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

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

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

های تهران و استانبول با استفاده از دادهر این مقاله به ارتباط بین بورسشود. دگذاری در بازار سرمایه منجر می

شده است. آزمون علیت گرنجر برای بررسی   پرداخته 1032نوامبر  6تا  1003مارس  31های روزانه و در دوره 

رابطه علیت و آزمون همگرایی یوهانسون برای بررسی رابطه هم جمعی و بلندمدت بین متغیرها استفاده شده 

باشد به این معنی که طرفه از بورس استانبول به بورس تهران می است. نتایج حاکی از وجود رابطه علیت یک

بورس تهران اثرگذار بوده و نه بالعکس. آمارهای توصیفی نیز وجود یک همبستگی تغییرات بورس استانبول بر 

دهد.  در پایان نیز نتایج آزمون همگرایی یوهانسون وجود بردار همگرایی بین بالا بین این دو بورس را نشان می

 .کند ی تعادلی بلندمدت را تائید نمیاین دو بورس و وجود رابطه
 

 .تهران، بورس استانبول، علیت گرنجر، آزمون همگرایی یوهانسون بورس هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 متغیرهای منظر از که شوندمی محسوب خاورمیانه منطقه در مهم کشور دو ترکیه و ایران کشورهای

 یک از نشان اخیر هایسال در کشور دو این اقتصادی ازتباط. دارند زیادی هایمشابهت فرهنگی و جمعیتی

 دو بین تجارت آمار. است گردیده چندبرابر کشور دو بین تجارت حجم بطوریکه. است داشته العادهفوق افزایش

 در دلار میلیارد 36 به 1003 سال در دلار میلیارد 1/3 از طرفین مبادلات حجم که است این از حاکی کشور

 نکته. است انتظار مورد رو پیش هایسال در آن افزایش انتظار طرفین توافقات با که. است رسیده 1031 سال

 این به ایرانی میلیون چند حدود سالانه که است کشور این به ایرانی مسافران خروج ورود آمار دیگر توجه مورد

 به. گرددمی محسوب ایرانیان برای وکارکسب و گردشگری اول مقاصد از یکی واقع در و کنندمی سفر کشور

 از سهام بازارهای تاثیرپذیری دلیل  به استانبول و تهران هایبورس بین ارتباط گسترده ارتباطات این دلیل

 .نیست نظر از دور موضوعی کشور، دو اقتصادی متقابل تاثیرپذیری و اقتصادی شرایط

ها بین بازارهای سهام تا پیش از دو دهه گذشته مفهوم متداولی برای ها و انتقال سرمایه سازی بورس یکپارچه

شده است.  ای فراگیر و جهانی تبدیل مسئولان و فعالان بازار نبود اما در بیست سال اخیر این موضوع به پدیده

سازی  عنوان سندی از جهانی ترین تغییرات در بازار مالی جهانی و به تلفیق بازارهای اوراق بهادار یکی از مهم

نع ورود خروج سرمایه بین دو کشور و مسائل سیاسی و آید. البته باید توجه داشت که موا حساب می اقتصادها، به

سازی و همگرایی بازارهای سهام بسیار موثر است. وجود ریسک بالا و موانع انتقال زیاد نهادی بر چگونگی یکارچه

رسد با برطرف شدن برخی از موانع بین دو کشور ایران و ترکیه سازد. بنظر میسازی را منتفی میعملا یکپارچه

تر ارچوب توافقات سیاسی مانند لغو ویزا و توافقات ترجیحی موجبات انتقال سرمایه بین دو کشور را سهلدر چ

 ساخته است.

سابقه بورس در هردو کشور از مدت زمان طولانی در مقایسه با کشورهای اروپایی برخوردار نیست. فعالیت 

فعالیت خود را با  3116از پانزدهم بهمن سال  هایی با وقفه روبرو بوده است. این بورسبورس تهران در برهه

 3696انجام چند معامله بر روی سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی آغاز کرد. بورس استانبول نیز در سال 

و اوراق بهادار خارجی  3های نوظهوربندی کلی شامل سهام، اوراق قرضه، شرکتطبقه 1شده است و تحت  تأسیس

 کند.فعالیت می

اند و وجود رابطه متعددی سطح همگرایی بین بازارهای سهام جهان را مورد مطالعه قرار داده مطالعات

اند این موضوع های بازارهای سهام در کشورهای مختلف را مورد تایید قرار دادهمدت بین قیمتبلندمدت و کوتاه

و در مواردی بین بازارها همگرایی  خود نشان از این دارد که در مواردی همگرایی بین بازارها امر محتملی است.

گذاران و سیاستگذاران دارای اهمیت است. برای برقرار است. وجود همگرایی بین بازارها از دو جهت برای سرمایه

المللی اثرگذار است و این فرصت را برای سازی سبد دارایی بینهای تنوعگذاران سطح همگرایی بر فرصتسرمایه

 (.Narayan et al., 2011سرمایه خود را به شکل کارایی تخصیص دهند ) کند تاآنها فراهم می

تواند به توسعه پایه سرمایه و طیف محصولاتی که بازار سرمایه داخلی ای میاز سوی دیگر، همگرایی منطقه

های نامتقارن، کند منجر شود. همچنین با فرض کاهش احتمال شوکرا برای رقابت در سطح جهانی تقویت می
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تواند مفید باشد که این امر باعث ارتقای ظرفیت اقتصادی برای مهار مگرایی بازار مالی برای ثبات مالی میه

 (.Beine et al., 2010؛  Umutlu et al., 2010شود )های اقتصادی میشوک

است. گذاران  امروزه ارتباط وهمگرایی بین بازارهای سهام یکی از موضوعات مطرح و اثرگذار برای سرمایه

گذاران را برای جستجوی سبدهای دارایی با بازده  همگرایی افزایش یافته بین بازارهای سهام در جهان سرمایه

کند. بازارهای سهام در کشورهای مختلف تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار دارند  بیشتر و ریسک کمتر تشویق می

دانند بازارهای سهام  بخشند و میخود را تنوع میهای  گذاران با استفاده از این آگاهی به سرمایه که سرمایه

داخلی تحت تاثیر عواملی قرار دارند که بازارهای دیگر نسبت به آنها کمتر اثرپذیر و یا بدون اثرپذیری است.  در 

آید که همبستگی کمتری بین  هایی بدست می بخشی از دارایی تئوریهای نوین سبد دارایی، سود حاصل از تنوع

المللی از  گذاری در بازارهای بین گذار باشد. انگیزه برای سرمایه ی یک سبد متعلق به یک سرمایهها دارایی

 (.Gupta & Guidi, 2012آید ) ها در مقایسه با بازار سهام داخلی بدست می همبستگی پایین بین بازده دارایی

یابد  یافته افزایش می سعههمچنانکه که همبستگی و همگرایی بین بازده بازارهای جهان در کشورهای تو

گردند با این باور که  بخشی به دنبال بازارهای نوظهور می گذاران برای بدست آوردن سودهای بالاتر از تنوع سرمایه

 (.    Driessen & Laeven, 2007یافته پایین است ) همبستگی بین بازارهای نوظهور و توسعه

تهران، استانبول و  بررسی سرایت ارتباط بین بازارهای سهامای به ( با مقاله3161سیدحسینی و ابراهیمی )

اند. نتایج بدست آمده از این مطالعه نشان داد که سرایت معنادار تلاطم  ازبازار سهام دوبی به دوبی پرداخته

بورس تهران وجود دارد که به شکل معکوس صادق نیست. بین بازار سهام تهران و استانبول اثر خاصی مشاهده 

 د. همچنین بین بازار دبی به ترکیه نیز سرایت محدودی قابل مشاهده بود.  نش

ویژه بین  المللی و رابطه پویای بین بازارهای سهام پیشرفته  به وابستگی متقابل بین 1بالیوس و زانتاسیک

ه این نتیجه رسیدند ها ب کشورهای آمریکا، آلمان، فرانسه، ایتالیا، اسپانیا، انگلستان، و ژاپن را بررسی کردند. آن

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

( رابطه بین بازار سهام چین و هند را در مقایسه با چندین بازار سهام پیشرفته مانند 1030طرفی دیگر سینگ )

کنگ موردبررسی قرار داده است. نتایج تجربی نشان داده است که بازار سهام چین  آمریکا، انگلستان، ژاپن و هنگ

 یافته در ارتباط است. وتحلیل گرنجر با تمام بازارهای توسعه و هند بر اساس تجزیه

المللی  ( رابطه پیوستگی بازار سهام را با توجه به مفاهیم تنوع سرمایه بین1002) 1پیلاکیتاسیا و راواذولوب

حاکی از آن است که کاهش  3690اند. نتایج تجربی دهه  را موردبررسی قرار داده 3690-3699های  البین س

گذاران کافی نیستند و عوامل دیگر بایستی تنوع  توجه سرمایه های خارجی برای جلب های مالکیت محدودیت

دهد که  نشان می 3660بی دهه گیری در اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار دهند. از طرفی دیگر نتایج تجر تصمیم

 بخشند. المللی را تقویت می ها پیوستگی بازارهای بین کاهش محدودیت

المللی بورس بخارست و بازارهای سهام  طور تجربی وجود هم انباشتگی و رابطه بین ( به1031) 1خان

ای دسامبر  جربی بین ماههوتحلیل کرد. این مطالعه ت کشورهای پیشرفته مانند فرانسه، آلمان و یونان را تجزیه

شده است تا تأثیرات پیش از بحران و پس از  صورت گرفته است که به دو زیر دوره تقسیم 1031و ژانویه  1031
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شود که  مشخص می -1002تا دسامبر  1001ژانویه  -وتحلیل دوره اول بحران را بررسی کند. بر اساس تجزیه

،آلمان و رومانی و همچنین فرانسه و رومانی وجود ندارد.  هیچ علیت خاصی بین کشورهای یونان و رومانی

حاکی از آن است که از یونان به رومانی علیت گرنجری  1031و دسامبر 1009ژانویه  –دومین دوره آنالیز 

طرفه است اما از طرف رومانی به یونان علیتی وجود نداشته و همچنین علیت خاصی بین آلمان و رومانی و  یک

 زار سهام رومانی برقرار است.فرانسه و با

( وجود رابطه علت و معلولی پویا بین بازارهای سهام پیشرفته اسپانیا و کانادا را موردبررسی قرار 1031) 2بیرو

های محقق قبلی نتایج تجربی آزمون علیت گرنجر بین بازارهای سهام کشورهای پیشرفته اسپانیا  داده است. یافته

المللی و استراتژی مدیریت بحران را مورد  گذاری بر اساس اوراق بهادار بین رمایههای مهم س و کانادا، فرصت

 طور همزمان بین اسپانیا و کانادا بر اساس رابطه بازخورد در جریان است. اهمیت قرار داده است. علیت گرنجر به

طلاح بحران مالی المللی بازارهای سهام کشورهای لاتین را در اص ( رابطه بین1031) 6سمینیکاو و بیرو

اند. آنالیز تجربی حاکی از آن است که علیت  جهانی در بررسی موردی بین اسپانیا و ایتالیا موردبررسی قرار داده

شده یعنی بین  خاصی بین اسپانیا و ایتالیا، رومانی و ایتالیا، و حتی بین رومانی و اسپانیا در دوره زمانی مشخص

 داشته است.وجود ن 1031و آپریل  1002ژانویه 

 باشیم: های زیر میدر این مقاله به دنبال بررسی فرضیه

 از بورس تهران به بورس استانبول رابطه علیت وجود دارد. (3

 از بورس استانبول به بورس تهران علیت وجود دارد. (1

 رابطه بلندمدت و تعادلی )همگرایی( بین دو بورس تهران و استانبول وجود دارد. (1

 

 شناسی پژوهش روش -2
های تهران و استانبول موردبررسی قرارگرفته سپس با استفاده در این مقاله ابتدا از منظر آمار توصیفی بورس

های لازم از قبیل تعیین مرتبه ایستایی و تعیین وقفه بهینه جهت علیت این دو بورس با استفاده با انجام آزمون

رابطه  9استفاده از آزمون هم جمعی یوهانسون موردبررسی قرارگرفته است. سپس با 2از آزمون علیت گرنجر

 بلندمدت بین این دو بورس موردبررسی قرارگرفته است.

های این دو های تهران و استانبول از آرشیو سایت ها و بررسی بورسهای موردنیاز برای انجام آزمونداده

 31زانه و دوره موردبررسی از ها روشده است و متغیر موردبررسی شاخص بازده کل است. داده بورس استخراج

 است. 1032نوامبر  6میلادی تا  1000مارس سال 

-مشاهده است روند شاخص بازده کل در هر دو بورس بطور کلی صعودی می قابل 3طور که از نمودار  همان

بطوریکه از روندی این دو شاخص است. مشاهده است همراهی و هم قابل 3توجه که از نمودار  باشد. اما نکته قابل

روند  1031اند اما از سال این دو شاخص با روندی تقریباً مشابه در حال افزایش بوده 1031تا سال  1003سال 

-ی سرمایهی نکات جالبی در زمینه انتقال سرمایهدهندهتواند نشاناین دو شاخص معکوس شده است. که می

این دو متغیر نیاز داریم که این روند هر دو شاخص ایستا البته برای مقایسه  به بعد باشد. 1031گذاران از سال 
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توان آنها دهد که این شاخص در مرتبه اول ایستا هستند. بنابراین نمی باشد. آزمون متعارف دیکی فولر نشان می

کند  را مقایسه کرد اما با استفاده از آزمون زیوت اندروز که مانایی را با وجود شکست ساختاری بررسی می

 اند. است که این دو شاخص هر دو در سطح ایستا هستند و از این منظر قابل مقایسه مشخص
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مشاهده است و از  قابل 3طور که از جدول  شده است. همان ارائه 3های توصیفی این دو بورس در جدول آمار

ها بوده است. بررسی همبستگی توان مشاهده کرد بورس ایران دارای نوسانات بیشتری در این سالمی 3ودار نم

باشد. میزان همبستگی بین این دو بین این دو شاخص حاکی از همبستگی نسبتاً بالایی بین این دو بورس می

 است. 26/0شاخص 
 

 آمار توصیفی شاخص كل بورس تهران و استانبول -1جدول 

 استانبول تهران ویژگی آماري

 92/11161 12/11961 میانگین

 16/11111 33936 میانه

 92/61329 60/96200 حداکثر

 660/2326 1621 حداقل

 11/11363 33/11213 انحراف معیار

 1692 1163 تعداد مشاهدات
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 بررسی آزمون ریشه واحد -3
 باید آنها واریانس و میانگین متغیرها، بین بلندمدت روابط برآورد جهت کاربردی اقتصادسنجی های تحلیل در

 یا وقفه میزان به فقط زمان طول در متغیر کوواریانس شود می فرض و شده گرفته نظر در ثابت زمان طی در

 دارای متغیرها کنیم می فرض ضمنی بطور واقع در. باشد نداشته زمان به ارتباطی و داشته بستگی آنها فاصله

 سری های متغیر رفتاری ثبات موارد بیشتر در که است شده معلوم کاربردی تحقیقات در اما هستند رفتاری ثبات

 آنها در که هایی مدل در آماری استنباط جهت f و t های آزمون از استفاده بنابراین کند نمی پیدا تحقق زمانی

 داشت خواهد ای کننده گمراه نتایج و نبوده اعتبار دارای است نیافته تحقق متغیرها ایستایی یا رفتاری ثبات

 (.3161 زاده، عیدی و محمدی)

 وجود موارد بسیار در. شود حاصل اطمینان استفاده مورد متغیرهای ایستایی به نسبت تا است لازم بنابراین

 شکست به توجه عدم از ناشی است ممکن کلان اقتصاد زمانی سری متغیرهای در ناایستایی یا واحد ریشه

 قرار بررسی مورد متغیرها در ساختاری شکست وجود تا است لازم رو این از. باشد متغیرها این روند در ساختاری

 استفاده  اندروز و زیورت ساختاری شکست آزمون از توان می آزمون این انجام جهت(. 3129 نوفرستی،) گیرد

 .کرد

ها استفاده شده که یکی در حالت متعارف دو آزمون ایستایی برای بررسی ایستایی شاخصدر این قسمت از 

یعنی بدون فرض وجود شکست ساختاری )آزمون دیکی فولر( در رفتار متغیرها و دیگر ی با وجود فرض شکست 

 .شودباشد. در ادامه به معرفی روش زیوت اندروز پرداخته میساختاری )آزمون زیوت اندروز( می

 

 آزمون ریشه واحد زیورت و اندروز -3-1
زای تاریخ تغییر جهت ساختاری است. این  (، آزمونی برای پیدا کردن درون3661آزمون زیورت و اندروز )

تر است. آنها )زیورت و اندروز( با گسترش آزمون پرون  های ریشه واحد معمول متفاوت آزمون از سایر آزمون

(. در این آزمون فرضیه صفر مبنی بر 3192ارائه کردند )اصغرپور و همکاران،  ( آزمون ایستایی خود را3696)

 وجود ریشه واحد عبارت است از:

0 t t-1 tH :y =μ+y +e
                                                            (1-1)  

 کند: و فرضیه مقابل آن از سه الگو )بسته به فرضیه رقیب( تبعیت می

1H :
 

kA A A A A

t t b t-1 j t-1 tj=1
y =μ + θ DU (T )+β t + α y + c Δy +e

     

               3مدل  
kB B B B B

t t b t-1 j t-1 tj=1
y =μ + β t+γ DT (T )+ α y + c Δy +e

     

                 1مدل  

k

t t b t b t-1 j t-1 tj=1
y =μ + DU (T )+γ DT (T )+ α y + c Δy +eC C C C C C 

       


  1مدل           
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بیانگر تغییر در عرض از مبدا و  1بیانگر تغییر در شیب و مدل  1بیانگر تغییر در عرض از مبدا، مدل  3مدل 

 تغییر در شیب تابع روند است.

DUهای  ، یک متغیر مجازی است که کمیت آن برای سالt TB ها برابر صفر ی سال برابر یک و برای بقیه 

tهای  نیز یک متغیر مجازی روند است که کمیت آن برای سال tDTاست.  TB  برابرtDT = t-TB  است و برای

ی شکستگی )تاریخ  کنند که نقطه سال شکست ساختاری است. آنها پیشنهاد می TBها صفر است و  بقیه سال

0.15Tدرصد حجم نمونه قرار دارد، یعنی  20تغییر جهت ساختاری(، مابین  TB 0.85T  .است 

های رقیب، به روش حداقل مربعات معمولی  بسته به فرضیه 1و  1، 3های  ها، مدل برای هر یک از سال

ها با توجه به مقدار وقفه بهینه، به  مربوط به هر یک از رگرسیون tی  ترین آماره شود و پایین تخمین زده می

 شود. عنوان سال شکست ساختاری یا تغییر جهت ساختاری انتخاب می
 

 نتایج آزمون ایستایی دیکی فولر -2جدول 

 احتمال مرتبه ایستایی آماره متغیر

 I(1) 00/0 -13/19 تهران

 I(1) 00/0 -39/31 استانبول

 اندروز وتیز ییستایآزمون ا جینتا -2جدول 

 احتمال مرتبه ایستایی آماره متغیر

 I(0) 006/0 -21/1 تهران

 I(0) 001/0 -91/1 استانبول

 
 

 علیت گرنجرآزمون  -3-2
در ادامه به بررسی رابطه علیت بین این دو متغیر پرداخته شده است. بطور کلی ضریب همبستگی به عنوان 

تواند علت تغییرات بین دو متغیر را آشکار ای از همراهی تغییرات بین دو بازار است. اما این ضریب نمیسنجه

متغیرها بر متغیر دیگر اثرگذار بوده است.  گرنجر سازد یا به تعبیر دیگر تعیین کند تغییرات کدامیک از 

 با ارائه مدل زیر روشی را برای بررسی جهت علیت بین دو متغیر بیان نمود: 6(3666)

(1)   +  

 

(1)   +  

 

 شود که متغیر دار باشند، گفته میاز نظر آماری معنی حال پس از برآورد مدل فوق اگر ضرائب 

نیز علیت  دار باشند، متغیر نیز به لحاظ آماری معنی است و اگر ضرائب  علیت  گرنجری متغیر 
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باشد. اگر تنها یکی از ضرائب معنی دار باشد، رابطه علیت بین دو متغیر یک طرفه و اگر می گرنجری متغیر 

-دو متغیر میدار باشند، رابطه علیت دوطرفه است که این به معنی وجود یک رابطه بازخوردی بین هر دو معنی

 (.3161باشد )رحمانی و همکاران، 

قبل از برآورد مدل، ابتدا بایستی طول وقفه بهینه متغیرها را بدست آوریم. این مرحله بسیار مهم است زیرا 

ازحد کم یا زیاد ممکن است مشکلاتی  طورکلی، تعداد بیش ها بستگی دارد. بهنتایج آزمون علیت به تعداد وقفه

شود. ازحد، به این معنی است که برخی از متغیرهای مهم از مدل حذف می های بیشاد وقفهایجاد کند. تعد

بنابراین، نتایج نادرست به دست خواهد آمد. برای انجام آزمون علیت گرنجر ابتدا وقفه بهینه با استفاده از مدل 
30

VAR  و درنتیجه وجود درجه آزادی تعیین شد با استفاده از معیار شوارتز بیزین به دلیل تعداد وقفه کمتر

شده است که حاکی  ( گزارش1کمتر انتخاب شد سپس آزمون علیت برآورد گردید. نتایج این آزمون در جدول )

 طرفه از بورس استانبول به بورس تهران دارد. ی علیت یکاز وجود رابطه

 

 نتایج آزمون علیت گرنجري دو طرفه -3جدول 

 احتمال  Fآماره  علیت

 031/0 16/1 طرفه از بورس استانبول به تهران یکعلیت 

 133/0 22/3 طرفه از بورس تهران به استانبول علیت یک

 

و احتمال کمتر از  16/1به میزان  Fمشاهده است به دلیل معناداری آماره  ( قابل1طور که از جدول ) همان

ای از بورس استانبول به بورس تهران  طرفه درصد رابطه علیت یک 62و معناداری در سطح اطمینان  031/0

بدست آمده از آزمون علیت بورس تهران به استانبول معنادار نیست، وجود  Fوجود دارد اما به دلیل اینکه آماره 

توان پذیرفت. بنابراین، نتایج بدست آمده وجود رابطه ان به استانبول را نمیطرفه از بورس تهر رابطه علیت یک

 کند.علیت دوطرفه بین دو بورس را تائید نمی

کند که تغییرات  شاخص بورس استانبول بر شاخص بورس تهران نتایج بدست آمده این موضوع را تایید می

گذار نیست. به عبارتی با تغییر در شاخص بورس استانبول تاثیرگذار است و تغییرات بورس تهران بر استانبول اثر

توان انتظار اثرگذاری آن بر بورس تهران را داشت. شاید یکی از دلایل این اثرگذاری اندازه بزرگتر بورس می

 تر اقتصادی این کشور در دوره زمانی مورد نظر باشد. استانبول نسبت به تهران و شرایط مطلوب

 

 یی یوهانسونآزمون همگرا -3-3
ازآنجاکه متغیرهای موردبررسی در سطح مانا نیستند و درجه ایستایی یکسانی دارند، بنابراین برای تحلیل و 

شده است. یعنی آزمون حداکثر مقدار  هم انباشتگی یوهانسون استفاده برآورد هم انباشتگی متغیرها از آزمون

سازی این ویژه و آزمون اثر مورداستفاده قرارگرفته است. پس از تشخیص و برآورد بردارهای هم جمعی و نرمال

های هم جمعی به شده است. تحلیل داری ضرایب توسط آزمون نسبت حداکثر راست نمایی بررسیبردارها معنی
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باشد که در این مقاله طول وقفه می VARروش یوهانسون مستلزم تعیین طول وقفه بهینه با استفاده از الگوی 

شده است. به دلیل اصل امساک معیار شوارتز بیزین  در نظر گرفته 1بر اساس معیار اطلاعاتی بیزین شوارتز برابر 

 دهد. کویین ارائه می تری را از دیگر معیارها مانند آکاییک و حنانی پایینوقفه

 

 نتایج آزمون همگرایی یوهانسون -4جدول 

 آزمون حداكثر مقدار ویژه آزمون اثر

 مقدار بحرانی آماره آزمون مقدار بحرانی آماره آزمون

32/9 16/32 36/2 16/31 

62/0 91/1 62/0 91/1 

 

 

آزمون حداکثر مقدار ویژه وجود مشاهده است نتایج حاصل از آزمون اثر و  قابل 1طور که از جدول  همان

کند. مقدار آماره آزمون برای دو متغیر در های تهران و استانبول را تائید نمیرابطه تعادلی بلندمدت بین بورس

 دار نیست و این دو بورس از رابطه تعادلی بلندمدت برخوردار نیستند.درصد معنی 2سطح 

ها به شکل تعادلی و همگرا شدن معنای حرکت شاخص بورسدر واقع آزمون همگرایی به رابطه تعادلی به 

حرکت آنها در بلندمدت اشاره دارد. رد شدن وجود همگرایی به مفهوم عدم وجود حرکت همگرا و تعادلی در 

ی شرایط اقتصادی دهندههای تهران و استانبول است. اگر بپذیریم که بورس نشانبلندمدت بین شاخص بورس

-وضوع به عدم همگرایی اقتصادهای ایران و ترکیه نیز علاوه بر بازده آنها در بلندمدت مییک کشور است این م

 تواند دلالت داشته باشد. 

 

 گیري و بحثنتیجه -4
ای از بورس استانبول به بورس تهران در دوره  طرفه دهد که علیت یکنتایج حاصل از این مقاله نشان می

دیگر تغییرات در بورس استانبول باعث  عبارت آن صحیح نیست. به برقرار بوده است و عکس 1032تا  1003

شود ولی بورس تهران اثری بر بورس استانبول ندارد. درواقع طبق نتایج بدست آمده تغییرات در بورس تهران می

دهد بورس استانبول از بورس تهران متأثر نیست. همچنین نتایج حاصل از آزمون همگرایی یوهانسون نشان می

 ه رابطه تعادلی بلندمدت بین دو بورس وجود ندارد. ک

گذاری و تخصیص سرمایه بین این دو نتیجه بدست آمده از آزمون علیت بیانگر این است که برای سرمایه

کشور تاثیرات بورس استانبول را باید بیشتر مورد توجه قرار داد و تغییرات بورس استانبول برای بررسی همزمان 

ی عدم وجود یک رابطه تعادلی دهندهمتر است. نتایج حاصل از آزمون همگرایی نیز نشاناین دو بورس مه

بلندمدت بین بازار سهام این دو کشور است. به این معنی که اگر بازارهای سهام این دو کشور نمودی از 

-تغیرها دیده نمیاقتصادهای آنها بدانیم در بلندمدت بین بازارهای سهام واقتصاد این دو کشور هماهنگی در م



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

11  

 

 1931بهار / منهو بیستشماره  / تمشهسال 

توانیم این مطلب را ابراز شود. اگر شاخص کلی را به عنوان بازده سرمایه در دو کشور فرض کنیم مشخصا نمی

 اند. ها به سمت یکسانی و همگرایی در بازده مورد مطالعه سیر کردهکنیم که بازده

ت پیشین در این زمینه است. مقایسه نتایج بدست آمده با سایر مطالعات پیشین حاکی از تایید مطالعا

ها کمتر و بازارهای سرمایه از اندازه بزرگتری برخوردار دهد هر چقدر که محدودیتبطوریکه مطالعات نشان می

باشند ارتباط و همگرایی بیشتری در میان آنها وجود دارد به این معنی که هر چقدر به سمت کشورهای توسعه 

رابطه مشخص و همگرایی بین آنها وجود دارد و هرچقدر که به سمت یافته با بازارهای بزرگ حرکت کنیم 

های زیاد در روابط اقتصادی حرکت کنیم این کشورهای در حال توسعه با بازارهای سرمایه کوچک و محدودیت

 شود.تر میرابطه کمرنگ

بازارهای سرمایه های موجود در ایجاد رابطه بورس تهران با سایر شود تا محدودیتدر پایان پیشنهاد می

ها و تهدیدهای احتمالی در این زمینه شناخته شود و با چشم باز بورس تهران به مورد مطالعه قرار گیرد تا فرصت

 سمت پیوستن به بازارهای سرمایه جهان قدم بردارد.
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