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 : چکیده

شوند که شناخت عوامل موثر بر آنها به ترین اجزاء اقتصاد هر کشوری محسوب میبازارهای سهام یکی از مهم

های مختلف از سرساند. همچنین بررسی روابط بین بورهای مطلوب یاری میداشتن اقتصاد پویا و با شاخص

-گیری بهتر در مورد سیاستگذرای و سرمایهسویی به شناخت بهتر جریان سرمایه و از سویی دیگر به تصمیم

شاخص کل بورس در هر کشور،مهمترین ابزار شناسایی بورس اوراق بهادار  .ودشگذاری در بازار سرمایه منجر می

های های تهران و استانبول با استفاده از دادهبورسشاخص کل در این مقاله به ارتباط بین  .آن کشور است

 شده است. آزمون علیت گرنجر برای بررسی رابطه  پرداخته 2051نوامبر  6تا  2005مارس  59روزانه و در دوره 

طرفه از بورس  حاکی از وجود رابطه علیت یک نتایج به دست آمدهبین متغیرها استفاده شده است.  ی بلند مدت

باشد به این معنی که تغییرات بورس استانبول بر تهران تاثیرگذار بوده اما عکس این استانبول به بورس تهران می

 نبوده است. قضیه صادق

 .علیت گرنجر رابطه پویا، بورس تهران، بورس استانبول،کلمات کلیدی: 

 JEL : G10, G11 طبقه بندی

 

 مقدمه 1

                                                           
2
 سخنران  
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گذاری جهت تحقق اهداف خرد و کلان توسعه اقتصادی جامعه بسیار در اقتصاد هر کشوری نقش سرمایه

گذاری کلان و بلندمدت بسیاری برای سرمایهتوسعه  تبع آن کشورهای درحال مهم است. کشورهای پیشرفته و به

کنند. بازارهای بورس اوراق بهادار در چهارچوب قوانین و مقررات خاص، به بازارهای بورس اوراق بهادار تکیه می

های خارجی هستند. بررسی رابطه بورس ایران و گذاریعلاوه بر توانایی جذب منابع داخلی قادر به جذب سرمایه

ای، دوم ها در سطح منطقهسازی و همگرایی بورستواند بسیار مفید باشد. نخست یکپارچهنظر میترکیه از چند 

 گذاری است.گذاری در زمینه سرمایه گیری و سیاستروابط اقتصادی ایران و ترکیه و سوم تصمیم

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 1.2
ها تا پیش از دو دهه گذشته مفهوم متداولی برای مسئولان و فعالان بازار  سازی بورس اکتساب و یکپارچه 

شده است. تلفیق بازارهای اوراق  ای فراگیر و جهانی تبدیل نبود اما در بیست سال اخیر این موضوع به پدیده

حساب  سازی اقتصادها، به سندی از جهانی عنوان ترین تغییرات در بازار مالی جهانی و به بهادار یکی از مهم

ی  های اوراق بهادار بسیاری از موانع فرهنگی، اقتصادی و حقوقی را با هدف توسعه آید. شرکتی شدن بورس می

ها  طور همزمان را برطرف کرده است. تلفیق بورس های جدید برای مدیریت بر چندین بازار اوراق بهادار به شرکت

المللی شدن کمک زیادی کرده است  سوی بین وکارها و حرکت به لاعات به توسعه کسببا پیشرفت فناوری اط

[2]. 

از گذاران با استفاده  بازارهای سهام در کشورهای مختلف تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار دارند که سرمایه

ر عواملی قرار دارند دانند بازارهای سهام داخلی تحت تاثی بخشند و میتنوع می های خود این آگاهی به سرمایه

که بازارهای دیگر نسبت به آنها کمتر اثرپذیر و یا بدون اثرپذیری است.  در تئوریهای نوین سبد دارایی، سود 

های یک سبد متعلق به یک  آید که همبستگی کمتری بین دارایی هایی بدست می بخشی از دارایی حاصل از تنوع

ها در  المللی از همبستگی پایین بین بازده دارایی اری در بازارهای بینگذ گذار باشد. انگیزه برای سرمایه سرمایه

 .[3]  آید مقایسه با بازار سهام داخلی بدست می

ویژه بین  المللی و رابطه پویای بین بازارهای سهام پیشرفته  به بالیوس و زانتاسیک وابستگی متقابل بین

ها به این نتیجه رسیدند  ، انگلستان، و ژاپن را بررسی کردند. آنکشورهای آمریکا، آلمان، فرانسه، ایتالیا، اسپانیا

کند.  که بازار سهام آمریکا در ایالت متحده بازاری پیشتاز است و بازار سهام انگلستان نیز در اروپا پیشتازی می

ورهای المللی بورس بخارست و بازارهای سهام کش طور تجربی وجود هم انباشتگی و رابطه بین ( به2059خان )

و  2052ای دسامبر  وتحلیل کرد. این مطالعه تجربی بین ماهه پیشرفته مانند فرانسه، آلمان و یونان را تجزیه

شده است تا تأثیرات پیش از بحران و پس از بحران را  صورت گرفته است که به دو زیر دوره تقسیم 2059ژانویه 

شود که هیچ علیت  مشخص می -2002تا دسامبر  2009ژانویه  -وتحلیل دوره اول بررسی کند. بر اساس تجزیه

خاصی بین کشورهای یونان و رومانی ،آلمان و رومانی و همچنین فرانسه و رومانی وجود ندارد. دومین دوره 

طرفه است اما  حاکی از آن است که از یونان به رومانی علیت گرنجری یک 2052و دسامبر 2004ژانویه  –آنالیز 

از طرف رومانی به یونان علیتی وجود نداشته و همچنین علیت خاصی بین آلمان و رومانی و فرانسه و بازار سهام 

بازارهای سهام پیشرفته اسپانیا و کانادا را ( وجود رابطه علت و معلولی پویا بین 2058بیرو ) رومانی برقرار است.

های محقق قبلی نتایج تجربی آزمون علیت گرنجر بین بازارهای سهام  موردبررسی قرار داده است. یافته

المللی و استراتژی  گذاری بر اساس اوراق بهادار بین های مهم سرمایه کشورهای پیشرفته اسپانیا و کانادا، فرصت
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طور همزمان بین اسپانیا و کانادا بر اساس رابطه  د اهمیت قرار داده است. علیت گرنجر بهمدیریت بحران را مور

 بازخورد در جریان است.

 

 )نمادهای مورد استفاده( روش تحقیق 1.3
یافته دیکی فولر برای تعیین درجه ایستایی متغیرها مورداستفاده قرار گرفت. یک سری مانند  آزمون تعمیم

از 
t

y  غیرایستا باشد اما  و دارای ریشه واحد است اگر  است به این معنی که  5ایستا از مرتبه

از سوی دیگر 
t

Δ y  ایستا باشد. بر اساس گفته قبلی  ایستاست اگر
t

y  یک سری

باشد اگر می است به این معنی که  dایستا از مرتبه 
t

y  غیراستا باشد اما در این حالت 

ایستاست. در عمل آزمون تشخیصی دیکی فولر وجود بالقوه ریشه واحد را به دسته های ریشه واحد با عرض از 

بصورت  کند.مبدا و روند، با عرض از مبدا و بدون روند زمانی و درنهایت بدون عرض از مبدا و روند بررسی می

 دهد:آزمون دیکی فولر به شکل زیر مدل رگرسیون زیر را مورد بررسی قرار می

(1)                                                    t t -1 i t-i t
Δ y = c + β t + δ y + γ Δ y + ε  

مقدر  cگیرد، ها را مورد بررسی قرار میی سفید بودن باقیماندهشمار وقفه هایی است که شرط نوفه Pدر اینجا 

بینی ناپذیری یک روند نماد تفاضل است. مهم است که تاکید کنیم دلیل اصلی پیش ∆روند زمانی و  tثابت، 

-ارزش صفر داشته باشند سپس می δو  βهاست. اگر ضرایب تصادفی وجود وابستگی زمانی واریانس باقیمانده

رد. فرضیه صفر آزمون این است که سری توان سری زمانی مالی را براساس ویژگی یک فرایند تصادفی تحلیل ک

 کمتر از مقدار بحرانی باشد. tشود که آماره زمانی دارای ریشه واحد است و زمانی رد می

-ای از همراهی تغییرات بین دو بازار است. اما این ضریب نمیبطور کلی ضریب همبستگی به عنوان سنجه

به تعبیر دیگر تعیین کند تغییرات کدامیک از متغیرها بر  تواند علت تغییرات بین دو متغیر را آشکار سازد یا

( با ارائه مدل زیر روشی را برای بررسی جهت علیت بین دو متغیر 5363متغیر دیگر اثرگذار بوده است.  گرنجر )

 بیان نمود:

 

 +                (2) 

 +                (9) 
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علیت   شود که متغیر دار باشند، گفته میاز نظر آماری معنی حال پس از برآورد مدل فوق اگر ضرائب 

نیز علیت گرنجری  دار باشند، متغیر نیز به لحاظ آماری معنی است و اگر ضرائب  گرنجری متغیر 

باشد. اگر تنها یکی از ضرائب معنی دار باشد، رابطه علیت بین دو متغیر یک طرفه و اگر هر دو می متغیر 

باشد باشند، رابطه علیت دوطرفه است که این به معنی وجود یک رابطه بازخوردی بین دو متغیر می دارمعنی

 (.5932)رحمانی، 

 

 نتایج اساسی 2

 ارائه شده است. 5فولر در جدول  نتایج بدست آمده از آزمون ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی

آزمون ایستایی نتایج: 1جدول   

نیز  در ادامه 

نتایج  2 جدول 

از  حاصل 

علیت  آزمون 

به میزان  Fمشاهده است به دلیل معناداری آماره  قابل 2طور که از جدول  . همانگرنجر دو ظرفه ارائه شده است

ای از بورس  طرفه درصد رابطه علیت یک 31و معناداری در سطح اطمینان  059/0و احتمال کمتر از  23/8

بدست آمده از آزمون علیت بورس تهران به  Fاستانبول به بورس تهران وجود دارد اما به دلیل اینکه آماره 

توان پذیرفت. بنابراین، ان به استانبول را نمیطرفه از بورس تهر استانبول معنادار نیست، وجود رابطه علیت یک

 . کندنتایج بدست آمده وجود رابطه علیت دوطرفه بین دو بورس را تائید نمی

 

 نتایج آزمون علیت گرنجری دو طرفه: 2جدول 

 احتمال    F آماره علیت

 059/0 23/8 استانبول به تهران علیت از

 255/0 11/5 تهران به استانبول علیت از

 

 

 

  ها مرجع
وری و نرخ بیکاری بررسی رابطه بین رشد بهره"(. 1931رحمانی، تیمور؛ بهپور، سجاد و علی حسین استادزاد ) .1

، صص 76، شماره های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش. "در ایران: رویکرد سیستم معادلات همزمان

161-159. 

 احتمال مرتبه ایستایی آماره متغیر

-85/24 تهران  I(1) 00/0  

-54/52 استانبول  I(1) 00/0  
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