگنحوه اندازه (: 1جدول )

 گیری نحوه اندازه  شرح نوع متغیر

 افزودهارزش وابسته 
گذاری + بهای مواد و خدمات  سود عملیات متوقف شده + درآمد سرمایه

 درآمد عملیاتی = روش خالص  -خریداری شده 

 وابسته 
های  فعالیت

 گذاری سرمایه 
 گذاری های سرمایهخالص وجه نقد حاصل از فعالیت

 زیان خالص  سود/ سودآوری وابسته 

 های عملیاتیخالص وجه نقد حاصل از فعالیت عملیاتی های فعالیت وابسته 

 تغییرات نرخ ارز واقعی  تغییرات نرخ ارز  مستقل

 مستقل
گذاری  حجم سرمایه

 خارجی
 گذاری خارجیحجم سرمایه

 شاخص بهای تولیدکننده شاخص بهای تولیدات  مستقل

 مستقل
واردات کالاهای  

 ای واسطه
 ایای و سرمایهکالاهای واسطه وارداتحجم 

 های قبل از برجام و بعد از برجام یک در دوره برجام صفر در دوره تحریم تحریم دامی

 کنندهشاخص قیمت مصرف نرخ تورم  کنترلی

 ها و فروشلگاریتم طبیعی میانگین جمع دارایی اندازه شرکت کنترلی

 کنترلی
رشد تولید ناخالص  

 داخلی
 هتولیدشد نهایی  ریالی محصولات کل ارزش 

 رشد شاخص کل سهام  کنترلی
اریخ  در ت سهام بر ارزش جاری بازار هرلحظه در  سهام  تقسیم ارزش جاری بازار

 مبدأ 

 یک نسبت پولی  محاسبه کردنهای پولی مثبت و منفی و سپس جریان  کردنجمع رشد شاخص نقدینگی  کنترلی
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 حاصل از فروش به کل فروش وجوه نقد  کیفیت فروش  کنترلی

 ها جریانات نقد عملیاتی به مجموع دارایی کیفیت سود  کنترلی

 عدد صفر این صورتسهامدار دولتی باشد عدد یک و در غیر  ترینبزرگاگر  نفوذ و مالکیت دولت  تعدیلگر 

 ها سود خالص به جمع دارایی ها نرخ بازده دارایی تعدیلگر 

 

 پژوهشی هایافته . 5

ها جهت  های پژوهش، ابتدا به بررسی صحت داده برای تخمین مدل   موردنیازبا تکمیل شدن متغیرهای  

 شود.در این راستا و در اولین گام خلاصه آمار توصیفی ارائه می  شود.پرداخته میتخمین 

 
 آمار توصیفی. 5-1

شرکت    181روی اندازه نمونه در کل از    آن  ریتأثبا در نظر گرفتن معیارهای مربوط به انتخاب نمونه و  

 در این پژوهش استفاده شد.  1399تا  1389های در طی سال

 

 نتایج آمار توصیفی  (:2)جدول 

 متغیرها  میانگین میانه حداکثر حداقل  انحراف معیار  مشاهدات 

1991 0/419 989 /0 -  0/990 071 /0 -  159 /0 -  افزودهارزش 

1991 0/079 107 /0 -  گذاری های سرمایهفعالیت 0/071 0/049 0/597 

1991 0/160 362 /0 -  سودآوری 0/156 0/131 0/660 

1991 0/149 399 /0 -  های عملیاتی فعالیت 0/115 0/090 0/831 

 تغییرات نرخ ارز  0/402 0/214 1/631 0/022 0/472 1991

1991 1/863 720 /0 -  گذاری خارجیحجم سرمایه 0/554 0/056 6/335 

 شاخص بهای تولیدات  0/278 0/3240 0/675 0/049 0/182 1991

1991 0/919 223 /0 -  ای واردات کالاهای واسطه 0/266 0/030 3/150 

1991 0/481 000 /0  تحریم 0/636 0/000 1/000 

 اندازه شرکت 14/777 14/611 20/768 10/031 1/905 1991

 نرخ تورم  0/231 0/220 0/410 0/090 0/114 1991

1991 4/024 800 /6 -  رشد تولید ناخالص داخلی  1/845 3/000 7/400 

1991 0/632 208 /0 -  رشد شاخص کل سهام  0/643 0/468 1/870 

1991 0/066 201 /0  رشد شاخص نقدینگی  0/278 0/251 0/406 
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1991 0/201 769 /0 -  کیفیت فروش  0/135 0/107 0/967 

1991 0/273 695 /0 -  کیفیت سود  0/203 0/160 1/392 

1991 0/208 000 /0  نفوذ و مالکیت دولت  0/157 0/078 0/991 

1991 0/177 600 /0 -  ها نرخ بازده دارایی 0/134 0/113 0/764 

 

برای    موردبررسیمناسب در دوره  نادهنده عملکرد مالی  اقتصادی، نشان  افزوده ارزشمتغیر  مقدار منفی  

 است.  پژوهش نمونه 
 

 . آمار استنباطی5-2
 وابسته هایبررسی نرمال بودن متغیر. 5-2-1

های مدل )تفاوت مقادیر برآوردی از مقادیر واقعی(  مانده نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن باقی

 انجامد. پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها کنترل شود. می
 

 آزمون جارک و برا  (:3)جدول 

 متغیرها  آزمون جارک و برا ارزش احتمال 

 افزودهارزش 5/658203 0/069826

0/ 722630  گذاری های سرمایهفعالیت 4/420139 

0/ 983069  سودآوری 5/420608 

0/ 714580  های عملیاتی فعالیت 4/964212 

 

شده برای متغیر وابسته از  گردد، مقدار ارزش احتمال محاسبهمشاهده می  ( 3)طور که در جدول  همان

 ، توزیع متغیر وابسته نرمال است. %95توان گفت در سطح معناداری لذا می ؛ استبیشتر  05/0مقدار 

 

 تخمین مدل اول پژوهش . 5-2-2

این مدل،   وابسته در  متغیر  شرکت  افزوده ارزش متغیر  و  است  ارز  نرخ  تغییرات  متغیر مستقل،  ها است. 

 . نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است:استتحریم، متغیر دامی 
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 افزودهارزشپژوهش:  آزمون تحلیل رگرسیون مدل اول نتایج (:4)جدول 

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

- 001/0 001/0 001/0 014/0 001/0 001/0 0/ 0757 028/0 019/0 تغییرات نرخ ارز   204/0 

 004/0 - 001/0 0.436 - 001/0 001/0 - 001/0 001/0 015/0 000/0 - 021/0 خارجیگذاریسرمایه حجم

 268/0 - 001/0 004/0 - 001/0 001/0 - 013/0 001/0 - 292/0 000/0 - 260/0 شاخص بهای تولیدات 

 011/0 001/0 393/0 - 001/0 007/0 001/0 001/0 032/0 000/0 034/0 ای واسطه واردات کالاهای

 050/0 - 002/0 038/0 - 001/0 001/0 - 014/0 001/0 - 452/0 000/0 - 442/0 تغییرات نرخ ارز*تحریم 

 067/0 001/0 937/0 - 001/0 003/0 003/0 058/0 001/0 000/0 053/0 اندازه شرکت 

 027/0 - 006/0 242/0 001/0 038/0 - 019/0 001/0 573/1 000/0 - 788/0 نرخ تورم 

 004/0 - 001/0 019/0 001/0 016/0 - 001/0 001/0 015/0 001/0 - 010/0 داخلی رشد تولید ناخالص

 179/0 001/0 679/0 - 001/0 877/0 001/0 001/0 - 168/0 001/0 047/0 رشد شاخص کل سهام 

 001/0 003/0 019/0 001/0 001/0 0.025 001/0 0.427 000/0 551/0 رشد شاخص نقدینگی 

 007/0 002/0 007/0 001/0 040/0 004/0 721/0 - 001/0 001/0 117/0 کیفیت فروش 

 082/0 - 001/0 366/0 001/0 474/0 - 001/0 253/0 001/0 006/0 037/0 کیفیت سود 

 170/0 001/0 329/0 - 001/0 738/0 - 001/0 004/0 - 001/0 040/0 - 033/0 نفوذ و مالکیت دولت 

 001/0 004/0 001/0 001/0 001/0 010/0 056/0 001/0 000/0 387/0 ها نرخ بازده دارایی 

 000/0 - 034/0 000/0 017/0 000/0 - 124/0 000/0 - 492/0 000/0 - 931/0 مبدأعرض از 

AR(1) - - 293/0 000/0 234/0 003/0 319/0 005/0 291/0 001/0 
 

 764/0 841/0 983/0 988/0 915/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 930/1 039/2 677/1 825/1 526/1 دوربین واتسون 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 

 

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  

 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان واریانسی 

 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 خودهمبستگی 

 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 آزمون لیمر 

 ثابت 017/0 ثابت 012/0 ثابت 000/0 ثابت 048/0 ثابت 000/0 هاسمن آزمون 
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 پژوهش دوم . تخمین مدل 5-2-3

فعالیت  مدل،  این  در  وابسته  سرمایه متغیر  شرکتهای  سرمایهگذاری  حجم  مستقل،  متغیر  گذاری  ها، 

 است: . نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است خارجی بوده و متغیر تحریم، متغیر دامی

 
 گذاری ه یسرما هایتیفعالنتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل دوم پژوهش: (: 5جدول )

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 000/0 - 001/0 009/0 - 001/0 076/0 - 001/0 001/0 001/0 001/0 - 0/ 12 تغییرات نرخ ارز 

 000/0 - 001/0 000/0 - 001/0 065/0 - 001/0 800/0 - 001/0 000/0 - 007/0 خارجیگذاریسرمایه حجم

 001/0 003/0 009/0 001/0 144/0 003/0 002/0 - 001/0 019/0 029/0 شاخص بهای تولیدات 

 031/0 - 001/0 912/0 - 001/0 003/0 - 001/0 002/0 001/0 000/0 - 002/0 ای واسطه واردات کالاهای

 000/0 - 001/0 000/0 - 001/0 016/0 - 001/0 513/0 - 001/0 000/0 - 009/0 خارجی*تحریمگذاریسرمایه 

 001/0 - 001/0 499/0 001/0 293/0 - 001/0 094/0 - 001/0 001/0 - 008/0 اندازه شرکت 

 000/0 - 003/0 533/0 - 001/0 269/0 004/0 001/0 001/0 002/0 038/0 نرخ تورم 

 000/0 - 001/0 798/0 - 001/0 228/0 001/0 002/0 001/0 003/0 001/0 داخلی رشد تولید ناخالص

 001/0 001/0 139/0 - 001/0 046/0 - 001/0 000/0 - 001/0 001/0 - 006/0 رشد شاخص کل سهام 

 000/0 - 005/0 013/0 - 001/0 040/0 - 008/0 000/0 002/0 004/0 - 050/0 رشد شاخص نقدینگی 

 506/0 001/0 878/0 001/0 001/0 - 003/0 975/0 001/0 016/0 - 014/0 کیفیت فروش 

 247/0 000/0 001/0 001/0 000/0 007/0 001/0 001/0 000/0 061/0 کیفیت سود 

 162/0 001/0 0.103 - 001/0 201/0 - 001/0 013/0 - 001/0 016/0 - 009/0 نفوذ و مالکیت دولت 

 588/0 001/0 0.502 001/0 065/0 001/0 091/0 - 001/0 916/0 001/0 ها بازده دارایی نرخ 

 000/0 018/0 000/0 017/0 000/0 034/0 000/0 009/0 000/0 196/0 مبدأعرض از 

AR(1) 222/0 001/0 482/0 001/0 - - - - 206/0 012/0 
 

 793/0 899/0 742/0 792/0 744/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 087/2 694/1 524/1 142/2 077/2 دوربین واتسون 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 
 

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  

 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان واریانسی 
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 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 خودهمبستگی 

 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 آزمون لیمر 

 تصادفی 123/0 ثابت 001/0 ثابت 000/0 ثابت 000/0 تصادفی 000/1 آزمون هاسمن 

 

 . تخمین مدل سوم پژوهش 5-2-4

ها، متغیر مستقل، شاخص بهای تولیدات بوده و متغیر تحریم، متغیر وابسته در این مدل، سودآوری شرکت

 . نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است: استمتغیر دامی 

 
نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل سوم پژوهش: سودآوری(: 6جدول )  

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 000/0 - 006/0 001/0 001/0 001/0 006/0 003/0 - 001/0 060/0 023/0 تغییرات نرخ ارز 

 000/0 001/0 010/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 003/0 خارجیگذاریسرمایه حجم

 000/0 024/0 006/0 - 001/0 024/0 024/0 005/0 003/0 154/0 - 063/0 شاخص بهای تولیدات 

 959/0 - 001/0 131/0 - 001/0 751/0 - 001/0 345/0 - 001/0 877/0 001/0 ای واسطه واردات کالاهای

 000/0 - 034/0 000/0 - 002/0 031/0 - 010/0 541/0 001/0 020/0 - 216/0 بهای تولیدات*تحریم شاخص

 348/0 001/0 070/0 - 001/0 395/0 001/0 059/0 - 001/0 137/0 003/0 اندازه شرکت 

 000/0 - 036/0 001/0 002/0 435/0 008/0 049/0 - 003/0 707/0 023/0 نرخ تورم 

 000/0 - 001/0 000/0 001/0 010/0 - 001/0 012/0 - 001/0 236/0 - 001/0 داخلی رشد تولید ناخالص

 079/0 001/0 264/0 - 001/0 564/0 - 001/0 201/0 001/0 624/0 005/0 رشد شاخص کل سهام 

 000/0 - 038/0 001/0 002/0 006/0 050/0 062/0 - 004/0 011/0 225/0 رشد شاخص نقدینگی 

 129/0 001/0 880/0 - 001/0 005/0 - 009/0 385/0 - 001/0 335/0 - 009/0 کیفیت فروش 

 446/0 001/0 040/0 001/0 001/0 010/0 053/0 001/0 001/0 069/0 کیفیت سود 

 719/0 001/0 568/0 - 001/0 142/0 002/0 526/0 - 001/0 600/0 005/0 نفوذ و مالکیت دولت 

 000/0 023/0 002/0 001/0 000/0 104/0 001/0 007/0 000/0 788/0 ها نرخ بازده دارایی 

 000/0 056/0 000/0 040/0 625/0 017/0 000/0 016/0 011/0 - 076/0 مبدأعرض از 

AR(1) - - 358/0 001/0 408/0 001/0 529/0 001/0 590/0 001/0 
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 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 
 

 841/0 948/0 888/0 679/0 791/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 773/1 849/1 919/1 959/1 572/1 دوربین واتسون 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 
 

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  

 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان واریانسی 

 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 خودهمبستگی 

 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 آزمون لیمر 

 یتصادف 471/0 ثابت 001/0 ثابت 000/0 ثابت 000/0 یتصادف 212/0 آزمون هاسمن 

 

 . تخمین مدل چهارم پژوهش 5-2-5

ای  ای و سرمایههای عملیاتی، متغیر مستقل، واردات مواد اولیه واسطه متغیر وابسته در این مدل، فعالیت 

 . نتایج آزمون این مدل به قرار زیر است:استبوده و متغیر تحریم، متغیر دامی 

 
 یاتیعمل یهاتیفعالنتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل چهارم پژوهش: (: 7جدول )

 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 622/0 - 002/0 001/0 021/0 016/0 009/0 076/0 - 001/0 004/0 010/0 تغییرات نرخ ارز 

 336/0 001/0 014/0 005/0 056/0 002/0 042/0 - 001/0 001/0 004/0 خارجیگذاریسرمایه حجم

 021/0 041/0 009/0 - 061/0 001/0 - 044/0 180/0 005/0 058/0 - 019/0 شاخص بهای تولیدات 

 007/0 002/0 001/0 005/0 152/0 - 001/0 001/0 001/0 001/0 002/0 ای واسطه واردات کالاهای

 124/0 070/0 071/0 - 090/0 038/0 - 062/0 106/0 - 015/0 003/0 - 108/0 ای*تحریم واردات کالا واسطه 

 070/0 - 003/0 001/0 - 005/0 193/0 001/0 825/0 - 001/0 010/0 - 003/0 اندازه شرکت 

 007/0 - 101/0 003/0 126/0 004/0 074/0 035/0 - 013/0 005/0 056/0 نرخ تورم 

 307/0 - 001/0 002/0 002/0 017/0 001/0 021/0 - 001/0 002/0 001/0 داخلی رشد تولید ناخالص

 003/0 007/0 021/0 - 009/0 011/0 - 004/0 014/0 001/0 135/0 - 002/0 رشد شاخص کل سهام 
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 متغیرهای مدل 
 فولاد  دارو شیمیایی خودرو  کل نمونه 

 احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب 

 137/0 047/0 387/0 034/0 009/0 056/0 332/0 - 006/0 107/0 031/0 رشد شاخص نقدینگی 

 828/0 002/0 002/0 055/0 001/0 - 026/0 001/0 019/0 000/0 041/0 کیفیت فروش 

 000/0 125/0 001/0 055/0 000/0 100/0 773/0 001/0 000/0 485/0 کیفیت سود 

 215/0 012/0 001/0 - 012/0 031/0 004/0 327/0 001/0 899/0 001/0 نفوذ و مالکیت دولت 

 071/0 031/0 429/0 007/0 202/0 009/0 339/0 - 001/0 000/0 026/0 ها نرخ بازده دارایی 

 018/0 039/0 003/0 052/0 222/0 - 011/0 000/0 016/0 004/0 031/0 مبدأعرض از 
 

 0/233 0/177 0/813 0/437 0/987 ضریب تعیین تعدیل شده 

 1/585 1/744 1/795 2/054 2/373 دوربین واتسون 

 F 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 
 

 نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  نتیجه احتمال  

 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان 000/0 ناهمسان واریانسی 

 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 تأیید  000/0 خودهمبستگی 

 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 000/0 پانل 001/0 آزمون لیمر 

 یتصادف 724/0 ثابت 01/0 ثابت 000/0 ثابت 000/0 ثابت 000/0 آزمون هاسمن 

 

درصد است که بیانگر    5تر از  ها کوچک( در تمامی حالتF)آماره ارزش احتمال آماره ضریب کلی  

 آن است که رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار است. 

 خلاصه به قرار زیر است: صورتبه نتایج پژوهش 
 

 هانتایج بررسی فرضیه (: خلاصه  8جدول )
 نتیجه نمونه فرضیه

کننده بر رابطه بین  ها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلتحریم

 ها داشته است. شرکت افزوده ارزشنوسانات نرخ ارز و 

 تأیید  کل نمونه 

 تأیید  صنعت خودرو 

 تأیید  صنعت شیمیایی 

 تأیید  صنعت دارو 
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 تأیید  صنعت فولاد

کننده بر رابطه بین  ها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلتحریم

گذاری  های سرمایهخارجی و فعالیت یگذارهیسرماحجم 

 ها داشته است. شرکت

 تأیید  کل نمونه 

 رد صنعت خودرو 

 تأیید  صنعت شیمیایی 

 تأیید  صنعت دارو 

 تأیید  صنعت فولاد

  کننده بر رابطه بینها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلتحریم

 داشته است.  هاشرکت یسودآور یدات و تول یشاخص بها

 تأیید  کل نمونه 

 رد صنعت خودرو 

 تأیید  صنعت شیمیایی 

 تأیید  صنعت دارو 

 تأیید  صنعت فولاد

  کننده بر رابطه بینها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلتحریم

  های یتفعال و اییهو سرما ایواسطه ی کالاها یه واردات مواد اول

 داشته است.  هاشرکت یاتی عمل

 تأیید  کل نمونه 

 رد صنعت خودرو 

 تأیید  صنعت شیمیایی 

 رد صنعت دارو 

 رد صنعت فولاد

 

  یریگجه ینت. 6

نوسانات نرخ    کننده بر رابطه بین قبل و پس از برجام( نقش تعدیلها )تحریم  نتایج پژوهش نشان داد که 

منفی و معنادار هم در کل نمونه و هم به تفکیک صنعت،   ریتأث   ن یا  ها داشته است.شرکت  افزوده ارزشارز و  

نتیجه با نتیجه به    ن یا  در صنعت خودرو، صنعت پتروشیمی، صنعت دارو و صنعت فولاد وجود داشته است. 

 ,.Tehranchian et al)،  (Barguellil et al., 2018)،  (Basirat et al., 2014)های  دست آمده از پژوهش 

 & Presley)،  (Chikeziem & Ikenna, 2016)بوده و با نتیجه به دست آمده از پژوهش    راستاهم (  2018

Boqiang, 2018 )   و(Azhdari et al., 2017 در )   .ها، نوسانات نرخ ارز به طرف  در زمان تحریم  تضاد است

یافته و شرکت افزایش  باید قطعات و کالاهای سرمایهبالا  با قیمت    موردنیازای  ها  تولیدات خود را  جهت 

بالاتری وارد نمایند که این امر مستلزم داشتن سرمایه بیشتری بوده و همچنین باعث افزایش قیمت کالاهای  

افزایش    گردد.ها میتوسط شرکت  تولید شده  ملی،  پول  ارزش  نظر گرفتن چنین شرایطی، تضعیف  با در 
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نوسانات نرخ ارز،   پی خواهد داشت. همچنین ممکن است باهای تولید، رکود و تعطیلی صنایع را در  هزینه

سرمایه و  اعتماد  شده  کم  داخلی  و  خارجی  و    درنهایتگذاران  شود  تولید  کاهش   افزوده ارزشموجب 

 ها را کاهش دهد.شرکت

صنعت    جزبه ها )قبل و پس از برجام( در همه صنایع منتخب نتایج پژوهش نشان داد که تحریماز طرفی  

ها گذاری شرکتهای سرمایهگذاری خارجی و فعالیتکننده بر رابطه بین حجم سرمایهنقش تعدیلخودرو،  

 ,Afesorgbor & Mahadevan)،  (Mirkina, 2018)نتیجه با نتیجه به دست آمده از پژوهش    ن یا  داشته است. 

2016)  ،(Pegkas, 2015)  ،(Fadhil &Almsafir, 2015)  ،(Ezzati et al., 2019)  ،(Jahangard et al., 

2017)  ،(Garshasbi & Yousef Dindarlou, 2016  )و    نظرصرفها  میتحر  است.  راستاهم موفقیت  از 

گذاری، اشتغال  های مختلف اقتصادی همچون تجارت، سرمایهشکست در دستیابی به هدف غایی، بر بخش

گذاری در کشور تحریم شده کاهش سرمایهتوانند منجر به  ها میاست. لذا تحریم  تأثیرگذار و رشد اقتصادی  

شود. به این  گذاران خارجی به ایران میهای کشور ایران، مانع از ورود سرمایهزیرا بخشی از تحریم؛  شوند

معرفی   سکیپر رگذاری  های ایرانی، یک سرمایهگذاری در شرکتالملل، سرمایهصورت که در فضای بین 

نمود. بدیهی است  های ایرانی منصرف میگذاری در شرکتز سرمایهگذاران خارجی را اشد و سرمایهمی

به کاهش سرمایهکه چنین تحریم بهادار گذاری در شرکتهایی منجر  بورس اوراق  های پذیرفته شده در 

 تهران خواهد شد. 

 صنعت خودرو،   جزبه ها )قبل و پس از برجام( در همه صنایع منتخب  نتایج پژوهش نشان داد که تحریم

نتیجه با نتیجه   نیا ها داشته است. و سودآوری شرکت  کننده بر رابطه بین شاخص بهای تولیداتنقش تعدیل

 Kimasi)،  (Ezzati et al., 2019)  ،(Afesorgbor & Mahadevan, 2016)های  به دست آمده از پژوهش 

et al., 2016)  ،(Garshasbi & Yousef Dindarlou, 2016)  ،(Karshenasan & Soleimani, 2015  )

ها علاوه بر کاهش  تحریم  در تضاد است.   ( Korotin, 2018)بوده و با نتیجه به دست آمده از پژوهش    راستاهم

واسطه  کالاهای  و  اولیه  مواد  واردات  سرمایهمیزان  کالاهای  و  هزینه ای  افزایش  بـا  است  توانسته  های  ای، 

ای از تولید کشور به  تولید در داخل را با افزایش روبرو کند. وابستگی بخش عمده واردات، بهای تمام شده 

ای سبب شده است که با بالا رفتن نرخ ارز، شاخص بهای تولیدکننده ای و سرمایهواردات مواد اولیه، واسطه 

ها کاسته  تولیدی آن لذا از توان    ؛افزایش یافته و به دنبال آن، هزینه تولید برای تولیدکنندگان افزایش یابد

المللی را به همراه خواهد  پذیری کالاهای تولیدی در بازارهای بین شده و در پی آن، کاهش قـدرت رقابت

 ها خواهد شد. داشت. این عوامل منجر به کاهش سودآوری شرکت 
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 یمی، ها )قبل و پس از برجام( در کل نمونه و در صنعت پتروش تحریم  همچنین نتایج پژوهش نشان داد که

تعدیل واسطهنقش  کالاهای  اولیه  مواد  واردات  بین  رابطه  بر  و سرمایهکننده  فعالیت ای  و  عملیاتی ای  های 

است.شرکت داشته  پژوهش  ها  از  آمده  دست  به  نتیجه  با  نتیجه  ،  (Barguellil et al., 2018)های  این 

(Afesorgbor & Mahadevan, 2016)  ،(Ezzati et al., 2019)  ،(Garshasbi & Yousef Dindarlou, 

افزایش میتحریم  جهیدرنت  .است  راستاهم (  2016 هزینه واردات  ارز،  نرخ  افزایش  و  و در صورت ها  یابد 

بنابراین ارزش پول کشور ؛  گذاری داخلی کاهش خواهد یافتای، سرمایهکاهش واردات کالاهای سرمایه

دهد. کاهش ارزش پول از یکسو موجب  ت تأثیر قرار میکاهش یافته و توان رقابت محصولات صنعتی را تح

افزایش قیمتکاهش قیمت از طرف دیگر، سبب  شود. همچنین در زمان  های وارداتی میهای صادراتی، 

جهت تولیدات خود را با قیمت بالاتری وارد   موردنیازای  ها باید قطعات و کالاهای سرمایهها، شرکتتحریم

بیشتری بوده و همچنین باعث افزایش قیمت کالاهای تولید شده   نمایند که این امر مستلزم داشتن سرمایه 

های تولید،  گردد. با در نظر گرفتن چنین شرایطی، تضعیف ارزش پول ملی، افزایش هزینه ها میتوسط شرکت

گذاران خارجی و داخلی پی خواهد داشت. همچنین ممکن است اعتماد سرمایهرکود و تعطیلی صنایع را در  

 های عملیاتی را کاهش دهد. موجب کاهش تولید شود و وجوه حاصل از فعالیت درنهایت کم شده و 

 

 پژوهش پیشنهادهای  . 7

رابطه    کننده برها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیل با توجه به تأیید شدن فرضیه اول پژوهش، تحریم .1

گردد که در شرایط  لذا به دولت پیشنهاد می  ؛ ها داشته استشرکت  افزوده ارزشبین نوسانات نرخ ارز و  

شود، با همکاری بیشتر با بانک مرکزی،  رکود اقتصادی که تأثیرپذیری بازار سهام از بازار ارز بیشتر می

نم تلاش  ارز  نرخ  رساندن  تعادل  به  راستای  کاهش  ؛  اینددر  بر  دلیلی  خود  ارز  نرخ  نوسانات  زیرا 

 خواهد شد.  افزوده ارزشها نیز منجر به تشدید کاهش هاست و اعمال تحریمشرکت افزوده ارزش

کننده بر رابطه  ها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیل با توجه به تأیید شدن فرضیه دوم پژوهش، تحریم  .2

سرمایه حجم  فعالیت بین  و  خارجی  سگذاری  شرکترمایههای  استگذاری  داشته  دولت    ؛ ها  به  لذا 

می  با سرمایهپیشنهاد  تحریم،  شرایط  در  که  زمینه  گردد  آن  در  که کشور  تولیدی  صنایع  در  گذاری 

های بورسی خودکفا بوده و نیازمند مبادله با سایر کشورها نیست، از شدت خسارات تحریم بر شرکت

 های بورسی را احیا نماید. گذاری شرکت های سرمایهکاسته و با افزایش میزان صادرات، فعالیت

کننده بر رابطه  ها )قبل و پس از برجام( نقش تعدیلبا توجه به تأیید شدن فرضیه سوم پژوهش، تحریم .3

های  گیرندگان در شرکتلذا به تصمیم ؛ ها داشته استبین شاخص بهای تولیدات و سودآوری شرکت 
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بنیان، به  های دانش گردد که با همکاری شرکتر تهران پیشنهاد میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادا 

قطعات   نمودن  وارد  واسطه   موردنیاز جای  کالاهای  سرمایهو  و  اعمال  ای  دلیل  به  که  خارج،  از  ای 

برد، اقدام به ساخت قطعات و کالاهای مذکور نموده و وابستگی خود  ها، هزینه تولید را بالا میتحریم

 جی را کاهش دهند.به کالاهای خار

ها )قبل و پس از برجام( در کل نمونه و در صنعت  با توجه به تأیید شدن فرضیه چهارم پژوهش، تحریم .4

های  ای و فعالیت ای و سرمایه کننده بر رابطه بین واردات مواد اولیه کالاهای واسطهشیمیایی، نقش تعدیل 

نهعملیاتی شرکت و  بورس  سازمان  به  لذا  است.  داشته  ذی ها  سیاستادهای  و  اقتصادی  ربط  گذاران 

تحریم  منظوربه شود که  پیشنهاد می اعمال  از  ناشی  فعالیت کاهش خسارات وارده  بر  های عملیاتی  ها 

با  شرکت قرارداد  انعقاد  در  کشور  منافع  تأمین  اجرایی،  و  مدیریتی  روندهای  بهبود  به  اقدام  ها، 

توسعه  سرمایه استراتژی  تدوین  خارجی،  مهمگذاران  همه  از  و  به  صنعتی  خارجی  منابع  هدایت  تر 

قرار گیرد    موردتوجه تواند در جذب منابع خارجی  های مولد اقتصاد گردد. از دیگر نکات که میبخش

گذاری در بخش حقیقی اقتصاد نسبت به بخش مالی و اسمی در هدایت بیشتر این منابع به سمت سرمایه

 هاست.مراحل نخست جذب این سرمایه
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