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بورس اوراق بهادار تهران بر مبنای رفتار بازارهای  بینی تغییرات شاخصقابلیت پیش

 سهام خارجی

  1داود جعفری سرشت

 2عطیه بحیرایی

 چکیده
ــی     در ســال ــه ســمت مووــوت هماتــینی و ارتاا ــا  ب ــا  ب ــر توجــه محهه ــای اری ــی  ادیصــادها و  ه ــی ب الملل

تغییــرا  بعًــاا هماهنــر بازارهــای مــالی جهــاوی و   بازارهــای مــالی هاــورهای م یلــن و ویــت وــوت و جهــت 

هــای هـای یـب بـازار بـا اسـیفادد از دادد     بینـی ووســاوا  میغیرهـا و شـار    سـنیی پـی   بـر ایـ  اسـاسم ام ـا     

ــه تغییــرا  شــار   ــر   مربــوب ب هــا در بازارهــای ســرمایی رــارجی معطــو  شــحد اســتر در تحهیــ   اوــرم ب

 ــ  ــای س ــار شــار  در بازاره ــی رفی ــای مهایت ــت   مان ــینی و دابلی ــای ووســا م همات ــااهت النوه ــتا  ش هام و می

ــر اســاس دادد  پــی  ــورس اوراق بهــادار تهــرا  ب ــورس بینــی تغییــرا  شــار  ب ــه ب ــوب ب هــای اوراق هــای مرب

بهــادار هاــورهای منی ــی  ســیایی شــامت مــالتی و ترهیــه مــورد ســنی  دــرار ورفیــه و بــرای ایــ  من ــور از  

ــا  معمــولی    ــا ودفــه     (OLS)دو روش  ــحادت مربع ــید بــرداری ب ــیردد  و رــود توو ــای وت  (ARDL)ه

ــتر دادد   ــحد اس ــیفادد ش ــرم    اس ــیفادد از و ــا اس ــاوه  ب ــ  پ ــای ای ــای ه ــازة  Microfitو  Eviewsافتاره در ب

ــاوی  ــه رــور  دادد  1395-1376زم ــ  ب ــاجوه جم ــای س ــو ه ــه    وری و در  زم ــرار ورفی ــیفادد د ــورد اس ــا م ه

هــاربردی بــودد و  تورــیفی و بــا ماهیــت ی تحهیهــا  از وــوت روشبنــحاســتر پــاوه   اوــر بــر مانــای  اهــه

ــوتم هماتــینی محتــو  مــی  ــی  از و ــر و ــاوه  دابلیــت پ ــایو پ ــورس  شــودر وی ــار شــار  هــت ب ــی رفی بین

ــورس   ــرا  شــار  ب ــای تغیی ــر مان ــاد اوراق بهــادار تهــرا  ب ــالتی و اســیاواول را در هوت -هــای اوراق بهــادار م

ــرار  ــح د ــورد تریی ــوا  یــب مطالعــی  مــی مــح  و بلنحمــح  م ــه عن ــاوه  ب ــ  پ ــی م در ای جــاوایم  دهــحر همین

ــرار       ــورد بررســی د ــورم م ــرب ت ــه دجرد و و ــال ب ــری ری ــرب ارز ابراب ــای و ــرا  از میغیره ــورس ته ــذیری ب ترثیرپ

 هنحردار بی  میغیرهای یاد شحد را ترییح میورفیه و ویایو  ارتم وجود رابطی معنی

 

ــی   :واژگااان یلیاادی  ــت پ ــیدابلی ــازار     بین ــاوا  ب ــرا م ووس ــادار ته ــورس اوراق به ــار م ب ش

 سرمایهم بازار سرمایه رارجی
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 مقدمه -1

ی ی از موووعا  دابت توجه و در عی   ال چنحوجهی در رصوص بورس اوراق بهادار تهرا م ماهیت 

وذارا  و فعاج  بازار سرمایهم یا  سرمایهالمللی    استر ای  ووعیت هموارد در مررفاا ملی و غیربی 

وفعا  و                   ویریم محافت علمی و داواناهی و سایر ذیوذاری و تصمیممراهت و وهادهای سیاست

منحا  در هاور یب ابهام و سوال اساسی را اییاد هردد است هه با توجه به واود ارتااب متیهیم و علاده

المللیم هننامی هه بنا به هر دلیت ادیصاد جهاوی یا های رارجی و بی با بورس رسمی بی  بورس تهرا 

شووح ای و به تا     بازارهای سرمایی هاورهای م یلن با شرایط روو  یا رهود رو به رو میمنطهه

 ور ما   بورس اوراق بهادار تهرا  چنووه رواهح بود و اثرا  ا یمالی    بر ادیصاد ایرا  و به

های بورس تهرا  مح  یا بلنحمح  ترثیری بر شار جا ووساوا  در بازارهای رارجی  یا در هوتادارو

دهح هه ووساوا  بازارهای های تاری ی وه چنحا  دور واا  میوذارد یا ریرر مروری بر تیربهبر جای می

را  هه بازارهای مالی    ترثیر واودد است و اورچه در هاوری ماونح ایالملی بر بورس تهرا  بیسهام بی 

المللی وحاردم م اویتم تاثیرپذیری میفاو  بودد تعامت و ارتااب متیهیم با بارارهای مالی رارجی و بی 

 اما به هر  ال ولو با یب ودفی زماوی چنحماههم اتفاق افیادد استر 

ای را ی وتیردددر عی   ال هه ای  پحیحد دارای دجیت و ابعاد ووواوووی است هه مطالعه و بررس

جهاویم هاه  تهاوای مؤثر و به تا       لاح؛ اما بحو  تردیحم جو رواوی و شرایط  اهم بر ادیصادمی

های فلتی و ها و هاویرصوص محصوج  وفیی و پیروشیمیم معحویهاه  دیمت بتیاری از هاجها به

شووحم  امت پیام بتیار مهمی برای می ها در بورس معاملههای تولیح هننحة   ررر هه عمحتاا سهام شرهت

اوحاز هاه  تهاوا در بازارهای دارلی و وفعا  مانی بر وجود چامها و تمامی ذیوووه شرهتای 

های اول رارجیم هاه  فروش و سود وری  وها رواهح بودر برای مثالم همی  عامت سای شح تا در ماد

های مالی رود رو ی غربی هه با هاه  شار بررلا  هاورها 2007-8های ویری بحرا  سالش ت

های فعال جها  درار ویردر اما بر رلا  به رو شحوحم بورس اوراق بهادار هاورما  در رحر بورس

اوحرهارا م  حود ش  ماد پس از شروت ای  بحرا م شار  بورس اوراق بهادار بینی برری دستپی 

را تیربه هردر به عاار  دینرم شواهح تیربی واا   تهرا  ویت در سراشیای درار ورفت و رووحی هاهای

شار  هت بازار سهام ایرا  برری ایم مم   است دهح هه در شرایط م یلن ادیصاد جهاوی و منطههمی

های رارجی را تیربه هنح؛ اورچه در ای  میا م دجیت و النوهای رفیاری ووساوا  و تغییرا  بورس

هایی م   است میفاو  باشحر برای مثالم بـا توجه به ماهیت و مححودیتبنحی و ویت میتا  تغییرا  مزما 
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-هه در بازار اوراق بهادار ایرا  وجود داردم از جمله عروه واح  سهام رارجی در بورس تهرا م سرمایه

های رارجی را وحاروح در ویییهم هاه  دیمـت سـهام رارجی اثر وذارا  در پرتفوی رود سهام شرهت

ها در بورس تهرا  وـحاردر امـا علاود بر  ثار مورد اوی ار وادعیم وری بر ارزش سهام و شار متیهیم و ف

ویـری اوی ـارا  منفـی در بـازار تواوح موجی ش تالمللی میاراـار منفـی بحـرا  در بازارهای سهام بی 

بینی و ر  ینحد را پی دارا  هاه  دیمت سهام دبتـیاری از سهامای  رور م سـهام ایرا  وردد هه در 

های وذاری رود ادحام به فـروش سـهام و جـاینتی  هـرد     بـا داراییبـرای هـاه  ریتـب سرمایه

 ها و شار  بازار را به دواال رواهح داشتر هننح و  ای  امرم هاه  دیمتتر میهـم ریتب

 استرالمللی افتای  یافیه بی  وذاریم تعاملا  بی  بازارهای مالیبا جهاوی شح  تیار  و سرمایه

بنابر ای م پرداری  به موووعاتی ماونح وحود و ووت ارتااب بی  بازارهای مالیم چنوونی ترثیر ووساوا  

سنیی بر ورد جهت و میتا  المللی بر بازارهای اوراق بهادار هر هاور و از ای   ری  ام ا بازارهای بی 

-های مربوب به تغییرا  و رووح  رهیی بورسا اسیفادد از داددهای ملی هاورها بتغییرا  شار  بورس

در همی  راسیام مطالعی  اور  تواوح موووعی مهم و هاربردی تلهی ورددرالمللی میهای رارجی و بی 

های هارویری داددبینی رفیار شار  هت بورس اوراق بهادار تهرا  با بهبه دواال یافی  النویی برای پی 

های اوراق بهادار های بورسهای رارجی است و برای ومووهم داددییرا  و ووساوا  بورسمربوب به تغ

 دو هاور ترهیه و مالتی مورد اسیفادد درار ورفیه استر 

 

 مبانی نظری -2

شار  بورس هر هاورم مهمیری  ابتار شناسایی ووعیت بورس اوراق بهادار و به ووعی  یینی تمام ومای ادیصاد 

ویردر ای  شار  های ادیصادی محو ر درار میشود و به عنوا  میغیر پایه در بتیاری از پاوه یهاور تلهی م

                   های های درووی و بیرووی ادیصادم همینی  در سیاستهموارد به عنوا  یب ابتار مهم در ارایی بازرورد

 ویردر ام وهادهام و ررر مورد توجه درار میههای رصوری و دولییم شرهتوذاری توسط افرادم مؤستهسرمایه

عوامت بـه دو ورود دارت شرهت و عوامت  ور معمول ای  لحاظ عوامت مؤثر بر دیمت سهام بهبه 

بنحی استر در سطد دارلی؛ عوامت مؤثر بر دیمـت سـهام در ارتاـاب بـا عملیا  و بیرووی دابت  اهه

م وتات (DPS)تهتیمی هر سهم  م سـود(EPS)حی هر سهم تصمیما  شرهت بودد و مواردی ماونح عای

افتای  سرمایهم تیتیی سهامم سیاست تهتیم سودم ساریار سرمایهم ساریار م (P/E) دیمت به در مح

ویردر عوامت بیرووی؛ به عوامت رارج از ارییارا  مال یت و عوامت درو  شرهیی دینر را در بر می

دهنـحر ایـ  عوامـت ای فعالیت شرهت را تحت ترثیر دـرار مـیوووههنح هـه به محیریت شرهت اشارد می
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شود هه بر دیمت سهام مؤثروح های رارج از شرهت را شامت میای از ودای م رویحادها و تصمیممیموعه

 :و در  الـت هلی به دو ب   زیر دابت تهتیم است

ادی بـا دینر هاورهام تغییر الند عوامت سیاسی ماونح جنرم رلدم دط  رابطی سیاسـی و ادیـص

عوامـت سیاسـی مـؤثر بـر شار  دیمت  .ارها  سیاسی و روی هار  مح  ا تا  سیاسی ردیی است

هنح  ًور و مـحارلی دولـت در بازار بر شار  دیمت است هه بیا  می 3سهام برورفیه از تئوری بهاوو 

های هلی دولت بتینی دارد ر به فعالیـتهای غیرمعمول  ی دورة محارله بیایسهام مؤثر است و بازدد

تا محارلی راص دولت در بورس اوراق بهادارم و ای  رویحاد بیایر با ترثیر ا لاعا  سازوار است تا ترثیر 

فاار دیمیی و به همی  دلیتم  فـظ مال یـت دولـت ترثیر مثات بر عمل رد دیمت سهام دارد اپاهحی  

 در1387امیری و هم ارا م 

شـح  تحت ترثیر درار ادیصادی و این ه شرایط روو  و رهـودم شار  بـورس را بـه  د عوامت

های دارای وذاری در سـهام شرهت وری هه در دورة روو  ادیصادیم با افتای  سرمایهدهحم بهمی

رشحم دیمت سهام  وها افتای  رواهح یافت و در ووـعیت رهـودم هاه  دیمت سهام شرهیها را در پی 

وذاری در وذاری در دارایی مالی با در مح ثابت به سرمایهداشت؛ زیرا در ایـ  شـرایطم سـرمایه رواهح

 همینی  بنابر مطالعا  شوور  ر د1386شود ارمحی و هم ارا م سهام عـادی ترجید دادد می

(Schwert, 1989) وا  های روو  و رهود ادیصادیم بر ووساووساوا  میغیرهای هلا  ادیصادی و دورد

بورس ترثیر داردر میغیرهای هلا  ادیصادی همیو  تورمم رشح ادیصادیم میغیرهای پولیم ورب بهردم در 

 Davis and)م دیویس وهوتا  (Hamilton and Lin, 1996)برری مطالعا  همیو  همیلیو  و لی 

Kutanm, 2003) م اونت ورویت(Engle and Rangel, 2006) اونح و در دارت ویت در مطالعاتی م

دم به عنوا  میغیرهای تاثیر وذار بر ووسا  1387د و سعیحی و امیری ا1387دم عااسیا  ا1385زادد اهریم

و ترثیر عوامت  ها در بورس معرفی شحد استر اما تواف  هلی در مورد ای  میغیرها وجود وحاردو دیمت

 ایی درار ورفیه استرادیصادی مینوعی بر ووساوا  بازارهای مالی و بورس مورد بررسی و شناس

پذیری و عوامت مؤثر بر    داشیه و تحهیها  وتیردد هموارد محهها  توجه راری به بررسی ووسا 

های م یلن برای بر ورد و مینوعی در ای  زمینه رور  ورفیه است هه  ارت ای  مطالعا  معرفی محل

  هاربرد رود را در بازارهای مالیم ها تاهنو  بیایریپذیری و محاسای ریتب بودد استر ای  محلووسا 

 از جمله بازارهای ارز و سهام داشیه استر

                                                           
3. Behanot Theory 
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د با ارایی محل واریاوس واهمتا  شر ی رودرورسیووی 1982در رابطه با ووساوا  در بورسم اونت ا

هننح را به عنوا  بر ورد تاری ی های واهمتا  شر ی هه در ول زما  تغییر میا رچدم بر ورد واریاوس

پذیری شر ی تنها تابعی پذیری و معیار ریتب در بازارهای مالی ارایه هردر در ای  محلم ووسا ا ووس

های دات و یا به عاار  دینرم شوک دورة دات در و ر ورفیه شحد استر پس از اونتم از پتماوح دورد

میم یافیه محل واریاوس واهمتا  شر ی رودرورسیووی تع (Engle and Bollerslev, 1986)بولرسلو 

پذیری علاود بر ورفتر در محل او ووسا ای را ویت در و ر میاوارچد را ارایه دادم هه ووساوا  روشه

های پیای  استم تابعی از ووسا  دورد دات ویت هتتر محل های دورداین ه تابعی از پتماوح یا شوک

مطالعا  پس از   م ولتو  هایی در ورایی است و به همی  دلیت در تعمیم یافیه دارای مححودیت

(Nelson, 1991) های یاد شحد را وحاشتر در های محلمحل وارچ ومایی را ارایه هرد هه مححودیت

ویری هایی همیو  اوحازدهای پیای  از متیتهای دینری ویت ارایه شحوح هه وتات به محلادامهم محل

های ارایه شحد توسط اونت و توا  به محلمی اثر وامیهار  اراار رو  و بح برروردار بودوح هه    جمله

و افراد میعحد دینر  (Glosten et al., 1993)و ولتی  و هم ارا   (Engle and Ng, 1993)اویی 

تر و هار محتر های جام هارویری محلهای اریر اشارد ومود هه همنی به دواال معرفی و به یی در سال

وفعا  اعم از بینی ووساوا  بازارم به تمامی ذیسازی و پی ز  ری  محلاوح تا بیواونح ادر ای  زمینه بودد

های واظر و سایر فعاج  هام مهامویروحوا م محیرا  شرهتوذارا  و تصمیموذارا م سیاستسرمایه

 بازارهای مالی یاری برساونحر

ای  ادبیا  تا  ح بتیار در رصوص ادبیا  مربوب به هماتینی و ارتااب بی  بازارهای مالی بایح وفت هه 

زیادی از ماهیت تیربی برروردار استر هماتینی به معنی وجود رابطی تعادلی بلنحمح  بی  دو شار  است 

(Acikali & Basci, 2016) و پرداری  به تنوت  1960ر در واد  شالودة ارلی پیاینی و ری ای  ب  م از دهی

المللیم بنیا  وذاشیه شحر در ابیحام ای  ادبیا  تیربیم به روابط  وذاری و ی پارچنی بازارهای مالی بیساح سرمایه

تحریوم ب   دابت توجهی از    به سمت تحلیت های مالی معطو  وایه بود اما بهبلنحمح  میا  بازارها یا دارایی

های میعحدی بررسیعلاودم های روزاوه وتیرش یافتر بهمح  میا  بازارهای مالی با اسیفادد از داددتعاملا  هوتاد

توا  به تحهیهاتی از دایت مطالعی ویری میهای راص و پرووسا  رور  ورفتر در مورد ای  جهتبر روی دورد

های میا  بازارهای مالی داد تعامتاشارد هرد هه واا  می (Longin and Solnik, 1995)جونی  و سولنیب 

های بترگ در یب بازار تمایت به اویاار ترم شوکزبا  سادد های پرتلا م تمایت به افتای  داروح و یادر دورد

های ادیصادسنیی و  ماری هتینح هه از  وها برای ای  مطالعا  تیربی ماینی بر روشبیایر تری داروحر سری 

های چنحمیغیرد اسیفادد شحد استر ابتارهای مورد اسیفادد در ای  مطالعا  شامت و تلا م ویری بازدهیاوحازد

های های ماابه    و روشورسیووهای رطیم رورسیووهای چارهیم رودرورسیو  برداریم وارچ یا  دالیر
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ها شحد است اما در اغلی مواردم بحو  توجه به ای  هه بازارها اوااشینی هتینحر واهی توجه راری به بحرا هم

   ر ستدر بحرا  درار داروح یا ریرم به تحلیت روابط میا   وها پرداریه شحد ا

بنحی مفیحی را تهتیم (Forbes and Rigobon, 2000)فوربس و رینوب  در رابطه با سرایت و بحرا م 

های غیرمرتاط با بحرا م به اوحر و ریهمعرفی هردد 5های مرتاط با بحرا و و ریه 4های غیرمرتاط با بحرا بی  و ریه

ها فی  ای  و یه هه فر ینحهای اویهالم بعح از ودوت شوکها اشارد داروح؛ بحو  در و ر ورالمللی شوکسرایت بی 

 ور هامت توسط پیووحهای ها اشارد به مواردی داروح هه در  وها اویهال بههننحر به عاار  دینرم ای  و ریهتغییر می

 شودر ای  دیحواد چهار متیر ارلی را ما  وذارا  تعیی  میدهی سرمایهادیصادی میا  هاورها یا علامت

م پیووحهای مالیم عوامت مایرک رارجی و یادویریر سرریتهای 6هنح هه عاارتنح از: سرریتهای تیاریمی

داری در ارزش پول ملی رود رو به رو ویروح هه ودیی هاور با هاه  معنیتیاری از ای   هیهت وار  می

شووحر علاود بر ای م ت زیا  میشا  وتات به ای  هاور میحمشودم سایر هاورها از  ری  هاه  دحر  ردابییمی

های ادیصادی هاور ورددم رادرا  شرهای تیاری ای  هاور باز هم اور سهوب ورب ارز منیر به رهود فعالیت

فرموله شحد و برری  (Gerlach and Smets, 1995)اسمیت  یابحر ای  فر ینح توسط ورجچ وهاه  می

 ,Eichengreen, Rose, and Wyplosz)و ویپلاش  مطالعا  تیربی از دایت هارهای ایی  ویری م رز

تواونح اوحر پیووحهای مالی میای  موووت را ترییح هردد (Glick and Rose, 1998)ولیب و رز  و (1996

وذاری رود وذارا  ادحام به ارلاح ترهیی ساح سرمایههه سرمایهها را به وجود  وروح؛ هننامیسرایت شوک

هاورهای دینر برای  شا  بهوذارا  میاور به اویهال جاینادحر در ای  شرایطم سرمایههننبعح از ودوت شوک می

 ,Biag and Goldfajn)شووحر ای  دیحواد توسط بیر و ولحفا  اهحا  محیریت ریتب یا وهحیننی می

مت ارایه شحد استر عوا (Valdes, 1996)و والحز  (Bussiere and Mulder, 1999)بوسیرد و مودر م (1999

های ادیصادی عمحد استم به عنوا  جابیاییارایه شحد  (Masson, 2000)مایرک رارجی هه توسط ماسو  

اوحازوحم تعرین شحد استراز دیحواد ولحسیی م ها را در بازارهای ووظهور به راد میدر هاورهای رنعیی هه بحرا 

وذارا  عمت ا  زور بیحار باش برای سرمایهتواوح به عنویادویری به ای  معنی است هه بحرا  در یب هاور می

های یا تمایت رود را به سمت هاورهایی با ساریار ادیصاد هلا  و سیاست 7وریتی و ا تاسهنح تا ریتب

 ر (Goldstein, 1998)ماابهم میحداا ارزیابی هننح 

در و رورفی  این ه فر ینحهای ها داروح؛ اما با المللی شوکهای مرتاط با بحرا  ویت اشارد به سرایت بی و ریه

هننح هه در  وها ها به مواردی ترهیح میهننحر به عاار  دینرم ای  و ریهها تغییر میاویهال بعح از ودوت شوک

اویهال شوک به وسیلی مااوی ادیصادی و مالی یا پیووحهای  هیهی میا  بازارها دابت توجیه ویتینحر در ای  دورومام 

های سالم یا با  حادت ما لا  وذارا م  یی هاورهایی با زیرسارترا  راص سرمایهتنها به را ر اوی ا

                                                           
4. Non-crisis-contingent theories 

5. Crisis-Contingent Theories 

6. Trade spillovers 

7. Sentiment 



 101 ...یبازارهابر مبنای رفتار بورس اوراق بهادار تهران  بینی تغییرات شاخصقابلیت پیش 

سازد هه عاارتنح از: رفیار ساریاری هم مم   است ترثیر بپذیروحر ای  دیحواد سه روی رد ارلی را برجتیه می

افینح هه یب اتفاق میهای چنحواوه هننامی ر تعادل8های وهحیننی درووتاهای چنحواوه و شوکواریم تعادلتودد

شودر ای  پحیحد توسط هار بردد میبحرا  در یب هاور به عنوا  یب ل ی رورشیحی برای سایر هاورها به

هننحد تواوح به عنوا  یب عامت تتری های هوچ ی در یب هاور مید فرموله شحد استر محرک2000ماسو  ا

هنحر اویهال از اییاد تعادل بح در سایر هاورها فراهم می وذارا  را برایعمت هنح هه هماهننی اوی ارا  سرمایه

وذارا  و بحو  هیچ تغییری در میغیرهای اساسی تعادل رو  به بحم تنها توسط یب تغییر در باورهای سرمایه

 در1393اوی ومرام و دینرا م شود هحایت می

جهه با   م بیاونر ای  است هه مطالعا  رور  ورفیه در زمینه سرایت بازدد و تلا م و روی ردهای موا 

هننحر ای  ها به ی حینر سرایت میبازار داراییا لاعا  و رفیار مربوب به میغیرهای مالیم در  ول زما م در 

های ارتاا ی و وابتینی بی  از پی  بازارهای مالی به ی حینر اهمیت بیایری یافیه با وتیرش سیتیمموووت 

 پردازوحم بیا  شحد استرادی هه به توجیه ادیصادی سرایت ووساوا  میهای ادیصاستر در ادامهم و ریه

بازدد سهام بودر ویاوی بازوات  "بازوات به میاونی "پذیری بازددم یافی  ویاوی بینیشواهح اولیه از پی 

ازدد سهام در ها تا  حودی تمایت داروح به میاونی  رود بازوردوح؛ یعنی بهنح هه بازدد داراییبه میاونی  بیا  می

شود ولی دوبارد تمایت دارد به مهحار میوسط رود باز های زماوی از مهحار ارلی رود منحر  میبرری از دورد

 ورددر

های سهام م یلن های بترگ و هوچب در بورستوا  وفت بازدد سهمتررر می -به لحاظ اثر تهحم

های ه ای  هماتینی تها عی وامیهار  استم یعنی بازدداوح هعلاودم مطالعا  میعحد واا  داددهماتینی داروحر به

های بترگ هماتینی داروحم در های ترریری ساحهای سهام شرهتهای هوچب با بازددساحهای سهام شرهت

های ترریری ساحهای سهام های بترگ هماتینی معناداری با بازددهای ساحهای سهام شرهت الی هه بازدد

-ها هننامی رب میهای زماوی دیمت داراییزماوی معاملا  در سریا ت عحم هممهای هوچب وحاروحر شرهت

زماوی معاملا   ور ما  م وجود اثر عحم همدهح هه دورة زماوی ثات ا لاعا  به رور  وامن م باشحر به

ح میاونی م ها ماونبازدد دارایی تواوح اوحرا  دابت توجهی در وایاورها و وایاورهای تها عی ور بالهود میبه

 & Campbell, Lo)ها داشیه باشح هواریاوسم بیام رودهماتینی و هماتینی میها   دارایی واریاوسم

Mackinlay, 2012) ر 

ای هتینحر برای مثالم توزی  های برجتیههای زماوی مالی و تلا م بازدد در بازارهای مالی دارای ویاویسری

-و  رهت توأم تلا م بی  دارایی ایم غیرمیهار م بازوات به میاونی روشه بازدد در  وها دارای دواالی په م تلا م

های ای داردم بر وردهننحدهای زماوی مالی ساریار پیییحدها و بازارهای مالی هتینحر با توجه به ای  هه تلا م سری

                                                           
8. Endogenous liquidity shocks 
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بینی د و اف  زماوی پی م یلن بر اساس میتا  ووسا  هنوویم ساریار تلا م اپایحاریم بازوات به میاونی  و غیرد

 ر (Poon & Granger, 2003)میفاو  است 

 

 پیشینه پژوهش  -3

هماتینی بی  بازارهای منی ی جهاوی "ای با عنوا  در مهاله (Golab et al., 2018)ولی و هم ارا  

روپا و م به تحلیت هماتینی بی  بازارهای سهام اتحادیی ا"های دولییو اتحادیی اروپا پس از بحرا  بحهی

 –شرهای عمحة تیاری    یعنی ایاج  میححدم چی م ژاپ م اسیرالیا و برری منا   دینر از جمله  سیا 

پردارینحر ویایو  زمو  علیت ورویر  2016ام دسامار تا سی 2010ادیاووسیه در فارلی زماوی اول ژاوویه 

بر بازارهای سهام ایاج  میححد و  دهح هه بحرا  مالی اروپا  ی دورة بحرا م ترثیر بیایری راواا  می

ژاپ  در مهایته با سایر بازارها داشیه استر ب ای دینر از ویایو تحلیلی ای  پاوه  با اسیفادد از 

 ور علاود  مری ا بهادیاووسیه به –دهح هه بازارهای منطهی  سیا معیارهای م یلن ادیصادسنییم واا  می

ازارهای هاورهای اتحادیی اروپا تمامی بازارهای مورد مطالعه را وتدی ی به هم مربو نح در عی   الم ب

اوحر همینی م ویایو بیاونر ای  است هه با وجود هماتینی بی  بازارهای سهام تحت ترثیر درار دادد

 هاورهای اروپایی و  سیاییم ای  رابطه وتایاا وعین استر 

رابطه بی  بازارهای سهام اروپا و  مری ام با بررسی  (Caporale et al., 2016)هاپورال و هم ارا  

های اروپایی و ایاج  میححدم های سهام بورسهای بلنحمح  شار وم  تیتیه و تحلیت ویاوی

دهح هه ای  دو ورود از بازارهام پس از ارتااب بی  ای  بازارها را مورد مطالعه درار دادوحر ویایو واا  می

زیابی رود و درار ورفی  در متیر رحید توسعه  ی ومودوح هه بحرا  متیرهای میفاوتی را برای با

های پولی میفاو  اتفاق افیادد باشحر  ا  ویایو  ارتم به دواال تواوح به دجیت ووواوووی ماونح سیاستمی

بحرا  مالی جهاویم درجی هماتینی بی  دو ورود بازار سهام مورد مطالعهم تغییر هردد است هه از من ر 

-رود زیرا در رورتی شرایط بررورداری از متایای تنوتب ای موووت بااهمییی به شمار میوتمتایای تن

 های مالی همیر باشحر   وردد هه هماتینی بی  بازارها و داراییب ای فراهم می

ای با عنوا  در مهاله (Mohanasundaram and Karthikeyan, 2015)موهاواساوحرام و هارتی یا  

های مربوب به بازارهای سهام  فریهای ااب میهابت بازارهای سهامم با اسیفادد از داددهماتینی و ارت

های بازار سهام مح  و بلنحمح  بی  شار جنوبیم هنح و ایاج  میححدم ا یمال وجود رابطی هوتاد

ای  هاورها را مورد بررسی و  زمو  درار دادوحر هح  ارلی از ای  مطالعهم شنارت وحوة ارتااب 

ا یمالی بازارهای سهام ای  سه هاور با ی حینر بودد استر ویایو پاوه  وجود هماتینی دوی بی  

ویادم هماتینی بی  بازارهای سهام دهحر بههای بازار سهام در میا  هر سه هاور را واا  میشار 
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-وجود دابلیت پی علاودم ای  پاوه  به دواال یافی  ا یمال  فریهای جنوبی و هنح باجتر بودد استر به

ها در ای  هارویری  زمو  علیت ورویر بودد استر ویایو  زمو بینی در میا  ای  بازارها از  ری  به

اش با دو بینی شار  ترهیای وتدک  مری ا بر اساس رابطهدهح هه ام ا  پی رصوص واا  می

شار  بورس ا NIFTYاشار  بورس  فریهای جنوبید و  JALSHهای شار  دینر یعنی شار 

بینی شار  بازار سهام هنح از روی رفیار شار  بورس هنحد وجود وحاردر در عی   الم دابلیت پی 

- فریهای جنوبی وجود داردر همینی م بر اساس ویایو ای  پاوه م رابطی بلنحمحتی بی  شار  بورس

بیاونر ای  است هه مح  ویت های مربوب به رابطی هوتادشودر ویایو  زمو های سه هاور دیحد ومی

بینی هتینح اما های وذشیی رود دابت پی بازارهای سهام ایاج  میححد و  فریهای جنوبی تنها با ودفه

های وذشیی شار  بورس سهام  فریهای های وذشیی رود و ودفهشار  بورس هنح تابعی از ودفه

 جنوبی استر                 

م "های سهامپذیری توأم بورسووسا "ر پاوهای با موووت د دOh, et al., 2010اود و هم ارا  ا

شامت اوحووتیم مالتیم فیلیپی م سنناپور و تایلنح را در  9ی پارچنی پنو هاور  سیای جنو  شردی

مربوب به میغیرهای دیمت  1987-2007های ساجوه بی   سیا با اسیفادد از دادد 1997ارتااب با بحرا  مالی 

های دات از ها را در دو ورود داددبررسی ومودوحر  وها با اسیفادد از روش پاوتم دادد پذیریسهام و ووسا 

 زمو   GARCHد با اسیفادد از محل 1997-2007د و بعح از بحرا  ا1987-1997بحرا  مالی  سیا ا

از  دهح هه دات از دورة بحرا م ی پارچنی بازارها اوحک بوددم در  الی هه بعحهردوحر ویایو واا  می

 اوحرسرایت بحرا م فارلی ای  بازارها هاه  یافیه و هاملاا ی پارچه شحد

تغییر "د در تحهیهی با موووت Awokuse, Chopra & Bessler, 2009اووهاسم چاپرا و بتلر ا

 9م ارتااب میهابت بی  "المللی: بازارهای ووظهور  سیاییهای سهام بی ساریاری و وابتینی میهابت بورس

هنرم هنحم اوحووتیم مالتیم فیلیپی م سنناپورم هردم تایلنح و تایوا  را وظهور  سیایی شامت هنربازار و

بورس مهم جها  شامت ایاج  میححة  مری ام اونلیس و ژاپ  مورد بررسی و ترثیر  زادسازی مالی  3با 

ای یاد شحد با بر بورس هاوره 1990-2003 سیا را در دورة زماوی  1997و بحرا  سال  1990در سال 

های روزاوه مورد ارزیابی درار دادوحر ویایو واا  داد هه بی  ای  بازارها و دادد  PVARاسیفادد از محل

های رابطی بلنحمح  وجود داشیه و  زادسازی مالی و بحرا   سیا منیر به افتای  ی پارچنی ای  بورس

ری ا و ژاپ  بیایری  ترثیر را بر بازارهای های  مبی  المللی شحد استر در عی   الم در بلنحمح  بورس

                                                           
هاور: برووئیم هاماوجم اوحووتیم جئوسم مالتیم برمهم فیلیپی م  10عاار  است از  اعًای اتحادیه هاورهای  سیای جنو  شردی  9

 تایلنحم ویینام سنناپورم
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چنی م بعح از بحرا  سال اوح ولی بورس اونلیس چنحا  ترثیروذار واودد استر همووظهور  سیایی داشیه

 های سنناپور و تایلنح بر ای  بازارها افتای  یافیه استرم ترثیر بورس1997

ی پارچنی مالی "ای با عنوا  در مهاله  ارت مطالعی رود را 2009ب ریم شاری و عاریفی  در سال 

ظهور منیار هردوح هه در    وجود ی پارچنی بی  بورس وو "بی  اوحووتی و شرهای ارلی تیاری   

اوحووتی با بورس هاورهای ایاج  میححدم ژاپ م سنناپور و چی  مورد بررسی درار ورفیه بودر به من ور 

در دالی پاوت و از  1998-2007دد دیمت سهام  ی دورد زماوی های هفینی بازاویام ای  تحهی م از دادد

دهح هه سهام بورس اوحووتی با سهام چهار بورس دینر اسیفادد شحد استر ویایو واا  می ARDLمحل 

شودر در ای  میا  سنناپور و اوحووتی باجتری  ی پارچه بودد و ارتااب تعادلی بلنحمح  بی   وها دیحد می

 ,Bakri, Shabri & Ariffin)اوح مح  و بلنحمح م داشیههام در هوتادبی  دینر بازار ی پارچنی را در

 ر  (2009

سرایت در بازارهای مالی: بحرا  "ای با عنوا  د در مهالهKhan & Park, 2009را  و پارک ا

شردی شامت های ایالت میححة  مری ام اونلیس و ژاپ  به پنو بازار  سیای م سرایت از بازار"مالی  سیا

های وزوی هارویری میغیر سیا با به 1997اوحووتیم مالتیم فیلیپی م هرد و تایلنح را در  ول بحرا  مالی 

اوحر به ای  من ورم از محل تطای  شار  دیمت سهامم موازوه تیاریم ورب بهرد و ورب ارز بررسی هردد

دهح بعح از هنیرل شحد استر ویایو واا  میاسیفادد  1994-1999های ماهاوه در دورة زماوی زماوی و دادد

روردر بازار مالی هرد های ادیصادی ای  پنو هاورم شواهحی دوی مانی بر سرایت جمعی به چام میپایه

ها های اوحووتیم تایلنح و مالتی داشیه و بازارهای مالی سایر هاورهماتینی منفی با بورس هاور

 هماتینی مثایی با ی حینر داروحر

های اریر به رور  بتیار پذیری تلا م در میا  بازارهای مالیم  ی دههی و تحلیت سرایتبررس

های م یلن درار ورفیه استر فًای پیییحة پردازا  و پاوهانرا   وزدهاربردی مورد ترهیح و ریه

بینی رها با ی حینر و همینی  ویاز  یاتی به پی بازارهای مالی و ادیصادی و ارتااب تنناتنر ای  بازا

سناریوهای مالی و ادیصادی  تیم پاوهانرا   وزد مالی را بر    داشیه است تا با هان و تحلیت ای  

روابط میا  بازاریم بیواونح وامی مؤثر و رو به جلو در جهت تحه  اهحا  و ام مالی و ادیصادی برداروح 

 در1393اوی ومرام و دینرا م 

ماهیت  10با اسیفادد از محل واهمــتا  واریــاوس شــر ی چنــحمیغیردد 1390ابوووری و عاحاللهی ا

تعاملا  بی  بازدد بازارهای سهام چهار هاور ایرا م ایاج  میححة امری ام ترهیه و مالتی ارزیابی 

                                                           
10. MGARCH 



 105 ...یبازارهابر مبنای رفتار بورس اوراق بهادار تهران  بینی تغییرات شاخصقابلیت پیش 

ااسفنح  2010د تا مارس 1376امهر  1997های هفینی شار  سهامم از اهیار ومودوحر ویایو بر اساس دادد

های بازار سهام ایاج  میححد بر ای  بازارها داری از بازدددهح هه اثرا  مثات و معنیم واا  مید1388

به اسیثنای ایرا  تحمیت شحد استر همینی  شواهحی دوی مانی بر وجود اثرا   رچ و وارچ در چهار 

ها و ووساوا  با ودفی رود بازارها از شوک دهنحة اثرپذیری ووساوا  ای هاور مااهحد شح هه واا 

باشحر به ای  ترتییم با توجه به وجود درجی پایینی از ووساوا  همتما  در میا  ای  هاورهام تا یت می

 رپذیر استساحی سود ور و در عی   ال با ریتب پایی  از سهام  وها ام ا 

لی است هه توجه بتیاری از پاوهانرا  بینی ووسا  ی ی از متایت بتیار مهم در بازارهای ماپی 

اهمیت ای  موووت  رداواناهی و هارشناسا  ای   وزد را در چنح دهی وذشیه به رود جلی هردد است

وذاریم های سرمایهشود هه ووسا  در بازار مالی ی ی از میغیرهای مهم در زمینی تصمیماز  ویا واشی می

وذاری پولی م محیریت ریتبم تحوی  مهررا  و سیاستاوراق بهادار ااوراق مایههد وذاریدیمت

پذیری بازارهای مالی ترثیر مهمی در ادیصاد هاورها از  ری  اییاد یا هاه  استر همینی م ووسا 

هنحر با توجه به مطالی یاد شحدم شناسایی متیمر ووسا  در تمامی ا مینا  و اعیماد عمومی ایفا می

بینی    از ابتارهای سازی و پی اد راری برروردار بوددم ام ا  محلبازارهای مالی از اهمیت و جاین

وذاری تلهی سرمایه هایها در ات اذ تصمیماوحرهارا  ادیصادی و مالی هاورها و شرهتارلی دست

 رد1388اتهراوی و پورابراهیمیم  شودمی

وری به من ور اوحازها و وهحیننی ب   رص وری پسبورس اوراق بهادار از سویی مرهت جم 

                    وذاری بلنحمح  و از سوی دینرم مرج  رسمی و مطمئنی برای های سرمایهترمی  مالی پروژد

اوحازهای راهح استر ای  بازار وه تنها از ادیصاد ملیم بل ه از ادیصاد جهاوی وذاری داروحوا  پسسرمایه

داری از بورس و رهود اغلی هاورهای سرمایه 1930ی پذیردر برای مثالم بحرا  بترگ دهویت ترثیر می

هاورهای جنو  شردی  سیا اهه از  1997اوراق بهادار ویویورک شروت شحر همینی م بحرا  سال 

بازارهای مالی    هاورها سرچامه ورفتد بر ادیصاد جهاوی و از جمله بر ادیصاد ایرا  از  ری  هاه  

شود هه بی  ام و سهوب دیمت وفت ترثیر داشتر ملا  ه میتهاوای هاورهای    منطهه برای وفت ر

 در1385زاددم داری وجود دارد اهریمتحوج  بورس و رهود و روو  ادیصادی رابطی معنی

 

 روش شناسی پژوهش-4

های ساجوی شار  بورس اوراق بهادار تهرا  در دلمرو زماوی به من ور اویام پاوه   اورم از دادد

و رود تووید  (OLS) و همینی  از دو روش  حادت مربعا  معمولی 1395تا  1376بیتت ساله از 
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اسیفادد  Macrofitو  Eviewsافتارهای و بر  تی ویاز از ورم  (ARDL)های وتیردد برداری با ودفه

 شحد استر 

باشحر تحهی   اور از و ر توریفی و در سطد هلا  می -ای  پاوه  ماینی بر یب روش تحلیلی

تواوح تحهیها  هماتینی و به لحاظ هح م از ووت هاربردی است هه ویایو  ارت از    می روش جتء

های م یلن  اور در بازار مالی هاور مورد اسیفادد درار ویردر همینی  به لحاظ ووت برای ورود

های مالی تاری ی به بررسی و  زمو  رود هه بر اساس داددرویحادی به شمار میبررسیم تحهیهی پس

 پردازدر فرویا  می

ای مااوی و ری مرتاط با موووت از مناب  دارلی و در ای  تحهی  ابیحا با اسیفادد از روش هیاب اوه

ها و ا لاعا  میحاوی مورد ویاز در مورد بورس تهرا  رارجی اسی راج و تحوی  شحد استر سپس دادد

-ویت با اسیفادد از ا لاعا  و وتارش های ا لاعاتی شرهت و سازما  بورس واز  ری  مراجعه به باوب

های ربط از جمله باوب مرهتی و مرهت  مار ایرا  و داددهای ذیهای منیارد توسط وهادها و سایت

المللی از های مورد بررسی و ویت وهادهای بی های اینیرویی بورسهای رارجی از سایتمربوب به بورس

 بنحی و تیتیه و تحلیت شحد استراهه وریم  ها جم جمله فحراسیو  جهاوی بورس

 ورب هنیرل شامت های ترهیه و مالتیم میغیرهایمیغیرهای متیهت تحهی  شامت شار  هت بورس

دجرد و ورب تورم و میغیر وابتیی تحهی م شار  هت دیمت بورس اوراق بهادار  به ریال برابریاارز 

 تهرا  بودد استر

 

 های پژوهشفرضیه 1-4

تلاش بر ای  بودد تا در راسیای ت میت و توسعه مطالعا  پیای م ام ا  ترسیم النویی در ای  پاوه  

های مهم  سیایی مورد از رفیار هلی شار  بورس اوراق بهادار تهرا  بر مانای رفیار شار  بورس

بررسی درار ویردر در همی  راسیا دو فرویه به شرح زیر در ارتااب با دو هاور منی ی یعنی مالتی و 

 ترهیه تحوی  و در ادامه مورد  زمو  و بررسی  ماری درار ورفیه استر

داری با تغییرا  شار  بورس اسیاواول  ور معنیتغییرا  شار  بورس اوراق بهادار تهرا  به -1

 شااهت داردر

داری با تغییرا  شار  بورس مالتی  ور معنیتغییرا  شار  بورس اوراق بهادار تهرا  به -2

 درشااهت دار
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 هامانايی متغیربررسی  2- 4

های اود  رورسیو واز هاذ  ویرد هه میغیرها با ای  هح  رور  می ماوایی بررسی در ادیصادسنیی 

ر  یلفی اسیفادد هردهای مروشاز معیارها و  توا برای ای  من ور میبر وردی ا مینا   ارت شودر 

ر در تحهی   اور برای بررسی شود  بر وردی میعمحتاا واماوایی میغیرها منیر به هاذ  شح  رورسیو

 اسیفادد شحد استر فولر - زمو  ریاه وا ح دی یماوایی میغیرها از 

 

𝐻0 : ا وجود ریاه وا حد 

𝐻1 : عحم وجود ریاه وا حدا  

 فولر تعمیم یافیه -ویایو بررسی ماوایی میغیرها با اسیفادد از  زمو  دی ی :د1جحول ا

  زمو  فر ینح میغیر

  مارد

فولر -دی ی 

 تعمیم یافیه

مهحار بحراوی در سطد 

 ا مینا 

 یب دررح

 ووعیت 

 واییما

شار  بازار سهام 

 تهرا 

(TEPIX) 

 ماوا 4.004425- 4.893424- ماحأ و بحو  رووح باعرض از

 ماوا 2.740613- 4.061944- رووح و ماحأ از عرض بحو 

 ماوا 4.571559- 4.895901- رووح و ماحأ از عرض با

 شار  بازار

 اسیاواول

(XU100) 

 واما 1.461948- 3.831511- ماحأ و بحو  رووح باعرض از

 واما 1.484129- 2.692358- بحو  عرض از ماحأ و رووح

 واما 3.645024- 4.532598- با عرض از ماحأ و رووح

 شار  بازار

 سهام مالتی

(KLSE) 

 واما 1.950080- 3.920350- با عرض ازماحأ و بحو  رووح

 واما 4.616209- 6.401123- بحو  عرض از ماحأ و رووح

 واما 2.708094- 6.121791- با عرض از ماحأ و رووح

 ورب تورم

(Inflation) 

 واما 2.873862- 3.959148- با عرض ازماحأ و بحو  رووح

 واما 1.164024- 2.728252- بحو  عرض از ماحأ و رووح

 واما 1.541397- 4.728363- ض از ماحأ و رووحبا عر

 ورب ارز

(ER) 

 واما 2.420817- 3.920350- با عرض ازماحأ و بحو  رووح

 واما 2.728252- 4.461964- بحو  عرض از ماحأ و رووح

 واما 2.708094- 3.0296530- با عرض از ماحأ و رووح
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وجود ریاه وا ح برای تمامی میغیرهای د استر درج شح 1ویایو  زمو  هه در جحول شمارد  طاب م

ورفیه استر مورد ترییح درار میغیرها مهابت مانی بر عحم وجود ریاه وا ح پذیرفیه شحد و ماوایی  یفروی

های مربوب به میغیرها در سطد ماوا جزم به ذهر است هه از میا  میموعه میغیرهای محلم برری دادد

 رتاه اول ماوا وردیحوحربودوح و برری دینر با تفاوت م
 

 برآورد مدل  3-4

بر ورد وردیحدم سپس  (OLS)های مورد و ر به روش  حادت مربعا  معمولی در ای  ب   ابیحا محل

واییم میغیرها شودر براساس ویایو  زمو  مابه بررسی فروض هلاسیب در مورد ویایو ت می  پرداریه می

جهت بررسی وجود رابطه   ARDLتوا  از روش ینحم لذا میهت I(0)همنی اوااشیه از مرتاه یب یعنی 

 مح  و بلنحمح  میا  میغیرها بهرد ورفترهوتاد

 
 OLSی تحقیق با به یارگیری مدل ی بین متغیرهابررسی رابطه 1-3-4

هه در    شار  هت بورس تهرا  به عنوا  میغیر وابتیه و شار   OLSویایو  ارت از بر ورد محل 

واا   2یه و مالتی به عنوا  میغیرهای متیهت در و ر ورفیه شحد بودم در جحول شمارد های ترهبورس

 دادد شحد استر
 OLS ویایو  ارت از بر ورد محل به روش :د2جحول ا

Prob> F t-statistic Std. Error Coefficient Variable 

 شار  بورس ترهیه 1.415360 0.252416 1.067676 0.0001

 شار  بورس مالتی 0.062011 0.381933 5.607251 0.0033

 ورب تورم 0.373842 0.592080 631405 .3 0.0079

 ورب ارز 1.556917 0.515688 7.658511 0.004

 عرض از ماحاء 7.59670- 10.86162 1.067676 0.0037

P (F-st at i st i c) 

=0.000002 

F-st at i st i c= 

72.41719 
𝐴𝑑𝑗𝑅2 =0.701078 𝑅2=0.767505 DW =1.862150 
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 ARDLبرآورد مدل به روش  2-3-4

اسیفادد  ARDLها از روش مح  و بلنحمح  در محل ور معمول برای بررسی وجود رابطی هوتادبه

در و ر ورفیه شحد و در ای  محل مرتای  2های ساجوه معادل برای دادد شودر ماهتیمم ودفه در ای  النومی

د شناسایی شحد استر ویایو 1م2م2م1به رور  ا 11بیتی  -یار شوارتتهای هر میغیر بر  تی معودفه

 مح  ارایه شحد استربر اساس محل پویای هوتاد 3ت می  محل در جحول شمارد 
 ARDLمح  محل به روش د ویایو  ارت از بر ورد هوتاد3جحول ا

Prob> F t-statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.005 4.790028 0.134947 0.64640 LTEPIX (-1) 

 LXU100 0.099871ر 0.046562 2.1449 0.61

0.056 2.1887 0.055800 0.12213 LXU100(-1) 

0.034 2.5059- 0.047601 0.11928- LXU100(-2) 

0.041 2.3767 0.044705 0.10625 LKSLM 

0.004 3.8835 0.044928 0.17448 LKSLM(-1) 

0.181 1.4515 0.041658 0.060467 LKSLM(-2) 

0.006 3.3567 0.034829 0.16548 LINF 

0.176 1.6717 0.031856 0.050764 LINF(-1) 

0.076 -2.0072 0.13815 0.27730- LER 

0.004 3.8905 0.13075 0.50869 LER(-1) 

0.323 1.0455 0.79235 0.82836 C 

P(F-statistic) 

= 0.000000 

F-statistic=1351.9 𝐴𝑑𝑗𝑅2 = 0.89143 𝑅2 = 0.96807 D.W=2.7303 

Heteroscedasticity Normality Functional Form Serial Correlation Test statistics 

0.076834[.058] 1.4135[.093] 2.8014[.094] 7.0478 [.008] LM Version 

0.069025[.076] Not applicable 1.3835[.073] 4.7183[.062] F Version 

                                                           
11. Schwarz-Bayesian Criterion 
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 هاتحلیل يافته 4- 4

میغیرهای شار  بورس ترهیهم  OLSدهحم بر اساس روش واا  می 2هه جحول شمارد ر  وهما 

دررح معنادار هتینحر  مارة وریی تعیی   95شار  بورس مالتیم ورب تورم و ورب ارز با ا مینا  

(𝑅2=0.767505) رس تهرا  دررح از ووساوا  شار  بو 77هنح هه در  حود در محل بیا  می

ویت معناداری هت محل  Fشودر  مارة امیغیر وابتیهد توسط میغیرهای وارد شحد در محلم تووید دادد می

هه در های تا ی  رحت النو دهحم  زمو  ور هه ویایو واا  میهما  هنحررورسیووی را ترییح می

بود  جملا  پتماوح و  های وریی جوراوا به ترتیی هماتینی سریالیم فرم تاعیم ورمال    مارد

 دهنحرواریاوس واهمتاوی را  زمو  هردد و همنی رحت النو را مورد ترییح درار می

م بیاونر وجود ووعی ماابهت معنادار بی  النوی رفیاری و ووساوا  ویایو  ارت از ت می  محل -

 باشحرترهیه میهای سهام مالتی و اسیاواول شار  هت بورس تهرا  با شار  بورس

 ا  ویایو  زمو م النوی تغییرا  در شار  بورس تهرا  در دورة مورد بررسی به رور    -

توا  جهت با تغییرا  شار  بورس سهام مالتی بودد استر بر ای  اساس به ا یمال زیاد میزما  و همهم

بر رفیار  المللیم شرایط محیطی و عوامت م یلن اثروذارهای بی ادعا هرد هه در میموت ترثیر مؤلفه

های هر دو هاور  ی دورة مورد بررسی وتایاا ماابه بودد و النوی های سهامم در مورد بورسشار 

 رفیاری ماابهی را برای شار  هر دو بازار ردم زدد استر 

دهح هه النوی ووساوا  شار  بورس اوراق بهادار تهرا  با دو همینی م ویایو  زمو  واا  می -

هنح و وم  وجود ترریرم در عی   ال در دورة شار  بورس ترهیه تاعیت می ودفی زماوی از رفیار

 شودرزماوی مورد بررسیم شااهت معناداری بی     دو مااهحد می

رابطه مثات میا  شار  سهام و ورب تورم ترییح هننحة ای  اوی ار تئوریب است هه باج رفی   -

حم چرا هه در شار  بورسم یب میغیر دیمیی وهفیه افیزما  با افتای  تورم اتفاق میشار  بورس هم

ها در یابحر همینی م اوی ارا  عمومی از افتای  سود وری شرهتاست هه با افتای  تورم افتای  می

 رودر شرایط تورمیم عامت دینر توجیه هننحة ای  رابطه به شمار می

های  اور در وفت هه شرهت توا دار ورب ارز و شار  دیمت بازار میدر تحلیت رابطی معنی -

بورس با افتای  ورب ارزم توا  ردابیی بهیری در رادرا  یافیه و در ویییه با افتای  در محهای واشی از 

ویروحر در ای   الت با افتای  ورب ارز و بهاود رادرا  هاجها و رحما م در ووعیت بهیری درار می

ها و در ویییه دیمت ی سهام ای  ورود از شرهتمحورم تهاوا براهای رادرا ووعیت در محی شرهت

  وردرسهام  وها افتای  یافیه و در وهایت ترثیر مثایی را بر شار  هت بورس اوراق بهادار به ارمغا  می
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و یی دابت توجه در رصوص رابطی میغیرهای ورب ارز و تورم ای  است هه تغییرا  ای  دو میغیر با  -

 ری بر شار  بورس اوراق بهادار تهرا  داشیه استر یب ودفه اثر مثات و معنادا

هه رلاری    در جحاول مربوب منع س  ARDLهارویری روش همینی م ویایو  ارت از به

دهنحر  ا  های تا یصیم همنی رحت النو را مورد ترییح درار میهه  زمو وردیحد بیاونر ای  است 

𝑅2) وریی تعیی  = دررح از رابطه بی  میغیرهای وابتیه و  97حود به دست  محدم در    (96807.

د عحم وجود هماتینی D.W=2.7303چنی   مارة دوربی  واتتو  ار هممتیهت تووید دادد شحد است

معناداری هت رورسیو  را مورد ترییح   F (F=1351.9)دهح و  ماردمیا  میغیرهای محل را واا  می

 دهحردرار می

امی میغیرهای مورد بررسی در ای  پاوه  از عوامت مهم و اثروذار دست  محدم تمبراساس ویایو به

رووحر براساس محل بنرجیم دوجدو و متیر شمار میمح  بهبر شار  بورس سهام تهرا  در هوتاد

جمعی بی  شودر فروض  زمو  هموجود رابطه بلنحمح  ترییح می tد با توجه به همیت  مارة 1992ا

 یر است:رور  زمیغیرهای النو به

    𝐇𝟎 = ∑ 𝜶𝒊 − 𝟏 ≥ 𝟎
𝒑
𝒊=𝟏 

𝐇𝟏 = ∑ 𝛂𝐢 − 𝟏 < 𝟎

𝐩

𝐢=𝟏

 

مح  به سمت تعادل مح  استم زیرا شرب این ه رابطی پویای هوتادفرویه رفر بیاونر رابطی بلنح      

-ای   زمو  به tبلنحمح  ورای  یابح    است هه میموت ورایی همیر از یب باشحر همیت  مارة 

 شود:ور  زیر محاساه میر

 

  𝒕 =
∑ 𝜶𝒊−𝟏

𝒑
𝒊=𝟏

∑ 𝒔�̂�𝒊

𝒑
𝒊=𝟏

=
𝜶𝟏−𝟏

𝒔�̂�𝟏

=
𝟎.𝟔𝟒𝟔𝟒𝟎

𝟎.𝟏𝟑𝟒𝟗𝟒𝟕
= −4.790028 

 

استر بنابر ای م  -781.4دررح برابر با  99مهحار بحراوی بنرجیم دوجدو و متیر برای سطد ا مینا  

بیایر استم وجود رابطه همنرایی در محل  781.4مطل  ورایی بر ورد شحد محل از جا هه دحراز   

 رواهح بودر 5و  4شود و لذا رابطی بلنحمح  و النوی تصحید رطا برای محل به شرح جحاول ترییح می
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 ARDLویایو  ارت از بر ورد بلنحمح  محل به روش  :د4جحول ا

Prob > F t-statistic Coefficient Variable 

 شار  بورس ترهیه 0301. 2.0119 014.

 شار  بورس مالتی 0237. 2.4184 009.

 ورب ارز 1.1202- 5.5804- 000.

 ورب تورم 1.4310 4.8301 000.

 عرض از ماحاء 13.5383 1.0708 028.

 
 ویایو  ارت از بر ورد النوی تصحید رطا :د5جحول ا

Prob > F t-Statistic Coefficient Variable 

.003 2.1449 .047645 Dltepix 

.034 2.5059 .11928 DLxu100 

.035 2.3767 .10625 Dlksle 

.028 -1.4515 -.060467 Dlksle1 

.041 2.5173 -.364 Dlinf 

.008 2.23 .02143 Dler 

.058 1.0455 4.0490 Dc 

.001 -3.0581 -.16144 Ecm (-1) 

P(F-statistic) =.002 F-statistic =7.8136 𝑅2= .87082 D.W= 2.7303 
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ویایو النوی تصحید رطای مربوب به النوی رفیار شار  دیمت سهام بر ورد  5در جحول شمارة 

وریی  استر16.- معادل شود هه وریی جملی رطام منفی و ملا  ه میشحد استر با توجه به جحول 

نفی بود  وریی  اهی از    است هه دار استر متصحید رطا هوچ یر از یب و از و ر  ماری معنی

هنحر وریی النوی تصحید رطا واا  هر عحم تعادلی در النوم در بلنحمح  به سمت تعادل  رهت می

از عحم تعادل شار  دیمت سهام بر ر  شحد و به سمت رووح بلنحمح   16.دهح هه در هر دوردم می

از  16.تصحید رطا در هر دورد  حود  توا  ویییه ورفت هه بر اساس جملیمی شودررود وتدیب می

عاار  دینرم ای  وریی واا  شودر بهمح  برای رسیح  به تعادل بلنحمح  تعحیت میعحم تعادل هوتاد

دررح توسط تغییر در میغیر وابتیه  16.دهح هه هر عحم تعادل اییاد شحد در رابطه بلنحمح  با سرعت می

 ورددرتعحیت می

 

 اداتپیشنهگیری و نتیجه -5

های مربوب بینی تغییرا  شار  بورس اوراق بهادار تهرا  بر اساس دادددر تحهی   اورم دابلیت پی 

هارویری دو روش های اوراق بهادار هاورهای منی ی  سیایی شامت مالتی و ترهیه با بهبه بورس

رد سنی  مو  (ARDL)های وتیردد و رود تووید برداری با ودفه (OLS) حادت مربعا  معمولی 

واا  داد هه  OLSدست  محد به روش درار ورفیه استر پس از بر ورد معادج  رورسیوویم ویایو به

های سهام ماابهت معناداری بی  النوی رفیاری و ووساوا  شار  هت بورس تهرا  با شار  بورس

س تهرا  در روردر در عی   الم النوی تغییرا  در شار  بورمالتی و اسیاواول ترهیه به چام می

جهت با تغییرا  شار  بورس سهام مالتی بودد است اما زما  و همدورة مورد بررسی به رور  هم

 ور معناداری ماابه شار  بورس ترهیه رفیار النوی ووساوا  شار  بورس تهرا  با دو ودفی زماوی به

مح  و ای زماوی هوتادهویت همی  ویییه را برای دورد  ARDLدست  محد به روش هنحر ویایو بهمی

 دهحر بلنحمح  واا  می

تغییرا  شار  بورس اوراق بهادار تهرا  "به ای  ترتییم فرویی اول پاوه  هه بر اساس    

و ویت فرویی دوم با ای  مًمو  هه  "داری با تغییرا  شار  بورس اسیاواول شااهت دارد ور معنیبه

داری با تغییرا  شار  بورس مالتی شااهت  ور معنیتغییرا  شار  بورس اوراق بهادار تهرا  به"

بینی رفیار شار  ویروحر بنابر ای م  ا  ویایو پاوه م دابلیت پی  ور هلی مورد ترییح درار میبه "دارد

مح  و های اوراق بهادار مالتی و اسیاواول در هوتادهت بورس تهرا  بر مانای تغییرا  شار  بورس

 رشودبلنحمح  ترییح می
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همینی م وجود رابطی معنادار بی  بورس تهرا  از میغیرهای ورب ارز ابرابری ریال به دجرد و ورب 

 تورم بررسی و مورد ترییح درار ورفتر

توا  به میولیا  ادیصادی و محیرا  بازار اوراق بهادار هاور پاوه   اور میبر اساس ویایو 

 پیانهاداتی به شرح زیر ارایه هرد:

وذارا  و فعاج  ویروحوا  بازار سرمایهم سرمایهوذارا   وزة ادیصادم تصمیم  و سیاستبه میولیا -

ویریهای رود به شرایط ادیصاد جهاوی و رووح جاری شود به هننام تصمیمبورس تهرا  پیانهاد می

ی توجه المللی به عنوا  یب عامت مهم اثروذار در ادیصاد و بازار دارلای و بی بازارهای سهام منطهه

 ای داشیه باشنحر ویاد

داوو   44های هلی ارت های دولیی در چارچو  سیاستدر ادامی رووح واوذاری سهام شرهت -

-شود در رور  وامتاعح بود  شرایط ادیصاد جهاوی برای محصوج  راصم با زما اساسیم پیانهاد می

ای و هه از بحرا  جاری منطهه ها و رنایعی تمرهت شودهای جحیحم بر شرهتسنیی مناسی در عروه

تواوح از  ری  همب به تحاوم ثاا  و رسح رعایت ای  و یه میپذیروحر به و ر میجهاوی همیر ترثیر می

هام های عروه شحدم موجاا  رواییمنحی رریحارا  سهام ای  دایت شرهتسود وری سهام شرهت

 را فراهم ومایحر  فظ پویایی بازار و در وهایت توسعی پایحار بازار سهام 

شود ای  تحهی  را در دالی النوهای رفیاری شار  و هماتینی بی  به پاوهانرا  پیانهاد می -

های دینر  ماری و ادیصادسنیی و هارویری محلبازارهای سهام ایرا  و هاورهای منی ی دینر با به

یلنم دیمت جهاوی  لا و غیرد با وارد هرد  میغیرهایی ماونح دیمت جهاوی وفتم ورب برابری ارزهای م 

 اویام دهنح تا یب ادبیا  تیربی دوی و جام  در ای   وزد ش ت بنیردر
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Predictability of TEPIX Changes Based on the Foreign Stock 
Markets Behavior 
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Abstract: 
In recent years, the attention of researchers is focused on the issue of international 
communications between economics and financial markets in different countries, 
and the impact of changes in the global financial markets on the domestic capital 
markets volatility in each country. The study of the effect of Malaysia and Turkey 
Stock Exchanges volatilities on Tehran Stock Exchange were examined, using the 
Ordinary Least Squares (OLS) method and Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
approach. The annual data for doing this study were collected from internal and 
external data bases and tested by Eviews and Microfit soft wares in the period 
between 1997-2016. The experimental results of this study show that the effect of 
Malaysia stock exchanges and Turkey stock exchanges volatilities on the Tehran 
Stock Exchange in the short term and long term is approved. However, the effect 
of exchange rate and inflation rate variables on the Tehran Stock Exchange were 
examined and showed a meaningful relationship in this field. 
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