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چکیده
تحریم‌های اقتصادی، ابزاری است که کشورها برای اعمال فشار بر سایر کشورها و دستیابی به اهداف 
خاص از آن استفاده می‌کنند. یکی از مهم‌ترین تهدیدهای امنیت سرمایه‌گذاری در ایران از تحریم‌های 
وضع شده بر کشور در سال‌های اخیر ناشی می‌شود که امنیت سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه که حداقل 
60 درصد جامعه ایران از آن اثر می‌پذیرند را تحت تاثیر خود قرار داده اســت که لازم اســت راهبردهای 
مواجهه با تحریم‌های ایالات متحده آمریکا بر بازار سهام تدوین و ارائه شود. این تحقيق، از منظر هدف، 
کاربردی و توسعه‌ای و دارای ماهیت‌ توصیفی - تحلیلی با رویکرد آمیخته اکتشافی است. جامعه خبرگی 
شــامل خبرگان امنیت اقتصادی، دارای حداقل 10ســال تجربه و مسئولیت در حوزه اقتصاد، بازار سهام 
است و نمونه خبرگی به‌صورت هدفمند تا سطح اشباع نظری انتخاب شد. برای تجزیه و تحلیل داده‌های 
گردآوری شده از ماتریس سوات، میانگین رتبه‌ای برای دسته‌بندی و اولویت‌گذاری راهبردها بهره برداری 
گردید. مهمترین راهبردهای عبارتند از: توسعه مداخلات تنظیم گرانه به جای مداخلات قیمتی به منظور 
افزایش کارایی بازار و امنیت ســرمایه‌گذاری، استفاده از وسعت جغرافیایی ایران برای توسعه کسب و کا 
رها و افزایش سرمایه‌گذاری در استان‌های کمتر صنعتی،گسترش سرمایه‌گذاری در شرکت‌های کوچک 

به منظور کم اثر کردن تحریم‌ها برای شرکت‌ها و غیره است.
واژگان کلیدی: راهبرد، بازار سهام، تحریم‌های امریکا
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Strtategies to Confront the US Sanctions on the Stock 
Market

Alizadeh Azim1, Mohammad Zadeh Ehsan2

Abstract
Economic sanctions are tools used by countries to exert pressure on other 
countries and achieve their particular objectives. One of the most important 
threats of securing einvestment in Iran originates from the imposed sanctions 
on Iran in recent years that has  affected the investment security in the 
Stock Market influencing at least 60 percent the Iranian community which 
necessitates codifying and providing strategies to confront the US sanctions 
on Iran’s Stock Market.
Method: This research is of applied and developmental type from objective 
perspective and has analytical-descriptive nature with a mixed approach of 
discovery.The expert society includes economic security specialists with at 
least ten years of experience and responsibility in the fields of economy 
and stock market and expert samples were selected  purposefully to the 
hypothetical saturation level. In order to analyze the collected data, we used 
SWAT Matrix and ranking average to categorize and prioterize the strategis.
Findings: The most important strategies include: developing regulatory 
inteferrence instead of price inteferrence in order to increase the efficiency 
of  the market and investment security, using Iran’s geographical expanse 
to develop trade and uphival of investment in less industial provinces, 
develoiping investment in small companies with the aim of mitigating the 
sanctions for these companies and so on.
Key words: strategy, stock market, US sanctions
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1. مقدمه 
تحریم‌های اقتصادی، ابزار پیچیده و چند وجهی سیاست خارجی است و موفقیت آنها تحت تأثیر 
عوامل متعددی از جمله نوع ســاختار سیاســی کشور تحریم‌کننده و تحت تحریم، تأثیر بر حقوق 
بشر، پیامدهای اقتصادی برای کشور هدف قرار دارد. درک این پویایی‌ها می‌تواند به سیاست‌گذاران 

کمک کند تا تصمیمات آگاهانه‌تری در مقابله با تحریم‌های اقتصادی بگیرند.
 با گســترش نفوذ بازار ســهام در میان اقشــار جامعه در ایران، ضرورت امنیت سرمایه‌گذاری 
در این حوزه دوچندان شــده اســت. درک نادرســت این رویداد می‌تواند به مداخلات سیاستی 
و تنظیم‌گرانه‌ای منجر شــود که امنیت ســرمایه‌گذاری در این بازار را با اختلال مواجه کند. در 
سال‌های اخیر واکنش آنی تنظیم‌گران بازار سرمایه به رویدادهای مختلف، به گونه‌ای بوده است 
که در بســیاری از مواقع نه تنها مشــکلی را حل نکرده بلکه هزینه زیادی هم به جامعه تحمیل 

کرده است. 
با توجه به حضور بیش از 700 شــرکت در بازار ســرمایه ایران و ویژگی‌های منحصر به فرد هر 
کدام از آن‌ها، تاثیرپذیری این شــرکت‌‌ها از تحریم‌های اقتصادی، امنیت ســرمایه‌گذاری در بازار 
ســرمایه یکی از محورهای امنیت اقتصادی است. علاوه بر این، ورود غیر تخصصی سرمایه‌گذاران 
به بازار سهام، بیش‌واکنشی و کم واکنشی آن‌ها، تشویق و مداخلات نابجای دولت، نظارت ناکافی 
نهادهــای ناظر و رشــد بی‌محابای فناوری در کنار وضــع تحریم‌های خارجی وضع موجود امنیت 

سرمایه‌گذاری را با مشکل مواجه می‌کند.
این مقاله، می‌تواند به حوزه امنیت سرمایه‌گذاری کمک‌های به شرح زیر نماید:

1. شناسایی تهدید‌ها و فرصت‌های بازار سهام ناشی از تحریم‌ها
2. کاهش احتمال آسیب‌پذیری امنیت سرمایه‌گذاری در بازار سهام از تحریم‌های آمریکا

3. ایجاد نگاه جامع به تاثیرات محتمل متاثر از اقدامات دشــمن در حوزه امنیت ســرمایه‌گذاری 
در بازار سهام

4. امکان توسعه تفکر راهبردی در خصوص مواجهه با تحریم‌ها
5. ارتقاء درک مشترک و منسجم از محیط برای تصمیم گیران

بیان مسئله
تحریم‌های اقتصادی به اقدامات عامدانه یک کشور یا گروهی از کشورها برای اعمال محدودیت 
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بر فعالیت‌های اقتصادی کشــور دیگر اشــاره دارد. هدف اصلی تحریم‌های اقتصادی اعمال فشار یا 
نفوذ بر کشور مورد نظر به منظور تغییر جهت سیاست‌ها یا اقدامات آن است. تاکنون انواع مختلفی 
از تحریم‌های اقتصادی شــامل تحریم‌های تجاری، تحریم‌های مالی، ممنوعیت سفر و تحریم‌های 
دیپلماتیک توســط غرب بر کشــورهای مختلف اعمال شده اســت)هالوانی، 2023؛ ایرانمنش و 

همکاران، 2021؛ فیلیپنکو و همکاران، 2020(.
یکی از انواع رایج تحریم‌های اقتصادی، تحریم‌های تجاری اســت که شامل اعمال محدودیت بر 
واردات و صادرات بین کشورها می‌شود. تحریم‌های تجاری می‌تواند به شکل تعرفه‌های صادراتی، 
ســهمیه بندی واردات یا ممنوعیت تجاری باشــد )ایران منش و همکاران، 2021(. نوع دیگری 
از تحریم‌های اقتصادی، تحریم‌های مالی اســت که شــامل محدود کردن دسترســی یک کشور 
به سیســتم‌های مالی بین‌المللی، مســدود کردن دارایی‌ها یا ممنوعیت تراکنش‌های مالی اســت 

)فیلیپنکو، 2020(.
تحریم‌های اقتصادی هوشــمند که به عنوان تحریم‌های هدفمند نیز شــناخته می‌شــوند، نوع 
دیگری از تحریم‌های اقتصادی هستند. هدف پذیرفته شده برای این تحریم‌ها به حداقل رساندن 
تأثیر منفی بر جمعیت غیرنظامی و هدف قرار دادن افراد، نهادها یا بخش‌های خاص است )الدودی، 
2022(. ادعا می‌شود که این تحریم‌ها به گونه ای طراحی شده اند که در کنار دستیابی به اهداف 
کشور تحریم کننده در جلوگیری از آسیب به غیرنظامیان بی گناه مؤثرتر باشند )الدودی، 2022(.
 گفته می‌شود که استفاده از تحریم‌های اقتصادی در میان کشورهای دموکراتیک در مقایسه با 
ســایر انواع ســاختارهای سیاسی رایج تر است )لکتزیان و سووا، 2003؛ کاکس و دروری، 2006(. 
این به این دلیل اســت که این کشــورها اغلب طیف وسیع‌تری از گروه‌های ذینفع دارند و منطقی 
است که اهداف خود را از طریق تحریم‌های  اقتصادی دنبال ‌کنند )لکتزیان و سووا، 2003؛ کاکس 
و دروری، 2006(. بــه عنــوان نمونه، ایالات متحده آمریکا در اعمــال تحریم بی‌مهابا عمل کرده 

است)کاکس و دروری، 2006(.
میزان اثربخشــی تحریم‌های اقتصادی برای کشــور تحریم کننده در دســتیابی به اهداف خود 
از موضوعات مورد اختلاف بین محققان اســت. برخی از مطالعات نشــان می‌دهند که تحریم‌های  
گســترده می‌تواند اثر معکوس داشــته باشد )پکســن، 2009(. برخی دیگر استدلال می‌کنند که 
تحریم‌های هدفمند عموماً در دســتیابی به اهداف خود در مقایسه با تحریم‌های جامع کمتر مؤثر 
بوده‌اند )گرینبرگ و همکاران، 2021(. تحریم‌های اقتصادی اثرات متفاوتی بر کشور هدف دارند. 
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این تحریم‌ها می‌توانند اثرات اقتصادی منفی بر جامعه به بار بیاورند که منجر به فقر، مراقبت‌های 
بهداشتی ناکارآمد و محرومیت از استانداردهای زندگی ضروری می‌شود )هالوانی، 2023(. 

در مجموع، تحریم‌های اقتصادی ابزاری اســت که کشــورها برای اعمال فشار بر سایر کشورها 
و دســتیابی به اهداف خاص از آن اســتفاده می‌کنند. آنها می‌توانند اشکال مختلفی داشته باشند، 
مانند تحریم‌های تجاری، تحریم‌های مالی، ممنوعیت ســفر یا تحریم‌های دیپلماتیک. استفاده از 
تحریم‌های  اقتصادی در بین کشورهای دموکراتیک رایج‌تر است و در مورد اثربخشی آن بحث‌هایی 
وجود دارد. تأثیر تحریم‌های اقتصادی می‌تواند گسترده باشد و بر اقتصاد، محیط زیست و پویایی 

اجتماعی کشور هدف تأثیر بگذارد.
تحریم‌های  اقتصادی ابزاری اســت که توســط کشــورهای تحریم‌کننده برای اعمال فشــار بر 
کشــورهای هدف به منظور تغییر سیاست‌هایشــان استفاده می‌شــود )حمد، 2022(. آنها شامل 
محــدود کردن تجارت بین‌المللی و معاملات اقتصادی با هدف کاهش رفاه کلی اقتصادی کشــور 
هدف می‌شوند )حمد، 2022(. اثربخشی تحریم‌های اقتصادی در دستیابی به اهداف آن موضوعی 
است که در ادبیات دانشگاهی مورد بحث گسترده ای قرار گرفته است. عوامل متعددی در تعیین 

موفقیت یا شکست تحریم‌های اقتصادی نقش دارند.
یکــی از عواملی که می‌تواند بر موفقیت تحریم‌های اقتصادی تأثیر بگذارد، ســاختار سیاســی 
کشــور تحریم‌کننده اســت. تحقیقات نشان می‌دهد که کشــورهای تحریم‌کننده دموکراتیک به 
احتمال بیشــتری با تحریم‌های اقتصادی به نتایج مورد نظر خود دســت. تئوری صلح دموکراتیک 
ادعا می‌کند که کشــورهای دارای ساختارهای سیاسی دموکراتیک کمتر وارد درگیری می‌شوند. 
کشورهای تحریم‌کننده دموکراتیک در تهدیدات خود اعتبار بیشتری دارند و بهتر می‌توانند منابع 
را به طور مؤثر و هماهنگ  بســیج کنند و شــانس موفقیت خود را افزایش دهند )دشتی گیبسون 

و همکاران، 1997(.
از نظر قانونی، استفاده از تحریم‌های اقتصادی تحت چارچوب‌های حقوقی بین المللی و منطقه‌ای 
اســت. منشور ملل متحد مبنایی را برای تحریم‌های بین‌المللی فراهم می‌کند، اما محدودیت‌هایی 
در رژیم‌هــای تحریمی و بحث‌هایی در مورد مشــروعیت تحریم‌های اقتصادی یکجانبه نیز وجود 
دارد )الکساندرووا، 2023(. سازگاری تحریم‌های اقتصادی با اصل بی‌طرفی یکی دیگر از ملاحظات 

حقوقی است )تیچمن و ویتمن، 2022(.
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مبانی نظری
رحمان‌پور، عابد و الفتی )1400( به بررسی اثر تحریم‌‌ها بر قیمت 92 شرکت در صنایع مختلف 
پرداخته‌اند و نشــان داده‌اند که اثر تحریم‌های اقتصادی در صنایع مختلف کاملا متفاوت اســت. 
برخی از صنایع از تحریم واردات و برخی از صنایع از تحریم صادرات آســیب معنی دار می‌بینند. 
الفتی و طوطیان )1395( نیز نشان داده‌اند که صنعت دارو در بورس تهران از تحریم‌های اقتصادی 
اثر معنی‌داری نمی‌پذیرد. نوروزی‌فر، فتاحی و ســهیلی )1398( نیز نشان داده‌اند که تحریم‌ها در 

کوتاه مدت هم‌بستگی بین بازار نفت و سهام را کاهش داده است.
خمسه و معماریان )1399( به بررسی اثر تحریم‌ها بر شاخص بورس تهران پرداخته‌اند و اثر آن 
را در کوتاه‌مدت منفی و در بلندمدت مثبت ارزیابی کرده‌اند. از آنجا که امنیت سرمایه‌گذاری یک 
موضوع کوتاه‌مدت است حتی اگر اثرگذاری تحریم‌ها بر بازار سهام مثبت هم باشد باز هم بر امنیت 

سرمایه‌گذاری تاثیر منفی می‌گذارد.
تحریم‌های اقتصادی می‌تواند عواقبی فراتر از بخش اقتصادی داشته باشد. آنها می‌توانند صدمات 
جانبی قابل توجهی بر محیط زیست داشته باشند و همین طور منجر به پیامدهای سلامت، عدالت 
و حقوق بشر شوند )مدنی، 2020(. با افزایش احتمال تبعیض و خشونت قومی، تحریم‌ها می‌توانند 

بر گروه‌های اقلیت نیز تأثیر بگذارند )اوندر، 2022(.
از منظر سیاســی، تحریم‌های اقتصادی اغلب به عنوان ابزاری برای دستیابی به اهداف سیاست 
خارجی مورد استفاده قرار می‌گیرند. میزان موفقیت تحریم‌های اقتصادی بسته به عوامل مختلفی 
از جمله نوع درگیری‌ها و مخاطرات مربوطه نیز متفاوت اســت )درزنر، 2003(. مواردی که شامل 
مناقشات اقتصادی و نظارتی است، در مقایسه با مواردی که شامل منازعات امنیتی و سیاسی است، 

میزان موفقیت بالاتری داشته باشد )درزنر، 2003(. 
مشروعیت اخلاقی تحریم‌های  اقتصادی زمانی زیر سوال می‌رود که به جمعیت غیرنظامی آسیب 
برســاند و حقوق بشــر را نقض کند )اورمن و وولف، 2022(. علاوه بر این، مطالعات نشــان داده‌اند 
که تحریم‌های  اقتصادی می‌توانند تبعیض‌های جنســیتی را گســترش دهند و به طور نامتناسبی 
بر بخش‌های به حاشــیه رانده شــده جامعه تأثیر منفی بگذارند )پکسن و دروری، 2009؛ سیفی 
و همــکاران، 2023(.بــه طور خلاصــه، تحریم‌های اقتصادی یک ابزار چنــد بعدی و چند وجهی 
سیاســت خارجی است. ملاحظات سیاســی، حقوقی، اخلاقی پیرامون تحریم‌های اقتصادی برای 

درک اثربخشی، پیامدها و دام‌های بالقوه آنها بسیار مهم است.
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علاوه بر تحریم‌های اقتصادی، قرن بیســتم شــاهد اســتفاده از انواع دیگــر تحریم‌ها نیز بود. 
سازمان‌های بین‌المللی مانند سازمان ملل متحد تحریم‌های  مالی هدفمند، تحریم‌های  تسلیحاتی 
و تحریم‌هــای  کالایــی را اجرا کردند )لوپز، 2018(. علاوه بر این، تحریم‌‌های فردی در اواخر قرن 
بیســتم جزء مهمی شــد و این کار امکان رویکردی گســترده‌تر را برای کشورهایی که تحریم‌ها را 

اعمال می‌کنند، فراهم کرد )تورینیو، 2015(.
به طور کلی قرن بیستم شاهد استفاده گسترده از تحریم‌ها به عنوان ابزار سیاست خارجی بود. 
تحریم‌های  اقتصادی به‌ویژه به طور فزاینده‌ای رواج یافتند و از نظر اجرا و اهداف دستخوش تغییرات 
چشمگیری شــدند. تحلیل تاریخی موارد تحریم‌های مختلف، هم اثربخشی و هم محدودیت‌های 
بالقوه تحریم‌ها را در دســتیابی به نتایج مطلوب برجسته می‌کند. چشم انداز در حال تحول روابط 

بین الملل مستلزم ارزیابی مجدد مداوم اعمال تحریم‌ها به عنوان ابزار سیاست خارجی است.
تحریم‌ها همچنین تاثیر زیادی بر روابط بین‌الملل در قرن بیســت و یکم داشــته‌اند و کشورهای 
مختلف و ســازمان‌های بین‌المللی آن را برای دســتیابی به اهداف خاص اعمال می‌کنند. تاریخچه 
مهم‌ترین تحریم‌های اعمال شده در قرن بیست و یکم طیف متنوعی از موارد استفاده از تحریم‌ها 

را نشان می‌دهد که هر کدام اهداف و پیامدهای منحصر به فرد خود را دارند.
یکی از جنبه‌های مهمی که باید در بحث تحریم‌ها در نظر گرفت، تمایز بین تحریم‌های داخلی و 
خارجی است. تحریم‌های  خارجی توسط بازیگران خارجی، مانند دولت‌ها یا سازمان‌های بین‌المللی، 
برای تأثیرگذاری بر رفتار یا سیاست‌های یک کشور هدف اعمال می‌شوند )پروکوفیف، 2022(. در 
قرن بیســت و یکم، تحریم‌های  بین‌المللی عمدتاً رویکردی هدفمند به جای رویکرد جامع اتخاذ 
کرده‌اند. هدف تحریم‌ها انزوای افراد، سازمان‌ها یا نهادهای مسئول اقدامات یا سیاست‌های خاص 
اســت. تحریم‌های  جامع، اقدامات اقتصادی گســترده‌تری را در بر می‌گیرد که کل کشور را تحت 

تأثیر قرار می‌دهد)متویچیک، 2022(.
دلایل اعمال تحریم‌ها در قرن بیست و یکم چند وجهی است. با این حال آنها اغلب از تنش‌های 
سیاســی، رقابت‌هــای ژئوپلیتیکی یا نقض قوانین بین المللی ناشــی می‌شــوند. به عنوان مثال، 
افزایــش درگیری‌های محلی، رویارویی‌های ترکیبی و رقابت ژئوپلیتیکی باعث ایجاد و بکارگیری 
مکانیســم‌های مؤثری شده اســت که منجر به استفاده از تحریم‌ها به عنوان ابزار سیاست خارجی 

شده است )متویچیک، 2022(. 
جمع‌بندی مطالعات بر آن است که تحریم‌ها تأثیر منفی بر عملکرد اقتصادی کشور هدف دارند 
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)بســدس و همکاران، 2017(. آنها می‌توانند صدمات شــدیدی را به اقتصادهای تحت تحریم وارد 
کنند، به ویژه زمانی که تحریم‌کننده قادر به اعمال تحریم‌های پرهزینه‌ای باشد )شین و همکاران، 
2016(. اعمال تحریم‌ها می‌تواند منجر به کاهش رشد تولید ناخالص داخلی، مصرف دولت، واردات، 
سرمایه‌گذاری و درآمد در کشور تحت تحریم شود )لازانیوک و دیو، 2022(. طول دوره تحریم‌های 
اقتصادی، تحت تأثیر ویژگی‌های دولت تحت تحریم و آســیب‌پذیری سیاسی آن است )بولکس و 
السویل، 2000(. ساختار نهادی و عوامل سیاسی به طور قابل توجهی بر طول مدت تحریم‌ها تأثیر 

می‌گذارد )بولکس و السویل، 2000(.
در خصوص نقش ســازمان‌های بین المللی مانند سازمان ملل در اعمال و لغو تحریم‌ها می‌توان 
بیان داشــت که سازمان‌های بین المللی مانند سازمان ملل )سازمان ملل متحد( نقش بسزایی در 
اعمال و لغو تحریم‌ها دارند. شورای امنیت سازمان ملل )UNSC( اختیار اعمال تحریم‌های قهری 
را بر اساس فصل هفتم منشور سازمان ملل برای حفظ یا بازگرداندن صلح و امنیت بین المللی دارد. 
لازم به ذکر است که این تحریم‌ها برای همه کشورهای عضو سازمان ملل الزام‌آور است. تحریم‌های  
شــورای امنیت سازمان ملل در درجه اول شــامل محدودیت‌های اقتصادی و سایر اقدامات قهری 

است که در پاسخ به نقض کنوانسیون‌ها و اسناد بین‌المللی حقوق بشر اعمال می‌شود.
علاوه بر این، ســازمان‌های بین المللی مانند اتحادیه اروپــا )EU( و اتحادیه آفریقا )AU( نیز 
به طور مســتقل تحریم‌هایی را اعمال می‌کنند. اتحادیه اروپا و اتحادیه اروپا در مقایســه با شورای 
امنیت ســازمان ملل در مورد اعمال و لغو تحریم‌ها رویکردهای متفاوتی دارند )شــارما، 2023؛ 
مالینوســکا، 2023(. مبنای قانونی برای اعمال تحریم‌های اتحادیه اروپا برگرفته از اســناد نهادی 

این اتحادیه است 
وقتی نوبت به رفع تحریم‌ها می‌رسد، سازمان‌های بین‌المللی رویه‌ها و مکانیسم‌های مختلفی را 
دنبال می‌کنند. سازمان ملل متحد، اتحادیه اروپا و اتحادیه آفریقا هر کدام رویکردهای خاص خود 
را دارند )شارما، 2023(. شورای امنیت سازمان ملل می‌تواند تحریم‌ها را بر اساس ارزیابی تغییرات 
در وضعیتی که تحمیل آنها را موجه می‌کند، لغو کند )شــارما، 2023(. به طور مشــابه، اتحادیه 
اروپا می‌تواند بر اساس ارزیابی خود از شرایط، تصمیم به لغو تحریم‌ها بگیرد )گیوملی و همکاران، 
2020(. شایان ذکر است که تصمیم برای اعمال و لغو تحریم‌ها اغلب یک فرآیند سیاسی است که 

تحت تأثیر منافع و اهداف کشورهای عضو خواهد بود )گیوملی و همکاران، 2020(.
ســازمان‌های بین‌المللــی در اجرای مؤثــر تحریم‌ها نیز با چالش‌هایی مواجه هســتند. اعمال 
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تحریم‌های  »هوشــمند« که نهادها یا افراد خاصی را هدف قرار می‌دهند، نیازمند یک دســتگاه 
اداری پیچیده است )کوهن و گلدمن، 2019(. نهادهای بین المللی مانند سازمان ملل ممکن است 
در ایجاد ســاختارهای لازم برای اجرای موثر تحریم‌ها با مشــکلاتی مواجه شوند )کوهن و گلدمن، 
2019(. علاوه بر این، تحریم‌های  هدفمند می‌توانند پیامدهای جانبی زیادی داشته باشند و کاملا 

از اهداف اعلام شده خود فاصله بگیرند.
در مجموع، ســازمان‌های بین‌المللی از جمله سازمان ملل، اتحادیه اروپا و اتحادیه آفریقا اختیار 
اعمــال تحریم‌هــا را برای حفظ صلــح و امنیت بین‌المللی و اجرای قوانیــن بین‌المللی دارند. این 
ســازمان‌ها رویکردهای متفاوتی برای اعمال و لغو تحریم‌ها دارند و نقش بســزایی در شکل دادن 
به سیاست جهانی دارند. با این حال، اثربخشی تحریم‌ها و اجرای آنها همچنان محل بحث است.

تحریم‌ها به عنوان ابزاری در روابط بین الملل مورد استفاده قرار گرفته اند. این تحریم‌ها عمدتاً 
رویکردی هدفمند دارند و هدف آن جداسازی افراد، سازمان‌ها یا نهادهای مسئول اقدامات خاص 
اســت. ســازمان ملل و ایالات متحده نقش مهمی در اعمال تحریم‌های  اقتصادی ایفا کرده‌اند که 

منشأ نهادی آن تأثیر قابل‌توجهی بر طول مدت تحریم‌ها دارد. 
از نظر سیاســت و اجرا، ایالات متحده یک بازیگر تأثیرگذار در اعمال تحریم‌ها در قرن بیســتم 
بوده اســت. تحریم‌ها به ابزاری کاربردی برای دســتیابی به اهداف سیاست خارجی ایالات متحده، 

چه در سطح بین المللی و چه در سطح داخلی تبدیل شده‌اند )پپو، 2020(.

راهبردهای مقابله با تحریم‌های اعمالی  توسط کشورها
راهبردهای روسیه برای کم اثر کردن تحریم‌های اقتصادی

راهبردهای به کار گرفته شــده توسط روسیه برای کاهش تأثیر تحریم‌های اقتصادی را می‌توان 
در چندین رویکرد کلیدی طبقه بندی کرد. اول، روســیه به دنبال ایجاد روابط اقتصادی جایگزین 
با کشورهایی مانند چین، ایران و ترکیه است. روسیه با تنوع بخشیدن به روابط اقتصادی خود قصد 
دارد اثرات منفی تحریم‌ها را به حداقل برســاند و راه‌های جدیدی برای تجارت و ســرمایه‌گذاری 
ایجاد کند. روسیه اقداماتی را برای ارتقای جایگاه بین المللی خود و تقویت روابط با کشورهای غیر 
غربی به عنوان ابزاری برای متعادل کردن تأثیر تحریم‌ها انجام داده اســت. روسیه با تقویت روابط 
با کشــورهایی مانند چین و ایران، قصد دارد شــبکه دیپلماتیک و اقتصادی خود را گسترش دهد و 

اتکای خود را به متحدان غربی کاهش دهد )رسولی‌نژاد و سده، 2022(.
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علاوه بر این، روســیه با اجرای راهبردهای جایگزینی واردات به تحریم‌ها پاســخ داده است. این 
شامل کاهش وابستگی به واردات با توسعه قابلیت‌های تولید داخلی است )ماهندرا، 2022(. روسیه 
بــا ترویــج تولید کالاها و خدمات در داخل مرزهای خود قصد دارد آســیب‌پذیری خود را در برابر 

فشارهای خارجی کاهش دهد و خودکفایی خود را افزایش دهد.
علاوه بر این، روسیه به دنبال استفاده از منابع انرژی خود به عنوان ابزاری برای کاهش تاثیر تحریم‌ها 
بوده است. به عنوان مثال، صادرات نفت این کشور منبع درآمدی را فراهم کرده است که نیاز آن به 
استقراض را کاهش می‌دهد و به کاهش اثرات تحریم‌های مالی کمک می‌کند. روسیه با سرمایه‌گذاری 

در بخش انرژی خود، در پی حفظ ثبات اقتصادی و انعطاف‌پذیری در میان تحریم‌ها است.
راهبرد دیگری که روســیه به کار می‌گیرد، دور زدن و مقابله با تحریم‌ها اســت. این امر مستلزم 
یافتن راه‌هایی برای ادامه فعالیت‌های اقتصادی با شــرکای غربی و غیر غربی است )زانی، 2022(. 
از طریق این فعالیت‌ها، روســیه قصد دارد اثربخشــی تحریم‌ها را تضعیف کند و تأثیر آن بر اقتصاد 

خود را کاهش دهد.
علاوه بر این، روســیه بر نوســازی و تنوع بخشیدن به اقتصاد برای کاهش آسیب‌پذیری خود در 
برابر تحریم‌ها تمرکز کرده است. روسیه با توسعه تکنولوژیک و تنوع اقتصادی، به دنبال ایجاد یک 

اقتصاد انعطاف‌پذیرتر است که کمتر در معرض اثرات منفی تحریم‌ها قرار دارد.
به طور کلی، راهبردهای روسیه برای کاهش اثربخشی تحریم‌ها شامل تنوع بخشیدن به روابط 
اقتصادی، اجرای راهبردهای جایگزینی واردات، استفاده از منابع انرژی، مشارکت در فعالیت‌های 
مقابله با تحریم‌ها، مدرن‌سازی اقتصاد و تقویت روابط بین‌المللی است. هدف این رویکردها کاهش 

تأثیر منفی تحریم‌ها و تقویت انعطاف‌پذیری اقتصاد روسیه در برابر فشارهای خارجی است.

راهبردهای کره شمالی برای کم اثر کردن تحریم‌های اقتصادی

راهبردهایی که کره شــمالی برای کاهش اثربخشی تحریم‌ها به کار می‌گیرد، چند وجهی است 
و جنبه‌های مختلفی را در بر می‌گیرد. اولًا توجه به این نکته ضروری است که کره شمالی علیرغم 
اعمال تحریم‌ها در توســعه برنامه هســته‌ای موفق بوده است. این موضوع به عنوان یک راهبرد در 
کیم )2023( و زاخارووا )2019( ذکر شده است. این امر نشان می‌دهد تحریم‌های  اعمالی چندان 
اثربخش نبوده اســت و نشــان می‌دهد که کره شــمالی مایل به تحمل هزینه‌های اقتصادی برای 

پیشبرد قابلیت‌های هسته‌ای خود است.
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ثانیاً، کره شمالی از نظر راهبردی صادرات خود را بر روی کالاهایی متمرکز کرده است که کمتر 
تحت تأثیر تحریم‌ها قرار می‌گیرند، مانند ســرمایه انســانی و کالاهای دارای منابع طبیعی. بزدس 
)2017( نشــان می‌دهد که صادرات کره شــمالی در واکنش به تحریم‌ها بیشــتر بر روی این نوع 
کالاها متمرکز شــده اســت. کره شمالی با تغییر تمرکز صادرات خود تلاش کرده است با تحریم‌ها 

مقابله کند.
ثالثاً، کره شــمالی توانســته مکانیســم‌هایی را برای دور زدن تحریم‌ها به ویژه با حمایت چین و 
روســیه ایجاد کند )زانی، 2022( علاوه بر این کورگان و توروایا )2019( نشــان می‌دهد که کره 
شــمالی از طریق مکانیســم‌هایی که به آن اجازه می‌دهد تجارت خارجی را ادامه دهد، در دور زدن 
تحریم‌ها شــرکت کرده اســت. این تلاش‌ها اثربخشی تحریم‌ها را تضعیف می‌کند و کره شمالی را 

قادر می‌سازد تا به منابع مورد نیاز برای حفظ اقتصاد و برنامه هسته‌ای خود دسترسی پیدا کند.
به طور خلاصه، کره شــمالی چندین راهبرد را برای کاهش اثربخشــی تحریم‌ها به کار گرفته 
است. از جمله پیشرفت برنامه هسته‌ای، تغییر تمرکز صادرات، ایجاد مکانیسم‌هایی برای دور زدن 
تحریم‌ها، و بهره‌برداری از حفره‌های موجود در اجرای تحریم‌ها. این راهبردها به کره شمالی اجازه 

داده است تا تأثیر تحریم‌ها را کاهش دهد و فعالیت‌های هسته‌ای خود ادامه دهد.
تحریم‌های اقتصادی ابزاری اســت که کشــورها برای اعمال فشــار بر سایر کشورها و دستیابی 
به اهداف خاص خود از آن اســتفاده می‌کنند. آنها می‌توانند اشــکال مختلفی داشته باشند، مانند 
تحریم‌هــای تجــاری، تحریم‌های مالی، ممنوعیت ســفر یا تحریم‌های دیپلماتیک. اســتفاده از 
تحریم‌های اقتصادی در بین کشورهای دموکراتیک رایج‌تر است و در مورد اثربخشی آن بحث‌هایی 
وجود دارد. تأثیر تحریم‌های اقتصادی می‌تواند گسترده باشد و بر اقتصاد، محیط زیست و پویایی 

اجتماعی کشور هدف تأثیر بگذارد.
تاریخچه مهم‌ترین تحریم‌های اعمال شده طیف متنوعی از موارد را نشان می‌دهد که تحریم‌ها 
به عنوان ابزاری در روابط بین‌الملل مورد اســتفاده قــرار گرفته‌اند. این تحریم‌ها عمدتاً رویکردی 
هدفمند دارند و هدف آن جداســازی افراد، ســازمان‌ها یا نهادهای مســئول اقدامات خاص است. 
ســازمان ملل و ایالات متحده نقش مهمی در اعمال تحریم‌های  اقتصادی ایفا کرده‌اند که منشــأ 
نهادی آن تأثیر قابل‌توجهی بر طول مدت تحریم‌ها دارد. توجه به ماهیت در حال تحول و یادگیری 

سیاست‌ها به درک پویایی تغییر تحریم‌های  اقتصادی در طول تاریخ کمک می‌کند.
در سال‌های اخیر روسیه، کره شمالی و ایران تحت تاثیر شدیدترین تحریم‌ها بوده‌اند. تحریم‌ها 
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بر بخش‌هایی مانند انرژی، مالی و تجارت تأثیر گذاشــته اســت. تأثیر تحریم‌ها در کشــور روسیه 
یکنواخت نیستند و بخش‌های خاصی آسیب بیشتری دیده‌اند در حالی که بخش‌های دیگر نسبتاً 
تحت تأثیر قرار نگرفته‌اند. راهبرد‌های روسیه برای کاهش اثربخشی تحریم‌ها شامل تنوع بخشیدن 
به روابط اقتصادی، اجرای راهبردهای جایگزینی واردات، اســتفاده از منابع انرژی، مشــارکت در 
فعالیت‌های مقابله با تحریم‌ها، مدرن‌ســازی اقتصاد و تقویت روابط بین‌المللی اســت. هدف این 
رویکردها کاهش تأثیر منفی تحریم‌ها و تقویت انعطاف‌پذیری اقتصاد روســیه در برابر فشــارهای 

خارجی است.
کره شــمالی نیز چندین راهبرد را برای کاهش اثربخشــی تحریم‌ها به کار گرفته است. از جمله 
آن‌ها می‌توان به پیشــرفت برنامه هســته‌ای در واکنش به تحریم‌ها، تغییر تمرکز صادراتی، ایجاد 
مکانیســم‌هایی بــرای دور زدن تحریم‌ها، و بهره‌برداری از حفره‌هــای موجود در اجرای تحریم‌ها 

اشاره کرد.

راهبردهای ایران برای کم اثر کردن تحریم‌های اقتصادی

ایــران چندیــن راهبرد را برای کاهش تاثیــر تحریم‌های بین المللی به کار گرفته اســت. یک 
راهبرد تمرکز بر نقش منابع طبیعی در اقتصاد سیاســی کشور است، زیرا تحریم‌ها رشد اقتصادی 
و توانایی آن را برای تنوع بخشــیدن به اقتصاد محدود کرده اســت )مدنی، 2021(. علاوه بر این، 
ابدلبــری )2023( ادعا می‌کند که ایران در زمان‌های فشــارهای اقتصادی و ناآرامی‌های داخلی، 
رفتار مشــارکتی بیشــتری را نسبت به غرب نشان داده است و این موضوع را به عنوان یک حرکت 

راهبردک برای کاهش اثرات تحریم‌ها تفسیر می‌کند.
دولــت ایران نیــز تلاش‌هایی را برای بهبود روابط بین المللی به منظور رفع تحریم‌ها انجام داده 
اســت. این اقدامات شــامل تنوع بخشیدن به صادرات و کاهش وابستگی به درآمدهای نفتی است 
)رافعی و همکاران، 2022(. با این حال، تحریم‌ها به شــدت بر بخش‌های نفت و انرژی ایران تأثیر 
گذاشــته و منجر به کاهش ســرمایه‌گذاری خارجی و درآمد نفتی شده است )منشی‌پوری و بوجو، 

)2022
به طور خلاصه، ایران راهبردهای مختلفی از جمله تمرکز بر منابع طبیعی، حمایت از بهبود روابط 
بین‌الملل، جســتجوی شرکای تجاری جایگزین و ایجاد انگیزه‌های اقتصادی برای سیاست‌گذاران 
برای کاهش تأثیر تحریم‌های  بین‌المللی را اجرا کرده اســت. با این حال، اثربخشــی این راهبرد‌ها 
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همچنــان مورد بحث اســت، زیرا تحریم‌ها همچنان بر اقتصاد ایــران در بخش‌های مختلف تأثیر 
گذاشته است.

راهبرد
راهبــرد از کلمه يونانــی strategos مرکب از stratos به معناي ارتش و  ego به معني رهبر 
گرفته شــده اســت )شــهلایی و ولیوندزمانی،1388 : 74(. پيرس و رابينســون راهبرد به معناي 
برنامه‌هاي مقياس بزرگ و آينده‌نگر براي تعامل با محيط رقابتي به منظور بهينه كردن دستي‌ابي 
به هدف‌هاي سازمان تعریف کرده‌اند. )پيرس و رابينسون، 1377: 19( پیرس و رابینسون راهبرد 
را برنامه فراگیر و عمومی فعالیتهای عمده‌ای می‌دانند که مؤسســه قصد دارد توســط آنها در یک 

محیط پویا به هدف‌های بلند مدت خود دست پیدا کند)پیرس و رابینسون، 1994: 50(.
استيســي معتقد اســت که »راهبرد، قبل از هر چيز در محيطي كه مدام در حال تغيير اســت، 
نامعلوم است و داراي پيچيدگي و عدم اطمينان بالايي است، سمت و سوي معيني را عايد سازمان 

)38-Stacey, 2001: 32( .مي نمايد

روش‎شناسی پژوهش
این تحقیق یک پژوهش کاربردی بوده و دارای ماهیت‌ توصیفی - تحلیلی است. جامعه آماري 
تحقيق شــامل: الف( جامعه اســنادی: شامل کلیه اسناد و مدارک قابل دستیابی در حوزه بازار 
ســهام و تحریم‌ها اعمالی از طرف آمریکا و ب( جامعه خبرگی: شــامل خبرگان و کارشناسان 
اقتصادی، بازارهای مالی و ســرمایه‌گذاری و کارشناسان امنیت داخلی دارای ویژگیهای ذیل: 
تحصیلات کارشناســی ارشــد و دکتری در حوزه‌های مرتبط دارای حداقل 10 ســال تجربه و 
مســئولیت در حوزه امنیتی یا بازار ســرمایه که حجم نمونه عبارت اســت: مصاحبه به صورت 
هدفمند تا سطح اشباع نظری و پس از آن برگزاری گروههای کانونی. همچنین در‌ این تحقیق 
از روش کتابخانــه ای برای بررســی منابع و متون مرتبــط و از روش میدانی )مصاحبه و گروه 
کانونی( برای اطلاع از نظرات و آرای خبرگان موضوع اســتفاده می‌شــود. برای تجزیه و تحلیل 
داده‌های گردآوری شــده از ماتریس سوات، میانگین رتبه‌ای برای دسته‌بندی و اولویت‌گذاری 

راهبردها بهره برداری گردید. 
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SWOT روش 
تکنیک یا ماتریس »سوآت« )SWOT( ابزاری برای شناخت تهدیدها و فرصت‌های موجود در 
محيط خارجي يك سيستم و بازشناسي ضعف‌ها و قوت‌هاي داخلـي آن به منظور سنجش وضعيت 
و تدوين راهبرد براي هدايت و كنتـــرل سيســـتم مزبـور مـي باشـــد. ايـن تكنيـك بـه صورت 
تفصيلي در قالب مقاله اي كلاسـيك در سـال 1982 مـيلادي توسـط »هـاينز وي ريـچ« تحـت 

عنـوان » ماتريس سوآت: ابزاري براي سنجش وضعيت« معرفي گرديده است.
اگرچــه مجموعه متغيرهاي موجود در ماتريس ســوآت )يعني قــوت، ضعف، فرصت و تهديد( 
متغيرهاي جديـدي نيستند؛ ليكن نكته بديع اين تكنيك را بايد در توانايي آن در هماهنگ نمـودن 

و يـافتن ارتبـاط نظـام منـد ميـان متغيرهاي مزبور دانست. 

بررسی محیط خارجی
بررسي محيط خارجي با فهرست نمودن تهديدات خارجي )T( و فرصت‌ها )O( آغاز مـي‌شـود. 
معمـــولا در حوزه مديريت سرفصل‌هـــاي تهديـــدات و فرصـت‌ها شـــامل عوامـل اقتصـادي، 
اجتمـــاعي، سياسـي، جمعيـت شناختي، توليد و خدمات، تكنولوژي، بازار و رقابت مي‌شود. بايد 
توجه داشت كه در تحليل اين عوامـــل نبايـد صرفا به بررسي محيط كنوني بسنده كرد بلكه مهم 

تر از آن آينده نگري و تحليل محيط آينده است.

بررسی محیط داخلی
محيط داخلي ســازمان براي شناخت قوت‌ها )S( و ضعف‌ها )W( ارزيابي مي‌شود و در جـــاي 
ويـــژه خـود در جدول يا ماتريس سوآت منظور مي‌گردد. معمولا سرفصل‌هاي قوت و ضعف‌ها در 

حـوزه علـم مـديريت بازرگاني شامل عوامل سازمان، عمليات، ماليه، بازاريابي و غيره مي گردد.

تدوین راهبرد
ماتريــس »ســوآت« امكان تدوين چهار انتخاب يا راهبرد متفــاوت را فراهم مي آورد. البته در 
جريان عمل برخـي از راهبردها با يكديگر هم پوشاني داشته و يا به طـور همزمـان و هماهنـگ بـا 
يكـــديگر بـه اجـرا درمـي آينـد. برحسب وضعيت سيستم چهار دسته راهبرد را كه از نظر درجه 

كنش‌گري متفاوت هسـتند مـي‌تـوان تـدوين نمود. 
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ارائه راهبردهای مقابله با ناامنی‌های داخلی ناشــی از تحریم‌های آمریکا در حوزه بازار ســهام به 
SWOT کمک روش

تحلیل و ارزیابی عوامل داخلی
عوامل داخلی طبق بررسی‌های انجام شده مطابق جداول زیر که بیانگر ماتریس ارزیابی عوامل 
داخلی پژوهش است ارائه شده است. عوامل داخلی )متشکل از نقاط قوت و ضعف( شامل 2 نقطه 

قوت و 4 نقطه ضعف است.

نقاط ضعف نقاط قوت ردیف

اثرپذیری ناهمگن استان‌های مختلف از تحریم‌ها 
)به خصوص در اثر تحریم‌های نظامی و همه جانبه(

استقرار بازار متشکل سهام با عمر 
چند دهه

1

اثرپذیری شدید و پیش‌بینی نشده شرکت‌های 
استان‌های بزرگ تر از تحریم‌ها

اثرپذیری کمتر )یا پیش‌بینی پذیر( 
شرکتهای استان‌های کوچکتر )از 
نظر صنعتی( از تحریم‌ها )به عنوان 

مثال سیستان و بلوچستان(

2

اثرگذاری پیش‌بینی نشده تحریم‌های مرتبط با 
انرژی، مواد پایه و صنعتی بر خود این صنایع

3

محدودیت‌های زیاد و ریسک بالای سرمایه‌گذاری 
به خصوص سرمایه‌گذاری خارجی

4

تحلیل و ارزیابی عوامل خارجی
عوامل داخلی طبق بررسی‌های انجام شده مطابق جداول زیر که بیانگر ماتریس ارزیابی عوامل 
خارجی مرتبط با پژوهش اســت ارائه شــده است. عوامل خارجی )متشکل از تهدیدها و فرصت‌ها( 

شامل 3 فرصت و 4 تهدید است. 
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فرصت‌ها تهدیدها ردیف

پتانسیل توسعه شرکت‌های کوچک و 
متوسط در استان‌های کوچکتر

اثرگذاری نااطمینانی‌های ناشی از روابط 
بین الملل بر ساختار اثرگذاری تحریم‌ها

1

امکان توسعه ابزارهای تنوع بخشی دارایی‌ها 
با هدف افزایش امنیت سرمایه کذاری

تعدد بالای تحریم صنایع مالی و انرژی 2

پتانسیل استفاده از وسعت جغرافیایی و 
گستره بالای صنایع کشور

تعدد بالای تحریم به دلایل نظامی 3

خطر تشدید اثرگذاری تحریم‌ها ناشی از 
مداخله‌های قیمتی دولت

4

SWOT ارائه راهبردها بر اساس مدل
در این بخش برای هر یک از راهبردهای تهاجمی، تدافعی، رقابتی و محافظه‌کارانه، راهبردهای 
متناســب با ترکیب عوامل داخلی و خارجی تدوین شــده‌اند. جداول زیر نشان‌دهنده راهبردهای 

به‌دست‌آمده از تحلیل سوات و دسته‌بندی آن‌ها در ۴ منطقه راهبردک است. 

فرصت‌ها تهدیدها

SO1-  استفاده از وسعت جغرافیایی 
ایران برای توسعه کسب و کا رها و افزایش 
سرمایه‌گذاری در استان‌های کمتر صنعتی

ST1-  توسعه مداخلات تنظیم گرانه 
)Regulatory( به جای مداخلات 

قیمتی به منظور افزایش کارایی بازار و 
امنیت سرمایه‌گذاری

قوت‌ها

SO2-  استفاده از ظرفیت‌های بازار سهام 
برای افزایش سرمایه‌گذاری عمومی در 

استان‌های کوچکتر

ST2-  گسترش سرمایه‌گذاری در 
شرکت‌های کوچک )در استان‌های 
کوچکتر( به منظور کم اثر کردن 

تحریم‌ها برای شرکت‌ها
SO3-  توسعه ابزارهای مالی جدید برای 

تنوع بخشی ریسک سرمایه‌گذاری در صنایع 
و استان‌های مختلف

سیاست گذاری گسترش سرمایه‌گذاری غیر 
مستقیم و منفعل در بازار سهام
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WO1- توسعه ابزارهای مالی جدید مشخصا 
جهت تنوع بخشی و پوشش ریسک تحریم‌ها

WT1- آنالیز دقیق و مواجهه موثر 
با مکانیسم‌های اثرگذاری تحریم‌های 
نظامی بر هر کدام از صنایع مختلف و 

به طور مشخص شرکت‌های بزرگ

ضعف‌ها

WT2- توسعه ابزارهای مالی جدید مشخصا 
جهت تنوع بخشی ریسک اثرگذاری تحریم‌ها 

بر شرکت‌ها بزرگ

WT2- آنالیز دقیق و مواجهه موثر 
با مکانیسم‌های اثرگذاری تحریم‌های 

مالی و انرژی بر هر کدام از صنایع 
مختلف و به طور مشخص شرکت‌های 

بزرگ
WT3- امکان استفاده از ظرفیت‌های بازار 
سهام و ابزارهای مالی برای گره زدن منافع 
استان‌های مختلف و افزایش همبستگی 

اجتماعی

WT3- کاهش ریسک مداخله دولت 
در شرکت‌های بزرگ

WT4- استفاده از ظرفیت‌های وسعت 
جغرافیایی بالای کشور به منظور بالا بردن 

هزینه‌های اعمال تحریم مستقیم بر شرکت‌ها 
و صنایع

WT4- استفاده ظرفیت‌های 
تسهیلگری )Facilitatory( دولت در 
صنایع و استان‌های با اثرپذیری بیشتر 

از تحریم‌ها

نتیجه‌گیری و پیشنهادها
این پژوهش از منظر سطح نظام تأمین امنیت در دسته امنیت فرافعال، از منظر وجه امنیت در 
دســته مقابله با تهدیدات اقتصادی و از منظر بعد امنیت در دســته بعد اقتصادی امنیت و به طور 
خاص امنیت سرمایه‌گذاری جایابی می‌شود. لذا با توجه به نتایج ارائه شده پیشنهادهای سیاستی 

زیر پیشنهاد می‌شود:
شکل‌گیری صندوق‌های سرمایه‌گذاری با هدف‌گذاری متنوع‌سازی ریسک ناشی از تحریم‌ها

توجه به اثرپذیری متفاوت استایل‌های مختلف شرکت‌ها از تحریم‌ها می‌تواند مبنای شکل‌گیری 
صندوق‌های )شرکت‌های( سرمایه‌گذاری جدید باشد. با وجود این که  تحریم‌ها به شدت بر امنیت 
سرمایه‌گذاری در کشور اثرگذار است هم‌اکنون هیچ صندوقی صراحتا به متنوع‌سازی ریسک ناشی 

از تحریم‌ها نمی‌پردازد. 
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کاهش دخالت‌های قیمتی دولت در بازار سهام و در مقابل افزایش واکنش امنیتی و تنظیم‌گرانه 
به استفاده از اطلاعات نهانی

دخالت‌های قیمتی دولت بر خلاف ظاهر و هدف اولیه باعث کاهش کارایی اطلاعاتی/تخصیصی 
بازار می‌شود و از این طریق اتفاقا اثرگذاری تحریم‌ها را بر سرمایه‌گذاران شدت می‌بخشد. به جای 
این کار لازم اســت که سیاســت‌گذاران و تنظیم‌گران شاخص‌های کارایی اطلاعاتی بازار را مد نظر 

داشته باشند و اقدامات خود را در این مسیر شکل دهند.
کاهش نوسانات )انحراف معیار( بازدهی و بالا بردن امنیت سرمایه‌گذاری در بازار سهام  با حمایت 

و مداخله تسهیلگرانه از صنایع و استان‌های اثرپذیر از تحریم‌ها
قطعا تمرکز صرف بر تنظیم‌گری بازار سهام تمامی مشکلات مرتبط را حل و فصل نخواهد کرد. 
اصلی‌ترین نکته این پژوهش بر نامتوازن بودن اثرپذیری صنایع و اســتان‌های مختلف از تحریم‌ها 
تمرکز داشت. دولت برای ایفای نقش تسهیل‌گر1 لازم است در بخش حقیقی )سودآوری( شرکت‌ها 
اثرگذار باشد. با استفاده از این پژوهش شناسایی شرکت‌ها، استان‌ها و صنایعی که کسب‌وکار آن‌ها 

از تحریم‌ها بیشترین اثر را می‌پذیرد قابل انجام است.
گسترش سرمایه‌گذاری غیرمستقیم توسط سرمایه‌گذاران توسط سازمان‌های سیاست‌گذار

ریســک بالای ســرمایه‌گذاری در شرایط تحریم و نوسانات ناشی از آن امنیت سرمایه‌گذاری در 
بازار سهام ایران را با مشکل مواجه کرده است. از طرفی غالب سرمایه‌گذاران در ایران سرمایه‌گذاری 
مســتقیم )شــخصی( را به ســرمایه‌گذاری غیر مســتقیم )از طریق صندوق‌ها و شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری( ترجیح می‌دهند. از این رو به دلیل عدم تنوع‌بخشــی و معاملات فراوان، ریسک 
سرمایه‌گذاری در بازار سهام دوچندان می‌شود. به طور مشخص، در شرایط »پر رویداد کشور« )به 
خصوص رویدادهای اثرگذار خارجی مانند تحریم‌ها در این پژوهش( اهمیت ســرمایه‌گذاری غیر 

مستقیم شدت می‌یابد.
گســترش ســرمایه‌گذاری منفعل2 توســط صندوق‌های  )و شــرکت‌های( توسط سازمان‌های 

سیاست‌گذار
تقریبا تمامی صندوق‌ها و شــرکت‌های سرمایه‌گذاری در ایران راهبرد سرمایه‌گذاری فعال را به 
کار می‌برند. این موضوع ســبب شده اســت »هیچ« کدام از صندوق‌های سرمایه‌گذاری کشور در 

1. Faciliatory
2. Passive investing
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دوره‌های بالای 5 ســال نتوانند حتی به اندازه ســرمایه‌گذاری با وزن مساوی بازدهی کسب کند. 
این موضوع نشان می‌دهد حتی سرمایه‌گذاران حرفه‌ای نیز به شدت به رویدادها )از جمله رویداد 
تحریم‌ها( واکنش بیش از حد )یا کمتر از حد(  نشــان داده و از این طریق امنیت ســرمایه‌گذاری 
در بازار ســهام کشــور حتی به شــیوه غیر مستقیم نیز با مشــکل مواجه است. مشخصا لازم است 
صندوق‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری منفعل با هدف‌گذاری شاخص‌ها و دسته‌های مختلف سهام 
شــدت گیرد. به طور مشــخص از دل این پژوهش می‌توان پورتفوی مشخصی از شرکت‌هایی که از 
تحریم‌ها کمتر اثر پذیرفته اند در مقابل پورتفوی شــرکت‌هایی که از تحریم‌ها به شــدت اثر منفی 

پذیرفته‌اند تشکیل شود.1

1. لازم بــه ذکر اســت که در ایالات متحده آمریکا تعداد صندوق¬هــای منفعل حدود 45 درصد از کل صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری اســت و در ده ســال گذشته حدود 20 درصد افزایش یافته اســت. این نسبت در کشور ایران نزدیک 

صفر است.
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