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Abstract  

The stock market, a critical component of financial markets worldwide, 

serves as a significant investment avenue. Given that trading in any 

market carries inherent risks, portfolio managers strive to minimize 

investment risks while policymakers aim to mitigate the adverse effects 

of international crises on domestic economies. This involves 

identifying key indicators from both international and domestic markets 

that impact the domestic stock market. Understanding the 

interrelationships between asset returns is crucial in this context. The 

correlation between various assets and markets, and the dynamic nature 

of this correlation structure, complicates asset portfolio diversification, 

which in turn influences the optimal asset portfolio composition. 

Globalization of financial markets, facilitated by the free flow of capital 

and international trade, means that price fluctuations in financial assets 

can ripple through other markets and assets. The extent of these 

contagion effects is growing with advancements in communication 

systems and the increasing interdependency of financial markets. 
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Consequently, a market shock does not remain confined to a single 

market; it propagates to others as well. Understanding the contagion 

mechanisms between returns and volatility of different assets is thus 

vital for multiple reasons. These mechanisms offer insights into market 

efficiency. The contagion among asset returns could indicate profitable 

trading strategies, suggesting market inefficiency if the profits exceed 

operational costs. Knowledge of contagion impacts is invaluable for 

stock portfolio selection and management. Predicting market 

fluctuations also leverages insights from the contagion of asset 

fluctuations. This study aims to explore how shock spillovers from 

parallel markets influence stock market fluctuations in OPEC member 

countries. This study is applied and analytical in nature. It investigates 

the impact of shock spillovers from parallel markets on stock market 

fluctuations in OPEC member countries during 2010 to 2020. Data for 

this research is sourced from the World Data Organization, using a 

combination of documentary and library methods. The vector error 

correction model is employed to analyze the influence of various factors 

on stock market fluctuations in these countries. Calculations and model 

estimations are performed using Excel and Eviews software. The 

model's variables include net fluctuation overflow, oil prices, economic 

growth, and exchange rates, analyzed over medium and long-term 

periods. In the medium term, the study finds that the volatility spillover 

function initially decreases and then increases with rising oil prices. In 

contrast, the volatility spillover remains relatively stable with 

increasing economic growth, showing a slight improvement. The 

impact of exchange rate shocks indicates an initial moderate 

improvement in volatility spillover, followed by a more gradual 

improvement. An analysis of the variance of fluctuation overflow in the 

medium term reveals that fluctuation overflow changes, followed by oil 

price shifts, are the most influential factors. In the long term, the 

volatility spillover function shows limited reaction to oil price changes. 

It initially increases sharply and then more gradually with rising 

economic growth. In response to exchange rate shocks, the volatility 

spillover experiences minimal change, improving only slightly. The 

long-term variance analysis indicates high sensitivity of the volatility 

spillover function to its own changes and to economic growth, more 
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than to other explanatory variables. This comprehensive analysis offers 

critical insights into the dynamics of stock market fluctuations in the 

context of OPEC member countries, considering various economic 

indicators and their impacts over different time horizons. 

Keywords: Stock Market, OPEC Countries, Overflow, Vector Error 

Correction Pattern 

JEL Classification: G10, C33, D51.
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سرریز شوک بازارهای موازی در نوسانات بازار بورس؛ شواهدی از  

 کشورهای عضو اوپک 

      فاطمه سیدهاشمی
اقتصاد  یدکتر  یدانشجو  مد  یعلوم  اقتصاد،  بازرگان   تیریدانشکده    ،یو 

 . رانیا ز،یتبر ز،یدانشگاه تبر
  

  .رانیا ز،یتبر ز،یدانشگاه تبر ت،یریاستاد دانشکده اقتصاد و  مد  جعفر حقیقت
  

 . رانیا ز،یتبر ز،یدانشگاه تبر ت،یریدانشکده اقتصاد، مد اریدانش رضا رنج پور

 

 سکینه سجودی
 . رانیا ز،یتبر ز،یدانشگاه تبر ت،یریدانشکده اقتصاد، مد اریدانش

 
 چکیده 

گذاری در دنیا به  های مهم سرمایهیکی از اجزای مهم بازارهای مالی، از کانال   عنوانبه  بازار سهام  

معامله در یك بازار بدون توجه به چگونگی وضعیت سایر بازارها امری    کهیی ازآنجارود.  شمار می

در نوسانات بازار بورس؛    یمواز  ی شوک بازارها  زیسرر، هدف این مطالعه بررسی  است  زیآممخاطره 

و الگوی تصحیح    2020  –  2010 است. برای این منظور اطلاعات دوره   عضو اوپك  یاکشوره  در

دهد که: تابع سرریز مطالعه نشان می  مدتان یماست. نتایج    قرار گرفته  مورداستفاده خطای برداری  

نرخ    افزایش  یازابه همچنین    یابدمی  سپس افزایشو    کاهش  قیمت نفت ابتداافزایش    یازابه   نوسان

ابتدا با شیب متوسط سپس با  ،  ارزبا شوک نرخ    روبرو بوده و همچنین  رییعدم تغبا  رشد اقتصادی،  

نتایج تجزیه واریانس، به ترتیب تغییرات خود سرریز نوسان و   بر اساس.  یابدبهبود می   شیب ملایم

بر    اند. داشته وسان  را نسبت به سایر متغیرها در تغییرات تابع سرریز ن  ریتأث بیشترین    سپس قیمت نفت 

به تغییرات قیمت نفت    سرریز نوسانتابع  :  بلندمدتنتایج مطالعه در    اساس چندانی    واکنشنسبت 

اقتصادی    نی داشته و همچنن نرخ رشد  تغییرات  به  با شیب ملایم نسبت  و سپس  با شیب زیاد    ابتدا 

 

 .است تبریزدانشگاه  اقتصاد مالیرشته  یمقاله حاضر برگرفته از رساله دکتر
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  ه یتجز  جیبر اساس نتاهمچنین    .روبرو بوده است  رییعدم تغبا  با شوک نرخ ارز،  و همچنین    افزایش

حساسیت بسیار بالایی دارد تا    ی رشد اقتصادخود سرریز نوسان و  نسبت به    ، سرریز نوسان انسیوار

 نسبت به سایر متغیرهای توضیحی.

 بورس، کشورهای عضو اوپك، سرریز، الگوی تصحیح خطای برداری.  ها:کلیدواژه
 JEL: G10,C33, D51بندی طبقه

 

  مقدمه

های نیازمند  های راکد مردم و هدایت آن به سمت بنگاه ای مهم در جذب سرمایهبازار سهام وظیفه 

بتواند مقدمات رشد اقتصادی را فراهم آورد. تغییرات، رونق و  به سرمایه به این وسیله  ها دارد، تا 

ف اقتصاد نیز بر  های مختلبوده و نوسانات بخش  ریرپذیتأثرکود این بازار از شرایط حاکم بر اقتصاد  

مبانی تئوری پرتفوی و اینکه عاملان اقتصادی همواره در سبد دارایی    بهباتوجه آن اثرگذار است.  

نمایند،  های بانکی استفاده میمسکن، ارز، طلا و سپرده   همچون ها  خود علاوه بر سهام، از سایر دارایی 

کند. معامله در یك بازار بدون توجه  می  ی از این بازارها بر سایر بازارها سرایتکی درنوسان    هرگونه 

توانند در  مالی غالباً نمیبوده؛ چراکه بازارهای  زی آممخاطره به چگونگی وضعیت سایر بازارها امری 

نمایند.   فعالیت  هم  از  جدا  پرتفوی    رون یازامحیطی  ریسك    یسازحداقل  منظوربه مدیران 

و  گذارهیسرما بحران اثر  بردنن ی ازبجهت    گذاراناست یسی  منفی  اقتصاد  المللن یبهای  ات  روی  ی 

پردازند. برای  ی و داخلی بر بازار بورس داخلی میالمللن ی بهای بازارهای  داخلی به شناسایی شاخص

کند. وجود  ها نقش کلیدی را ایفا می دستیابی به چنین اهدافی آگاهی از روابط بین بازدهی دارایی 

تلف و همچنین ماهیت در حال تغییر ساختار همبستگی میان  ها و بازارهای مخهمبستگی بین دارایی 

های مهمی در ارتباط با ترکیب بهینه سبد  سبد دارایی، دلالت  یساز تنوع ها با ایجاد پیچیدگی در آن

 دارایی به همراه دارد. 

نوسانات قیمت    المللن یببازارهای مالی از طریق جریان آزاد سرمایه و تجارت    شدن ی جهانبه دلیل  

داراییدارایی و  بازارها  به   مالی  می های  سرایت  دیگر  سرایت های  این  دامنه  گسترش  کند.  با  ها 

شوک    ؛ لذا است  شیافزاروبه بازارهای مالی به یکدیگر    شیازپشی بهای ارتباطی و وابستگی سیستم
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 کنددهد و این شوک به سایر بازارها نیز سرایت می قرار نمی  ریتأثتحت فقط همان بازار را  یك بازار  

. توسعه  استها به سایر بازارها یا سایر کشورها  (. سرریز بیانگر انتقال شوک 1389زمانی و همکاران،)

ابزارهای   و  اطلاعات  و    ل یوتحلهیتجز فناوری  حرکات  اطلاعات،  انتقال  بین  ی  هاالعملعکس و 

ی در یك بازار نیستند و رفتار  گذارهیسرمامحدود به    گرانمعاملهبازاری را افزایش داده است؛ لذا  

روابط متقابل بین بازارها است. سرریز نوسانات به این معنی است که    ریتأثتحت ها  ی آن گذارهیسرما

به  باشد  داشته  مختلف وجود  بازارهای  نوسانات در  بین  ارتباطی  دارد  نوسانات  گونه امکان  که  ای 

گذارد.  می  ر یتأثتواند از یك بازار به بازار دیگر منتقل شود. عوامل متعددی بر بازدهی بازارها  می

  فارسجیخلی نفتی است. کشورهای حوزه  هاشوک قیمت نفت و    رگذاریتأثبرای مثال یکی از عوامل  

درصد کل تولید نفت خام اوپك را در    49درصد کل ذخایر نفتی اوپك و    52عضو اوپك حدود  

)اردارندیاخت آماری سال  .  تقریباً    فارسجیخل( اگرچه عمده کشورهای حوزه  1اوپك  2019بولتن 

وابستگی به درآمدهای نفتی متفاوت هستند برای مثال  دارند؛ اما ازنظر  های اقتصادی مشابهی  ویژگی

 ها است.ترین آننفت خام و بحرین کوچك  دکننده یتولترین ربستان صعودی بزرگع

ها انتقال ریسك است، اطلاق  تأثیرات سرریز به انتقال اطلاعات میان بازارهای مالی که ماهیت آن 

شود. ارتباط هر چه بیشتر میان بازارها و روند چشمگیر در انتقال تکنولوژی باعث تسریع انتقال  می

است.  اطلاع شده  مالی  بازارهای  میان  و  گذارهیسرماامکان    نکهیبااات  مختلف  کشورهای  در  ی 

وجود   مختلف  عکس بازارهای  اما  میان  العمل  دارد؛  ریسك  گسترش  باعث  یکدیگر  به  بازارها 

شود. شناسایی های مالی منتج میبه سرایت بحران  تی درنهاکشورها و بازارهای مالی شده است که  

رریز در مدیریت سبد دارایی نیز نقش مهمی دارد. زیرا در انتخاب سبد سهام و کاهش  س  یهازمیمکان

بینی تلاطم آینده    شیپبه ها  سرریز تلاطم دارایی  علاوه به توان از این مفهوم استفاده نمود.  ریسك می

ی سبد سازنه یبهی اختیار معاملات،  گذارمتیقهایی از قبیل  کند و لذا در حوزه ها کمك میدارایی

سهام و مدیریت ریسك کاربرد دارد. سرایت از گسترش تغییرات بازار یا اختلالات از یك بازار  

بازارها، با رویداد سرایت    توان گفت بازارها به علت همبستگی بینای به دیگران است و میمنطقه

 

1 OPEC Annual Statistical Bulletin 
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میمواجه می بحران شوند. سرایت  یا  اقتصادی  رونق  انتشار  به  در سراسر یك تواند  اقتصادی  های 

عبارت سرریز  اثرات  اقتصاد  علم  در  کند.  اشاره  جغرافیایی  رویدادهای  منطقه  شدن  حادث  از  اند 

 Flemingنامرتبط. )  ظاهربهی  اچیز دیگری در زمینه   دادنرخ  خاطربه اقتصادی در یك زمینه که  

& et al, 1998 بیان می بین بازارهای مالی  (  دارند که پوشش ریسك و نقش اطلاعات مشترک 

می  بازارها  بین  ریسك  و  تغییرات  انتقال  و    یهازمی مکان  رونیازاگردد.  باعث  بازده  بین  سرایت 

سرایت اطلاعاتی در خصوص    ی هازمیمکان .  استهای مختلف به دلایل متعدد مهم  نوسانات دارایی

تواند وجود یك استراتژی معاملاتی  ها میکنند. سرایت بین بازدهی دارایی کارایی بازارها ارائه می

های عملیاتی  سودآور را نشان دهد که در صورت بالاتر بودن سود این استراتژی معاملاتی از هزینه 

اطلاعات از تأثیر سرایت در انتخاب سبد    دهد. داشتنآن شواهدی از عدم کارایی بازار را ارائه می

توان از اطلاعات در خصوص سرایت  ی نوسانات مینیبش یپسهام و کاهش آن بسیار مفید است. در 

شوک   زیسرر  است که  سؤالها استفاده نمود. این تحقیق به دنبال پاسخگویی به این  نوسانات دارایی

  رون یازا  ؟ گذاردیم  ریتأثچگونه    عضو اوپك  ی کشورها  در  در نوسانات بازار بورس  یمواز  یبازارها

بررسی   به  حاضر  بازارها  زیسررمطالعه  شواهد  ی مواز  ی شوک  بورس؛  بازار  نوسانات  از    ی در 

الگوی تصحیح خطای برداری  با استفاده از    2010  -2020در دوره زمانی    عضو اوپك  یکشورها

 پردازد. می

مه، مروری بر ادبیات تحقیق که شامل مبانی نظری و پیشینه  بعد از مقد،  دهی مطالعه حاضرسازماندر  

شناسی تحقیق دربرگیرنده مدل تحقیق  روش   عنوانبه   بعدیشود. بخش  می  بیان  ،استتجربی تحقیق  

داده  بهبخش چهارم  در  .  است  مورداستفاده های  و  می یافته  ل یوتحلهیتجز  نیز  ،  تیدرنهاپردازد.  ها 

 .ابدیی مگیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی اختصاص به نتیجه   نجمبخش پ

 

 ی تحقیق شناسروش 

تحق نوع  از  هدف  لحاظ  به  حاضر  تجز  ،یکاربرد  قات یمطالعه  روش  لحاظ  نوع    لیوتحله یبه  از 

در نوسانات بازار    ی مواز  یشوک بازارها  زیاست. هدف این مطالعه بررسی سرر  یلیتحل  قاتیتحق
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اوپك   ی کشورها  در بورس؛   آمار و اطلاعات  است  2020تا    2010  یهاسال ی  ط  عضو    از یموردن. 

در    .شودآوری میای جمع پایگاه اطلاعاتی سازمان جهانی داده به روش اسنادی و کتابخانه  از  قیتحق

بورس در کشورهای    رگذاریتأثعوامل    ریتأثبررسی    منظوربه   قی تحق  نیا بازار  نوسانات  در سرریز 

ها  و جهت محاسبات و برآورد مدل   شود یاستفاده م  تصحیح خطای برداری الگوی  از    عضو اوپك

 .شودیاستفاده م   Excel, Eviewsافزارهای از نرم 

سو    توسط    گرفتهصورتبا لحاظ لگاریتم بر اساس مبانی نظری و تجربی    یمورد بررسمدل  

 : شودبه شکل زیر تصریح می( 2020)

(1                )                                                           𝑁𝑉𝑆 =  ⍺0 + ⍺1WTI + ⍺2GDP +

⍺3ER + ɛ 
: رشد اقتصادی،  GDP: قیمت نفت؛  WTI: سرریز نوسان خالص؛  NVSدر آن    کهیطوربه

ERبررسی خواهد شد. بلندمدتو  مدتانی م ی زمانی هادورهو برای  است : نرخ ارز 

 مدل زیر مفروض است: VAR برای روند مقطعی متغیرهای مدل

(2)                                                                            xt = Adt + 𝐵(𝐿)𝑥𝑡−1 + 𝐶𝑢𝑡 

(3              )                                                         𝑑𝑡 = [
1
𝑡

],  𝑥𝑡 =

[𝑟𝑡 𝑥𝑡 𝑦𝑡
∗]`

[𝑟𝑡 𝑚𝑡 𝑦𝑡

[𝑟𝑡 𝑏𝑡 𝑦𝑡]`
]` 

ضرایب،    A  که یطوربه   نرمال   ut  ای،چندجمله  دار  وقفهماتریس    B(L)ماتریس  بردار 

E𝑢𝑡𝑢𝑡، بطوریکه  است  های ساختاری شوک
` = 𝐼.  C  روابط    دهندهماتریسی است که نشان

درون متغیرهای  بین  𝛦CUtUt.  است  زا ساختاری 
′C′ = واریانس   ∑   کوواریانس   -ماتریس 

تابع سرریز برای    4×1  یك بردار  و  xt  . برداراستتقلیل یافته  VAR مدل    تخمین زننده در

 است.   نوسان خالص

 شود:صورت زیر بازنویسی می(  به4معادله  )  ،سیستمی ریپذبا فرض معکوس

(4             )                                                        𝑥𝑡 = 𝐷(𝐿)𝐶𝑢𝑡 = ∑ 𝐷𝑠𝐶𝑢𝑡−𝑠
∞
𝑠=0 
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-ی از چندجمله ماتریسD(L)C .  استی روند زدایی شده  متغیرها  ی ازبردارxt    کهیطوربه

   استخراج خواهند شد.   هاآنکه توابع واکنش آنی از  باشندیممتحرک  میانگین  های یا

برای یك دوره   شدهین یبش ی( مربوط به تجزیه واریانس هست. برای مثال، خطای پ3معادله )

 :  زیر خواهد بود  صورتبهآتی 

(5             )                                              ŋ𝑡+1 = 𝑥𝑡+1 − 𝐸𝑡𝑥𝑡+1 = 𝐷0𝐶𝑢𝑡+1 = 𝐶𝑢𝑡+1 

 زیر خواهد بود:  صورت بهبرای یك دوره آتی  شدهین یبش یپخطای  واریانس  و

(6             )                                                                          υt+1 = Etŋt+1ŋt+1
` = CC`         

 : صورتبهدوره آتی  kبرای  شدهین یبش یپخطای به همین ترتیب 

(7         )                                                    ŋt+k = xt+k − Etxt+k = ∑ Dj𝐶𝑢𝑡+𝑘−𝑗
k−1
j=0      

 :صورتبهدوره آتی نیز  kبرای  شدهین یبش یپواریانس خطای  و بوده

(8           )                                                          υt+k = Etŋt+kŋt+k
` = ∑ DjCC`Dj

`k−1
j=0 

در       𝑟tتغییرات    سهم برای بخش صادرات،     شده نوشتهمثال در توابع    به طور . حال،  است

 : استزیر  صورت به،)تجزیه واریانس( Etxt+k در   جادشدهی انوسانات  حی توض

(9                   )                                                                 υt+k
2,1 /(υt+k

2,1 + υt+k
2,2 + υt+k

2,3 ) 

𝜐t+k که  یطوربه
i,j  ی عدد موجود در سطر  دهندهنشانi  ام و ستونj  ام از ماتریس𝜐𝑡+𝑘   می

 باشد.

 تحقیق ی هاافتهی

در نوسانات بازار بورس؛    یمواز  یشوک بازارها  زیسرربررسی  در این بخش به گزارش نتایج تجربی  

با استفاده از الگوی تصحیح خطای    2020-2010های  طی سال  عضو اوپك  یاز کشورها  یشواهد

 شود. برداری، توابع واکنش و تحلیل تجزیه واریانس پرداخته می
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تعیین وقفه  ،  بلندمدتو    مدتانی مقبل از نمودارهای واکنش و جداول تجزیه واریانس مدل  

برای  ( 1که نتایج در جدول )است  شدهاستفاده های بهینهوقفهمعیارهای تعیین  بهباتوجهبهینه 

 است. شدهارائه بلندمدت( برای 3و ) مدتانی م

با توجه به اینکه بازه .  شوندیم ( نتایج معیار حنان کوئین، شوارتز و آکائیك نشان داده 1در جدول )

با معیار    ،سال است  10زمانی موردمطالعه   بهینه  تعیین وقفه  نتایج  انجام میشوارتز  لذا  تعیین  گیرد. 

با توجه به نتایج جدول، وقفه بهینه با معیار    شود.گزارش می  مدتان ی( برای م1ها در جدول )وقفه 

 . است، وقفه بهینه اولوقفه  سرریز نوسان، برای تابع شوارتز

 ماه(20- ماه 20)دوره  مدتانیمدر  هانتایج بهینه یابی وقفه. 1جدول 

HQ SC AIC وقفه 

51551/16 52810/16 50777/16 0 

 *343165/1  *406097/1 *304450 /1 1 

399801 /1 513078 /1 330114 /1 2 

459219 /1 622841 /1 358559 /1 3 

 های تحقیق: یافتهمأخذ 

دهد. با  را نشان می مدتانیمدر   نسبت به تغییرات قیمت نفتسرریز نوسان  ( واکنش تابع1نمودار )

  تابع سرریز نوسان  به این مفهوم که دوم کاهشی بوده تا دوره  سرریز نوسانتوجه به این نمودار، تابع 

به ازای    دوم تا دوره دهمو بعد از دوره  است    بهبودی نداشته  دومدوره    قیمت نفت تابه ازای افزایش  

تحلیل    توانیم  گونه ن یات کاهش اولیه آن را  عل  یابد.بهبود می   سرریز نوسانافزایش قیمت نفت، تابع  

ی، تحت تأثیر اتفاقات و رخدادهای  مدتانیمهای  های زمانی در یك دوره یا دوره غالباً سریکرد که  

ی سیاسی ثباتیبهای نفتی،  های مالی تکانه اقتصادی، سیاسی، اجتماعی داخلی و جهانی، مثل بحران 

یکی    عنوانبه شوند. نفت  دچار نوسان می  شدتبه های ارزی  و جنگ و یا تغییر ناگهانی در سیاست

های  ه با افزایش قیمت نفت خام به دنبال شوک در سرریز بازار بورس بوده ک  رگذار یتأثاز بازارهای  

تواند بر  افزایش قیمت نفت می  علاوه به طرف تقاضا و عرضه، واکنش بازار بورس را به دنبال دارد.  

 بر نفت نیست آثار نامطلوب داشته باشد. علاوه   دکننده یتولوضعیت اقتصادی بازار نوظهوری که  
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 روی  بر و تغییرات نرخ ارز، شودیم بیان آمریکا دلار ساسا بر  هامت یق یالمللن یب بازارهای  در این

نفت  المللن یب محصولات   کنندگانعرضه  و تقاضاکنندگان قیمت بخصوص  است    رگذار یتأثی 

ی جانشینی  رابطه نفت از دلار و   ی قیمتریرپذیتأثبه علت   که است  این اصلی نتیجه یك بنابراین

ودر    داشته باشد.  تواندیممنفی    ریتأثبازار ارز با بورس، افزایش قیمت نفت بر سرریز بازار بورس  

در زمان رونق اقتصاد جهانی یا زمانی که  بیان کرد که    توانیمخصوص تحلیل علت افزایش آن  

یابد و این افزایش تقاضا موجب افزایش  یابد تقاضای جهانی افزایش می رکود اقتصادی بهبود می

معدنی   مواد  می  ازجملهقیمت  خام  اقتصاد    علاوه به شود.  نفت  یك  سهام  بازار   توسعهدرحال اگر 

کشورهای   بازارهای سهام  با  را  مشترکی  مشترک    افتهیتوسعههمکاری  اثر  این  آنگاه  باشد  داشته 

شکل   به  را  نتایج  میتوجهقابل احتمالاً  افزایش  میی  انتظار  در  دهد.  نفت  قیمت  افزایش  که  رود 

بازارهای سهام داشته    صادرکننده کشورهای   بر  از طریق آثار درآمدی و ثروت، تأثیر مثبتی  نفت 

ی و  رساختیزهای  ارج عمومی در پروژه باشد. این موضوع حاصل افزایش درآمدهای دولت و مخ

است.   به    نیچنهمنهایی  نفت  واردکنندگان  از  ثروت  بلادرنگ  انتقال  بیانگر  نفت  بالاتر  قیمت 

دولت  که  دارد  بستگی  موضوع  این  به  تأثیر  این  اندازه  است.  آن  کشورهای  صادرکنندگان  های 

ر درآمد حاصل صرف خرید کنند. اگنفت مازاد درآمد خالص را در کجا مصرف می  صادرکننده 

کالاها و خدمات داخلی شود این افزایش درآمد به ایجاد سطح بالاتر فعالیت اقتصادی و بهبود سطح  

بازار سرمایه در کشورهای   افزایش نوسانات قیمت    نیچنهم شود.  نفت منجر می  صادرکننده بازده 

لاً بازده سهام را افزایش خواهد  ی منجر شود که این موضوع احتمابازسفته تواند به افزایش  نفت می

 داد.
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   مدتانیمدر  نسبت به شوک قیمت نفت سرریز نوسانواکنش  .1نمودار 

 های تحقیق. : یافته مأخذ

به تغییرات نرخ رشد اقتصادی  2نمودار ) را نشان    مدتانیمدر  ( واکنش تابع سرریز نوسان نسبت 

تابع سرریز  می نمودار،  این  به  توجه  با  واکنش دهد.  اقتصادی  نرخ رشد  تغییرات  به  نسبت    نوسان 

  دهم داشته است. به این مفهوم که به ازای افزایش نرخ رشد اقتصادی سرریز نوسان تا دوره  چندانی ن

 سرریز نوسان به ازای افزایش نرخ رشد اقتصادی، تابع    تنها با شیب بسیار کمنداشته و    تغییر زیادی

 رییتغعدم با  با شوک نرخ رشد اقتصادی، سرریز نوسان  که    ن داشتتوان اذعایابد. لذا میبهبود می

باشد که افزایش    صورت نیبد  تواند ی ماین امر نیز    علت   یابد.بهبود می  روبرو بوده و با شیب بسیار کم

ی خارجی های گذارهیسرماتولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی، منجر به افزایش صادرات و ورود  

سهام  هاشرکت به   افزایش  علت  )به  داخلی  این    هاشرکت ی  تولید  افزایش  دنبال  و  هاشرکتبه   )

بیان    توان یمهمچنین  .  شودیم   موردنظری  کشورهادرنتیجه منجر به افزایش سرریز نوسان خالص بین  

شود. با افزایش رفاه، تمایل  هر چه تولید ناخالص داخلی بیشتر شود، رفاه جامعه نیز بیشتر می کرد  

گذاری است؛ بنابراین  شود. بورس یکی از بسترهای مهم سرمایهگذاری نیز بیشتر میافراد به سرمایه
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و رونق   سرمایه گذاری در بورس ید میزانبا افزایش تولید ناخالص داخلی و افزایش رفاه، قاعدتاً با

    .آن نیز افزایش یابد

 
   مدتانی منرخ رشد اقتصادی در  تغییرات نسبت به سرریز نوسانواکنش  .2نمودار 

 های تحقیق. : یافته مأخذ

به تغییرات نرخ ارز3نمودار ) با  را نشان می  مدتانی مدر    ( واکنش تابع سرریز نوسان نسبت  دهد. 

دوم با شیب متوسط و از دوره دوم به بعد با شیب    توجه به این نمودار، تابع سرریز نوسان تا دوره 

، سرریز  ارزبا شوک نرخ  که    توان اذعان داشتیابد. لذا می، بهبود میارزبه ازای افزایش نرخ  ملایم  

  گونه ن ی ا  ریتأثلیل منطقی برای این  د  بد.یابهبود می   ابتدا با شیب متوسط سپس با شیب ملایمنوسان  

یك مدل جریان  عنوانبه (، که 1980) مدل تعیین نرخ ارز دورنبوش و فیشر بر اساسخواهد بود که 

ۀ نرخ کنندنییتعها دو عامل مهم  ی و تراز پرداختجارحسابشود؛ در این مدل  گرا محسوب می

های صادرات  ی شرکتریپذرقابت شوند. بر اساس این مدل تغییرات نرخ ارز روی  ارز معرفی می

بازار داخلی رقیب خارجی دارند تأثیر  های واردات محور و شرکتمحور و شرکت هایی که در 

مت  قی جهیدرنتها و گذاشته و از این طریق بر تراز تجاری و تولید، درآمد و جریان نقدینگی شرکت

تر شدن نسبی کالاهای ساخت  گذارد. بر این اساس، کاهش ارزش پول ملی باعث ارزان سهام اثر می 

https://bashgah.com/blog/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3/
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های داخلی قدرت رقابت  تر شدن نسبی کالاهای خارجی شده و از این طریق شرکتداخل و گران 

بیشتری یافته و از محل فروش بیشتر در داخل یا صادرات، سودآوری بالاتری خواهند داشت که  

ی، افزایش نرخ  طورکلبه توان گفت در این مدل و  یجۀ آن افزایش قیمت سهام شرکت است. مینت

های  شامل آن دسته از شرکتارز بر قیمت سهام تأثیر مثبت دارد. همچنین دلیل دیگر رابطه این مثبت  

می  شده رفتهیپذ تهران  بهادار  اوراق  بورس  نرخدر  با  و  هستند  صادراتی  که  جهانی  شود  های 

  با   هاشرکت   این (  …شوند )همانند صنایع پالایشگاهی، پتروشیمی، فلزی، معدنی و  گذاری میمتقی

باقاف به فروش می  مت یزایش قیمت دلار محصولات تولیدی خود را  رسانند و سودآوری  بالاتری 

معمولاً به دنبال افزایش نرخ ارز، ارزش    جه یهای صادرکننده خواهد شد. درنت بیشتری نصیب شرکت 

ها نیز ممکن است از بابت افزایش  همچنین سایر شرکت   .ها نیز بیشتر خواهد شدام این شرکت سه

های احتمالی پس از رشد دلار تعدیلات مثبت خوبی داشته باشند. اگر روند افزایشی در نرخ ارز  نرخ

سهام  کند و به دنبال آن ارزش  ها تغییر پیدا می شرکت E/P باعث افزایش در قیمت سهام شود نسبت

شرکت  ازآنجااین  کرد.  خواهد  رشد  صادرات    کهییها  قدرت  افزایش  باعث  ارز  نرخ  افزایش 

بر  ها خواهد شد، شرکتشرکت را  فروش محصولات صادراتی خود  از  درآمد حاصل  که  هایی 

کنند از این بابت با  مبنای برابری نرخ ارز )دلار، یورو( با ریال در بازار آزاد، شناسایی و وصول می 

ها به دلیل افزایش تقاضا جهت خرید  شوند بنابراین قیمت سهام آن رو میدیل مثبت درآمد روبه تع

 . یابدسهام افزایش می
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 مدت انیمتغییرات نرخ ارز در نسبت به  سرریز نوسانواکنش  .3نمودار 

 های تحقیق. : یافته مأخذ

 

تابع   به گزارش تجزیه واریانس  ادامه  نوسان در  در  ).  شودپرداخته می  مدتانیمسرریز  (  2جدول 

ناشی  سرریز نوسان  دهد، تغییرات  را نشان می  مدتان یمدر    سرریز نوسانتجزیه واریانس و تغییرات  

وسط  است. با محاسبه مت  سرریز نوسانو خود  نرخ رشد اقتصادی، نرخ ارز  ،  قیمت نفتاز تغییرات  

بیشتر ناشی از تغییرات    سرریز نوسانتوان اذعان نمود که تغییرات  دوره می  10متغیر در    4تغییرات این  

  ناشی از   سرریز نوسانکه یك واحد تغییر در  طوری به   ،بوده   خود سرریز نوسان و سپس قیمت نفت

در نرخ ارز،  تغییر    000283/0تغییر در قیمت نفت،    000326/0  خود سرریز نوسان،  در  تغییر  999/0

خود سرریز نوسان و قیمت  نسبت به  سرریز نوسان. لذا است تغییر در نرخ رشد اقتصادی 000026/0

 . سرریز نوسانحساسیت بسیار بالایی دارد تا نسبت به سایر متغیرهای توضیحی  نفت
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 مدت انیمسرریز نوسان در تجزیه واریانس . 2جدول 

ER GDP WTI NVS S.E. Period 

000000 /0 000000 /0 000000 /0 0000/100 09539/2 1 

004728 /0 000339 /0 038127 /0 95681/99 92187/2 2 

009409 /0 000766 /0 037407 /0 95242/99 49504/3 3 

014836 /0 001286 /0 031400 /0 95248/99 93403/3 4 

021170 /0 001910 /0 026459 /0 95046/99 28597/4 5 

028450 /0 002638 /0 024706 /0 94421/99 57571/4 6 

036678 /0 003472 /0 027051 /0 93280/99 81841/4 7 

045841 /0 004409 /0 033941 /0 91581/99 02422/5 8 

055913 /0 005447 /0 045607 /0 89303/99 20036/5 9 

066864 /0 006582 /0 062157 /0 86440/99 35221/5 10 

 های تحقیق. یافته : مأخذ

( جدول  وقفه (  3در  بلندمدت  تعیین  برای  داده  ها  زمانی  .  شوندیمنشان  بازه  اینکه  به  توجه  با 

گیرد. با توجه به نتایج جدول،  انجام میشوارتز  لذا تعیین وقفه بهینه با معیار    ،سال است  10موردمطالعه  

 . است، وقفه بهینه اولوقفه   سرریز نوسان، برای تابع شوارتزوقفه بهینه با معیار 

 بلندمدت در  هانتایج بهینه یابی وقفه. 3جدول 

HQ SC AIC وقفه 

23443/14 24701/14 22668/14 0 

 *768372/2 -  *705441/2 - *807088 /2 - 1 

710534 /2 - 597257 /2 - 780221 /2 - 2 

650549 /2 - 486927 /2 - 751209 /2 - 3 

 های تحقیق: یافته مأخذ

دهد. با  بلندمدت را نشان میدر    نسبت به تغییرات قیمت نفتسرریز نوسان   واکنش تابع(  4نمودار )

داشته است. به  چندانی ن  واکنشنسبت به تغییرات قیمت نفت    سرریز نوسانتوجه به این نمودار، تابع  
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  لذا است.  نداشته    تغییر زیادی   دهم سرریز نوسان تا دوره    قیمت نفت این مفهوم که به ازای افزایش  

 روبرو بوده است.  رییتغعدم با ، سرریز نوسان قیمت نفتبا شوک که   توان اذعان داشت می

 
 بلندمدت در  نسبت به شوک قیمت نفت سرریز نوسانواکنش  . 4نمودار 

 های تحقیق. : یافته مأخذ

( اقتصادی  5نمودار  نرخ رشد  تغییرات  به  نسبت  نوسان  تابع سرریز  را نشان    بلندمدتدر  ( واکنش 

دوم    دهد. با توجه به این نمودار، تابع سرریز نوسان نسبت به تغییرات نرخ رشد اقتصادی تا دوره می

. لذا  یابد، بهبود میرشد اقتصادیبه ازای افزایش  با شیب زیاد و از دوره دوم به بعد با شیب متوسطی  

  ابتدا با شیب تند سپس با شیب ملایم ، سرریز نوسان  رشد اقتصادیبا شوک  که    توان اذعان داشتمی

باشد که افزایش تولید ناخالص داخلی و رشد   صورتن یبد  تواند یماین امر نیز    علت   یابد.بهبود می

داخلی )به    یهاشرکت ی خارجی به  های گذارهیسرمااقتصادی، منجر به افزایش صادرات و ورود  

( و درنتیجه منجر به افزایش سرریز هاشرکت به دنبال افزایش تولید این    هاشرکتعلت افزایش سهام  

بین   کرد    توان یمهمچنین  .  شودیم  موردنظری  کشورهانوسان خالص  ناخالص  بیان  تولید  هر چه 

بیشتر می نیز  بیشتر شود، رفاه جامعه  افراد به سرمایهداخلی  تمایل  افزایش رفاه،  با  نیز  شود.  گذاری 
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گذاری است؛ بنابراین با افزایش تولید ناخالص  شود. بورس یکی از بسترهای مهم سرمایهبیشتر می

     .و رونق آن نیز افزایش یابد سرمایه گذاری در بورس داخلی و افزایش رفاه، قاعدتاً باید میزان

 
 بلندمدت نرخ رشد اقتصادی در  تغییرات نسبت به سرریز نوسانواکنش . 5نمودار 

 های تحقیق. : یافته مأخذ

دهد. با توجه  بلندمدت را نشان می در    ( واکنش تابع سرریز نوسان نسبت به تغییرات نرخ ارز6نمودار )

داشته است. به این مفهوم  چندانی ن  به این نمودار، تابع سرریز نوسان نسبت به تغییرات نرخ ارز واکنش

  تنها با شیب بسیار کم نداشته و    تغییر زیادی  دهمکه به ازای افزایش نرخ ارز سرریز نوسان تا دوره  

با شوک نرخ  که    توان اذعان داشت یابد. لذا می بهبود می  سرریز نوسانبه ازای افزایش نرخ ارز، تابع  

لیل منطقی برای این  د.  یابدبهبود می  یب بسیار کمروبرو بوده و با ش  رییتغعدم با  ارز، سرریز نوسان  

  عنوان به (، که  1980)  مدل تعیین نرخ ارز دورنبوش و فیشر  بر اساسخواهد بود که    گونهن ی ا  ریتأث

ها دو عامل مهم  ی و تراز  پرداختجارحساب شود؛ در این مدل  یك مدل جریان گرا محسوب می

معرفی   ارز  نرخ  کنندۀ  رقابت میتعیین  روی  ارز  نرخ  تغییرات  مدل  این  اساس  بر  پذیری   شوند. 

هایی که در بازار داخلی رقیب  های واردات محور و شرکتهای صادرات محور و شرکتشرکت

نقدینگی   جریان  و  درآمد  تولید،  و  تجاری  تراز  بر  طریق  این  از  و  گذاشته  تأثیر  دارند  خارجی 

تر  گذارد. بر این اساس، کاهش ارزش پول ملی باعث ارزانها و در نتیجه قیمت سهام اثر میشرکت

https://bashgah.com/blog/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87-%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3/


 1402  تابستان  |  2شماره   |  2دوره   |ها و تحقیقات اقتصادی علمی سیاست   فصلنامه   |18

گران  و  داخل  ساخت  کالاهای  نسبی  طریق  شدن  این  از  و  شده  خارجی  کالاهای  نسبی  شدن  تر 

صادرات،  شرکت یا  داخل  در  بیشتر  فروش  محل  از  و  یافته  بیشتری  رقابت  قدرت  داخلی  های 

توان گفت در  یمت سهام شرکت است. میسودآوری بالاتری خواهند داشت که نتیجۀ آن افزایش ق

این مدل و به طور کلی، افزایش نرخ ارز بر قیمت سهام تأثیر مثبت دارد. همچنین دلیل دیگر رابطه  

مثبت   شرکتاین  از  دسته  آن  پذشامل  می   شده رفته یهای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  که  در  شود 

ند )همانند صنایع پالایشگاهی، پتروشیمی،  شوگذاری میهای جهانی قیمت صادراتی هستند و با نرخ 

زایش قیمت دلار محصولات تولیدی خود را با قیمت بالاتری  اف  با هاشرکت  این(  …فلزی، معدنی و 

معمولاً    جهیهای صادرکننده خواهد شد. درنترسانند و سودآوری بیشتری نصیب شرکتبه فروش می 

ها  همچنین سایر شرکت  .ا نیز بیشتر خواهد شدهبه دنبال افزایش نرخ ارز، ارزش سهام این شرکت

نرخ افزایش  بابت  از  داشته  نیز ممکن است  مثبت خوبی  از رشد دلار تعدیلات  های احتمالی پس 

ها تغییر  شرکت E/P باشند. اگر روند افزایشی در نرخ ارز باعث افزایش در قیمت سهام شود نسبت

افزایش نرخ ارز    کهییها رشد خواهد کرد. ازآنجاکند و به دنبال آن ارزش سهام این شرکتپیدا می 

شرکت صادرات  قدرت  افزایش  شرکت باعث  شد،  خواهد  فروش  ها  از  حاصل  درآمد  که  هایی 

محصولات صادراتی خود را بر مبنای برابری نرخ ارز )دلار، یورو( با ریال در بازار آزاد، شناسایی 

ها به  شوند بنابراین قیمت سهام آن رو مید روبه کنند از این بابت با تعدیل مثبت درآمو وصول می 

 . یابددلیل افزایش تقاضا جهت خرید سهام افزایش می
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 بلندمدتتغییرات نرخ ارز در نسبت به  سرریز نوسانواکنش  .6نمودار 

 های تحقیق. : یافته مأخذ

تابع   واریانس  تجزیه  به گزارش  ادامه  نوسان در  در  ).  شودمیپرداخته    بلندمدتسرریز  (  4جدول 

ناشی  سرریز نوسان  دهد، تغییرات  را نشان می   بلندمدت در    سرریز نوسانتجزیه واریانس و تغییرات  

است. با محاسبه متوسط تغییرات این   سرریز نوسانو خود ارز، نرخ ارز  ، نرخقیمت نفتاز تغییرات 

خود سرریز یشتر ناشی از تغییرات  ب   سرریز نوسانتوان اذعان نمود که تغییرات  دوره می  10متغیر در    4

 999/0  ناشی از  سرریز نوسانکه یك واحد تغییر در  طوری به   ،بوده   نوسان و سپس رشد اقتصادی

نوسان،  در  تغییر سرریز  اقتصادی،    000811/0  خود  رشد  در  ارز، تغییر    000023/0تغییر  نرخ  در 

  ی رشد اقتصادخود سرریز نوسان و  نسبت به    سرریز نوسان. لذا  است  تغییر در قیمت نفت  0/ 0000020

 .سرریز نوسانحساسیت بسیار بالایی دارد تا نسبت به سایر متغیرهای توضیحی 
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 بلندمدت سرریز نوسان در تجزیه واریانس  .4جدول 

ER GDP WTI NVS S.E. Period 

000000 /0 000000 /0 000000 /0 0000/100 3632/0 1 

000363 /0 020312 /0 000281 /0 97904/99 5119/0 2 

000740 /0 036699 /0 000266 /0 96229/99 6238/0 3 

001182 /0 052373 /0 000218 /0 94623/99 7164/0 4 

001704 /0 068695 /0 000176 /0 92943/99 7966/0 5 

002313 /0 086163 /0 000154 /0 91137/99 8677/0 6 

003013 /0 104984 /0 000157 /0 89185/99 9320/0 7 

003807 /0 125255 /0 000187 /0 87075/99 9908/0 8 

004699 /0 147020 /0 000244 /0 84804/99 0450/1 9 

005690 /0 170299 /0 000329 /0 82368/99 0954/1 10 

 های تحقیق. : یافته مأخذ

 یریگجه ینتبحث و 

مبانی تئوری پرتفوی و اینکه عاملان اقتصادی همواره در سبد دارایی خود علاوه بر سهام،    به باتوجه 

 درنوسان    هرگونهنمایند،  های بانکی استفاده میمسکن، ارز، طلا و سپرده   همچونها  از سایر دارایی

سرایت بین بازده و نوسانات    یهازمیمکان  رونیازا  کند.از این بازارها بر سایر بازارها سرایت می  یکی

  زیسررمطالعه حاضر به بررسی عوامل    رونیازا  .استهای مختلف به دلایل متعدد حائز اهمیت  دارایی

  ی ها ال سطی    عضو اوپك   یاز کشورها  ی در نوسانات بازار بورس؛ شواهد  ی مواز  ی شوک بازارها

  دهد یمنتایج مطالعه نشان  با استفاده از الگوی تصحیح خطای برداری پرداخته است. 2020تا  2010

  یابد می  سپس افزایشو    کاهش  قیمت نفت ابتدا افزایش   یازابه   تابع سرریز نوسان   :مدتان یمکه در  

با عدم تغییر روبرو بوده و با شیب    باً یتقرنرخ رشد اقتصادی، سرریز نوسان    افزایش  یازابه همچنین  

ابتدا با شیب متوسط سپس با شیب  ، سرریز نوسان  ارزبا شوک نرخ    همچنین  یابد.بهبود می  بسیار کم

این است    دهنده نشان   مدتانی م. همچنین تجزیه واریانس تابع سرریز نوسان در  یابدبهبود می  ملایم

را نسبت به سایر متغیرها    ریتأثبیشترین    که به ترتیب تغییرات خود سرریز نوسان و سپس قیمت نفت 
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نسبت    سرریز نوسانتابع  :  بلندمدتنتایج مطالعه در    اساس  بر  .اندداشته در تغییرات تابع سرریز نوسان  

تابع سرریز نوسان نسبت به تغییرات  همچنین    داشته است.چندانی ن  واکنشتغییرات قیمت نفت    به

  افزایش،  رشد اقتصادیافزایش    یازابه ابتدا با شیب زیاد و سپس با شیب ملایم  نرخ رشد اقتصادی  

بهبود    روبرو بوده و با شیب بسیار کم  رییعدم تغبا  با شوک نرخ ارز، سرریز نوسان  و همچنین    یابدمی

نوسان در    یابد.می تابع سرریز  واریانس  تجزیه  این است که سرریز   دهنده نشان  بلندمدتهمچنین 

به    نوسان نوسان و  نسبت  اقتصادخود سرریز  نسبت به سایر   ی رشد  تا  بالایی دارد  بسیار  حساسیت 

ات و پیشینه با نتایج حاصل از مطالعه حاضر،  با مقایسه تمام مطالع  .سرریز نوسانمتغیرهای توضیحی  

و    یتا(،  2020سو )(،  2017آختام و همکاران )مطالعات    ازجملهدریافت که تمام مطالعات    توانیم

)  ،(2022آنه  ) انصاری سامانی  ابو نورو  (  1399باقری و  )  یبهاروند،    رات یتأثبر  (،  1399و فرزام 

قیمت نفت    ریتأث  جزبه که با نتایج مطالعات ما سازگاری دارد.    اند کرده   د ییتأبر سرریز و سهام    رهایمتغ

این نتیجه از    کهی طوربه که در مطالعه ما واکنش چندانی نداشته است    بلندمدتبر سرریز خالص در  

  ج ینتاکه    کنندی مدر نتایج خود بیان  که    (1401)  باوقار، فغانی و رنجبرمطالعه ما نیز با نتیجه مطالعه   

عل آزمون  از  م  گرنجر   تی حاصل  عل  دهد ینشان  ارتباط  و    مت یق  نیب   یمعلول   -  یکه  اپك  نفت 

ندارد تهران وجود  بورس  دارد.  شاخص  اثرات  ؛ مطابقت  پیشین  اغلب مطالعات  اینکه  به  عنایت  با 

ای این متغیر  اند و کمتر مطالعه علیت و گارچ محاسبه نموده   همچونهایی  سرریز را با استفاده از روش 

تجزیه واریانس محاسبه نموده است؛ لذا وجه تمایز اصلی و نوآوری این تحقیق با سایر  صورتبه را 

اثرات سرریز در سه بازه زمانی  نیهمچنروش محاسبه اثرات سرریز بوده  طۀیحمطالعات گذشته در 

انتخاب متغیرهای    مدتانیم بلندمدت،  از تکنیك    اثرگذارو  استفاده  )الگوی  اقتصادسنجو  پویا  ی 

 . استخطای برداری(   تصحیح

 شود که:پیشنهاد می گذاران استیسبه  آمده دستبه نتایج    بهباتوجه 

لازمۀ وجود این رابطۀ مثبت، آزادسازی    ،بلندمدتبازار سهام در    بر  ارز مثبت نرخ    ریتأث   به باتوجه 

 های صادرات محور در بازار سهام است. شرکت توجهقابل نسبی تجاری و سهم 
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وابسته    یاقتصادها  یی کهکشورهابیان کرد که    توانیمبر سرریز،    مدتان یمنفت در    ریتأث  بهباتوجه 

ا ا  متیق  رییتغ  که  شودیسبب م  ن یبه نفت دارند و  بر اقتصاد  ا  ن ینفت  اثرگذار باشد.    ن یکشورها 

 . دهند به نفت را کاهش یوابستگ  نیا د یابکشورها 

از طریق واردات تأمین  برای تولید در کشورها  مواد اولیه  بسیاری از تولیدات کشورها و    کهییازآنجا

و تغییرات    ندینمایخود را از طریق صادرات محصولات کسب م  بخشی از درآمد  هادولت   و    شودیم

جلوگیری از نوسانات در بازار    این صنایع اثرگذار است، بنابراین   یهانه یارز بر درآمدها و هز  نرخ

در عرضه و تقاضا در بازار ارز و کنترل بانك مرکزی و    ارز و ثبات در این بازار از طریق تعادل

 نظارتی در بازار ارز، مانع از بروز نوسان در این دو صنعت خواهد شد. ی هادستگاه 

عمل    یاگونه پولی و مالی به   یهااست یس  در اتخاذ   رانیگمیصمت و    گذاراناست یس  شودیپیشنهاد م

 جلوگیری شود.  بازارهای سرمایه و ارز   کنند که از ایجاد نوسان در

 تعارض منافع 
 . تعارض منافع وجود ندارد سندگانینوبین  
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