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بررسي روندهاي تصادفي مشترك بين شاخص قيمت سهام بورس اوراق 
  بهادار تهران و بازارهاي سهام شركاي اصلي تجاري

   3، سيد يوسف فتاحي2، سليمان فيضي1كيومرث شهبازي

پيوندي و رفتار متقابل بين شـاخص قيمـت بـازار    حاضر، بررسي هم ةهدف اصلي مقال :چكيده
ترين شركاي تجاري كشور و همچنين تحليل روندهاي تصـادفي  هسهام ايران و بازار سهام عمد

بـراي نيـل بـه ايـن هـدف از روش       .اسـت  2007-2015 ةمشترك موجود بين آنهـا بـراي دور  
دسـت   بـه نتايج . دشاستفاده ) 1995(و رهيافت گونزالو و گرنجر  )1992(يوهانسن و يوسيليوس 

شـده را نشـان    ك بـين بازارهـاي بررسـي   روند تصادفي مشتر سهجمعي و هم ةوجود رابطآمده، 
نتايج  .استمدت بين اين گروه از متغيرها كامل نبودن يكپارچگي بلندكنندة  كه منعكس دهد مي

شـاخص   ،بررسـي  ةتحليل روندهاي تصادفي مشترك نيز گوياي اين واقعيت است كه طـي دور 
رونـدهاي تصـادفي   رنگـي در   قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران از يك سو، مشـاركت كـم  

از خـود نشـان داده    يـاد شـده   نسبت به رونـدهاي  شديدي واكنشو از سوي ديگر،  داردموجود 
در نهايت، با توجـه بـه همگرايـي ضـعيف بـين شـاخص قيمـت بازارهـاي منتخـب، بـا            .است
  .توان به منافع حاصل از آن دست يافتالمللي سبد سهام ميسازي بين متنوع
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  مقدمه
كـاهش   ،الملـل و همچنـين  امروزه گسترش اقتصاد جهاني و ادغام اقتصادهاي ملي در سطح بين

بـه رشـد همبسـتگي متقابـل اقتصـادها و       ،جهانيموانع و گسترش تحرك آزاد سرمايه در سطح 
هـاي مـالي و   هـا و بحـران   قيمـت جـايي   جابـه تقـابلي كـه    ؛شده استمنجر المللي بازارهاي بين

در ايـن ميـان،   . )56: 1383 ،تقويو  ساعي( استهاي آن اقتصادي مشترك از نشانه هاي نوسان
نبـوده و  مستثنا قتصاد نيز از اين فرايند عنوان بخش مهمي از بازارهاي مالي در هر ا هسهام ب بازار

اقتصاد جهـاني و بازارهـاي    تواند ، بلكه ميكند را متأثر مي تنها اقتصاد ملي ركود و رونق در آن نه
مطالعات اخير كه روابط بـين بازارهـاي سـهام    . ثير قرار دهدأالمللي را تحت تمشابه در سطح بين

پيونـد   جهـت و هـم  بني بر گسترش رونـد تغييـرات هـم   شواهدي م اند، كردهالمللي را بررسي بين
سياسـتگذاران اهميـت    اياين موضوع بر. اند دست آورده بهبازارهاي سهام در نقاط مختلف جهان 

ايـن خطـر وجـود     ،پيوندهاي نزديكي داشته باشندبا يكديگر زيرا اگر بازارهاي سهام  ؛زيادي دارد
 1997بحـران سـال   . كندازارهاي ديگر نيز سرايت هاي وارد شده بر يك بازار به بدارد كه شوك

 تـأثير و بر اقتصاد جهاني و از جمله اقتصاد ايـران   آغاز شدكه از بازارهاي مالي جنوب شرق آسيا 
المللـي  دوم همان سال بـه بازارهـاي بـين    ةآمريكا كه در نيم 2008يا بحران مالي سال  ،گذاشت
المللي وندي و روابط متقابل بين بازارهاي مالي بينپيهايي از گسترش هم نمونه منتقل شد،سهام 
   ).1391و زاهدي تهراني،  1385 زاده، كريم( است

 ةكه با توجه بـه اهميـت موضـوع و همچنـين درك نحـو      استحاضر اين  ةهدف اصلي مقال
پيونـدي و رونـدهاي   الملل، به بررسـي و تحليـل هـم   ارتباط متقابل بازارهاي سهام در سطح بين

مشترك بين شاخص قيمت بازار سهام ايران با شاخص قيمت بازارهاي مشابه در سـطح  تصادفي 
شاخص قيمـت  و به اين پرسش پاسخ داد كه چه رابطه و كنش متقابلي بين اقدام كند المللي بين

و آيـا   داردبازار سهام ايران با شاخص قيمت بازار سهام كشـورهاي طـرف تجـارت ايـران وجـود      
هاي خـود در ايـن بازارهـا منتفـع      سبد دارايياز  ،الملليسازي بينانند با تنوعتو گذاران مي سرمايه
  ؟ شوند

اول بـه بيـان    بخـش  در. سـاماندهي شـده اسـت    به ايـن صـورت  حاضر  ة، مقالرابطهدر اين 
در بخش دوم ادبيـات تحقيـق شـامل مبـاني     . پرداخته شده استاهميت موضوع  ةاي دربار مقدمه

ها شناسي پژوهش و توصيف دادهروشبه بخش سوم  .شود ميده بيان نظري و مطالعات انجام ش
دسـت   بـه نتايج  ،و در بخش آخر شود ميدر بخش چهارم به تحليل نتايج پرداخته  .اختصاص دارد

  . هايي ارائه خواهد شدپيشنهاددر اين رابطه و اين پژوهش بيان شده  آمده از
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  پيشينة نظري 
هاي مالي در كشورهاي جنوب شـرقي  دنبال آن بروز بحران بهو  1987سقوط بازار سهام در سال 

هـاي متقابـل بازارهـاي    كيد زيادي بر آثار و وابسـتگي أت ،شد كه ادبيات مالي موجود موجبآسيا، 
پيوندي بين بازارهـاي  بر آزمون هم ،شده در اين خصوص مطالعات انجام اغلب .سهام داشته باشد

 ـ يـاد شـده  امروزه علاقه به موضوع . اند ردهتمركز كيافته  سهام كشورهاي توسعه شـايان  طـور   هب
 ،المللـي و در نهايـت  هـاي ارزي و تجـاري بـين   بعد از كاهش چشمگير موانـع و كنتـرل   توجهي

افـزايش   ،يافتـه و نوظهـور   گسترش جريان آزاد سرمايه و كالا در تمام بازارهاي كشورهاي توسعه
دهـد ارتبـاط بـين بازارهـاي      مطالعات نشان ميتيجة ن). 2005فيلاكتيس و راوازولو، (يافته است 
ان در بازارهـاي مختلـف،   گذار سرمايهگذاري سبد سرمايه ؛هاي مختلفي باشدراهتواند از  سهام مي

ي بورسـي و در  هـا  ي شركتي، مبادلات تجاري كالا)FDI( گذاري مستقيم خارجي سرمايه ةتوسع
  ).1391 زاهدي تهراني،( دنهاي ارتباطي باشراهترين  تواند از مهم ، مينهايت آثار رواني

المللـي بـر بـازار    بين ةها و محدود بودن جريان گردش بازار سرمايدر اين ميان، وجود تحريم
 كه بر اساس آن، وجود آورده است هفردي را در بازار سهام كشور ب همنحصرب وضعيتسهام ايران، 

دليـل   بـه  ،بـورس اوراق بهـادار تهـران    ويژه بهكنند كه بازار سهام ايران  مي برخي چنين استدلال
هـاي خـارجي و همچنـين حضـور انـدك      تعاملات متقابـل و مسـتقيم بـا سـاير بـورس     نداشتن 
 ؛گيرد نمي المللي قراربازارهاي سهام بين تأثيرمستقيم تحت  طور بهگذاران خارجي در آن،  سرمايه

قيمت نفـت و برخـي كالاهـا ماننـد فلـزات،       تغيير ةواسط همستقيم و بغير ةگون بلكه اين ارتباط به
هـايي  ات نوسان قيمتي خود را بر سهام و درآمد شركتتأثير ،محصولات پتروشيمي و مواد معدني

د بـازار سـهام داخلـي را    ن ـتوان ، مي، تحميل كرده و در نهايتكنند ميكه اين محصولات را توليد 
اي همچـون  ايران از طريق عوامل واسـطه  ةاي، اقتصاد و بازار سرمبيانيبه . دنقرار ده تأثيرتحت 

 مـؤثر كالا و سرمايه، تغييرات جهاني قيمت نفت، ركود جهاني و كاهش تقاضاي  ةواردات گسترد
 صـورت  بـه هاي حاضر در بازار سرمايه،  جهاني بر كالاهاي صادراتي صنايع بزرگ كشور و شركت

هـاي داخلـي را   قيمت سـهام شـركت  قرار گرفته و سودآوري و در نهايت  تأثيرغيرمستقيم تحت 
  ).1392 پرست و احدي سركاني، يزدان(سازد ثر ميأمت

دارد؛ ايـن  نيز اهميـت   يديگر ديدگاهاز پيوندي بازارهاي سرمايه و سهام مسائل مرتبط با هم
المللي وجـود داشـته   هاي بازارهاي سهام بينجهت مابين شاخصمدت اگر تغييرات همبلند كه در

المللـي  سـازي بلندمـدت و بـين   داراي روند مشترك بوده و نفع از متنـوع  ياد شدههاي باشد، بازار
سـازي  هـا، بـا آزاد  تئـوري سـبد دارايـي    طبـق ). 2009 ،ديامانـديس (خواهد شد محدود  ها دارايي

 گـذاران ، سـرمايه يـاد شـده  پيوندي بين بازارهاي هم ةبودن درج در صورت پايين ،بازارهاي سهام
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پيونـدي و  ي كه وجود هـم صورت به ؛هاي خود سود ببردسازي سبد داراييريق متنوعتوانند از ط مي
شود كـه   مي موجبجهت شاخص بازارهاي مذكور روندهاي تصادفي مشترك بين آنها و تغيير هم

المللـي  سـازي بـين  گذاران از تنـوع و سرمايه باشدنگذاري بلندمدت در اين بازارها سودآور  سرمايه
وند روجود گفت توان پس در كل مي). 1392، ابراهيميو  سيدحسيني( نكنندكسب سهام سودي 

پيونـدي و همسـويي حركـت    هـم  دهنـدة  نشـان ، المللـي بازارهاي سهام بينتصادفي مشترك در 
 ازتواننـد   نمـي  گـذاران كه در اين شـرايط سـهامداران و سـرمايه    ياد شده استبازارهاي  شاخص

  . ود نفع ببرندالمللي سبد سهام خسازي بين تنوع

  تجربي ةپيشين
هـاي مختلفـي از بازارهـاي    جهت در گروهتغيير همپيوندي و بحث هممحققان به  1990از سال 

 دهـد  نشان مي و مطالعاتي در اين زمينه تا كنون صورت گرفته است كه توجه كردند سهام جهان
بـر سـر راه جريـان     دليـل كـاهش موانـع    بـه  ،هاي اخيـر پيوندي بين بازارهاي سهام طي دهههم
پيونـدي بـين   بـوده و هـم   رشدالمللي كالا و سرمايه، كنترل ارز و افزايش تجارت آزاد، رو به  بين

   .المللي افزايش پيدا كرده استبازارهاي سهام بين

  صورت گرفته يها پژوهش ترين برجسته از برخي .1جدول 
  ي پژوهشهايافته عنوان پژوهش پژوهشگران

ــين  )1989(يون و شيم  ــالات ب ــراتانتق ــي تغيي الملل
  بازارهاي سهام

بازار سهام مورد بررسـي وجـود    9 ميانتوجهي شايانوابستگي
  .ترين بازار سهام بوده استمؤثرو بازار سهام آمريكا  دارد

  )1992(كاسا 
ــدهاي تصــادفي مشــترك در رون

  الملليبازارهاي سهام بين
جهت قيمـت  ير همالمللي و تغيپيوندي بينشواهدي از وجود هم

بازارهاي سهام آمريكـا، آلمـان، كانـادا،     ميانسهام در بلندمدت 
  .دست آورد هژاپن و انگليس ب

ديميتريس و 
  )2003(زانتاكيس 

ــين المللــي ووابســتگي متقابــل ب
پيونـدي پويـا بـين بازارهـاي      هم

  يافته سهام توسعه

شــاخص قيمــت ســهام آمريكــا بــر شــاخص بازارهــاي ســهام 
  . زيادي دارد تأثيراروپا  ةيافت توسعه

ونگ، ليم و ترل 
)2004(  

ارتباط بين بازار سهام كشـورهاي
يافتـه و بازارهـاي نوظهـور    توسعه
  آسيا

تغييـر  يافته و درحال ظهـور آسـيا   بين برخي از بازارهاي توسعه
كه اين وابستگي متقابل بعد از  يطور بهجهت گزارش شده،  هم

  .شمگيري افزايش يافته استچ طور به 1987بحران بازار سهام 

فيلاكتيس و راوازولو 
)2005(  

پيوندي بازار سهام در بازارهايهم
سازي دلالتي براي متنوع: ظهورنو

  الملليسبد سهام بين

پيونـدي ميـان بـازار سـهام     هـيچ نـوع هـم   90تا80ةطي ده
اقيانوس آرام با كشـورهاي صـنعتي آمريكـا و     ةكشورهاي حوز

سـازي سـبد   گـذاران بـا متنـوع   و سرمايه استايجاد نشده ژاپن 
  .اند دست آورده هسهام خود منافع فراواني ب
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  1ادامة جدول 
  ي پژوهشهايافته  عنوان پژوهش  پژوهشگران

فلاد و جانگ 
)2005(  

تحليل عامـل مشـترك بـراي بـازار     
  سهام آلمان و آمريكا

دائمـي و موقـت رونـد مشـترك بـين       يبا بررسـي اجـزا  
دار اييد وجود رابطـة معن ـ أبررسي، ضمن تمتغيرهاي مورد 

و همچنـين وجـود رونـد     DJIAو  DAXبين شـاخص  
مشترك بين آنهـا بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه شـاخص        

DJIA )از كل روند  درصد 95) شاخص بازار سهام آمريكا
  .كننده است مشترك را توضيح داده و عامل اصلي هدايت

اوزدمير و جاكان 
)2007(  

ــرپيونــدي پويــاي هــم خطــي در غي
  الملليبازارهاي سهام بين

بـازار سـهام سـاير    ةوسيل هاين باور كه بازار سهام آمريكا ب
تحـت  ) ژاپن، فرانسـه و انگلـيس  (كشورهاي مورد بررسي 

  .گيرد، صحت ندارد نمي قرار تأثير

پانايوتيس 
  )2009(ديامانتيس 

ــم ــهام  هـ ــاي سـ ــدي بازارهـ پيونـ
شــواهدي از بازارهــاي : المللــي بــين
  م آمريكاي لاتينسها

بـين  . انـد   جزئي يكپارچه صورت بهبازارهاي سهام منتخب 
 ةآنها چهار جزء دائمي مشترك وجود دارد و در طـول دور 

و بحران مالي سـال  ) 1994-1996(بحران مالي مكزيك 
اري از رونــدهاي ادمــدت معنــكوتــاه هــاي انحــراف 2001

  .مشترك وجود داشته است

سيليگناكيس و 
  )2010(كورتاس 

همگرايــي بازارهــاي ســهام آلمــان، 
  آمريكا، اروپاي شرقي، مركزي

بين بازارهاي سـهام جمهـوري    2008تا  1998طي دورة
چك، لهستان، اسلوواكي، استوني، روماني، آلمان و آمريكا 

  .شش روند مشترك وجود دارد

رضايي و قره گوز 
)1388(  

يكپارچگي مالي در غرب آسيا، يـك  
  ارزيابي اقتصادسنجي

جمعي چند متغيره نشـان   دست آمده از تكنيك همهنتايج ب
داد بازارهاي سهام نوظهور خاورميانه شامل ايران، تركيـه،  

بنـابراين   هسـتند، مصر، اردن و لبنان با يكـديگر همگـرا   
سـازي سـبد سـهام    فرصت كسب منفعت از طريق متنـوع 

   .است ان منطقه محدودگذار سرمايهبراي 

ابونوري و عبداللهي 
)1390(  

 آمريكا، ايران، سهام ارتباط بازارهاي

 گـارچ  مدل در يك مالزي و تركيه

  متغيره چند

دار سرايت بازار سهام آمريكا به بازار سهام اآثار مثبت و معن
، ولي اين اثـر در مـورد ايـران    گزارش شدتركيه و مالزي 

  .ديده نشد

سيد حسيني و 
  )1392(ابراهيمي 

 هايبازار بين تلاطم سرايت بررسي

 سـهام  بـازار  مـوردي  ةمطالع سهام؛
  امارات و تركيه ايران،

دار و يك سوية تلاطم از بازار بورس دبـي بـه   اسرايت معن
همچنين سـرايت محـدود از بـازار بـورس      و بورس تهران

گـزارش   2010 تا 2006دبي به بورس استانبول طي دورة 
  .شده است

فليحي، محمدي و 
شاه كرم اوغلي 

)1393(  

المللـيبـين بورس بازار ثيرتأ تحليل
 از اسـتفاده  :ايـران  بـورس  بـازار  بـر 

ــت ــتم رهيافـ ــاميكي سيسـ  و دينـ
GARCH 

المللـي  بـورس بـين   هاي نوسان 2010 تا 1991طي دورة
  .داري بر بازار بورس ايران داشته استامعن تأثير
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هـاي  با توجه به سوابق موضوع و تحقيقاتي كه در كشورهاي مختلـف بـراي بررسـي كـنش    
رسد تقابل بين بازارهاي سهام و تحليل روندهاي مشترك موجود صورت گرفته، لازم به نظر ميم

كه، با وجود  ويژه اين هب شود؛ارتباط بين بازار سهام ايران و كشورهاي طرف تجاري ايران بررسي 
گـذاري بازارهـاي سـهام    تأثير ةهاي مالي اخير در بسياري از كشورهاي جهان، درك نحـو بحران
  .لف بر بازار سهام ايران ضروري استمخت

  شناسي پژوهش روش
 تفاوت در روش و رهيافـت اسـتفاده   ،حاضر در مقايسه با مطالعات مشابه داخلي ةوجه تمايز مطالع

پيوندي شاخص قيمت سهام كشورهاي منتخب و همچنـين  در راستاي بررسي هم .است ة آنشد 
هاي ايستايي متغيرهاي مورد بررسي و آزمون اجراياز  پستحليل روند تصادفي مشترك موجود، 

مدت و همچنـين تعـداد   بلند ةواحد، رابط ةريشهاي آزمون كمك بهوصول اطمينان از پايايي آنها 
جمعـي چنـد متغيـره    آن را با تخمين يك مـدل هـم   ةهاي بهينجمعي و تعداد وقفهبردارهاي هم
) 1392(يوهانسن و يوسـيليوس   ةمتغيرچندجمعي براي اين منظور از رويكرد هم. كنيمبررسي مي

 .شـد  بـرآورد مقيـد  غيـر  )VAR( كه در چارچوب يك مدل خودرگرسيوني برداريكرديم استفاده 
جمعـي و بـرآورد پارامترهـاي سـرعت     توان تشخيص همگرايي چندگانه، توان آزمون بـردار هـم  

ترين  مهم ،يك ةها از درجرانباشته بودن متغيو لزوم هم هاي روش ياد شده است مزيتاز  ،تعديل
  ).165-214: 1381 ،ابريشمي( شود محسوب مياين روش  محدوديت

از رهيافـت   ،براي تخمين، آزمـون و تحليـل رونـدهاي تصـادفي مشـترك      در پژوهش حاضر
جمـع  هـم  ௧ݕ و ௧ݔ ، اگـر ياد شـده بر اساس رويكرد . ه استدشاستفاده ) 1995(گونزالو و گرنجر 

 زير وجود داشته باشد صورت به I(1)انباشتگي  ةبا درج ௧݂ 1يك الگوي عامل مشترك ديبا ،باشند
   ).1رابطة (

௧ቁݕ௧ݔቀ  )1 ةرابط = ቀ1ܣቁ × ௧݂ + ൬ݔ௧ݕ௧൰	 
  . هستند I(0)هر دو  ௧ݕو  ௧ݔكه 

قابل مشـاهده بـوده و   را كه غير ௧݂ك توان عامل مشترال اساسي اين است كه چگونه ميؤس
 ௧݂تخمين عامـل مشـترك    هبپيشين تخمين زد؟ مطالعات  است،جمعي هم 2ةكنندنيروي هدايت

و  بـوده كه مدل پيچيده  زماني. اند متمركز بوده (A-,1)بر تخمين بردار  اغلبو  كردهتوجه كمتر 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Common Factor 
2. Driving Force 
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تر بـا اسـتفاده از   مدت به يك الگوي سادهبلندتوان در مي ،متغيرها تشكيل شده باشد ةاز مجموع
جمعـي در  اين موضوع در حالت هم. كرد مدت مشترك بسندهتري از عوامل بلند كوچك ةمجموع
 ௧݂عوامل مشترك دست آوردن  هتوان با تحليل نتايج اوليه و بهاي بزرگ مطرح بوده و ميسيستم

همچنين با تخمين عامل مشترك،  .پرداختآنها جمعي بين همبه بررسي هر زير سيستم اقتصاد، 
,௧ݔ)توان مي ሾرا به دو جزء  (௧ݕ ௧݂	, ,௧ݔ) ,௧ݔ) ياجزاي كه صورت به، كردتجزيه  ሿ	௧)ݕ  ௧݂و  (௧ݕ
سيستم  هر بالا،متدولوژي بيان ديگر، ، به هستند 2و جزء دائمي 1جزء موقت دهندة نشانترتيب  به
  .كندجمع را به دو جزء دائمي و موقت تجزيه ميهم

موارد بيان شـده   توانمي. باشد I(1)هاي زماني از سري (pˣ1)يك بردار  ௧ܺفرض كنيد كه 
   .دادصورت زير نشان  را به
௧×భܺ	  )2 ةرابط = .ଵ×ೖܣ ௧݂ೖ×భ + ෨ܺ௧×భ , ݇ =  −  ݎ

  . استجمعي تعداد بردارهاي هم ݎ	و ௧ܺ تعداد كل متغيرهاي مورد بررسي و موجود در بردار كه 
  :گيرد مي دو فرض و شرط اساسي را در نظر) 1995(گرنجر  ـ متدولوژي گونزالو

1. ௧݂ تركيب خطي از متغيرهاي صورت به ܺ௧ بياني هاست، ب ௧݂ೖ×భ = .ଵೖ×ܤ ܺ௧×భ.   
.ଵ×ೖܣ .2 ௧݂ೖ×భ و ෨ܺ௧×భ موقتي  ـ  دائمي ةيك تجزي)P-T( بيان  به. دهندرا تشكيل مي

 .ندارد ௧ܺبردار متغيرهاي  برهيچ اثر دائمي  ෨ܺ௧×భ جزء ديگر،

را  ௧݂ مشـترك  سازد و شـرط دوم، عوامـل  را قابل مشاهده مي ௧݂شرط اول، عوامل مشترك 
كـه   ௧݂، بيان ديگـر به . كندمدت متغيرهاي اصلي معرفي ميعنوان معيار مناسب براي بيان بلند به

 ةكننـد عنـوان نيـروي هـدايت    مدت اسـت، بـه  در بلند ௧ܺجزء دائمي بردار متغيرهاي  دهندة نشان
مـدل تصـحيح خطـاي    مشـترك توسـط    يتركيب خطي فوق و اجزا. آيدجمعي به حساب مي هم

  .استتصريح شده قابل تخمين 

௧ܺ∆  )3 ةرابط = ሖܺ௧ିଵߚߙ +߁	∆ܺ௧ି + ௧ݑ
ୀଵ  

تعـادلي   ةترتيـب سـرعت تعـديل و رابط ـ    بـه  VECM در مدل βو  αهاي مربوط به تخمين
 ┴βو  ┴ߙ 3متعامد هايتوان ماتريسهاي فوق ميبا استفاده از تخمين. دهدبلندمدت را نشان مي

در روند مشترك و عناصر ماتريس  از بازارها يكوزن هر  ┴ߙدست آورد كه عناصر ماتريس  هبرا 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Transitory Component 
2  .  Permanent Component 
3  . Orthogonal Complement matrix 
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و  ┴ߙهاي متعامـد   ن ماتريسبراي بررسي روندهاي تصادفي مشترك و همچنين تخمي شدة خود β┴ سري زماني ، ܺ௧  كردندتجزيه  4مانند رابطة را.   

௧ܺ	  )4 ةرابط = ௧ܲ + ௧ܶ ௧ܲ = ́┴ߙ	)┴ߚ ௧ܺ́┴ߙଵି(┴ߚ = ଵܣ ௧݂ , ́┴ߙ ߙ = 0 , ሖ┴ߚ ߚ = 0 

  ௧ܶ = 	α൫ߙߚሖ ൯ିଵߚሖܺ௧ =  ௧ݖଶܣ
௧݂ترتيب جزء دائمي و موقـت   به ௧ܶ و ௧ܲ ي كهصورت به = ௧ݖو  ௧ܺ́┴ߙ = بـر  . اسـت  ሖܺ௧ߚ

توانـد  مـي ) عامل مشـترك (بر جزء دائمي  شده وارد  هرگونه تغيير و شوك يادشده،اساس الگوي 
كـه   بلندمـدتي بـر رفتـار آن بگـذارد، در حـالي     قرار داده و آثار  تأثيرمدت را تحت بيني بلند پيش
 مدتي بر رفتار آن داشـته باشـد  تواند آثار گذرا و كوتاهه بر جزء موقت، تنها ميشد هاي واردشوك

   .)1995(گونزالو و گرنجر 
حضور در روابـط  ضمن وجود دارد كه  ௧ܺدر نهايت، براي بررسي اينكه آيا تركيبات خاصي از 

از آزمون  نپذيرد،ر تأثيولي خود از آنها  باشد،گذار تأثيراير متغيرهاي موجود در الگو مدت، بر سبلند
زير روي عناصر سـطري   صورت بهآزموني  دليل بايدبه همين . شود مياستفاده  1زايي ضعيف برون

   .صورت گيرد VECM در مدل αماتريس 
:ܪ  )5رابطة  α = 0 ,																				݆ = 1 ,… ,  ݎ

از طريـق   2نمايي آزمون نسبت درست ةمقيد، آمارآنگاه پس از برآورد هر دو الگوي مقيد و غير
  .شود محاسبه مي 6رابطة 

2−  )6رابطة  log(ܳ) = ݈݊݃
ୀଵ อ1 − መ∗1ߣ − መߣ อ ~ܺ൫∗(ି)൯ଶ  

:0ܪصـفر  ةكه تحـت فرضـي   α = ، اسـت  2(∗(ି))ܺي توزيـع مجانـب   فـوق دارا  ةآمـار  	0
݅ الگوي مقيد و نامقيد بـراي  ةترتيب برآورد مقادير ويژ به መߣو  ∗መߣي كه صورت به = 1	, … ,  ݊، ݎ

تعـداد   ܭجمعـي مـدل،   تعـداد بردارهـاي هـم    ݎتعداد قيدهاي اعمال شده بر الگـو،   ةدهند نشان
-152: 1387 نوفرسـتي، ( اسـت مـدل   يزا تعداد متغيرهاي درون ݉متغيرهاي موجود در الگو و 

149.(  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  . Weakly Exogeous 
2  . Likelihood-Ratio Test 
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شـاخص   ةعنوان نماينـد  هاي اين تحقيق شامل شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار بهداده
ترين شركاي تجاري ايران اسـتفاده   ماهانه براي ايران و مهم صورت بهكه  استقيمت بازار سهام 

اي و  كتابخانـه (عـات در ايـن تحقيـق از نـوع اسـنادي      آوري اطلا شيوه و ابـزار جمـع  . است شده
كه از طريق مراجعه به سـايت بانـك مركـزي ايـران، مركـز آمـار كشـورهاي         است )الكترونيكي

بـا   .انـد  شـده استخراج  IFSو  www.investing.comو  www.feas.org هايمنتخب، سايت
شش ماه نخسـت   تا 92هاي  براي سال ،گمرگ جمهوري اسلامي ايران شدة رتوجه به آمار منتش

و جـزء   را داشـتند  ، كشورهاي چين، امارات و تركيه بيشترين حجم تجارت بـا اقتصـاد ايـران   94
آماري تحقيق حاضر بـازار   ةبه همين منظور جامع .شوند محسوب ميشركاي اصلي تجاري ايران 

 2007/3 بررسي ةهمچنين دور. 1استو امارات متحده عربي  سهام كشورهاي ايران، چين، تركيه
سـنجي  روش اقتصـاد  ايـن پـژوهش  روش تجزيه و تحليـل  . در نظر گرفته شده است 2015/8تا 

انجـام   Rو  Eviews6افزارهـاي   نـرم  در لازمهـاي  آزمون اجرايتخمين مدل و  همچنين. است
   .شده است

  هاي پژوهش يافته
. كنـد ها و همبستگي سـاده بـين متغيرهـاي مـدل را توصـيف مـي      داده نمايي از ويژگي 2جدول 

 ،2با توجه بـه جـدول   . شودانحراف استاندارد نشان داده مي ةوسيل هريسك بالقوة شاخص قيمت ب
و كمتـرين   تعلـق دارد ترتيب به شاخص قيمت بورس تهران و استانبول  به هبالاترين ريسك بالقو

همچنين ماتريس همبسـتگي بـين   . استبورس شانگهاي مقدار ريسك مربوط به شاخص قيمت 
قيمت بورس اسـتانبول و  شاخص قيمت بورس تهران با شاخص اين است كه كنندة  متغيرها بيان

در كنـار  . قيمت بورس شانگهاي همبستگي منفـي دارد شاخص و با  داشته دبي همبستگي مثبت
 وص قيمـت بـورس تهـران    مقدار همبستگي بـين شـاخ   بيشتريندهد كه نشان مي 2جدول آن 

قيمـت بـورس   شـاخص  و كمتـرين آن بـا    79/0مقدار تقريبي با شاخص قيمت بورس استانبول 
  . است 28/0 مقدار بهشانگهاي 
كامل پويايي بين متغيرهـا   طور بهو  استاي توجه داشته باشيم كه همبستگي معيار ساده بايد

و با  كامل طور بهمگرايي بين متغيرها را ه پژوهش، ةكند، به همين منظور در ادامرا منعكس نمي
  ).1شكل (كنيم هاي معتبر بررسي مياستفاده از روش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
، شاخص TEPIXترتيب از شاخص  كه براي شاخص بورس اوراق بهادار تهران، شانگهاي، دبي و استانبول بهگفتني است . 1

SSE شاخص ،ADX  و شاخصBIST(XUTUM)  ده استشاستفاده.  
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   متغير  ܚܑ܆۷۾۳܂ ܑܐ܋۳܁܁ ܚܜۻ܃܂܃܆ ܍܉ܝ܆۲ۯ  و همبستگي بين متغيرها  ها توصيف داده. 2جدول 

هاتوصيف داده       
191/3445 11/59704  716/2841 44/32298 Mean 

215/3024  93/61007  215/2635 15/24740 Median 

410/5253 91/88756  770/5954 10/86957 Maximum 

850/2255 09/24023  790/1728 7967 Minimum 

796/952 46/16804  9246/880 79/24864  Std. Dev. 

5062/0  2480/0 -  4620/1  8161/0  Skewness 

1554/12 6810/3  1785/50  5802/14  Jarque-Bera 

102 102 102 102 Observations 

 هاهمبستگي بين متغير
5718/0  7886/0  2703/0- 0000/1 TEPIX୧୰ 
2761/0  0880/0 -  0000/1 2703/0-  SSEୡ୦୧ 
3151/0  0000/1  0880/0-  7886/0 XUTUM୲୰ 
0000/1  3151/0  2761/0  5718/0  ADX୳ୟୣ 

  

  
  روند متغيرها. 1 شكل

  برآورد مدل و بحث
  آزمون ايستايي

 متغيرهـا بررسـي   ةرآورد مدل و بررسي روند تصادفي بين متغيرها، مانايي همقبل از پرداختن به ب
نيستند و  (2)ܫدو يعني  ةجمعي از مرتب يكه هيچ يك از متغيرها شودشد تا اين اطمينان حاصل 

فـولر   ـ  ديكـي  هـاي  آزمـون براي ايـن كـار،   . بدين وسيله از نتايج ساختگي و جعلي اجتناب شود
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تمـام متغيرهـا    نشان داد ها اين آزموننتايج . اجرا شد )PP( پرون ـ  فيليپسو  )ADF( يافته تعميم
  ). 3جدول ( هستندگيري مانا  با يك بار تفاضل

 واحد  ةآزمون ريش .3جدول 

وضعيت 
  مانايي

آماره محاسبه شده 
 PPتوسط آزمون 

آماره محاسبه شده 
  ADFتوسط آزمون 

  وضعيت عرض از مبدا 
  متغير  و روند

I(1)  84/6-*  81/6-* ܫܲܧܶ  عرض از مبدا و بدون روندبا ܺ 

I(1)  61/9-*  52/9-*  ܧܵܵ  عرض از مبدا و بدون روندبا 
I(1)  76/9-*  77/9-*  ܯܷܷܶܺ  عرض از مبدا و با روندبا௧ 

I(1)  46/8-* 23/8-*  ܺܦܣ  عرض از مبدا و بدون روندبا௨ 

  .درصد 5 سطحداري در امعن* 

  جمعي هم ةتخمين رابط
دليل اهميـت آن   جمعي بين متغيرهاي مورد بررسي و بهمنظور بررسي روابط هم بهدر اين مرحله، 

جمعي، هم ةرابط ضمن تأييدنتايج آزمون . اجرا شدآزمون يوهانس  ،در تخمين روندهاي مشترك
نشـان   درصـد  5داري ادر سـطح معن ـ بهينـه را   ةوقف ـ چهاربا ) r=1(جمعي برقراري يك بردار هم

روند تصـادفي مشـترك    سهوجود  گوياي، بازار چهارجمعي بين وجود تنها يك بردار هم. دهد مي
سـرعت پـايين    دهندة نشانتواند متغير مورد بررسي را هدايت كرده و مي چهار ةكه مجموعاست 

 دسـت آمـده   بهنتايج  .ا باشدمدت بين اين گروه از متغيرههمگرايي و كامل نبودن يكپارچگي بلند
   .شود مشاهده مي 5و  4هاي  جدولدر 

  جمعيآزمون تعيين تعداد بردارهاي هم. 4 جدول

ةفرضي  صفر ةفرضي نوع آزمون
  مقابل

سطح
 بحراني

 ةآمار
 آزمون

سطح بحراني 
درصد 5  

 احتمال

 آزمون اثر

0 =  r  1 =  r  3430/0  5663/56  1749/40  0005/0*  
 1 r ≤ < 0  2 =  r 1108/0  8047/15  2759/24  3939/0  

2 r ≤ < 1  3 =  r  0430/0  4116/4  3209/12  6513/0  
< 2  r ≤ 3 r 4 =  0014/0  1405/0  1299/4  7570/0  

آزمون 
حداكثر مقدار 

 ويژه

0 =  r  1 =  r  2430/0  7615/40  1592/24  0001/0*  
1 r ≤ < 0  2 =  r 1108/03930/117973/17  3501/0  

2 r ≤ < 1  3 =  r  0430/0  2711/4  2248/11  5857/0  
< 2  r ≤ 3 r 4 =  0014/01405/01299/4  7570/0  

  درصد 5داري اجمعي در سطح معنوجود بردار هم* 
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 و سرعت تعديلجمعي بردارهاي هم. 5جدول

بردارهاي 
  جمعي هم

ࢋࢇ࢛ࢄࡰࢼ ࢚࢘ࡹࢁࢀࢁࢄࢼ  ࢎࢉࡱࡿࡿࢼ  ࢘ࢄࡵࡼࡱࢀࢼ   
2761/13- 7145/0- 2525/19  1  

]3496/9-[ ]5364/10-[ ]9302/15[  -  

 سرعت تعديل

ࢋࢇ࢛ࢄࡰࢻ ࢚࢘ࡹࢁࢀࢁࢄࢻ  ࢎࢉࡱࡿࡿࢻ  ࢘ࢄࡵࡼࡱࢀࢻ   
0080/00904/0-0071/0 - 1224/0  

]8658/2[ ]5043/1-[]7256/1 -[ ]8532/3 -[  
  .است t آمارة ةدهند نشان كروشهعداد داخل ا

  
  : زير نوشت صورت به نتوا مي جمعي رابردار هم دست آمده، بهبا توجه به نتايج 

ܫܲܧܶ  )7رابطه  ܺ = ߚ + ܧଵܵܵߚ 	+ ଶߚ ௧ܯܷܷܶܺ + ௨ܺܦܣଷߚ + ௧ݑ ܫܲܧܶ  ܺ = ܧܵܵ	19.2525− + 0.7145 ௧ܯܷܷܶܺ + ௨ܺܦܣ13.2671  

  تحليل روند مشترك
تخمين و تحليل روندهاي تصادفي مشترك بـين متغيرهـاي مـورد     براي ،دشطور كه بيان  همان

و  Rافـزار   نرم كمك به براي اين كار. كنيم مياستفاده ) 1995(بررسي از رويكرد گونزالو و گرنجر 
 ┴βو  ┴ߙهاي متعامـد  ماتريسبه تخمين  ،Common Trendو  Rcmdr1 هاياستفاده از بسته

از متغيرهاي مورد بررسي را در روند مشترك و اهميت نسـبي  يك ترتيب وزن هر  كه به اقدام شد
درج  7و  6هـاي   مراحل انجام شده در جدولنتايج . دهدروند مشترك در هر بازار سهام نشان مي

   . ه استشد

ෝ┴ࢻ  ┴ࢻتخمين ماتريس متماعد . 6 جدول ෝ┴ࢻ  ෝ┴ࢻ   متغير 
0439/0  7332/0 -  0274/0 -  TEPIX୧୰ 
0007/0  0119/0 -  9995/0  SSEୡ୦୧ 
0191/0  6796/0  0.0119-  XUTUM୲୰ 
9988/0  0191/0  0007/0  ADX୳ୟୣ 

  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. R Commander 
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┴ࢼ  ┴تخمين ماتريس متماعد . 7 جدول ┴ࢼ  ┴ࢼ   متغير 
5391/0  0270/0  08407/0- TEPIX୧୰ 
4353/0  0218/0  3211/0 SSEୡ୦୧ 
0139/0 -  9992/0  0218/0 XUTUM୲୰ 
7208/0  0139/0 -  4353/0 ADX୳ୟୣ 

    
با توجه  .روند تصادفي مشترك داريم سه، دشنيز بيان  و قبلاً شود ميطور كه مشاهده  همان 

بيشترين مشاركت در اولين روند مشترك را فـراهم   ،، شاخص قيمت بورس شانگهاي5به جدول 
ترين نقش و مشاركت را در  ترتيب مهم كه شاخص قيمت بورس تهران و دبي به در حالي كند، مي

دهد كـه شـاخص قيمـت بـورس     نشان مي 6همچنين جدول . كنندروندهاي دوم و سوم ايفا مي
، روند مشـترك  بيان ديگر به. العمل را داردبيشترين عكس ،ت به روند مشترك نخستتهران نسب

) در مقايسه با ساير متغيرها(نخست داراي بيشترين اهميت نسبي بر شاخص قيمت بورس تهران 
ترتيب نسبت به روندهاي دوم و سـوم   كه شاخص قيمت بورس استانبول و دبي به در حالي است؛

  . دهندا نشان ميالعمل ربيشترين عكس
وجـود دارد   ௧ܺكه آيا تركيبات خاصي از  زايي ضعيف نيز براي بررسي اين نتايج آزمون برون 
خـود از   باشد، اماگذار تأثيرمدت، بر ساير متغيرهاي موجود در الگو حضور در روابط بلند ضمنكه 
متغيـر مـورد    چهـار كـه از   اسـت نتايج گوياي اين . آورده شده است 7در جدول  تأثير نپذيرد،آنها 

زايي ضعيف متغير شاخص بورس تهران و دبي رد شـده و سـاير متغيرهـاي     برون ةبررسي، فرضي
بـا وجـود   ، متغير شاخص بورس تهران و دبي بيان ديگربه . يي ضعيفي دارندزا برون ةموجود رابط

در عـين   امـا  انـد،  شتركگذاري بر روند متأثيرمدت، داراي كمترين جمعي بلندهم ةحضور در رابط
نتايج  ةييدكنندأت آنچه بيان شد،. دندهالعمل را نسبت به آن از خود نشان ميعكسبيشترين حال 

   .است ┴βو  ┴ߙهاي متعامد از ماتريس دست آمده به

   زايي ضعيف آزمون برون. 8 جدول
 متغير LRةمحاسبه شدةآمار  آزاديةدرج  احتمال

0003/0  1  6711/12 TEPIX୧୰ 
0757/0*  1  1534/3 SSEୡ୦୧ 
1021/0*  1  6713/2 XUTUM୲୰ 
0040/0  1  2680/8 ADX୳ୟୣ 

   درصد 5داري ادر سطح معن) 0ܪ(زايي ضعيف  برون*     
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 ـ ، 10 ةو با استفاده از رابط) 1995(در نهايت، با پيروي از رويكرد گونزالو و گرنجر    ةبـه تجزي
رونـد مشـترك يـا جـزء      ةكه نتايج مقايساقدام شد هر سري از متغيرها  )P-T( جزء دائم و موقت

 2شـكل  تحليل نمودارهـاي  . نشان داده شده است 2 شكلدائمي هر متغير با رفتار واقعي آن در 
 ةو رابط ـ كننـد  مـي را دنبـال   اينكه رفتار واقعي و جزء دائمـي متغيرهـا يكـديگر    بادهد نشان مي

شود دار بين آنها ديده ميامدت معنكوتاه هاي انحراف ،هاييدر دوره ،دارد بلندمدتي بين آنها وجود
مـدت و  ه در جزء موقتي باشد كـه آثـار كوتـاه   شد مدت واردهاي كوتاهتواند ناشي از شوككه مي
  .گذاردبر رفتار واقعي متغيرها مي ييگذرا

  

 

 
  سيروند مشترك و رفتار واقعي متغيرهاي مورد برر. 2شكل 

  و پيشنهادها گيرينتيجه
المللي و منافع ناشي كنش متقابل بازارهاي سهام بين ةاخير مطالعات فراواني در زمين ةطي دو ده
هـا، هنگـام   طبق تئوري سبد دارايي. ها صورت پذيرفته استالمللي سبد دارييسازي بيناز متنوع
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سـازي سـبد   گـذاران از طريـق متنـوع   جهت در بازارهاي سهام، سرمايهتغيير هم ةبودن درج پايين
بـين شـاخص بازارهـاي     يجهت ـاگـر تغييـرات هـم    ،مدتبلندديدگاه از . برند ميدارايي خود سود 

با انحرافات مـوقتي از   يروند مشترك واحد ياد شدهالمللي سهام وجود داشته باشد، بازارهاي  بين
 .كردمحدود خواهد را ها المللي دارايينمدت و بيسازي بلندنفع از متنوع كنند كه پيدا مياين روند 
بـين بـازار    ةكه ضمن بررسي رابط كردتلاش اين پژوهش  شده، بيانبا توجه به مسائل  از اين رو

المللي، روندهاي تصادفي مشترك موجود بين بازارهاي مـذكور  سهام ايران با بازارهاي سهام بين
سـازي سـبد   توانند بـا متنـوع   مي ا سهامدارانكه آي بيابداين پرسش  رايپاسخي بو  كند تحليلرا 

  ؟ دشونع سهام خود منتف
 ـآزمـون يوهانسـن     كمـك  بـه جمعـي  هـم  ةواحـد، رابط ـ  ةآزمون ريش ـ ، بعد ازرابطهدر اين 
وجـود  . بودمتغير چهار جمعي بين وجود يك بردار هم دهندة نشانكه نتايج  برآورد شديوسيليوس 

 ةكـه كـل مجموع ـ   اسـت روند تصـادفي مشـترك   ي سه گير شكل دهندة نشانجمعي، هم ةرابط
كامـل نبـودن   كنندة سرعت پايين همگرايـي و  متغيرهاي مورد بررسي را هدايت كرده و منعكس

 تحليل روندهاي تصـادفي موجـود نيـز از    براي .ستمدت بين اين گروه از متغيرهايكپارچگي بلند
شـاخص قيمـت بـورس     يـاد شـده،  در رهيافـت  . شـد اسـتفاده   )1995(رويكرد گونزالو و گرنجر 

و  دسـت آورد  به را در روند مشترك اول) درصد 99(شانگهاي بيشترين مشاركت و بيشترين وزن 
كه شاخص قيمت بورس تهران و دبي  در حالي ؛داشتندرنگي در آن ها مشاركت كمساير شاخص

 اسـاس نتـايج،  بـر  همچنـين   .كردنـد ترتيب بيشترين مشاركت را در روندهاي دوم و سوم ايفـا   به
را نشـان  پذيري تأثيرالعمل و بيشترين عكس ،شاخص قيمت بورس تهران نسبت به روند نخست

ترتيب نسبت به رونـدهاي دوم و   كه شاخص قيمت بورس استانبول و دبي به در حالي داده است؛
 جنتاي كنندةييدأزايي ضعيف نيز به نوعي ت نتايج آزمون برون. داشتندالعمل را عكس بيشترينسوم 

زايي ضعيف براي شـاخص قيمـت بـورس تهـران و      برون ةكه رد فرضي يطور به بيان شده است؛
جمعـي و  هـم  ةرغـم حضـور متغيرهـاي فـوق در رابط ـ    كه علي استاين واقعيت  گواهي بر دبي،
همچنين نتـايج  . گذارند را مي تأثيركمترين بر رابطة مذكور پذيري از ساير متغيرهاي موجود، تأثير
نشان داد كه جزء دائم يا روند مشترك تمام متغيرها و رفتار واقعـي   )P-T(دائمي و موقت  ةتجزي
  .كندمدت دنبال مييكديگر را با انحرافات كوتاه ،آنها

پذيري شديد شاخص قيمـت بـازار   تأثير دست آمده در خصوص بهدر نهايت، با توجه به نتايج 
رنـگ آن بـر رونـدهاي    گـذاري كـم  تأثيرهمچنـين  و  مد نظـر المللي سهام ايران از بازارهاي بين

دليـل عـدم    هرچند بـورس تهـران بـه    گفت كهتوان  مي ،تجاري ةمشترك موجود با شركاي عمد
هـاي اخيـر در خصـوص    سال ةكند، تجربكشورها مستقل عمل مي سايرارتباط گسترده با بورس 

ز طريـق تعـدادي از   هاي مالي جهاني نشان داده است كـه بـازار سـهام كشـور ا    گسترش بحران
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دليل مبادلات تجاري بـا سـاير كشـورهاي طـرف تجـارت، تـابعي از        هاي حاضر در آن بهشركت
 ةدر كنـار آن، وجـود رابط ـ  . شـود ثر مـي أهاي جهاني بوده و از فعل و انفعالات جهـاني مت ـ قيمت

بـودن  كامـل ن  ةكنند منعكس ،روند تصادفي مستقل بين بازارهاي مذكور سهبلندمدت و در نهايت 
و ارتباط متقابل  هاي ياد شده است مدت و سرعت پايين همگرايي بين گروهفرايند يكپارچگي بلند

كـه در ايـن شـرايط    دهـد   را گزارش مـي پيوندي در بازارهاي مورد بررسي مدت و هممحدود بلند
منـافع   ،گـذاران ايـن بازارهـا   ها براي سـرمايه المللي سبد داراييسازي بينعواز متن گفتتوان  مي

، نعيم )2009(تحقيق حاضر با نتايج تحقيق پانايوتيس و دياماتيس  ةنتيج. شود اي كسب مي بالقوه
محدود بودن وابستگي و كـنش متقابـل    ةدر زمين) 2005(و فيلاكتيس و راوازولو ) 2007(محمد 

د المللي و در نهايت وجود فرصت كسب سود از طريق متنـوع سـازي سـب   بين بازارهاي سهام بين
  .ها و سهام همخواني داردالمللي داراييبين

گيرندگان و مقامات اقتصـادي كشـور در   شود كه تصميمپيشنهاد مي ،با توجه به مباحث فوق
محدود  برايالمللي، هاي بينهاي مالي خود، ضمن مدنظر قرار دادن نوسان شاخصسازيتصميم

هـاي مـالي   المللي و در نهايت بحرانبين موجود در بازارهاي هاي ساختن آثار سرريز منفي نوسان
از . كننـد اقـدام  جهاني بر بازار سهام داخلي، به كنترل و محدودسازي تحرك آزاد سرمايه و كـالا  

كـاهش وابسـتگي    بـراي نفتـي  مدت و گسترش صادرات غيـر هاي بلندريزيسوي ديگر با برنامه
  .جهاني بر بازار سهام داخلي بكاهند مستقيم اقتصاداقتصادي كشور به جهان خارج، از آثار غير
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