
و راهبرد، سال بيست  1396وچهارم، شماره نود، تابستان فصلنامه مجلس

 بر صنايع بورسي ايراناي هستهتأثير مذاكرات
هژ ٭٭عليرضا پوياو٭رالساداتيبسيدمرتضي

. نـد گذار تـأثير رخدادهاي سياسي از جهات مختلـف بـر بـورس اوراق بهـادار دهندميتحقيقات متعدد نشان

كـه اسـت5+1اي با گـروه اسلامي، مذاكرات هستهي سياسي حائز اهميت براي جمهوريهاديكي از رخدا

 رسدمي نظربه.دشوميي اعمال شده عليه جمهوري اسلامي برگزارهاو تحريمها در راستاي حل محدوديت

و تأمينبر تراز تجاري،ها تحريم تأثيربا عنايت به گذاران بر تحـولاتو همچنين نظارت دقيق سرمايه... ارز

و سياسـي كشـور، برگـزاري مـذاكرات  د بـر بـورس اوراق بهـادار تهـران توانـ مـياي هسـته اقتصادي كـلان

و خوشه. گذار باشد تأثير ي صـنعت هـا بندي شـاخص گـروه اين تحقيق به دنبال بررسي تغييرات قيمتي سهام

با العمل سرمايه مبناي عكسبر با. استزده روزانه گذاران در بازار سرمايه با رويكرد به اين منظور از پانل ديتا

و 28 و گروه 1422مقطع بنـدي نرمال كسب شده خوشـه بازده غير براساسي مختلف صنعتها روز استفاده

ي صنعت موجود در بورس اوراق بهـادار در سـه خوشـه بـاها گروه دهدمينتايج اين تحقيق نشان.ندشو مي

و منفي، عكس العمل عكس مي مثبت زياد بخش العمل عكسالعمل مثبت كم بررسـي منظـور بـه.ندشو بندي

و اعتبار خوشه .شده استبندي از تحليل تشخيصي استفاده سطح تمايز

بـورس اوراق بهـادار اي؛ هسـته مـذاكرات؛شاخص صـنايع؛بازده روزانه؛شناسي آرايه:ها كليدواژه
 تهران

___________________________________________________________________________
و اقتصاد،ي دكتري مديريت تحقيق در عمليات، دانشجو٭  دانشگاه فردوسي مشهد؛دانشكده علوم اداري

Email: smh2sadat@yahoo.com 
و اقتصادي ٭٭ ؛)نويسنده مسئول(دانشگاه فردوسي مشهد،دانشيار دانشكده علوم اداري

Email: alirezapooya@gmail.com 

2/12/1395تاريخ پذيرش28/10/1394تاريخ دريافت
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و بيان مسئله  مقدمه

از نــيم قــرن پــيش كــه بــراي اولــين بــار. داراي كاربردهــاي فــراوان اســتاي هســتهانــرژي

ل درآمـد، همـواره همچـون آميز در نزديكي مسكو بـه كنتـر كتوري براي مصارف صلحآر

جنبـه صـرفاًاي هسـته واقعيـت ايـن اسـت موضـوع برنامـه. دم عمل كرده استشمشيري دو

و ابعاد اقتصادي را ني و سياسي نداشته دراي هسـته امـروزه تكنولـوژي. گيردميز دربرنظامي

وها حوزه ي ديگر صنعتي در حـالها بخشي مختلف اقتصادي نظير كشاورزي، داروسازي

ي نيز استفاده از اين تكنولوژي را حق همه كشـورها دانسـته الملل بينو قواعد باشدميتوسعه

).2: 1385هاشمي،(ده استكررا تشويقو حتي گسترش آن

آميـز آن موجـب جلـب نظـر جمهوري اسلامي ايران در ابعاد صلحاي هستهيها پيشرفت

و تلاش براي ممانعت از دستيابي كشور به اين تكنولـوژي  كـه نحـويد بـه ش ـكشورهاي غربي

و  دن جمهـوري اسـلامي ايـران بـه كـر بـراي وادار ... اقدامات مختلف ديپلماتيـك، اقتصـادي

د بـراي توانـ مـي اخـلال در مبـادلات اقتصـادي. صـورت پـذيرفتاي هستهيها فعاليتتوقف 

رونـد نيـز متعـدد مـي كـاربهابزارهايي كه براي چنين اموري. گرفته شود كاربهمقاصد سياسي

و مسدود كردن دارايي، برقراري ممنوعيـت معاملـه، توقـف اعطـاي تجهيـزا  وتبوده نظـامي

بهها وضع تحريم ميي مختلف از اين جمله ).60: 1389سخائي اردكاني،(آيند شمار

يكي از ابزارهاي ايجاد اخلال در مبادلات اقتصادي يك كشـور داراي عنوانبهتحريم

در تحريم تجاري كـه«:ندكميگونه معرفي لستي تحريم را اينها.استي متنوعيها تعريف

تي كشـورراورود كالاهـاي خـاص يـا همـه محصـولات صـاد كندمييك حكومت برقرار 

يي كه يك كشور بخشـيها ليندزي تحريم تجاري را شاخص.»گرددميتحريم شده ممنوع 

 كنـدميدستيابي به اهداف سياسي تعليق منظوربهاز تبادلات تجاري خود با كشور هدف را 

.(Lindsey, 1986)ندكميمعرفي

و اسـتفاده از نيـروي دانـد مـي چمني تحريم را ابزارهايي راه كـه در جـايي ميـان ديپلماسـي

و الملل بينجويانه اين ابزارها اقدامات تلافي. گيردمينظامي قرار  غلـب اوقـاتاي محسـوب شـده

درها اعمال محدوديت در).62: 1389سخائي اردكاني،(گيرند برميي تجاري يا مالي را تحـريم

ي خـارجي، محـدوديت در تجـارت گـذارهسـرمايي متنوع مانند صـنعت نفـت، جـذبها حوزه
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و ماليها سازمان، فشار بر الملل بين ي در اعطاي تسهيلات، فشار به صـنعت حمـل الملل بيني پولي

و ي تجاري عليه كشورهاي هـدفهان متعددي اثربخشي تحريمامحقق.دشومياستفاده ...و نقل

و سؤالرا زير رفتار كشور هدف قابل ملاحظه نبـوده اسـت معتقدند نتيجه حاصل براي تغيير برده

(Lindsey, 1986) . 1991مجمـع عمـومي سـازمان ملـل در دسـامبر 210همچنين طبـق قطعنامـه 

و اقتصادي عليـه كشـورهاي در حـال عنوانبهتحت عنوان اقدامات اقتصادي وسيله اجبار سياسي

وسـيله اعمـال عنـوانبهكه از موضع برتر خود توسعه، به شدت از كشورهاي صنعتي خواسته شد

و اجتمـاعي سـاير كشـورهاها سياستفشار اقتصادي با هدف ايجاد تغيير در  ي اقتصادي، تجـاري

).77: 1389سخائي اردكاني،(نند استفاده نك

و وضـعها در پي تصويب قطعنامه ي متعدد شوراي امنيت عليه جمهوري اسلامي ايـران

و توسعه در زمينه فعاليـتها فعاليتي، در كنار انجاملالمل بينيها تحريم ،اي هسـتهي تحقيق

و پيگيـري حقـوق و تـلاش بـراي رفـعاي هسـته دستگاه ديپلماسي كشـور در حـال رايزنـي

ميـان جمهـوري اسـلامياي هستهبه اين منظور مذاكرات.ي اعمال شده بوده استها تحريم

و كشورهاي  و آلمان به همراه نماينـده اتحاديـه، روسيه، آمريكاايران انگليس، فرانسه، چين

.ده استشچندين مرحله برگزار اروپا طي

و رو روبـه ان در بازار سرمايه روزانه با حجم بالايي از اطلاعات گذار سرمايهخريداران

و اوراق قرضه.ندشو مي  تغييرات قيمـت. است تأثيرگذاراين اطلاعات در تعيين قيمت سهام

و اقتصــاديم حاصــل تغييــر در عوامــل مختلــفســها  Roghan) اســتسياســي، اجتمــاعي

Cheraghi Dezfoli, Elysseai and Tamimi, 2014: 127) . تحقيقـات متعـددي نشـان

، مسـائل (Khalid and Rajaguru, 2010) اند عواملي ماننـد تغييـرات كـلان اقتصـادي داده

اي خـاص توسـط عـده هـا شـركت كنتـرل تأثير، (Yang and et al., 2014)سياسي داخلي

(Lease and et al., 1983; Nenova, 2003; Zingales, 1994) و همچنـين مالكيـت

 تأثيرگـذار هـا شـركت بـر قيمـت سـهام (Stulz and Wasserfallen, 1995)محدود شـده

. (Mahmood and et al., 2014)اند بوده

و احتمال پيشامدهاي متفاوتاي هستهان نسبت به مذاكرات گذار سرمايهنگرشي كه

ي اقتصادي ممكنها بنگاهمانند بهبود شرايط اقتصادي دارند در كنار تصميماتي كه مديران
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ان براي خريد يا فروش سهام يا عدم گذار سرمايهي گير تصميمد به توانمياست بگيرند،

تاكنون دلايل متفاوتي . (Hozhabrossadati, 2013: 1043)دشو منجرخاص العمل عكس

:دشوميهاي متفاوت آنها بيان شده است كه در زير بيان العمل عكسبراي توجيه 

د در افـزايش توانميگذار گردد، يك رخداد سياسي اگر موجب اعتلاي انتظار سرمايه

رو اعـلام برگـزاري مـذاكرات ايـناز. (Suleman, 2012)خود را نشـان دهـد،قيمت سهام

.دشوگذاران مثبت سرمايه العمل عكسد به علل متفاوتي موجب توانمياي هسته

و كـاهشها حذف احتمالي محدوديت: اولاً ي اعمال شده در تهيـه منـابع اوليـه توليـد

د موجـب بازشـدن توانـ مـي آيـد، وجـود مـيي توليدي كه همراه با كسب توافق بـهها هزينه

.استهاي رشد را در هر صنعت گرفته هايي شود كه جلو فرصت قفل

و ارزآوري موجـب افـزايش سـودآوري: ثانياً و خـدمات بهبود شرايط صادرات كـالا

و در اقبال مشتريان به سهام گروه صنعتي خاصها شركت .خواهد بود مؤثرشده

ــاً ــا هــا رفــع محــدوديت: ثالث ــارات اســنادي متقابــل ب و امكــان گشــايش اعتب ــانكي ي ب

و خريداران و پرداختها هزينهدر كاهشها شركتفروشندگان و هـاي جانبي انتقال وجوه

.استگذار تأثيردسترسي به بازارهاي متنوع

آنان از بهبود فضاي بيني پيشان را گذار سرمايهيكي از دلايل مهم رويكرد مثبت: رابعاً

و بهبود شاخص كارو كسب كههاو رونق اقتصادي كشور ي اقتصاد كلان مربوط دانست

.دشوحاصلاي هستهيهاد از توافقتوان مي

ان گـذار سـرمايه العمل منفي از سـويد موجب عكستوانمياي هستههمچنين مذاكرات

كه. گردد راظان انتگذار سرمايهدر صورتي ار عدم توافق يا بدتر شدن فضاي فعاليت اقتصـادي

از.دوجود دارمنفي العمل عكسداشته باشند احتمال  ي بـازار سـهام آن اسـت هـا ويژگييكي

بد رسدمي نظربهكه تري بر نوسانات قيمت دارند تـا حـوادث نمايان تأثيردر اين بازار حوادث

و نوسـانات. خوب در مورد بسياري از اوراق سهام همبستگي منفي شديدي ميـان بـازده فعلـي

در شـرايطي كـه بـازده افـزايش) افزايش(ميل نوسانات بازده سهام به كاهش. آتي وجود دارد

ارتي نوسانات در پي خبـر بـدعب به.گويند را اصطلاحاً اثر انتقال يا صنعتمي يابدمي) كاهش(

).1386اندرس،(بيشتر از نوسانات در پي خبر خوب است 
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سـازي بتـوانيخصوصـ بـه العمـل ين دليلـي را كـه بـراي عـدم عكـس تـر مهماما شايد

زمـاني. ان به مذاكرات باشدگذار سرمايهنگرش مثبت يا منفي خاص از طرف نبودبرشمرد، 

العمـل ملموسـي فرجام خاص بدانند نسبت به اين عمل عكسكه آنها اين مذاكرات را فاقد 

پذيري يك صنعت تأثيركه ميزان استنكته قابل توجه در اين بين اين نكته. دهند نشان نمي

ان به مذاكراتي كه با هـدف حـل گذار سرمايهمثبت يا منفي العمل عكساز تحريم در ميزان 

زا بـودن درون دليـل بـهي كـه صـنعتي در صـورت. خواهد بود مؤثر باشدميمشكلات مربوط 

اثرات مترتب بر نتيجه مـذاكرات تأثيرديده باشد، كمتر تحتها تحريم كمترين آسيب را از

ان اميـد بـه گـذار سـرمايه از ديـد هـا پذيري صنايع از تحـريم تأثيرميزانرو ازاين. خواهد بود

.استبهبود يا عدم بهبود حائز اهميت 

ــاك و ســاباك) 1979(، كــوربين)1971(روب ــز نتيجــه رخــدادهاي) 2000(و فرشــلي فيل

و. دنـدكربررسيهايگذار سرمايهسياسي بر بازار سرمايه را با سنجش تغييرات سودآوري  كـاتلر

ــاران  ــاير)1989(همك ــگ م وي)1988(، بيتلين و ــان ــي) 1996(، چ و م ــيم ــرات) 2001(وك اث

سـاير مطالعـات. انده تفاده از تغييرات قيمتي سهام مورد كاوش قرار دادرخدادهاي سياسي را با اس

به بررسـي) 1997(رويهاتوكاربهو) 1995(، كوزتو سورت)1996(مانند اربو همكاران 

و ريسك سياسي حاصل از رخدادهاي سياسي پرداخته .(Suleman, 2012)اند زيان

و بـازده غير اين تحقيق با استفاده از رويكرد تغيير نرمـال بـه دسـت ات قيمت روزانه سهام

ان به برگزاري مـذاكرات گذار سرمايه العمل عكسآمده در دوره مذاكرات، اقدام به شناسايي 

ازها در ادامه شاخص. ده استكر ي صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهـران در هـر دوره

و بـا اسـتفاده از تحليـل تشخيصـيب اي بخش با استفاده از تحليل خوشهاي هستهمذاكرات نـدي

در كه نزديكرا شناسايي كردييها تا بتوان شاخص گيردميمورد آزمون قرار  ترين قرابـت را

خـلاف ايـن تحقيـق از ايـن جهـت كـه بـر.انـد نشـان دادهاي هسـته به مـذاكرات العمل عكس

ــوزه  ــدد در ح ــه متع ــورت گرفت ــات ص ــا تحقيق ــرمايه، عكــس ه ــازار س ــف ب ــلالي مختل عم

.استمورد بررسي قرار داده حائز اهميترااي هستهان به مذاكرات گذار سرمايه

 پيشينه تحقيق.1
چن،چن و ات رخـدادهاي سياسـي بـر عملكـرد بـورس اوراق تـأثير به بررسـي) 2005( بين
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و ريسـكدر دهدمينتايج تحقيق آنها نشان. پردازند بهادار تايوان مي تغييرات بازده روزانـه

 نرمـال غيـر آنها تغييرات بازده. اند بورس تايوان در اثر رخدادهاي سياسي قابل ملاحظه نبوده

مي) مالكيت خارجي(ها شركترا با نوع مالكيت داري ميـاناآنهـا ارتبـاط معنـ. دانند مرتبط

. تغييرات قيمتي برخي پرتفوهاي سهام با چند رخداد خاص يافتند

و احمد،مالك  اثـرات رخـدادهاي سياسـي بـر رابطـه حجـم مبـادلات) 2009( حسين

 آنهـا اسـتعفاي ژنـرال. با بـازده روزانـه سـهام بـورس كراچـي را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد

و بـه نظـر مـد رخداد سياسـي عنوانبهپرويز مشرف از سمت رياست جمهوري را قـرار داده

و بازده روزانـه بـورس كراچـي در دوره قبـل بعـد از رويـداد  بررسي رابطه حجم معاملات

و بازده روزانـه بـورس كراچـي. مذكور پرداختند نتايج مطالعه تقويت رابطه حجم معاملات

.دهدميرا نشان 

آ) 2012(سلمان و بد اقدام به سنجش اثرات نها بر بـازده با تقسيم اخبار به اخبار خوب

نتايج مطالعه وي نشـان.و تغييرات قيمتي شاخص بورس اوراق بهادار كراچي پرداخته است

و شاخص بورس اوراق بهادار كراچيااخب دهد مي  تأثيرر منفي دو برابر اخبار مثبت بر بازده

.ده استگذار

 بالتيـك ايالـت سـه سرمايه بازارهايبر سياسي اخبار اثرات بررسيبه) 2008( سلتانايوا

 دورهدر سياسـي اخبـار دهـد مـي نشانوي. است پرداخته 2007تا 2001يها سال خلال در

 همزمـانو داده كـاهشرا ايالـتدو بـورس بـازاردر اطمينان عدم 2003تا 2001يها سال

.است شده سوم ايالت بورس بازار ريسك افزايش موجب روسيهبه مربوط اخبار

بر) 2014(گودرزي با استفاده از يك مدل آرچ اقدام به بررسي اثرات تحريم

نموده 2013تا 2000يها سالتغييرات قيمتي بازار بورس اوراق بهادار تهران در خلال 

مها يافته. است ي تأثيرگذارمبني بر عدم آمريكايد گزارش كميته تحقيقاتي كنگرهؤي وي

مي. استبر بورس اوراق بهادار تهرانها قابل ملاحظه تحريم رغم كاهشبهدارد وي اظهار

در 164صادرات نفتي كشور، ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران به بيش از  ميليارد دلار

.رسيده است 2013نوامبر 

و همكاران موحدي ي كـلان اقتصـادي هـا اقدام به بررسي رابطه شـاخص) 2012(زاده
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بـا شـاخص بـورس اوراق بهـادار) 2006-2012(ران در دوران تحـريم جمهوري اسلامي اي

ي صورت گرفته در صادراتها نتايج مطالعه ايشان با در نظر گرفتن كاهش. اند تهران نموده

و رابطه منفـي دهنده نفتي كشور، نشان و نفت با شاخص بورس تهران رابطه مثبت قيمت طلا

اي بـين شـاخص ملاحظـه آنهـا رابطـه قابـل. استميزان عرضه نفت با شاخص بورس تهران 

و شاخص بورس اوراق بهادار تهران نيافتند قيمت مصرف .كننده

بر سياسي رخدادهاي اثرات بررسي مورددر) 1393( غلاملوو حنيفي پژوهش نتايج

و معاملات حجم متوسط متغيردو ميزان دهدمي نشان تهران بهادار اوراق بورس شاخص

 ميزان ديگر، عبارتيبه. كندمي تبعيت سياسي چرخه تئورياز نقدشوندگي شاخص

دواز دولتيك تصدي اول سالدودر معاملات حجم متوسطو نقدشوندگي شاخص

 هيچكه دهدمي نشان آنها مطالعه نتايج همچنين. استتر پايين دولتيك تصدي دوم سال

 سال چهاردر معاملات حجم متوسطو نقدشوندگي شاخص ميزان بين معناداري تفاوت

.ندارد وجود دولت تصدي مختلف

و منتگنوبونانو از24اقدام به تاكسونومي) 2000(، وندول شاخص بورس اوراق بهادار

و شـاخص مراتب سلسلهاي خوشهك تحليلط مختلف دنيا با استفاده از تكنينقا ي هـاي نمـوده

شــده توســط ايشــان ضــريب معيــار اســتفاده. دنــدكر بنــدي نظر را در ســه خوشــه بخــشمــد

.ي بورس اوراق بهادار بوده استها همبستگي متقابل شاخص

و شبابيفر زاده يحيي انگذار سرمايهي مالي گير تصميمبر تأثيرگذارعوامل) 2011(، زالي

عوامل سياسي دهدميي آنها نشانها يافته.ندكرددر بورس اوراق بهادار تهران شناسايي را

با47درصد، عوامل اقتصادي53درصد، عوامل رواني62با  و عوامل دروني 31درصد

اوراقسان در بورگذار سرمايهگيري تصميمفراينددر تأثيرگذارين عواملتر مهمدرصد

ب. استبهادار تهران  و رواني ازهآنها معتقدند عوامل سياسي و غيرمستقيم صورت مستقيم

.است تأثيرگذاران گذار سرمايهيش نرخ بهره مورد نظر بر تصميم طريق افزا

و شهركي ات تـأثير بررسي اثـرات رخـدادهاي سياسـي بـه سـنجش منظوربه) 2011(فتحي

سـاله روي بـورس17اقدامات تروريستي صـورت گرفتـه در جمهـوري اسـلامي در يـك دوره 

اقدامات تروريستي شـاخص بـورس دهدمينتيجه تحقيق آنها نشان.ندپرداختاوراق بهادار تهران 
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ي سياسي بر شاخص بـورسها آنها معتقدند رخداد. اند قرار داده تأثيراوراق بهادار تهران را تحت

و ضروري است در مطالعات آتي كنترل تأثيرگذاراوراق بهادار تهران .ندشوبوده

و پورحميدي دري هـا شـركت اقـدام بـه تاكسـونومي سـهام) 1391(فريد پذيرفتـه شـده

آنهـا رشـدي، ارزشـي يـا. دندكراي فازي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحليل خوشه

و سـه خوشـه بـراي بنـدي خوشهي عرضه شده را ملاكها تركيبي بودن سهام خـود قـرار داده

سـهام بيشـتر دهـد مـي بنـدي آنهـا نشـان نتيجه خوشه. تشكيل دادندها شركتجاي دادن سهام 

.در خوشه سهام تركيبي قرار گرفته ليكن به سمت سهام رشدي تمايل دارندها شركت

و قلمرو زماني تحقيق.2  جامعه آماري

كههاي گروهها در اين تحقيق تمامي شاخص ي مختلف صنايع بورس اوراق بهادار تهران

مياي هستهمجموعه آنها در روزهاي انجام مذاكراتي زيرها شركتسهام ندشو معامله

ات تأثيراين تحقيق به بررسي. باشدمي28ها كه تعداد اين گروه گيردميمورد بررسي قرار

بر بازده روزانه5+1جمهوري اسلامي با گروهاي هستهدوره مذاكرات12برگزاري 

اولين دوره. پردازدميي سهام صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهرانها شاخص

و آخرين 1387تير ماه سال30و25،29اين تحقيق در روزهاي نظرمد مذاكرات برگزار

كهآن مربوط به توافق ژنو  تا28از است ا 1392آذر4آبان .ستدر شهر ژنو بوده

و سـه دوره مـذاكراتها دوره مذاكرات در دولت9از اين تعداد رخداد و دهم ي نهم

را، دوازده1جدول. ده استشدر دولت يازدهم برگزار رخداد بررسي شده در اين تحقيـق

.دهدمينشان 

ي صنعت موجود در بـورس اوراقها كه بتوانيم تغييرات در بازده روزانه گروه براي اين

بهادار تهران را در هر رخداد مربوط به مذاكرات انـدازه بگيـريم، بايـد بـازده غيرنرمـال هـر

را.دشواسبه شاخص در طول دوره رخداد مورد نظر مح به همـين منظـور بايـد دوره زمـاني

به نحوي در نظر بگيريم كه سري به خوبي اين اثـرات را نشـان داده هاي زماني موجود بتوانند

به همين دليل دوره زماني تحقيق، كه روز آغاز سري.و مدل حداكثر كارايي را داشته باشد

اولـين رخـدادي اسـت كـه مـا قصـد روز كاري قبل از اعلام60ازدشوميزماني محسوب 
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و تا .روز كاري بعد از آخرين رخداد ادامه خواهد داشت60بررسي اثراتش را داريم

و تـا 1387فروردين ماه27لذا با توجه به اولين دوره مذاكرات، روز آغاز دوره بـوده

.باشدميروز كاري 1422ادامه داشته كه شامل 1392اسفند 14

واي هستهمذاكرات با گانه مرتبط دوازدهرخدادهاي.1 جدول 5+1جمهوري اسلامي ايران
 شماره رخداد تاريخ رخداد شماره رخداد تاريخ رخداد

 رخداد اول 1387تير30الي 25 رخداد هفتم 1391خرداد31الي 28

 رخداد دوم 1388مهر12الي8 رخداد هشتم 1391اسفند9الي7

 رخداد سوم 1389آذر17الي 14 رخداد نهم 1392فروردين18الي 14

 رخداد چهارم 1389بهمن3دي الي 29 رخداد دهم 1392مهر27الي 22

 رخداد پنجم 1391فروردين27الي 23 رخداد يازدهم 1392آبان19الي 15

و29و 28  ششمرخداد 1391خرداد6الي2 رخداد دوازدهم 1392آذر4الي2آبان

 روش تحقيق.3

در تحقيقـات توصـيفي محقـق دنبـال چگونـه بـودن. اسـت اين تحقيق يـك تحقيـق توصـيفي

و مي ايـن ديگر عبارتبه. خواهد بداند پديده، متغير، شيء يا مطلب چگونه است موضوع است

و نظــام و بــه توصــيف مــنظم و تحقيــق وضــع موجــود را بررســي دار وضــعيت فعلــي پرداختــه

و در صورت لزوم ارتبـاط بـين متغيـرها ويژگي  كنـد مـي را بررسـي هـاو صفات آن را مطالعه

تـوان مـي استي آتيها سازي كه هدف اين تحقيق كمك به تصميمازآنجا). 1387نيا، حافظ(

در اين تحقيق پس از شناخت متغيرهاي تحقيـق، اقـدام بـه. آن را يك تحقيق كاربردي دانست

ميي موردها دادهآوري جمع سـپس. كنـيم نياز از بورس اوراق بهادار تهران براي تخمين مدل

و بررسـي اثـرات ثابـت پانـل) يافتـه با استفاده از روش ديكـي فـولر تعمـيم(ي ماناييها آزمون

و اثرات ثابت اضـافيها تست( و بـا اسـتفاده از روش رگرسـيون ظـاهراً نـامرتبط) سمن انجـام

و بررس داري آنها جهت بررسي تغييـرات در بـازده روزانـهاي معناقدام به برآورد ضرايب مدل

جهت بررسـي لـزوم نيـاز بـه اسـتفاده از روش.دشوميشاخص سهام صنايع موجود در بورس 

آ شد ماره لاگرانرگرسيون ظاهراً نامرتبط از .ژ استفاده خواهد
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ي صنايع در هر دوره مـذاكراتها به دست آمده براي شاخص نرمال غيردر ادامه بازده

.ندشـو بنـدي مـي بخـشي در چند خوشهمراتب سلسله1اي، با استفاده از تحليل خوشهاي هسته

 تحليـل از كـم، نمونه حجمو بودن اكتشافي دليلهبواي تحليل خوشه تحقيق جهت اين در

 بـزرگ خوشـه يك از كردناي خوشه روند درواقع. گرديد استفادهيمراتب سلسلهاي خوشه

از كـهييهـا مكـان مرحلـه هـردرودشـو مـي آغـاز،دهد مي پوششراها شاخص تمام كه

.ننـدك ايجـاد مـي جديـديها خوشهو شده جدا اوليه خوشه از برخوردارند كمتري همگني

 در دارنـد يكـديگر بـا بيشـتري شباهتكهييها شاخص تا يابد مي ادامه جايي تا فرايند اين

و حكـيم(گيرند قرارخاص خوشه يك آزمـون صـحت منظـور بـه نهايتـاً ). 1394زاده، پويا

و درك تفـاوت بـين گـروه  2از تحليـل تشخيصـي هـا تمايز قائل شده بين اعضاي هر خوشـه

و خديور،(دشومياستفاده و).348: 1393آذر برآورد ضرايب مدل اقتصادسـنجي تحقيـق

واي خوشـهي مربـوط بـه تحليـل هـاو آزمـون Eviewsافـزار نـرمابنرمال محاسبه بازده غير

.گيردميانجام SPSSتحليل تشخيصي با استفاده از نرم افزار

و نحوه محاسبه آنها.1-3  متغيرهاي تحقيق
راها براي اينكه بتوان بازده غير نرمال شاخص آورد نياز است تا بازده بازار دستبهي صنايع

.دشوكسرها از بازده اين شاخص

 متغيرهاي مستقل.1-1-3
 بازده روزانه بازار.1-1-1-3

و بازده نقـدي،دست آوردن بازده روزانه بازار براي به .دشـو مـي اسـتفاده3از شاخص قيمت

در طبق معادله زير، بازده روزانه بازار و بازده نقـدي از لگاريتم طبيعي نسبت شاخص قيمت

و بـازده نقـدي در روز قبـل بـهtروز  بيـدگلي، اسـلامي(آيـد دسـت مـي به شاخص قيمـت

و عاليشوندي، قاليباف ).10: 1388اصل

___________________________________________________________________________
1. Cluster Analysis 
2. Discriminant Analysis 
3. Tehran Exchange Dividend and Price Index (TEDPIX) 
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(:� = &;(<�/<���) × 100) )1(

Rtهي بازار در روزدبازt،Ptو بـازده نقـدي شـاخص Pt-1وt در روزشـاخص قيمـت

و بازده نقدي در روز قبل است .قيمت

1متغيرهاي مجازي.2-1-1-3

تـا بتـوان ميـزاندشـو مـي محاسبه بازده غيرنرمال توسط مدل، از متغير مجازي استفاده منظور به

و2اين منظور ارزش يك براي روزهاي رخدادبه.دكربازده غيرنرمال هر شاخص را مشخص 

و بعد از را يك روز قبل گرفتـه رخـداد در نظـرو همچنين ارزش صفر براي روزهـاي غيـر آن

.است ازاي هر رخداد تعريف شدهبه D12تا D1متغير مجازي12در اين پژوهش. شود مي

 متغير وابسته.2-1-3

جـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران متغير وابسته اين تحقيق بازده روزانه شاخص صنايع مختلف مو

به. است از براي .گرددمياستفاده فرمول زير دست آوردن بازده روزانه شاخص هر گروه،

(:?� = (&; <?� − &;<?���) × 100) )2(

لگــاريتم طبيعــي t،ln Pitدر روزiبــازده روزانــه شــاخص هــر صــنعت Ritكــه در آن

 t-1در زمـانiلگاريتم طبيعي شـاخص هـر صـنعت lnPi,t-1وtدر روزiشاخص هر صنعت 

.باشندمي) روز قبل(

 مدل اقتصادسنجي تحقيق.2-3

، تغييـرات در بـازده روزانـه است3براي اينكه بتوانيم در اين پژوهش كه يك مطالعه رويداد

سهام مؤسسات مـالي موجـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران را كـه بـه علـت اعـلام اخبـار

رخ داده است بسنجيم، نياز است تا تغييرات كلي در بازده بازاراي هستهبرگزاري مذاكرات 

___________________________________________________________________________
1. Dummy Variables 

.اي روزهاي برگزاري مذاكرات هسته.2

3. Event Study 
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و از تغيير بـازده تـوان مـين طريـق از ايـ.دشـو جـدا هـا ات بازده روزانـه شـاخص مشخص،

نحـوه محاسـبه بـازده. دسـت آورد اسـت را بـه هـا بـوده دليل اين واگـذاري غيرنرمالي كه به

بغير :استصورت زيرهنرمال با استفاده از بازدهي بازار

و سـيگنال اين پـژوهش از مـدل اسـتفاده شـده توسـط اكـل و)1997(، اكـل ، چـن، لـي

بهـره هـا جهـت بررسـي تغييـرات در بـازده روزانـه شـاخص) 2005(و اوچر) 2005(مشيريان

:گيرد مي

)3(

بـازده t،Rmt-1بازده بـازار در روز t،Rmtدر روزiبازده شاخص صنعت Ritكه در آن

نيـز متغيـر مجـازي اسـت كـهDt. باشـدمي t+1بازده بازار در روزt-1 ،Rmt+1بازار در روز 

ايـن متغيـر جهـت ضـبط. صـورت صـفر اسـت براي دوره رخداد برابر يـكو در غيـر ايـن 

.(Otchere and Chan, 2003) رودميهاي غيرنرمال سهم مورد نظر به كار بازده

و بخــش دوم؛ شــود مــيمــدل فــوق شــامل دو بخــش بخــش اول مربــوط بــه متغيــر كنتــرل

و روزهـايtدر بخش كنترل، عوامل اصلي بازده روزانه بـازار در روز. استDiمتغيرهاي رخداد 

و بعد را شـودميبازده بازار از اين جهت استفاده. باشدميقبل تـا حركـات عمـومي بـازار سـهام

اثـرات بـازده بـازار از بـازده سـهم مـورد نظـر در اين متغير جهت حـذف. تحت كنترل قرار دهد

مي راستاي محاسبه بازده غير .(Chen, Li and Moshirian, 2005) رود نرمال به كار

براي متغيرهاي مجازي مدل در دوره هر رخـداد، ارزش يـكو در غيـر ايـن صـورت

مقـدار ضـريب بـرآوردي بـراي متغيرهـاي مجـازي، رود مـي انتظار. گيريم صفر در نظر مي

تـر اسـت، كوچـك العمل بازده روزانه سهام مؤسسات مالي منفي بوده كه عكس صورتي در

و در .ز صفر باشداتر بزرگالعمل آنها مثبت بوده است، كه عكس صورتي از صفر

و اثرات ثابتها آزمون.3-3 ي ريشه واحد

انجـام1هـاي تحقيـق، آزمـون ريشـه واحـد پانـل زمـاني پانـليها بررسي مانايي سري براي

___________________________________________________________________________
1. Panel Unit Root Test  

1 11 2 3i t m t m t m t ti t i ti i i eR R R R Dβ β βα λ+ −
= + + + + +
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 ,Baltagi) گـردد مـي اسـتفاده1به همين منظور از آزمون ديكي فـولر تعمـيم يافتـه.دشو مي

آمـاره. باشندميي زماني موجود در پانل ماناها سري دهدمينتايج اين آزمون نشان.(2005

آن دهنده كه نشان 4868كاي دو آزمون براي كل پانل برابر  .استمانايي

2سمنهايها از آزمون) اثرات ثابت يا تصادفي(همچنين براي انتخاب نوع تحليل پانل

 ترتيـب بـه آمده بـراي ايـن دو آزمـون دستبهيها آماره.دشاستفاده3و اثرات ثابت اضافي

و ب دهدميكه نشان است32/5صفر .دكرايد از اثرات ثابت استفاده براي برازش پانل

 نتايج تجربي تحقيق.4
 برآورد ضرايب مدل.1-4

آنجاكه هدف در نظـر گـرفتن همزمـان صـنايع موجـود در بـورس اوراق بهـادار در دوره از

و. روز است، مجبور به استفاده از پانل ديتا هستيم 1422زماني  پانل اين تحقيق شامل بيسـت

 عمومـاً مطالعـات رويـداد مرسـوم.استمشاهده 1422در طول سري زماني با4هشت مقطع

و تخمـين دهنـد مـي مانده مدل انجـام بازده را با تمركز بر جملات باقي العمل عكسبررسي

اما در اين پـژوهش،.دشوميانجام (OLS)مدل با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي

و تـوالي رخـدادها، همبسـتگيها دادهماهيت دليل به جمـلات همزمـان، هدف تحقيق، نـوع

به باقي و از طرفي و كم بودن تعـداد مقـاطع، مانده دليل طولاني بودن مشاهدات سري زماني

و با در نظر گرفتن اثرات ثابت، براي تخمين مدل (SUR)از روش رگرسيون ظاهراً نامرتبط 

به.شودمياستفاده بيبراي اينكه بتوان مانده پي بـردن جملات باقيوجود همبستگي همزمان

و پاگان5آماره ضريب لاگرانژ از در فـرم.دشـومياستفاده اند دادهارائه) 1980( كه بريوش

:صورت زير است عمومي، آماره آزمون به

)4(

___________________________________________________________________________
1. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
2. Hausman Test 
3. Redundant Fixed Effects Test 
4. Cross Section 
5. Lagrange Multiplier 

1
2

2 1

m i

ij
i j

LM T r
=

= =
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وTكه در آن تحت فرضيه. ضرايب همبستگي دو به دوي سهام هستند rijحجم نمونه

صفر اين آماره محاسباتي داراي توزيع كاي دو با درجه آزادي 
2

)1( −mmاسـت كـهm

باشد فرضيه صفر مبنـي بـر عـدمتر بزرگاگر آماره از مقدار جدول. استتعداد مقاطع آن

و بايـد از روش رگرسـيون ظـاهراً نـامرتبط بـراي تخمـين  وجود همبستگي همزمان رد شده

ايـن آمـاره زمـاني كـه مقـدار مشـاهدات سـري نسـبت بـه تعـداد مقـاطع. مدل استفاده كرد

.(Su and Zhang, 2010)است كارايي خوبي داردتر بزرگ

كه با توجه به توزيـع كـاي دو، است 1624شده براي مدل عدد آماره لاگرانژ محاسبه

رد ود همبستگي همزمان ميان جملات باقينبفرضيه صفر مبني بر  دشـو مـي مانده مقاطع پانل

نتيجه برآورد پانـل. استلذا نياز به برآورد مدل با استفاده از روش رگرسيون ظاهراً نامرتبط

هـر شـاخص نرمـال غيـر نامرتبط منجر به استخراج بازده با استفاده از روش رگرسيون ظاهراً 

ضـريب. ده اسـت ش ـاز طريق ضرايب متغيرهاي مجـازي مـدلاي هستهطي دوره مذاكرات 

آن014/0تعيين پانل  هـر نرمـال غيـر بازده2 جدول. باشدمي55/1و آماره دوربين واتسون

.دهدميرا نشاناي هستهدوره مذاكرات صنعت در

)درصد( هر صنعت نرمال غيربازده.2 جدول

)اي هستهدوره مذاكره(شماره رخداد
 شاخص صنعت

12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

2.27 .55 .30 .43 -.26 -.44 .55 .88 .98 -.12 پوليوماليهايگريواسطه 07.- 56.

.08 -.90 -.01 .68 -.98 .19 -2.6 -.52 .30 -.55 2.12 و شكر 29.- قند

1.15 1.26 .10 -.19 .03 -.26 -.23 -.14 -.11 -.02 و محصولات دارويي 46.- 73. مواد

.80 .79 -.85 .90 -1.1 -.66 .61 -.44 .33 -.42 محصولات كاغذي 05.- 03.

.38 .27 -.80 1.39 .24 -.29 .66 -.39 -.20 -.03 .08 -.24 
وغذاييمحصولات

 شكرو قندجز آشاميدني

-.01 .12 .12 .01 -.08 -.08 -.01 -.01 محصولات شيميايي 07.- 02. 09. 01.

.70 -.75 -1 .59 -.95 -.26 .21 .80 -.01 -.28 -.34 و تجهيزاتماشين 36.- آلات

-.91 -2.4 2.67 -.44 -.32 -.29 -.29 -.29 .21 -.44 1.80 -.29 
واپتيكيپزشكي،ابزار

يگير اندازه

.00 -.65 -.13 .79 .09 -.13 .39 .16 .12 -.13 پلاستيكولاستيك 43.- 05.
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)اي هستهدوره مذاكره(شماره رخداد
 شاخص صنعت

12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

2.66 -.05 .48 .82 .41 -.65 -.48 -.74  سراميكو كاشي 48.- 18. 03. 31.

.25 -.57 1.11 -.80 -.85 -.47 -.14 .38 -.02 .19 .02 -1.24  اساسي فلزات

.37 .01 1.65 .87 -.10 -.74 -.22 -.21 -.01 -.30 ...و نفتي،كك هاي وردهافر 70. 10.

1.31 .56 1.09 -.19 -1 -.58 .06 .13 .77 .15 .86 .59 
ي چند رشتههاشركت

 صنعتي

1.12 .56 -.63 .42 -.15 -.33 .95 .00 .43 -.27 -.06 گچو آهك سيمان، 05.-

1.33 .65 .09 -.13 -.27 -.72 .65 .51 1.33 -.07 هايگذار سرمايه 05.- 15.

1.97 1.19 -.57 .00 -1.3 -1 1.12 3.58 .37 -.51  مالي هاي گري واسطه ساير 85.- 86.

.38 .88 .25 .74 .14 -.71 .50 -.83 -.08 -.41 .40 -.12 
كانيمحصولاتساير

 غيرفلزي

1.30 -.82 -.68 1.01 -.21 -1.37 -.05 .69 .34 -.28 1.36 -1.15
وآلاتماشينساير

 برقي هاي دستگاه

-.06 2.78 -.12 3.65 -1 -1.5 1.71 -.20 -.03 -.50  فلزي محصولات ساخت 18.- 44.

.71 .84 -.61 .37 -.25 -.63 .09 -.59 -.12 .90 -.11  وابستهيها فعاليتو رايانه 24.-

-.73 -.43 -1.1 -.13 2.60 .10 -.43 -.13 -.95 1.10 ارتباطي وسايلوها دستگاه 2.4- 06.

1.35 .64 .86 -.34 -.62 -.72 .12 .81 1.12 .49 1.15  قطعات ساختو خودرو 31.-

-.19 .87 -.37 1.00 -.27 -1.3 3.68 -.20 .29 -.28 1.50  مهندسيو فني خدمات 1.9-

-.05 -.05 -.05 -.05 -.05 -.05 -.05 -.05 -.11 -.99 2.24  صنعتي پيمانكاري 05.-

2.48 .54 .36 .56 -.23 -.40 .54 .87 .95 -.13 اعتبارياتمؤسسوها بانك 02.- 63.

.96 .49 -.92 .00 -.30 -.54 -.17 -.22  مستغلاتو املاك 23.- 25. 14. 33.

.14 .33 1.67 -.95 -1.2 -.51 .22 2.19 -.14 -.70  فلزي هاي كاني استخراج 34.- 25.

.55 -.35 -.09 1.70 1.58 1.62 -.54 .70 -.14 -.44  غال سنگزاستخراج 20. 23.

يمراتب سلسلهاي خوشهتحليل.2-4

بندي شاخص خوشه عنوانبهآمده از ضرايب متغيرهاي مجازي مدل دستبهنرمال بازده غير

و با استفاده از تحليل  . دندش ـبنـدي شاخص صنايع بخـش28ي مراتب سلسلهاي خوشهانتخاب

.دهدميي را نشان مراتب سلسلهاي خوشهدندوگرام حاصل از اجراي تحليل1 نمودار



90، شماره24سال/ ___________ ________________________________ 198

يمراتب سلسلهاي خوشهدندوگرام تحليل.1نمودار

فـوق آزمـون مقايسـه ميـانگيني هـا خوشـهي هـا بين سازهزبررسي وجوه تماي منظور به

در دهدمينتيجه اين آزمون نشان.دشاستفادهFو آماره جوامع  ي هـا آماره همهآماره فيشر

از مقـدار بحرانـيتر بزرگين ريشه رويتر بزرگلامبداي ويلكز، اثر پيلاي، اثر هتلينگو

گانـهي سـه هـا در گـروهها شاخص نرمال غيريها بوده كه به معني عدم برابري ميانگين بازده

و نشان  ي هـا خوشهاعضاي3جدول. استانجام شده صحيح بندي خوشه دهدميفوق بوده

.دهدميتشكيل شده را نشان

1

3

2
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درهاي گروهها نحوه عضويت شاخص.3 جدول ها خوشهي صنايع
 عنوان خوشهشماره خوشه نام گروه صنعتشماره صنعت

 پايينمثبت العمل عكس1 پوليو مالي هاي گري واسطه1

و شكر2  منفي العمل عكس2 قند

و محصولات دارويي3  پايينمثبت العمل عكس1 مواد

 پايينمثبت العمل عكس1 محصولات كاغذي4

5
و قندجز آشاميدنيو غذايي محصولات

 شكر
 پايينمثبت العمل عكس1

 پايينمثبت العمل عكس1 محصولات شيميايي6

 پايينمثبت العمل عكس1و تجهيزات آلات ماشين7

 منفي العمل عكس2يگير اندازهو اپتيكي،ابزار پزشكي8

 پايينمثبت العمل عكس1 پلاستيكو لاستيك9

 پايينمثبت العمل عكس1 سراميكو كاشي 10

 پايينمثبت العمل عكس1 اساسي فلزات 11

 پايين مثبت العمل عكس1اي هسته سوختو نفتي،كك هاي وردهافر 12

 پايينمثبت العمل عكس1 صنعتياي رشتهي چندها شركت 13

 پايينمثبت العمل عكس1گچو آهك سيمان، 14

 پايينمثبت العمل عكس1هايگذار سرمايه 15

 پايينمثبت العمل عكس1 مالي هاي گري واسطه ساير 16

 پايينمثبت العمل عكس1 فلزي غير كاني محصولات ساير 17

 پايينمثبت العمل عكس1 برقي هاي دستگاهو آلات ماشين ساير 18

 مثبت بالا العمل عكس3 فلزي محصولات ساخت 19

 پايينمثبت العمل عكس1آنبه وابستهيها فعاليتو رايانه 20

 منفي العمل عكس2 ارتباطي وسايلوها دستگاه 21

 پايينمثبت العمل عكس1 قطعات ساختو خودرو 22

 مثبت بالا العمل عكس3 مهندسيو فني خدمات 23

 پايينمثبت العمل عكس1 صنعتي پيمانكاري 24

 پايينمثبت العمل عكس1 اعتبارياتمؤسسوها بانك 25

 پايينمثبت العمل عكس1 مستغلاتو املاك 26

 پايين مثبت العمل عكس1 فلزي هاي كاني استخراج 27

 منفي العمل عكس2 سنگ غالزاستخراج 28
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ي آنهاها ويژگيوها خوشه گذاري نام.1-2-4

 العمـل عكـس آنها را با در نظر گرفتن وضعيت توانميبا توجه به تركيب اعضاي هر خوشه

و منفي به مذاكرات اعضـاي العمـل عكسوضعيت4جدول.دكر گذاري ناماي هستهمثبت

. دهـدميآمده در هر دوره را به درصد نشان دستبهاز طريق ميزان بازده غيرنرمالها خوشه

بـدشـو مـي طور كه مشـاهده همان درصـد بـازده69/1طـور متوسـطهاعضـاي خوشـه يـك

-26/0متوسـط طوربهاعضاي خوشه دوم.اند دست آوردهبهاي هستهغيرنرمال در مذاكرات 

و به همين دليل در تحليل در يك خوشه قـراردهكركسب) زيان( نرمال غيردرصد بازده اند

بـه دسـت نرمـال غيـر درصـد بـازده8/3متوسـط طـور بـه اعضاي خوشه سـوم نيـز. اند گرفته

 تــوان مــيبنــابراين. اســتي ايجــاد شــده هــا خوشــهانــد كــه بيشــترين مقــدار در ميــان آورده

نشـان داده شـده از سـوي العمـل عكـسي ايجـاد شـده را بـا توجـه بـه نـوع ميـزانها خوشه

:دكر گذاري نامبه صورت زيراي هستهان به مذاكرات گذار سرمايه

،پايينمثبت العمل عكس: خوشه اول

،منفيلالعم عكس: خوشه دوم

.مثبت بالا العمل عكس: خوشه سوم

)درصد(ها خوشهخلاصه وضعيت.4 جدول
 عنوان انتخابي براي خوشهنرمالميانگين بازده غيرتعداد عضونرمالبازده غيرشماره خوشه

 پايين مثبت العمل عكس118/372269/1

 منفي العمل عكس-24/1-426/0

 بالا مثبت العمل عكس363/728/3

پذيري آن از تحـريم ميزان وابستگي هر صنعت به واردات يا صادرات در مقدار آسيب

و مصطفايي،( استگذار تأثير  العمـل عكـس بنابراين براي تحليل علـت).1: 1392بخشايش

و منفي درهاي گروهها ويژگيان بايد به گذار سرمايهمثبت .دكـر توجـه هـا خوشهي صنعت

و شـكر گـروهيهـا شركت دهدميمنفي نشان العمل عكسي اعضاي خوشهها ويژگي قنـد

 واردات شـكر كنتـرل بـا هـاآن محصـولات امـا قيمـت ندارنـد وارداتيو گونه صادرات هيچ
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ي گـروه هـا شـركت همچنين.شودميتلقي منفي نكته شكر بهبود واردات درضمن. شود مي

و بيشتر تحت شـرايط داخـل قـرار تأثيرتجهيزات ارتباطي وابستگي زيادي به تحريم نداشته

ن. دارند و عمـده ب ـبا توجه به اينكه اين صنعت داراي صادرات زيادي هـم بـه تركيـهآنوده

ن  و در دوران تحريم ادامه داشته است؛ بنابراين با رفع تحـريم انتظـار افـزايش تـوان مـي بوده

تســهيل صــادرات زيــاد از ايــن گــروه صــنعت داشــت، همچنــين مــدت كوتــاهســودآوري 

.ي انرژي جايگزين مانند نفت را هم بايد مدنظر قرار دادها حامل

از دهـد مـي مثبت بالا نشـان العمل عكسي صنعت موجود در خوشهها نگاهي به گروه

افـزايشد باعـث توانـ مـي هـا تحـريمعان گروه خـدمات مهندسـي، رف ـگذار سرمايهديدگاه

شـد ضـمن خواهـد بـرق بـه تبع افزايش نيـازبهي تركيبيها سيكلو گازي نفتي،يها پروژه

و بـا قيمـت مناسـب سهل نيز صنعت ايندر واردات اينكه . پـذيرفت تـر صـورت خواهـد تـر

. بينـي اسـت ان قابـل پـيش گـذار سـرمايه بنابراين سودآوري مناسبي در پي رفع تحريم بـراي

و(پـذيري شـديد صـنايع گـروه سـاخت محصـولات فلـزي تأثيرهمچنين كـازروني، ثقفـي

د با كاهش يـا توانميگروه در دوران تحريم اينو كاهش توان توليدي)19: 1392قرباني، 

مها يافتهحذف آنها بهبود يابد كه اثر مثبت بالاي منتج از آنؤي تحقيق .استيد

كم العمل عكسهمچنين نگاهي به د توانـ مـي ان صـنايع خوشـه اول گذار سرمايهمثبت

. باشـد هـاو افـق آتـي بـراي ايـن گـروهها پذيري صنايع از تحريمتأثيرگرفته از ميزان نشئت

و دستگاه يي مانند ماشينها گروه وي برقي،ها آلات و تجهيزات، ليزينـگ، كاشـي ... ماشين

و انتظار تا حدودي از تحريم آسيب ديده ده ش ـمثبت ولي محتاطانه بـرآورد گذار سرمايهاند

موضـوع هـم بوده كـه ايـنها بر بودن تغييرات براي اين گروه يكي از اين دلايل زمان. است

درتوان مي .دشودرازمدت دستخوش تغييراتد

و واسـطه،در خوشه اول گـري مـالي وجـود دارد كـه چهار گروه مرتبط با نهادهاي مالي

 مسـتقيماًها با توجه به اينكه بخشي از تحريم. اند نشان داده پايينمثبت العمل عكسآنها همگي 

بـا توجـه بـه اسـت امـا مثبـت قابـل توجيـه العمل عكسبا حوزه بانكي ارتباط داشته است بروز

ي مـالي هـا بخش قابل ملاحظـه صـورت،ي سوئيفتها فعاليتازها اينكه درآمدهاي اين گروه

. رود مـيناي هسـته از آنها در پي مذاكرات مدت كوتاهلذا توقع افزايش سودآوري نيستآنها
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بـه. درصد بازده غيرنرمال نصـيب سـهامداران آنهـا شـده اسـت4/0متوسط طوربهكه نحوي به

راها عبارتي منافع ناشي از لغو تحريم كـه وابسـته جستي صنعتيها در گروه توانميي بانكي

و در افتتاح اعتبارات اسنادي دچار مشكل بودند و واردات بوده .به صادرات

 تحليل تشخيصي.3-4
ي، از مراتبـ سلسـلهاي خوشـه بنـدي انجـام شـده توسـط تحليـل بررسي اعتبار خوشه منظور به

 متغيرهـا اوزان كـردن مشـخص دنبـال بـه تحليـل، ايـندر.دشوميتحليل تشخيصي استفاده

.دهـد توضـيحرا كـل واريـانساز بسـزايي بين گروهي سهم واريانسكه هستيماي گونه به

 اسـت معني اينبه باشد،يك برابركل به واريانسها گروه بين واريانس اگر،ديگر عبارت به

 تمايزها گروه بين ممكن شكل بهترينبه تابع تشخيصيو است صفر مزاحم عوامل نقش كه

خ(عكس بــرو اســت كــرده ايجــاد و را متغيــرk معادلــه تشخيصــي.)19: 1393بيــان،وپويــا

كه زير صورتبهيمتوان مي :استاي هستهتعداد رخدادهاي مذاكراتkبنويسيم

@ = A��� + A��� + ⋯+ AC�C )5(

و متغيرهاي بازده متغير گروه عنوانبهبه اين منظور شماره عضويت جامعه آماري بندي

شد عنوانبهنرمال غير دو. متغير مستقل در نظر گرفته تحليل انجـام شـده منجـر بـه اسـتخراج

و آمـارهدشوميتابع تشخيصي جديد  و درصـد واريـانس توضـيحي ي هـا كه مقـادير ويـژه

و كاي به لامبداي ويلكز .است5جدول شرح دو

 مقادير ويژه توابع تشخيصي.5جدول

مقدار ويژه تابع
درصد
 واريانس

واريانس
 تراكمي

ضريب
 كانوني

لامبداي
زويلك

 معناداري كاي دو

112.57 75750.96 0.015 82.4 0.00 

24.05 24100 0.89 0.198 31.58 0.00 

گانـه دوازدهرخـدادهاي( بـين پـيش متغيرهـاياز هريـك كـه دهـدمي نشان6جدول

. انـد كـرده كمـك هـا گـروه بـين تشـخيص توانـايي بـه چقدر)اي هستهمربوط به مذاكرات 
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را تشـخيص تـابع بـه از متغيرهـا هريـك كمـك ميزاناز متفاوتي مقياس ساختاري ماتريس

 تشـخيص تـابع يـزيتمدر كمكشـان مقـدار برحسـب متغيرهـا دوم، در سـتون. دهـد مـي ارائه

. هسـتند تشـخيص تابعدر تصميم متغيرهاي خام ضرايب همان اين ضرايب.دشوميمشاهده

:استبنابراين توابع تشخيصي استخراجي به شكل زير
@� = 0.04�� + 0.16�� + 0.43�� − 0.43�" + 0.74�D + 0.95�E + 1.2�F + 1.2�G +
0.03�H − 0.47��I − 0.44��� + 0.36��� )6(
@� = −0.28�� − 0.19�� + 0.42�� − 0.62�" − 0.59�D + 1.05�E + 0.11�F +
0.01�G − 0.38�H − 1.08��I + 0.02��� + 0.7��� )7(

و كانوني توابع تشخيصي.6جدول  ضرايب ساختاري

 متغير رخداد
)اي هستهمذاكرات(

 ضرايب كانوني ضرايب ساختاري

 تابع دوم تابع اول تابع دوم تابع اول

10.08-1.48--1/6-1/16
20.0390.1790/440/53
30.047-0.0060/150/34
40.005-0.177-0/290/68
50.034-0.086--0/630/32
60.3550.289-0/93-0/44
70.227-0.3710/400/87
80.065-0.255-1.030/13
90.2050.0871.581/12

100.034-0.0481.0410/7
110.2120.308-0.940/04
120.69-0.307--0.53-0/89

بهها خوشهبنابراين و بيشـترين توانستهخوبيي ايجاد شده اند بيشترين تشـابه بـين اعضـا

كنها خوشهتمايز بين  .ندرا تبيين

و جمع.5  گيري نتيجهبندي

ي صـنايع موجـود در بـورس اوراق بهـادار هـا شاخص گروه بندي خوشهاين تحقيق با هدف
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طـور كـه نتـايج تجربـي همـان. تهران با رويكرد تغييرات بازده روزانه انجـام پذيرفتـه اسـت

 العمــل عكــس براســاسصــنعت مــورد بررســي در ايــن تحقيــق28 دهــد مــيتحقيــق نشــان 

و بـازدهاي هستهان به مذاكرات گذار سرمايه طي دوره مـذاكرات از طريـق تغييـرات قيمتـي

اي خوشــهبــا اســتفاده از تحليــلرو ازايــن. باشــند مــي بنــدي خوشــهقابــل نرمــال غيــرروزانــه 

مثبـت بـالا، العمـل عكسصورت پذيرفت كه سه خوشه با عناوين بندي خوشهيمراتب سلسله

.دشمنفي ايجاد العمل عكسو پايينمثبت العمل عكس

اي هسـتهي مختلف صنعت بـه مـذاكراتها گروه العمل عكس دهندمينتايج همچنين نشان

و ي مختلـف هـا ان در طـول دوره مـذاكرات نسـبت بـه سـهام گـروه گـذار سـرمايه متفاوت بوده

ي هـا دورهدر برخـي دهـد مـي نشـان2جـدول نگـاهي بـه. انـد متفـاوتي نشـان داده العمل عكس

و در برخي ديگرها بيشتر گروه العمل عكسمذاكره، بيشـتر آنهـا مثبـت بـوده العمـل عكسمنفي

گـروه28از دهـد مـي نتـايج نشـان بنـابراين. طلبـد مـي است كه توجه بيشتر به علت اين رفتـار را 

ي مـذاكرات بـازده غيرنرمـال منفـي نصـيبها دورهگروه در مجموع5صنعت مورد بررسي تنها 

و بقيه گروهگذار سرمايه  رسـد مـي نظـر بـه. انـد منفـي بـوده غير نرمـال غيـر داراي بـازدهها ان كرده

بيني به بهبـود وضـعيت در پـي ان را بايد در خوشگذار سرمايهمثبت العمل عكسين علتتر مهم

ي اعمال شده در تهيـه منـابع اوليـهها حذف احتمالي محدوديتكه نحويبهدكرمذاكرات عنوان 

و كاهش هاي رشـد هاي تحميلي بيروني كه جلوي فرصتي توليدي، بازشدن قفلها هزينهتوليد

و خـدماتو ارزآوري كـه موجـب افـزايش  را در هر صنعت گرفته، بهبود شرايط صادرات كالا

. انـد بـوده مـؤثري صنعتي خـاصها در اقبال مشتريان به سهام گروهدشوميها شركتسودآوري 

وها همچنين رفع محدوديت و امكان گشايش اعتبارات اسـنادي متقابـل بـا فروشـندگان ي بانكي

و دسترســي بــه بازارهــاي متنــوع در كنــار هــا هزينــهان، كــاهش خريــدار ي جــانبي انتقــال وجــوه

و بهبود شاخص كارو كسباميدواري به بهبود فضاي ي اقتصـاد كـلانهاو رونق اقتصادي كشور

.اندد در اين موضوع دخيل بودهشوحاصلاي هستهيهاد از توافقتوانميكه

داراي ترتيـب بـه10و1،8،9رخـدادهايددهـ مـيي تحقيـق همچنـين نشـان هـا يافته

و بيشترين كمك را در تم و تشكيل تابع تشخيصيها خوشهيزيبيشترين ضريب كانوني بوده

و رخدادهاي .اند كمترين نقش را در اين مورد داشته ترتيببه3و4اول داشته
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