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  مقدمه
هاي علمي و ابداعات نويني در جوامع  دنياي كنوني دنياي تحولات است و هر روز شاهد پيشرفت

اكنـون  . ترين ثابت عصر حاضـر، تغييـر اسـت    توان گفت كه بزرگ ت ميئجر بهمختلف هستيم و 
 ةشـبك جغرافيـايي خاصـي نيسـتند بلكـه بـه       ةمحدودمنحصر به  بازارها همچون اعصار گذشته،

اطلاعات  ترين ابزارهاي الكترونيكي و مخابراتي  اند كه با پيشرفته شدهتبديل اي  اطلاعاتي پيچيده
فرسـتند و انـواع مطالبـات و     را در حداقل زمان و با حداقل هزينه به دورتـرين نقـاط ممكـن مـي    

 ـ  غيـر كلي، تمامي بازارهاي مالي و  طور به. دنكن جا مي هها را جاب مالكيت طـور مسـتقيم يـا     همـالي ب
ويدادهاي گذشته آشكارا نشان داد كه بازارها از يكديگر جدا ر. ارتباط دارندمستقيم با يكديگر  غير
تـر بـه    عميـق همچنـين بـا نگـاهي    . پـذيرد  صورت نمي يند و حركات آنها در فضاي مجرديستن

تأثير محيط داخلـي   تحتيابيم كه بازده شاخص بورس تهران فقط  مي ردوضعيت بازار سهام ايران 
  . دارد ارتباطبلكه اين بازار با ساير بازارهاي جهاني نيز  يستايران ن

هـايي علـت گرنجـري     هدف اين مقاله بررسي اين موضوع است كه بازده شاخص چه بورس
گويي به اين پرسـش   پاسخ منظور تحقق هدف و بهند؟ هستبازده شاخص بورس تهران  يهشيائو
  .ارتباط سيستم اقتصادي با سيستم مالي ايران پي برد به، سعي شده است پژوهش
  :دكر  توان به دو بخش واقعي و مالي تقسيم كشور را ميهر سيستم اقتصادي  ،كلي طور به
گيـرد   پردازد كه چگونه جامعه تصـميم مـي   اين موضوع ميمطالعة سيستم اقتصادي به  .1

سيستم اقتصادي بـه دو بخـش خـرد و كـلان     . را براي چه كسي توليد كندچه چيزي  
قبيل خانوار و  ازگيري فردي واحدها  رفتار تصميممطالعة بخش خرد به . شود  تقسيم مي

مجمـوع يـا كـل رفتـار     مطالعة پردازد و بخش كلان در ارتباط با  هاي تجاري مي بنگاه
   ؛هاي تجاري است تمامي خانوارها و بنگاه

گذاري تصـميمات توليـد، مخـارج،     سرمايه هاي پولي و جنبهمطالعة ستم مالي كه به سي .2
سيستم مالي با افزايش و اسـتفاده از پـول توسـط    . پردازد گرفتن مي قرضن و ددا قرض

در سيسـتم مـالي   . كـار دارد  و سـر گذاران خارجي  هاي تجاري، دولت و سرمايه افراد، بنگاه
هـا و   هـاي نقـدي، بانـك    ، كارت1هاي جاري بانكي حسابروزه اصطلاحات نرخ بهره،  هر

  .)4: 2009بورتون، نسيبا و براون، (رود  كار مي همالي بعاملان هاي اعتباري در زبان  كارت
اگـر كـاري نباشـد، درآمـدي نباشـد،      . بخش واقعي اقتصاد مبناي بخش مالي اقتصـاد اسـت  

از طرف ديگر نيز، بخش مـالي،  . يابد نميد نيز نمو  مخارجي نباشد، استقراضي نباشد، اقتصاد مالي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Checking Accounts 
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نباشد،   گذاري اگر سيستم پرداختي نباشد، اعتباري نباشد، سرمايه. نيروي حياتي بخش واقعي است
كشورهاي . دكربخش واقعي اقتصاد نيز وجود نخواهد داشت يا حداقل خيلي ضعيف عمل خواهد 

تقويت اقتصاد واقعي خود، وابستگي بيشتري يافته نسبت به كشورهاي در حال توسعه براي  توسعه
  ).2: 2009ملين، (كنند  اين دو بخش، همديگر را تغذيه مي. به اقتصاد مالي دارند

كه ارزش بازارهاي مالي با بخش  طوري به، اند سكه روياساساً بخش واقعي و بخش مالي، دو 
  .تأثير آن قرار دارد تحتو  است  واقعي اقتصاد مرتبط

عليّ بازده شـاخص بـورس اوراق    ةرابطداخل به بررسي  هاي پژوهشاينكه غالب  با توجه به
اقتصاد واقعي با اقتصـاد مـالي در ايـران     ةرابطهاي جهان و همچنين  بهادار تهران با ساير بورس

بـازده  علـّي   ةرابط ـ، يت گرنجري هشيائوبا استفاده از روش آزمون علّحاضر  پژوهش .اند نپرداخته
بـا بـازده   دارند را ) صادرات به ايران(كه بيشتري ارتباط تجاري با ايران جهان بورس  11شاخص 

اقتصـاد   ةرابط ـاقتصاد واقعي ايران بـه   ةرابطاست تا بتوان از   دهكربررسي   شاخص بورس تهران
  .طور خاص بورس اوراق بهادار تهران با بازارهاي جهاني پي برد بهمالي ايران و 

  بيان مسئله
هاي  هاي مختلف در سرنوشت صورت بهگذارند و  اثرطور سيستماتيك بر يكديگر  بهبازارهاي سهام 
هـا يـا توليـد     هـاي آسـيايي در سـهام شـركت     مثال، بسياري از شركت طور به. ندا يكديگر شريك

. انـد  دهكـر گـذاري   ند و ميلياردها دلار در بازار سهام اروپـا سـرمايه  هستمحصولات اروپايي سهيم 
ارتباط ميان بازارهاي سهام است تـا بـا دانـش و آگـاهي از     د كراي كه بايستي بدان توجه  ئلهمس

ارتباط ميان بازارها با يكديگر بتوان در مكان و زمان مناسب بهتـرين پرتفـوي سـهام را در بـازار     
 ها از طريق بازارهاي اي از منابع مالي شركت از طرف ديگر، بخش عمده. سهام تهران تشكيل داد

گونه بحران در بازارهاي سـهام بـر بخـش     هرشود كه  مي سببشود و اين مسئله  سهام تأمين مي
؛ بحران در بخش واقعـي اقتصـاد   عكس هبو بر آن اثرگذار باشد و  كندواقعي اقتصاد كشورها نفوذ 

گونـه فعاليـت    هـر حائز اهميت اين است كه  ةنكت. گذارد ها اثر مي تأمين مالي شركت چگونگيبر 
آميز در بازارهاي سهام چه در سطح ملـي و چـه در سـطح جهـاني منـوط بـه آگـاهي از         موفقيت

است كه بازارها بر يكديگر دارند تا بتوان با رويكـردي سيسـتماتيك بهتـرين    راتي يثتأارتباطات و 
  . به كار گرفتتصميم را 

 پيشينة پژوهش
مثـال،   طـور  به. صورت گرفته است زيادي براي بررسي و آزمون ارتباط ميان بازارها هاي پژوهش

هشـتاد   ةده ـمـالي   رخـدادهاي با بررسي ) 1 - 16و  1-11: 2004و  1991مورفي، (جان مورفي 
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آموخت اين است كه تمام  داين دوره باي رخدادهايهايي كه از  يكي از درس كند بيان مي  ميلادي
بـازار سـهام در   . ارتباط دارندالمللي با يكديگر  مالي، چه داخلي و چه بين غيربازارها چه مالي و چه 

هـاي   قيمـت . اسـت تأثير بازار اوراق قرضـه   تحتشدت  بهبلكه  ،پذيرد صورت نمي يفضاي مجرد
پذيرند و اين بازار نيز به روند دلار ايالات متحـده   اوراق قرضه نيز از بازارهاي كالا بسيار تأثير مي

  .ند ار بازارهاي ايالات متحده تأثيرپذير المللي نيز بازارهاي بين. بستگي دارد
به بررسي آزمـون   2هلند و دانشگاه پرادنيا 1از دانشگاه آمستردام) 2008(گوييجر  و  جاسينگام

آنهـا در  . المللـي پرداختنـد   بررسي ارتباط بين بازارهـاي سـهام بـين    براي 3علت و معلولي گرنجر
بلندمدت در ميان يازده بازار سـهام، شـش   خطي  غيرخطي و  علت و معلولي ةرابطخود،  ةمطالع

 تـا   1987 ةدورانـد كـه    دهكـر بررسي   بازار صنعتي و پنج بازار نوظهور آسياي جنوبي شرقي را
  .دهد تحت پوشش قرار مي 1977را با در نظر گرفتن بحران مالي آسيايي  2006

ري و وابسـتگي  بررسي تغييـرات سـاختا  به  5و تگزاس 4دلوار همكارانش از دانشگاه وتيتوس 
خود به بررسي الگـوي در حـال تكامـل خـود در      ةمطالعآنها در . اند المللي پرداخته بازار سهام بين

) ژاپـن، انگلسـتان و ايـالات متحـده    (ميان بازارهاي نوظهور آسـيايي و سـه بـازار سـهام بـزرگ      
نتايج آنها . ان را يافتندانباشتگي متغير با زم آنها در ميان اين بازارهاي سهام روابط هم. اند پرداخته

بـه افـزايش ارتبـاط     1990 ةده ـهـاي ليبراليـزم مـالي در ابتـداي      مشـي  نشان داد كه موج خـط 
 علاوه بر. دشتضعيف  1997شد كه بعدها در طول بحران مالي آسيايي منجر در بازار  چشمگيري

كه  طوري بهاين، آنها نشان دادند كه ژاپن و ايالات متحده نفوذ بيشتري بر بازارهاي نوظهور دارند 
تيتـوس، كـوپرا و   ( نفوذ آنها بر سنگاپور و تايلند از زمان بحران مالي آسيايي افزايش يافته اسـت 

  .)2009بسلر، 
توانـد   ر مـي لگتحليطور دارد كه چ ميان بازارها اظهار مي ةرابطماركوس كاتسانوس با بررسي 

سيسـتم   29مجموع  دروي . دكنبيني  هاي مرسوم پيش شاخص ةوسيل هبحركات قيمت شاخص را 
 اسـت ده كـر هاي مختلف بررسي  عصبي را در بخش ةشبكتم تجاري سسي پنجتجاري معمولي و 

  . )3-16 :2010كاتسانوس، (
بازارهاي سـهام در آسـياي    وانگ از دانشگاه كاتوليك در كشور بلژيك به بررسي همرو بودن

خود، يكپارچگي و علل وابستگي در هفت بورس بـزرگ آسـياي    ةمقالدر  او. است  شرقي پرداخته

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. University of Amsterdam Roetersstraat  
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3. Granger Test 
4. Delawar 
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رسيدن به اين  براي او. دكربررسي   1997 - 1998زمان و بعد از بحران آسيايي  شرقي را قبل، هم
بـا نـرخ ارز    2003ژوئـن   30 تـا  1992 ةژوئي ـطور روزانـه از اول   بههاي بازار سهام را  هدف، داده

هـاي   زمانها نشان داد كه ارتباط بازارهاي سهام در  بررسي. دكراستفاده   محلي و نيز دلار آمريكا
  . )2010وانگ، ( استمختلف، متفاوت 

لاليث سمركون از دانشگاه توماس در كشور ايالات متحده وابسـتگي متقابـل بـازار سـهام و     
هاي شوك يا تنش به  خود با ساخت مدل ةوي در مقال. دكربررسي  بحران مالي ايالات متحده را 

منظور تعيين وابسـتگي متقابـل از    ها بين ايالات متحده و بازارهاي خارجي به بررسي انتقال شوك
هايي كه همپوشاني دارند و بازارهايي كه همپوشـاني  رسرايت بحران مالي ايالات متحده براي بازا

هـاي ايـالات متحـده     شوك تحت تأثيراد كه وابستگي متقابل بيشتر وي نشان د. ندارند، پرداخت
   ).2011سمركون، (بازارهاي نوظهور  تحت تأثيرپذيري بيشتر  د و انتقالشو تحريك مي

هاي آتن و اژه در يونان و دانشگاه سيتي در انگلستان به بررسي بحران  پالتاليديس از دانشگاه
آنهـا بـر چهـار    . متغيره با زمان پرداختند چندچارچوب نامتقارن  پذيري بازار سهام در انتقالمالي و 

) ايالات متحده و انگلستان(يافته توسعهو دو بازار  1)برزيل، روسيه، هند و چين(بازار سهام نوظهور 
زده بـه   بحـران پذيري از كشـور   انتقالشواهد تجربي آنها اثر . در طول بحران مالي اخير پرداختند

نتايج آنها همچنين نشـان داد كـه بـازار نوظهـور كشـورهاي برزيـل،       . دكرييد ساير كشورها را تأ
كه آشفتگي در صنعت خاص، تـأثير   حالي درروسيه، چين و هند بيشتر مستعد سرايت مالي هستند، 

گويي بـه   مشي پاسخ آن است كه خطيد ؤمهاي آنها  يافته. بيشتري بر بحران در كشور خاص دارد
  . )2011پالتاليديس، ( كه از گسترش آن در ميان كشورها جلوگيري كندمحتمل است  غيربحران 

هاي نفت  انگلستان به بررسي ارتباط پوياي بازار سهام و قيمت 2از دانشگاه پورتموث فلوروس
هاي نفـت بـراي    هاي بازار سهام و قيمت بين قيمت يدر اين مطالعه ارتباط پويا او. است پرداخته

خود شش كشـور را   ةفرضيدر  او. ستا  دركننده را مورد توجه قرار دادهكشورهاي واردكننده و صا
نفـت شـامل كانـادا، مكزيـك، برزيـل و كشـورهاي        ةصـادركنند كشـورهاي  : كرده استمطالعه  

بحران  ياستثنا بهنشان داد كه   ها بررسينتايج . نفت شامل ايالات متحده، آلمان و هلند ةواردكنند
 هاي نفـت بـدون در   با بازارهاي سهام داشتند، قيمت يمثبت ةرابطهاي نفت  قيمتكه  2008مالي 

فلـوروس،  ( گـذارد  نظر گرفتن منشأ شوك قيمت نفت بر تمامي بازارهـاي سـهام اثـر منفـي مـي     
2011(.  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brazil, Russia, India and China (BRIC) 
2. Portsmouth 
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در سائوپائولوي برزيـل بـه بررسـي     1دي انسينو اي پنسكويسا ةمؤسسسندوال و همكاران از 
هـاي   مـاتريس  ةويژآنها مقادير ويژه و بردار . اند مان بحران پرداختههمبستگي بازارهاي مالي در ز
و نشـان دادنـد كـه     كردنـد اسـتفاده   هاي اصلي بازار مـالي جهـان را    همبستگي برخي از شاخص

كه بازارها تمايل  امعنبدان  ؛ندا ستگي زيادي با هم در ارتباطبطور مستقيم با هم بهنوسانات بازارها 
ا به بررسي بحـران بـازار   نهمنظور آ بدين. ندكنعنوان مجموعه رفتار  بهروند نزولي مهم  طي دارند

انفجار حباب دات كام ( 2001، )بحران روسيه( 1998، )سياه ةدوشنب( 1987هاي  مالي كه در سال
ا نه ـاتفـاق افتـاد پرداختنـد كـه از آ    ) پشـتوانه  هاي مسكن بـي  بحران وام( 2008و ) سپتامبر 11و 
سندوال و فرانكـا،  ( شود اخير ياد مي ةدهبازارهاي مالي در سه  بزرگ ركودهاي وان برخي ازعن به

2012( .  
كـه در  است فته رشده، مطالعات خوبي نيز در داخل كشور صورت گ يادهاي  علاوه بر پژوهش
  . كنيم ادامه به آنها اشاره مي

در بـورس اوراق بهـادار تهـران و    آن با بازده  ةرابطبيني و بررسي  سازي، پيش پاكيزه به مدل
بـين نوسـان و بـازده     ةرابط ـ، پژوهشدر اين . )1388پاكيزه، ( الملل پرداخته است  هاي بين بورس

زمان با استفاده از دو متدولوژي انگـل   المللي هم هاي بين بورس اوراق بهادار تهران و ساير بورس
 كننـد  الابان و همكـاران حمايـت مـي   ب ةمطالع، از پژوهشنتايج اين . و فرنچ صورت گرفته است

  .)2006باير و فاف،  بالابان، (
هـاي رژيمـي در    راعي و همكاران با استفاده از شاخص قيمت و بازده نقدي به بررسي انتقال

بـا   پـژوهش ا در ايـن  نه ـهمچنين آ. اند هاي بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته بازده و نوسان
تـا   01/03/1378 ةدورطـي    tسوئيچينگ مـاركوف بـا فـرض توزيـع     نمايي گارچاستفاده از مدل 

هـاي قيمـت طـلا را بـر تغييـرات       هاي مثبت و منفي نفت خام و نوسان آثار شوك 29/09/1390
زا  دهـد كـه متغيرهـاي بـرون     نشان مي پژوهشهاي اين  يافته. اند دهكربررسي  رژيمي بازار سهام

هاي قيمت طلا هيچ اثر معناداري بر بـازده   نوسان هاي مثبت و منفي نفت خام و نيز شامل شوك
هـاي بـازار سـهام اثـر معنـاداري       ها نداشته و تنها بر نوسان سهام و نيز احتمال انتقال ميان رژيم

  .)1393راعي، محمدي و سارنج، ( اند داشته
بيني روند حركتـي قيمـت سـهام بـا اسـتفاده از       تركيبي براي پيش يپور و همكاران مدل فلاح

، سي شركت از پنجـاه  پژوهشدر اين . اند الگوريتم ژنتيك ارائه داده ةپايماشين بردار پشتيبان بر 
انتخـاب و بـراي هـر سـي      1390دوم سـال   ةماه ـ سهشركت برتر بورس اوراق بهادار تهران در 

دهد، مدل تركيبي ماشين بردار  نشان مي پژوهشنتايج اين . متغير محاسبه شده است 44  شركت،

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. De Ensino e Pesquisa 
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و  كند ميبيني روند حركتي قيمت سهام بسيار بهتر عمل  الگوريتم ژنتيك در پيش ةپايپشتيبان بر 
ارضـي و   پـور، گـل   فـلاح ( دارددقـت بـالاتري    در مقايسه با روش ماشين بـردار پشـتيبان سـاده   

  .)1392چيان،  فتوره
همبستگي ميـان شـاخص قيمـت بـازار بـورس اوراق       به بررسي ساختار شتهراني و همكاران

هاي  هاي مالي و صنعت با استفاده از روش تحليل چندفراكتالي همبستگي شاخصبهادار تهران و 
با تمركز بر ساختار همبسـتگي ميـان   ان پژوهشگراين . اند پرداخته) MF-DXA(بدون روند شده 

هـاي گذشـته    ها به وضعيت بـازده  شاخصها، چنين نتيجه گرفتند كه وضعيت بازده امروز  شاخص
  .)1391  فر، تهراني، نمكي و هدايتي( ها وابسته است خود شاخص و ساير شاخص

 ةحافظ ـاي سرايت تلاطم بـا در نظـر گـرفتن اثـر      سازي مقايسه سيدحسيني و ابراهيمي مدل
 FBEKKيافته  توسعهو مدل  BEKK (1,1)، شده مقايسه هاي مدل. اند دهكربررسي  بلندمدت را

(1, d, 1)  مدت بلند ةحافظپارامتر   يافته، توسعههستند كه مدل )d(  سازي لحاظ  مدليند افررا طي
تـري را   تصريح دقيـق  FBEEKدهد كه مدل  نشان مي پژوهشنتايج اين . كند كرده و برآورد مي

  .)1392سيدحسيني و ابراهيمي، ( ندا اقتصادي نيز مؤيد آن ةپايهاي  كند كه فرضيه فراهم مي
و متغيرهـاي كـلان اقتصـادي    ) TEPIX(رعيت به بررسي شاخص قيمت كل سهام تهـران  

هاي بورس جهاني بـا شـاخص قيمـت در بـورس سـهام تهـران        انتخاب شده و برخي از شاخص
دارد مدتي بين متغيرهـا وجـود    بلند ةرابطدهد كه  ها نشان مي يافته. )1388رعيت، ( پرداخته است
طور مثبتي با متغيرهـاي نقـدينگي، توليـد نفـت خـام و       بهمت سهام يدهد شاخص ق كه نشان مي

مـدت در   كوتـاه  ةبهرطور منفي با متغيرهاي نفت خام و نرخ  بهو  S&P500شاخص قيمت سهام 
  .ارتباط است
روزانـه   هاي عبدي به بررسي ارتباط ميان بازارهاي سهام تهران و دبي با استفاده از داده جعفر
شناسـايي   براي پژوهشدر اين . )1389عبدي،  جعفر( پرداخته است 2010تا ژوئن  2006دسامبر 

و براي شناسـايي سـرايت تلاطـم ميـان بازارهـا از مـدل        FIVECMسرايت در بازدهي از مدل 
FIGARCH نتـايج  . بهره گرفته شده استFIVECM       عـدم وجـود سـرايت در بـازدهي ميـان

متغيـره   چنـد  FIGARCHهمچنـين نتـايج مـدل    . دهد ن و دبي را نشان ميبازارهاي سهام تهرا
سرريز تلاطم از بازار جهاني به بازار سهام دبي و نيز از بازار سـهام دبـي بـه    رات يثتأوجود  بيانگر

  .بازار سهام تهران است

  پژوهش  شناسي روش
هستند كه ي هاي پژوهشتحقيقات كاربردي . كاربردي استي پژوهشحاضر از نظر هدف،  پژوهش
كـار   هواقعي بـ  حل مسائل اجرايي برايرا ند شو  ها و اصولي كه در تحقيقات پايه تدوين مي نظريه
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هاي تحقيقاتي اقتصادسنجي است كـه بـه    حاضر مبتني بر روش پژوهشاز نظر روش،  .گيرند مي
عليت بين متغيرهاي  ةرابط، بررسي پژوهشهدف از اين نوع . دهد پاسخ مي پژوهشاصلي ال ؤس

 پرسـش گـويي بـه    پاسـخ  بـراي منظور و  بدين. مختلف با استفاده از اطلاعات كمي تاريخي است
و  Excelافزارهـاي   بـا اسـتفاده از نـرم   ( 1، از آزمـون عليـت گرنجـر هشـيائو    پـژوهش اصلي اين 
Eviews (هاي  دادهمبتني بر  ةسال هفت ةدورشده،  گرفتهكار  هزماني ب ةدور. بهره گرفته شده است

  . گيرد ميرا در بر  2011 تا پايان 2005 ماهيانه است كه از ابتداي

  پژوهشمتغيرهاي 
 . استده شاستفاده  1هاي جدول  از بازده شاخص پژوهشدر اين 

 پژوهش در شده استفاده  يبازارها شاخص .1 جدول

  منطقه كشور نام بازار شاخص
FTSE 100 انگلستان بورس اوراق بهادار لندن 

 اروپا

DAX آلمان بورس اوراق بهادار فرانكفورت  
CAC 40 فرانسه بورس پاريس 

FTSE MIB ايتاليا بورس اوراق بهادار ميلان 

SMI سوئيس بورس سوئيس 

XU 100 تركيه بورس اوراق بهادار استانبول 

TEPIX ايران بورس اوراق بهادار تهران 
 خاورميانه

DFM امارات متحده عربي بازار مالي دبي 

NIKKEI 225 ژاپن  بورس اوراق بهادار توكيو  

 آسيا
KOSPI كره جنوبي  بورس اوراق بهادار كره  

Shanghai Composite Index چين  بورس سهام شانگهاي  
BSE SENSEX هند  بورس ارواق بهادار بمبئي  

  پژوهش الگوهاي
 ـ  . شـده اسـت  سنجي اسـتفاده   اقتصاداز الگوهاي  پژوهشدر اين  كـار   هالگوهـاي اقتصادسـنجي ب
هاي لندن، فرانكفورت، پاريس، مـيلان،   هاي بورس عليّ بازده شاخص ةرابطشده به بررسي  گرفته

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hsiao Granger Causality 
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سوئيس، استانبول، بازار مالي دبي، توكيو، كره، شانگهاي و بمبئي بر بازده شاخص بورس تهـران  
  :دست آمده استه ب 1 ةرابطاز  مذكورهاي  بازده ساده شاخص بورس. پردازد مي

1t-1t-tt  )1رابطة  ) / P -  P=(PR  ܴ௧ ؛ بازده ساده௧ܲ  قيمت در زمانt  و௧ܲି1  1قيمت در زمان-t است .  
ند كه كشور اصـلي آن بيشـترين   هستهايي  ، شاخص بورسمذكورمتغيرهاي  پژوهشدر اين 

ميـزان و درصـد    2جـدول   .انـد  داشته شده بررسي هاي طي سال) صادرات به ايران(تجاري  ةرابط
 :دهد نشان مي) 2011تا  2005معادل ( 1390تا  1384هاي  واردات ايران را طي سال

 1390تا  1384هاي  سال ميزان واردات ايران طي .2جدول 

  درصد  )دلار(ميزان واردات   كشور  رتبه
  26  92,331,271,828  عربي ةمتحدامارات   1
  10  33,606,787,002  آلمان  2
  9  31,947,516,072  چين  3
  6  21,450,300,154  جمهوري كره  4
  5  16,855,452,239  سوئيس  5
  4  14,184,723,594  فرانسه  6
  4  13,291,579,386  ايتاليا  7
  3  12,067,247,371  تركيه  8
  3  9,304,354,877  هند  9
  3  9,192,792,401  ژاپن  10
  3  8,999,196,530  انگلستان  11

  75  263,231,221,454  جمع كل

  
در آزمـون  . هشيائو استفاده شده اسـت  ةشد تصحيحعليّ، از آزمون گرنجر  ةرابطبررسي  براي

گويند اگر بتوان با استفاده از مقادير گذشـته   Ytرا علت گرنجر  Xt، )1969گرنجر، (عليت گرنجر 
Xt مقادير جاري ،Yt  ـ اجراي براي. دكربيني  را پيش  آزمـايش  هـا   مانـايي داده  دچنين آزموني باي
هاي سـري   ديگر، ابتدا بايد بررسي شود كه ميانگين، واريانس و خودهمبستگي داده بيانبه  .شود

تـوان از   بررسي مانـايي مـي   براي. در طول زمان ثابت بوده و تابع زمان نباشند شده مطالعه زماني
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نتـايج آزمـون عليـت گرنجـر نسـبت بـه انتخـاب        . دكـر استفاده  1يافته فولر تعميم ـ آزمون ديكي
هاي مختلف، ممكن اسـت   كه با انتخاب طول وقفه طوري به استترين طول وقفه حساس  مناسب

) 1981هشيائو، (هشيائو  ةشدرو از آزمون عليت گرنجر تصحيح  از اين .نتايج متفاوتي حاصل شود
هـا، از روش خودرگرسـيوني    حل مشـكل انتخـاب طـول وقفـه     براياين آزمون . دشو استفاده مي
در اولـين مرحلـه،   . پـذيرد  طـي دو مرحلـه صـورت مـي      اين آزمون. دكن استفاده مي 2سيستماتيك

پس از . شود پذير است برآورد مي اي كه امكان وقفه يك تا وقفههاي متغير وابسته از  رگرسيون خود
را دارد ) FPE(بينـي   اي كه حداقل معيار خطاي نهـايي پـيش   ها، وقفه برآورد تمامي خودرگرسيون

ة رابطصورت  به FPEخودرگرسيوني،  ةمعادلدر هر . دشو تعيين مي  *mيعني  ،بهينه ةوقفعنوان  به
  :استقابل محاسبه  2

m-1)/(S+m+[(S =FPE-[(ESS1)(S/  )2رابطة  mm ×  

  .است مجموع مربعات پسماند در وقفه ESSm= mحجم نمونه و  Sدر آن؛  كه 
هـاي   بهينه خود همراه با وقفـه  ةوقفدوم، متغير وابسته با  ةمرحلبهينه؛ در  فةوقپس از تعيين 

 ةبهين ةوقف ،را دارد FPEكه حداقل را اي  در اين مرحله نيز، وقفه. دشو ميبررسي  متغير تأثيرگذار
  :آيد دست ميه ب 3ة صورت رابط بهدر اين مرحله نيز  FPE. آوريم دوم به حساب مي ةمرحل

n*m-1)/(S++n*m+[(S =FPE--[(ESS*1)(S/  )3رابطة  n)(m*,n)(m*,  

  :است 5و  4 صورت روابط بهبرآورد معادلات خودرگرسيوني و رگرسيوني نيز در دو مرحله 
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 ـبهينـه در   ةوقف ـبـا   FPEاول را بـا   ةمرحلبهينه در  ةوقفبا  FPEنهايت مقدار  در دوم  ةمرحل
 ةمرحلبهينه در  ةوقفبا  FPEاول بيش از  ةمرحلبهينه در  ةوقفبا  FPEچه نچنا. يمكن  مقايسه مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dicky-Fuller 
2. Systematic Autoregressive Method 
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و چنانچه عكس اين حالت اتفاق بيفتـد،   استگاه متغير تأثيرگذار علت متغير وابسته  آن  دوم باشد،
  .متغير تأثيرگذار علت متغير وابسته نخواهد بود

  هاي پژوهش يافته
 هاي زماني  نتايج مانايي سري

مانـا نباشـند،    شـده  بررسي هاي زماني طور كه در بخش قبل توضيح داده شد، چنانچه سري همان
واحد  ةريشحاضر از آزمون  پژوهشدر . بود اعتبار خواهد نتايج آزمون عليت گرنجر هشيائو نيز بي

اساس  برها  هاي زماني استفاده شد و تعداد وقفه بررسي مانايي سري براييافته  تعميمفولر ـ  ديكي
واحـد   ةريش ـنتـايج آزمـون   . دشوقفه انتخاب  11كمترين مقدار معيار اطلاعات شوارتز تا حداكثر 

در ابتـداي نـام متغيـر     R نمـاد . (است 3هاي زماني به شرح جدول  يافته سري فولر تعميم ـ ديكي
  ). استنشانگر بازده ساده 

 ياصل يرهايمتغ ةساد بازده ةافتي ميتعم فولر ـ يكيد آزمون جينتا .3جدول 

تعداد  متغير
مقدار بحراني   آزمون ةآمار  وقفه

  مكينون
سطح

  نتيجه  داري امعن

R TEPIX  0  948815/5-  512290/3-  99%  مانا  
R FTSE 100  0 139310/8-  512290/3-  99%  مانا  

R NIKKEI 225  0  629881/7-  512290/3-  99%  مانا  
R Shanghai Composite Index  0  928133/7-  512290/3-  99%  مانا  

R DAX  0  583623/7-  512290/3-  99%  مانا  
R CAC 40  0  381500/7-  512290/3-  99%  مانا  

R FTSE MIB  0  851572/3-  514426/3-  99%  مانا  
R SMI  0  458942/6-  512290/3-  99%  مانا  

R XU 100  0  777292/8-  512290/3  -  99%  مانا  
R KOSPI Composite Index  0  053857/9-  512290/3-  99%  مانا  

R BSE SENSEX  0  849198/7-  512290/3-  99%  مانا  
R DFM  0  829015/6-  512290/3-  99%  مانا  
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هـاي زمـاني در    دهد كه تمامي متغيرهاي بازده ساده در تمامي سري نشان مي 3نتايج جدول 
آزمـون ايـن متغيرهـا همـواره از مقـدار       ةآمـار كه  طوري به ندهستدرصد مانا  99داري  امعنسطح 

  .استبحراني مكينون كمتر 

  پژوهشال ؤستحليل 
  د؟هستنبازده شاخص بورس تهران  يهايي علت گرنجري هشيائو بازده شاخص چه بورس

آزمون عليت گرنجر هشيائوي بازده شاخص بورس تهران نسبت به بازده شاخص ساير  براي
عنوان متغير وابسته و بازده شاخص  به) بازده شاخص بورس تهران( R TEPIXها، بايستي  بورس

. ندشوگذار انتخاب عنوان متغير تأثير به) صورت جداگانه با متغير وابسته به(ها  ساير بورس
بازده ( R DAX، )بازده شاخص بورس لندن( R FTSE 100: ند ازا متغيرهاي تأثيرگذار عبارت
بازده ( R FTSE MIB، )بازده شاخص بورس پاريس( R CAC 40، )شاخص بورس فرانكفورت

بازده شاخص ( R XU100، )بازده شاخص بورس سوئيس( R SMI، )شاخص بورس ميلان
بازده شاخص ( R NIKKEI 225، )بازده شاخص بازار مالي دبي( R DFM، )بورس استانبول
 R Shanghai،)بازده شاخص بورس كره( R KOSPI Composite Index، )بورس توكيو

Composite Index )بازده شاخص بورس شانگهاي(، و R BSE SENSEX ) بازده شاخص
  ).بورس بمبئي

. آزمايش شـد  R TEPIXها بر  ائوي متغيرهاي بازده شاخص تمامي بورسعليت گرنجر هشي
در آزمون عليت گرنجـر هشـيائو بـازده شـاخص بـورس      . نشان داده شده است 4نتايج در جدول 

 ـگـذار در   تـأثير بر متغيرهاي ) متغير وابسته( R TEPIXتهران   1 ةبهين ـ ةوقف ـاول طـول   ةمرحل
، متغيـر تأثيرگـذار   3 ةبهين ةوقفطول  R FTSE 100دوم؛ متغير تأثيرگذار  ةمرحلدر . دست آمد هب

R DAX  متغير تأثيرگذار 3 ةبهين ةوقفطول ،R CAC 40  متغيـر تأثيرگـذار   3 ةبهين ةوقفطول ،
FTSE MIB  متغير تأثيرگذار 1 ةبهين ةوقفطول ،R SMI  متغيـر تأثيرگـذار   3 ةبهين ةوقفطول ،

R XU100  متغير تأثيرگذار 1 ةبهين ةوقفطول ،R DFM  متغير تأثيرگذار 1 ةبهين ةوقفطول ،R 

NIKKUI 225  متغيـر تأثيرگـذار   1 ةبهين ـ ةوقفطول ،R KOSPI Composite Index   طـول
 Rو  1 ةبهين ـ ةوقف ـطـول   R Shanghai Composite Insex، متغيـر تأثيرگـذار   4 بهينة ةوقف

BSE SENSEX  دست آمد هب 1 ةبهين ةوقفطول .  
بـودن   ربيشـت دهد كه با توجـه بـه    اول و دوم نشان مي ةمرحلبهينه در  ةوقفدو  FPE ةمقايس

FPE ـاول نسـبت بـه    ةمرحل بهينة ةوقف   R FTSE 100 ،R DAX ،Rدوم؛ متغيرهـاي   ةمرحل
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CAC 40 ،R FTSE MIB ،R SMI ،R NIKKEI 225 ،R KOSPI Composite Index ،
R BSE SENSEX  علت گرنجري هشيائوي متغيرR TEPIX ندهست.  

 Hsiao آزمون جينتا .4جدول 
متغير 
  وابسته

 متغير
  نتيجه  m* FPE(m*)n* FPE(m*,n*)  تأثيرگذار

R TEPIX  R FTSE 100  1  002486/0  3  00229/0  R FTSE 100 ⇒ R TEPIX 

R TEPIX  R DAX  1  002486/0  3  00237/0  R DAX ⇒ R TEPIX 

R TEPIX R CAC 40 1  002486/0  3  00241/0  R CAC 40 ⇒ R TEPIX 

R TEPIX R FTSE MIB 1  002486/0  1  00242/0  R FTSE MIB ⇒ R TEPIX 

R TEPIX R SMI 1  002486/0  3  00243/0  R SMI ⇒ R TEPIX 

R TEPIX R XU100 1  002486/0  1  00251/0  R XU100⇏ R TEPIX 

R TEPIX R DFM 1  002486/0  1  00253/0  R DFM	⇏ R TEPIX 

R TEPIX R NIKKEI 225 1  002486/0  1  00237/0  R NIKKEI225 ⇒ R TEPIX 

R TEPIX R KOSPI 
Composite Index

1  002486/0  4  00242/0  R KOSPI C. I. ⇒ R TEPIX 

R TEPIX R Shanghai 
Composite Index

1  002486/0  1  00249/0  R Shanghai C.I. ⇏ R TEPIX 

R TEPIX R BSE SENSEX1  002486/0  3  00244/0  R BSE S. ⇒ R TEPIX

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
هاي سهام در كشورهاي مختلـف بـا اسـتفاده از     شاخص بورس  ارتباط ميان بازده دربارةمطالعات 

 هـاي  پـژوهش . گيـرد  هـاي تكنيكـال و بنيـادي صـورت مـي      سنجي و تحليـل  اقتصادهاي  روش
در اين پژوهش . شوند بندي مي دستهرگرسيوني  عليّ و هاي پژوهش ةشاخسنجي نيز به دو  اقتصاد

هـاي معتبـر     ، بازده شاخص بورس تهران با بازده شاخص بـورس استكه در دسته تحقيقات عليّ 
اند بررسي شد تا بتوان  هاي اخير با ايران داشته ل كشورهايي كه بيشترين ارتباط تجاري را طي سا

هـاي   طور خاص بورس اوراق بهادار تهران با ساير بـورس  بهبخش مالي اقتصاد ايران و  ةرابطبه 
هاي  عليّ بازده شاخص بورس تهران با بازده شاخص بورس ةرابطبه عبارت ديگر، . جهان پي برد

لندن، فرانكفورت، پاريس، ميلان، سوئيس، استانبول، بازار مالي دبـي، توكيـو، كـره، شـانگهاي و     
نتـايج ايـن آزمـون نشـان     . مورد آزمون قرار گرفت 2011تا پايان  2005ابتداي  ةدوربمبئي طي 

شـامل بـازده شـاخص بـورس      شـده  بررسي هاي اروپايي دهند كه بازده شاخص تمامي بورس مي
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رانكفورت، پاريس، ميلان و سوئيس علت گرنجري هشيائوي بازده شاخص بورس تهـران  لندن، ف
يـك از بـازده شـاخص بـورس      هـيچ خاورميانه عليت گرنجـري هشـيائوي    ةمنطقند، اما در هست

آسـيا   ةمنطقدر . نشدتأييد  استانبول و بازده شاخص بازار مالي دبي بر بازده شاخص بورس تهران
هاي توكيو، كـره و بمبئـي بـر بـازده شـاخص       وي بازده شاخص بورسنيز عليت گرنجري هشيائ

و عليت گرنجري هشـيائوي بـازده شـاخص بـورس شـانگهاي بـر بـازده         شدتأييد  بورس تهران 
هاي اروپـايي و   دهند بازده شاخص بورس نشان مي مذكورنتايج . دشنشاخص بورس تهران تأييد 

كـه   حـالي  در ،ندهسـت ده شاخص بورس تهـران  علت گرنجري باز) جز بورس شانگهاي به(آسيايي 
 ،ددار زياديتجاري  روابطهاي خاورميانه و بورس شانگهاي اگرچه ايران با كشورهاي آنها  بورس

  . يستها علت گرنجري بورس تهران ن واقع بازده شاخص اين بورس در
كه در اين پژوهش ارتباط عليّ گرنجري هشيائوي بازده شاخص بورس تهران با بازده   آنجا  از

، پيشـنهاد  شـد بررسي  اند تجاري داشته روابطبورس كشورهايي كه با ايران بيشترين  11شاخص 
هـا بـا بـورس ايـران، عملكـرد       آتي ارتباط ميـان عملكـرد سـاير بـورس     هاي پژوهشد در شو مي

ميـان عملكـرد بخـش واقعـي اقتصـاد       ةرابط ـواقعي اقتصاد ايران، و هاي جهاني با بخش  بورس
 برايد تا اطلاعات ارزشمندي شوبررسي  كشورها با بازارهاي مالي و با بخش واقعي اقتصاد ايران 

  .دكنگيري فعالان اقتصادي ايران فراهم  تصميم
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