
1391بهار، 1، شماره 9، دوره )هاي اقتصادي سابقبررسی(فصلنامه اقتصاد مقداري  83

وهندایران، هاي اوراق بهادار بررسی ارتباط بورس
مدل ریاضیبا استفاده از یک 2000-2012هاي چین در سال

ترلان کریمیو راهبه کشاورزي،زهرا نصراللهی

10/4/1394: تاریخ پذیرش9/6/1393: تاریخ وصول

:چکیده
نمایان تواند به صورت سقوط سیستم مالی مالی، ریسک سیستماتیک، میيدر حوزه

عمدتاً به سمت جهانی شدن، حرکت قبل از .ثباتی بازارهاي مالی شودمنجر به بیشده و 
هاي سیستماتیک بود، با افزایش ارتباط نوسانات اقتصادهاي داخلی منشاء ایجاد ریسک

هاي اوراق بهادار، ریسک سیستماتیک دیگر صرفاً بین اقتصادهاي دنیا و بالطبع بورس
تواند منشاء ریسک منشاء داخلی نداشته و تحولات در سطح اقتصادهاي دنیا می

بورس تهران به علت اهمیت و اثرگذاري نرخ برابري ارز و افت و خیز . یک باشدسیستمات
ثیر نوسانات بازارهاي جهانی قرار أو فلزات اساسی و مواد خام تحت تقیمت جهانی نفت

يبدین سبب در این مقاله سعی شده با استفاده از یک مدل ریاضی با پایه.گیردمی
هاي هند و چین مورد بورس اوراق بهادار ایران با بورس، میزان ارتباط 1واکنش شیمیایی

نوسانات بورس اوراق بهادار ثیر أتنتایج نشان داد، بورس ایران تحت .بررسی قرار گیرد
دو کشور هند و چین قرار نگرفته؛ زیرا نوسانات بورس اوراق بهادار ایران عمدتاً داراي 

.قتصاد ایران با اقتصادهاي دنیا استمنشاء داخلی است و این به سبب ارتباطات اندك ا
JEL:G11ي بندطبقه

سازي عددي، نوسانات بازارارتباطات بازار سهام شاخص کل، مدل سازي، شبیه:هاي کلیديواژه

 ،دانشجویان کارشناسی ارشد دانشگاه علم و هنرو دانشیار گروه اقتصاد دانشگاه یزدبه ترتیب.
(nasr@yazd.ac.ir)

براي تسریع واکنش .به محصولات دارندها با غلظت بالاتر تمایل به تبدیلدر یک واکنش شیمیایی معرف١
از آنجا . تشبیه کردهاي شیمیایی به تکامل واکنشتوان را میپویایی بازار سهام .شوداستفاده میکاتالیزگراز 

شاخص بازار (قوي هايثیرگذارتر از بازارهاي کوچک هستند شاخص بازارأتر تکه بازارهاي بزرگتر و قوي
ها و شاخص بازار کوچکتربه عنوان غلظت معرف)شاخص بازار سهام هند - سهام چین 

بر اساس واکنش . اندبه عنوان غلظت محصولات واکنش در نظر گرفته شده) شاخص بازار سهام ایران(
زار تحت تمرکز مقاله بر این است که چگونه یک با. شیمیایی، دو دستگاه معادلات دیفرانسیل ارائه شده است

الگوریتمی براي حل دستگاه معادلات با نرم افزار متلب نوشته و اجرا شده است که . استثیر بازارهاي دیگرأت
ي رسم شده و نوسانات شاخص نمودارهاي مربوط نیز در هر مرحله. کندسازي را محاسبه میهاي شبیهداده

. هاي مختلف بررسی شده استبازار سهام سه کشور در سال
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مقدمه- 1
بازاردرمالیمنابعتأمینمهمترین ارکانازیکیبهاداراوراقبورسامروزه

هاي دنیا داخلی با سایر بورسهايارتباط بورسيتوسعهکشورها است و يسرمایه
هاي زیادي در این زمینه است، از جمله اینکه ارتباط ساز دستیابی به فرصتزمینه

هاي کوچک و ناشناخته فراهم با بازارهاي مالی دنیا این فرصت را براي شرکت
نیاز در مستقیم سهام، منابع مالی مورديورد تا ضمن معرفی خود، با عرضهآمی

اما در عین حال جهانی شدن یکی از . راستاي رشد شرکت را فراهم آورند
هاي جهانی ترین ویژگیناپذیر دنیاي کنونی است و یکی از مهمهاي اجتنابواقعیت

جهانی شدن اقتصاد به . شدن، افزایش وابستگی متقابل بازارهاي مالی جهان است
و سرعت بخشیدن به تحولات تجارت يمعنی گشوده شدن مرزها، توسعه

تواند در انزواي اقتصادي دوام در جهان امروز، هیچ کشوري نمی. تکنولوژیکی است
هاي زندگی اقتصادي یک کشور با اقتصاد سایر کشورها ارتباط تمام جنبه. بیاورد

بین المللی شدن بازارهاي مالی و بازارهاي کالا، همراه با دسترسی . کندپیدا می
ویژه در یک ع به اطلاعات، باعث شده است که آنچه در یک کشور بهوسیع و سری

. دهد به سرعت و با شدت در کشورهاي دیگر احساس شودکشور بزرگ روي می
یک شاهد جالب از این وابستگی متقابل، رفتار بازارهاي اوراق بهادار سراسر جهان 

س نیویورك بوده ها در بور، پس از سقوط قیمت)دوشنبه سیاه(1987اکتبر 9در 
). 1375تقوي، (است 

هاي اخیر، ارتباط بین بازارهاي توسعه یافته و در حال توسعه به در طول سال
هاي آزادسازي بازار سهام و پردازش اطلاعات به شکل کارآمد دلایلی مانند سیاست

از ). 2،2011شامیلا(هاي نوین، افزایش یافته است ناشی از رشد و کاربرد تکنولوژي
اي به گرایش ویژهبه منظور کسب سودهاي بیشتر، گذارانسرمایهرفیط

شواهد نمایانگر زیرا،اندنشان دادهظهورحالدرگذاري در بازارهايسرمایه
مطالعات. ظهور استحالدرویافتهتوسعهبازارهايکمی بیننسبتاهمبستگی

گذاران کشورهاي توسعه یافته براي انتقال نیز موید، تمایل سرمایهتجربی
).2014، 3ژانگ و لی(هاي خود به بازارهاي مالی اقتصادهاي نوظهور است سرمایه

اقتصادهاي نوظهور سهامبازارو شدت نوساناتدامنهر بتوانداین امر میاما

2 Shamila
3 Zhang and Li
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 گیري یکی از عوامل موثر بر تصمیمکهمعتقد است)2004(4شماکلر.بیافزاید
یکپارچگی هاي خود به سایر بازارهاي مالی، فقدانگذاران براي انتقال داراییسرمایه

ارهاي مالی سبب تفاوت میزان سود یکپارچگی باززیرا عدم. بازارهاي مالی دنیا است
. شودبازارهاي مالی مختلف می

که بهسیستماتیکریسکوابستگی متقابل بازارهاي مالی جهان، با افزایش 
دربحرانیاشکستدر اثر ایجادسیستم،کلدراختلالوکارافتادگیازاحتمال

در . اي به خود گرفته استمی شود، ابعاد تازهاطلاقبازارازقسمتیبخش یایک
هاي دنیا به سمت جهانی شدن و یکپارچگی مالی که قبل از حرکت بورسحالی

هاي سیستماتیک بود، با عمدتاً نوسانات اقتصادهاي داخلی منشاء ایجاد ریسک
هاي اوراق بهادار، ریسک افزایش ارتباط بین اقتصادهاي دنیا و بالطبع بورس

سیستماتیک دیگر صرفاً منشاء داخلی نداشته و نوسانات و تحولات در سطح 
گذاران سرمایهاز آنجا که . تواند منشاء ریسک سیستماتیک باشداقتصادهاي دنیا می

ي بیشتري مقابل تحمل ریسک بیشتر انتظار دریافت بازدهگریز بوده و در ریسک
. باشندهاي مالی خود میهاي شناسایی و کاهش ریسک داراییبه دنبال راهدارند، 

کند، گذاران ایفا میگیري سرمایهریسک در بازارهاي مالی نقشی کلیدي در تصمیم
هاي بتوان از ریسکگیري و پیش بینی کرد تابنابراین، باید آن را شناخت، اندازه

.ها را گسترش دادساز، سرمایههاي فرصتغیرضروري اجتناب و با مدیریت ریسک
از طرفی جهانی شدن اقتصادها و بازارهاي مالی، یک واقعیت است، بنابراین 

هاي مختلف اقتصادي را شناخت و باید جهانی شدن و تبعات ناشی از آن بر بخش
. برداري از تبعات مثبت آن آمادگی لازم را ایجاد کردهرهبراي مقابله با آثار منفی و ب

چرا که جهانی شدن با گسترش ابعاد رقابت در اقتصاد امروز جهان، واکنش 
.طلبدسریعتري را می

در راستاي این هدف این مقاله با هدف بررسی میزان ارتباط بورس اوراق بهادار 
به صورت روزانه،) 2012- 2000(زمانی يدر بازههاي هند و چین، ایران با بورس

هاي اخیر به علت شرایط خاص حاکم بر روابط به عنوان کشورهایی که در سال(
، با ساختار زیر )اندسیاسی، ارتباطات تجاري مالی بیشتري با کشورمان داشته

. تنظیم شده است

4 Schmukler
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در .شودپس از مقدمه به بررسی مطالعات صورت گرفته در این حوزه اشاره می
قسمت بعدي مبانی نظري تشریح شده و نهایتاً نتایج به دست آمده مورد تحلیل 

.  قرار گرفته و نتیجه گیري و پیشنهادات مقاله ارائه شده است

تحقیقيپیشینه-2
در بررسی مطالعات داخلی مشخص شد که هیچ مطالعه داخلی با این رویکرد به 

بدین سبب در بخش مطالعات داخلی . استبررسی رفتار بازارهاي مالی نپرداخته 
اند، مورد بررسی مطالعاتی که به طور غیرمستقیم به موضوع تحقیق پرداختهصرفاً

. قرار گرفته است
شواهدي از بورس اوراق (تلاطم و بازده "در مقاله خود با عنوان ) 1390(پاکیزه 

بازار و يبازدهرابطه بین ، به بررسی ")لالملهاي بینبهادار تهران و بورس
واریانس هاي شرطی، مدلبا استفاده از بینی شده و غیرمنتظره پیشهاي نوسان

و واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو )٥آرچ(ناهمسانی شرطی اتورگرسیو 
. پردازدالمللی میدر بورس اوراق بهادار تهران و بورس هاي بین)6گارچ(یافته تعمیم

لیو در بورس تهران، بورس استانبول وپرتفياست که نظریهنتایج تحقیق بیانگر این
هاي قیمتو بورس نزدك صادق نیست، نتایج همچنین بیانگر رد شدن نظریه

نمایند، این و بازده تبیین مینوسانمثبتی را بین يهاست که رابطهگذاري دارایی
.دهدمیها منفی بوده و ضریب تعیین پایینی را نشان رابطه در غالب بورس

ارتباط بازارهاي سهام "اي تحت عنوان ، در مقاله)1390(ابونوري و عبدالهی 
در یک مدل گارچ چند متغیره با استفاده از مدل "ایران، آمریکا، ترکیه و مالزي

يخودرگرسیون ناهمسان واریانس شرطی چند متغیره ماهیت تعاملات بین بازده
نتایج نشان داده که اثرات . ارزیابی قرار دادندبازارهاي سهام این چهار کشور را مورد

هاي بازار سهام ایالات متحده بر این بازارها به استثنا مثبت و معنی داري از بازده
اي با عنوان ، در مقاله)1392(سیدحسینی و ابراهیمی . ایران تحمیل شده است

ایران، ترکیه و سرایت تلاطم بین بازارهاي سهام؛ مطالعه موردي بازار سهامبررسی "
سهام بازارهاي تهران، دبی و به بررسی سرایت تلاطم بین شاخص، "امارات

زمانی این يبازه. پرداختندعنوان سه بازار نوظهور و پیشرو در منطقه استانبول به

5 Autoregressive conditional heteroskedasticity
6 Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity
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 هاي مورداستفاده به صورت روزانه دادهو2010الی ژوئن 2006پژوهش از دسامبر 
سرایت معنادار تلاطم از بازار يدهندهنتایج مقاله نشان.در نظر گرفته شده است

از بازار دبی . بود که این سرایت به شکل معکوس مشاهده نشدتهران دبی به بازار 
. مشاهده استبه ترکیه نیز سرایت محدودي قابل

ارتباط بحران "اي با عنوان ، در مقاله)1392(پرست و احدي سرکانی یزدان
هاي سهام بورس اوراق بهادار جهان با شاخصيعمدهيبازارهاي سرمایهمالی در 

بحران مالی جهانی آمریکا يآثار اولیهبه بررسی "تهران، قبل، طی و پس از بحران
در این مقاله . پرداختندجهانی يبر بازارهاي سرمایه) 2008دوم سال ياز نیمه(

به عنوان یکی از پیامدهاي بحران مالی ارتباط بین بحران مالی در بازارهاي سرمایه
هاي سهام در بورس اوراق بهادار و ارتباط آن با شاخص2007- 2008هاي سال

فروردین(2010تا مارس ) 1386تیرماه (2007زمانی جولاي يتهران براي دوره
.مورد بررسی قرار گرفته است)1389

استفاده از روش هاي سري زمانی به صورت ماهانه جمع آوري و باداده
ي ي رابطهدهندهنشانها یافته. اندرگرسیون چند متغیره مورد بررسی قرار گرفته

هاي سایرهاي سهام در بازار سرمایه ایران با شاخصبرخی از شاخصدار معنی
ها ادعاي عدم وجود ارتباط بین بازار سرمایه این یافته. استبازارهاي سرمایه 

ازار سرمایه توسعه یافته و بورس اوراق بهادار تهران را مورد کشورهاي برخوردار از ب
.دهدنقد و چالش قرار می

ها در بازارهاي سهام ، به بررسی انتقال شوك)1998(7پییرو و همکاران
ثیرگذارترین بازار، أنتایج آنها نشان داد ت. نیویورك، توکیو و فرانکفورت پرداختند

ضمن . ار سهام، بازار سهام توکیو استرین بازثیرپذیرتأبازار سهام نیویورك و ت
هاي ایجاد شده در بازار بورس اوراق بهادار چین به بازارهاي که اثرات شوكاین

. شودسهام دیگر منتقل می
، مکرجی و )2008(10، لین)1998(9، الیاسیانی و همکاران)1998(8و چانگچا

يبازدهتوسطاخیر،هايسالدر هند،سهاميبازدهکهدریافتند )2008(11بوز

7 Peiro, et. al
8 Cha and Cheung
9 Elyasiani and et. al
10 Lin
11 Mukherjee and Bose
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مهمتر . هدایت شده استژاپنجملهازآسیاییبازارهايدیگرومتحدهایالاتبازار
يبازدهبرتوجهیقابلتأثیرهندسهاميبازدهکهآنها نشان دادهايیافتهاینکه،
ایالاتبازارمطالعات،اینتمامدرکلی،طوربه. داردآسیاییيعمدهبازارهايسهام

.بازي کرده استسهامبازارهايدیگرهدایتدرمهمی رانقشمتحده
هنگسهامبازارهايمیاندرمتقابلوابستگی)2001(12این و همکاران

نتایجاساسبر. کردندبررسیآسیابحرانيدر طول دورهتایلند راوکرهکنگ،
نقشکنگهنگوسهام بوده،اثرپذیرترین بازار تایلندبحران،يدورهطولدرآنها،

. ایفاء کرده استآسیاییبازارهايدیگربهنوسانانتقالدررااصلی
وژاپنبهآمریکاازسویه رایکقوييیک رابطه)2003(13سایو و همکاران

سطحدرچینسهامبازارکهشواهدي یافتندهمچنینآنها.کردندکره پیدا
. بازارها وابسته نیستدیگرپنج درصد، بهمتعارفداريمعنی

بازار 12بازار را در يي بین نوسان و بازدهرابطه) 2005(و همکاران 14لی
المللی سهام مورد مطالعه قرار دادند و از دو رویکرد اي گارچ پارامتریک و بزرگ بین

رویکرد اول بیانگر . اي گارچ ناپارامتریک جهت بررسی این رابطه استفاده کردند
اي دار در اکثر بازارها بود، اما بر اساس رویکرد دوم رابطهاي مثبت و معنیرابطه

. بازار مشاهده شد6منفی در 
سهام و اثرات نوسانات شدید را در يبازده) 2010(15سینگ و همکاران

کشور آمریکاي شمالی، بازارهاي اروپایی و آسیایی بررسی 15بازارهاي سهام 
آنها. اندونزي بوده استوچینشاملمطالعهمورداییآسیبازارهايگروه.کردند

مدل کردند که ارزش در معرض خطرچارچوبیکاثرات شدید بازده را توسط
ژاپن،سهامبازارهايآسیا،يمنطقهدر. کنداثرات روزانه مشابه را نیز دخیل می

نهاآ.کنگ داراي نفوذ بیشتري نسبت به دیگر بازارها بودندهنگوسنگاپور
است و به خوبی با تریننفوذبامتحدهایالاتسهامدریافتند که بازارهمچنین

. دیگر بازارهاي نفوذي در آسیا و اروپا یکپارچه شده است

12 In and et. al
13 Hsiao and et. al
14 Li
15 Singh and et. al
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 ، وجود نوسانات سرریز بین دو بازار سهام آمریکا و)2011(16مانکس یونیس
داري اثرات مثبت و معنیآفریقاي جنوبی را مورد بررسی قرار داده و نشان دادند که 

.از بازار سهام امریکا به سمت بازار افریقا وجود دارد
ثیر بازار سهام أخود تي، در مقاله)2011(18و تاکاشی یونیاما17ماکرو آنتونیو

يدر بازه21و بازار سهام برزیل20را بر دو بازار سهام چین19ي آمریکاایالت متحده
آنها از یک مدل ریاضی بر . بررسی قرار دادندمورد2007تا 1997هاي زمانی سال

ثیرگذاري أدست آمده نمایانگر تنتایج به. هاي شیمیایی استفاده کردندواکنشيپایه
. بازار سهام امریکا بر بازار سهام دو کشور چین و برزیل بود

رفتار و ارتباط بازار سهام چین و سه بازار همسایه در منطقه ) 2011(22شامیلا
. نددمیلادي را مورد بررسی قرار دا2008تا 1993هاي و اقیانوسیه، از سالآسیا 

دار بین بازارهاي بورس مورد بررسی نیستي ارتباط معنیدهندهنتایج نشان
ي، ارتباط بین بازارهاي سهام چین و آمریکا را در دوره)2014(23ژانگ و لی

ي نشان دادند که هیچ رابطهآنها . مورد بررسی قرار دادند2012تا 2000زمانی 
.معنادار با اهمیتی بین دو بازار وجود ندارد

بانی نظريم- 3
تحت تأثیر مسائل داخلی و روند سودآوري بهادار ایران عمدتاًاگر چه بورس اوراق

ثیر تحولات اقتصاد أهاي پذیرفته شده در آن است، اما از چند کانال تحت تشرکت
:جهانی قرار دارد

تواند به که میدرآمدهاي نفتی کشور تغییريقیمت نفت و در نتیجهنوسانات-1
: ثیر قرار دهدأدو طریق مستقیم و غیرمستقیم بورس اوراق بهادار را تحت ت

16 Manex Yonis
17 Marco Antonio Leonel Caetano
18 Takashi Yoneyama
19 Dow Jones
20 Hang - Seng
21 Ibovespa
22 Shamila
23 Zhang and Li
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. هاي عمرانی کشور استکاهش درآمدهاي نفتی به معنی رکود در فعالیت) الف
بلندمدت از این در کوتاه مدت یا ... مطمئناً صنایعی همچون فولاد، سیمان و 

. امر متأثر خواهند شد
تواند ه این امر میاست ککاهش درآمدهاي نفتی به معنی کاهش واردات ) ب

و همچنین هایی همچون کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران سودآوري شرکت
آنها دارد را يهایی که فعالیت آنها وابستگی زیادي به واردات مواد اولیهشرکت
. ثیر قرار دهدأتحت ت

هاي فعال در صنایع شرکت(هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تعدادي از شرکت-2
به دلیل مبادلاتی که ...) نفت و گاز و پتروشیمی و فلزات اساسی، مس، روي،

هاي جهانی هستند، از فعل و انفعالات با دیگر کشورها دارند و یا تابعی از قیمت
خود بخشی از بازار سهام و درصدي از يبه نوبهتوانند جهانی متأثرند و می

تغییرات نرخ ارز، . ارزش روز و مقداري از شاخص بورس را با نوسان روبرو کنند
تواند ثیرگذاري بر صادرات و واردات از جمله عواملی است که میأاز طریق ت

.نوسانات بازارها و اقتصادهاي دنیا را به اقتصاد ایران سرایت دهد
مدل ارائه شده در به این نکات در ادامه مقاله سعی شده با استفاده از با توجه 

هاي اي از واکنشنمونه، که مدل آن بر مبناي )1991(24مقاله بگلی و فارمر
آن دو پلیمر به یک پلیمر بلندتر یا یک پذیر که درشیمیایی پلیمریزاسیون برگشت

هاي به بررسی رابطه بین بورس، پلیمر بلندتر به دو پلیمر کوتاه تقسیم می شوند
مدلی پویا براي يي اصلی این مقاله ارائهایده. هند، چین و ایران پرداخته شود

هایی که مردم اعتمادشان به سیستم مالی را از بررسی رفتار بازار سهام براي زمان
هاي اند با استفاده از مدلنویسندگان دیگري نیز سعی کرده. دهند استدست می

26سورنیت،)2004(25این کار را انجام دهند، افرادي مانند فارمر، گارسیاریاضی

اند در این مطالعات نویسندگان سعی کرده) 1998(27و استوکی،)2003-1998(
اي بازار سهام اقدام به تشریح نوسانات دوره) 2007(28ولترا- با استفاده از مدل لوتکا

بگلی که ابتدائاً براي توصیف يشده در مقالههاي ارائه در این مدل از معادله. نمایند

24 Bagley, Farmer
25 Garcia
26 Sornette
27 Stokey
28 Lotka-Volterra
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 هاي شیمیایی با استفاده از معادلات دیفرانسیل به کار گرفته شد، استفاده واکنش
اگر چه مدل ریاضی به کار گرفته شده بسیار ساده است اما کارایی آن در . شودمی

. هاي بازار سهام مناسب استتشریح پویایی
:هاي زیر استشقسمت تجربی مقاله شامل بخ

در این قسمت دستگاه معادلات دیفرانسیل بر اساس واکنش :مدل ریاضی) الف
که (	،	، که این دستگاه تغییرات سه متغیر . شیمیایی معرفی شده است

بر حسب .) به ترتیب معرف شاخص بازار سهام سه کشور هند، چین، ایران هستند
.دهدزمان را نشان می

هاي مربوط به شاخص بازار سهام سه کشور هند، چین، داده: هاپردازش داده)ب
جمع آوري شده و بر اساس روشی که در 2012تا 2000هاي ایران در طی سال

در ادامه نمودار مربوطه . ها صورت گرفته استسازي دادشود نرمالادامه تشریح می
.و تفسیر آن آمده است

يالگوریتم حل دستگاه معادلههاي در این بخش گام:شناسایی مدل)ج
آورده ) 4يروش رانگ کاتا مرتبه(دیفرانسیل بر اساس روش عددي حل معادلات 

ها سازي دادهبا استفاده از نرم افزار متلب این الگوریتم اجرا و شبیه. شده است
هاي واقعی در یک نمودار رسم کرده با دادهها را این دادهسپس. صورت گرفته است

، در نظر گرفتن مداخلات بازاربه منظور . بین آنها صورت گرفته استيهو مقایس
)يجملات جدید , , , ي آن که نتیجهاضافه شده) 3(به سیستم معادلات (

هاي خارجی در که این جملات نشانگر وروديآمده است؛ ) 8(در سیستم معادلات 
.  سپس با الگوریتم ذکر شده مدل حل شده است،بازار سهام هستند

براي بررسی رابطه بین :سازي شدههاي شبیهتجزیه و تحلیل آماري داده)د
شاخص بازار سهام دو کشور هند و ایران یک آزمون فرض در دو حالت با مداخلات 

، با استفاده از نرم افزار )3دستگاه معادلات (و بدون مداخلات ) 8دستگاه معادلات (
انجام شده و رگرسیون شاخص بازار سهام ایران بر حسب شاخص بازار 29ایویوز

. سهام هند برآورد شده است
شود بصورت زیر حاصل میبا هم ترکیب شده و 		وواکنشی که در آن

.ارائه شده است
)1(+ 		↔ 	 +

29 Eviews
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.آب استينشان دهندهکه به طوري 
:دیفرانسیل زیر توصیف شده استيتوسط معادلهسرعت تشکیل شدن

)2(= −
يرا بر حسب دو ماده واکنش دهندهبالا سرعت تشکیل محصول يمعادله سرعت واکنش سرعت واکنش رفت وکه در آن دهد، نشان می,	

.برگشت است
.شودمیحذفي هاي مالی ندارد جملهبا متغیریاز آنجا که آب شباهت

در فرم معادلات سرعت تشکیل هر سه ماده يبر اساس روابط شیمی معادله
:شودزیر بیان میدیفرانسیل به صورت

)3(

= − + 																																			= − + 																																			= − + +
,به طوري که , , دارد و را نقش کاتالیزگر ثابت هستند و پارامتر			

.شودباعث تسریع واکنش می
:در قیاس با بازار سهام

		شاخص بازار سهام هند:	متغیر
شاخص بازار سهام چین:	متغیر
شاخص بازار سهام ایران:متغیر

:3طبق دستگاه معادلات دیفرانسیل شماره
شاخص ایران را نشان شاخص چین و هند برهمزمانثیرأتي جمله

.گیردثیر قرار میأتحت تدهد بطوریکه شاخص ایران با نرخ می
		ياز طریق جملهچین بورسشاخصنوساناتاز سوي دیگر  به بورس 			

. شوداوراق بهادار ایران منتقل می
در بورس اوراق بهادارگذاري که مربوط به سرمایهوجملات

. دهدنشان میهند و چین را هاي است، اثر بورس ایران بر بورسایران
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 هاي گذاريمربوط به سرمایهعبارت: +ي جمله
هاي کشور چین نشانگر سرمایه گذاريبازار سهام کشور هند و عبارت 

ها را گذاريثیر این سرمایهأت)3(مجموع این دو عبارت در دستگاه معادلات. است
.کندبیان میایرانبازار سهامبر

هاپردازش داده-4
هاآوري دادهجمع-4-1

هاي داده. است2012الی 2000ي زمانی این پژوهش مربوط به دورههاي داده
صنایع شرکت يشاخص کل بورس که همه(واقعی مربوط به بازار سهام ایران 
از سایت 1390- 1378زمانی يدر بازه) شودکننده در بورس تهران را شامل می

رس ایران با بويبراي مقایسه. بورس ایران به صورت روزانه جمع آوري شده است
. هاي شمسی به تاریخ میلادي برگردانده شده استبورس دو کشور دیگر، تاریخ

از2000-2012زمانی يبازهدرهند و چینسهامبازاربهمربوطواقعیهايداده
.استشدهآوريهند و سایت بورس چین جمعبورسسایت

هاي دادهنرمال سازي مجموعه- 2- 4
:شودبه دو منظور انجام میها نرمال سازي داده

اجتناب از مشکلات عددي-1
آنجا که شاخص مربوط به سه کشور مختلف در نظر گرفته شده است و از-2

ها از سازي دادهدهند، براي همزمانتعطیلات ملی کشورها در یک زمان روي نمی
.       شودسازي استفاده مینرمال

هاي بازار سهام در افق زمانی سالهاي واقعی مربوط به سه شاخص داده
ها از تقسیم هر داده بر سازي دادهنرمال. اندنرمال شده1تا 0بین 2000- 2012
)حداکثرمقدار ، براي هاي واقعی در هر شاخص بدست آمده استداده(

با استفاده (بررسی نوسانات مربوطه این سه شاخص در یک نمودار رسم شده است 
يطور که قبلا اشاره شد، براي مقایسههمان). بیسیک در اکسلزار دیدارينرم افاز 

هاي شمسی به تاریخ میلادي برگردانده بورس ایران با بورس دو کشور دیگر، تاریخ
. شده است
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هاسازي دادهشبیه- 3- 4
که معرف دو حالت با و بدون مداخلات )8(و ) 3(دستگاه معادلاتي اولدر وحله

حل شده و ) روش حل معادلات دیفرانسیل(در بازار سهام هستند با روش اولر 
ترتیب الگوریتم حل که در ادامه آمده است در نرم افزار متلب اجرا شده است، بدین

سازي بدست آمده و پس از نرمالسازي شده مربوط به این دو حالتهاي شبیهداده
.ها، نمودارهاي مربوطه با نرم افزار اکسل رسم شده استداده

)2000- 2012(زمانی يهاي نرمال شده سه شاخص ایران، هند و چین در بازهداده: 1نمودار 

محاسبات محقق: خذأم

مشخص است، در حالی که بین حرکت ) 1(طور که با توجه به نمودار همان
شود، نوسانات این دو زیادي مشاهده میشاخص سهام بورس هند و چین هماهنگی 

بورس با نوسانات بورس اوراق بهادار ایران هماهنگ نیست و حرکت شاخص بورس 
ثیرگذار بر أدر ادامه عوامل ت. رسدتهران مستقل از نوسانات این دو بورس به نظر می

. گیردنوسانات بورس تهران، هند و چین مورد بررسی قرار می

رس ایران بررسی نوسانات بو- 5
این .شدآغازهاشاخصصعوديسیر) به بعد روي نمودار1998(1376در سال 

هاي مرکز تجارت جهانی در برج1380که در سال رشد ادامه داشت تا زمانی
این اتفاق منجر به افت بیش از چهار درصدي . نیویورك مورد هدف قرار گرفت

آمریکا به افغانستان، بورس ایران ياندکی بعد با حمله. شاخص کل بازار سرمایه شد
امریکا و يمناقشه1381در سال .شاهد کاهش دو و نیم درصدي شاخص کل بود

پس از این دوره تا . درصدي شاخص کل بورس تهران شد17عراق سبب کاهش 
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 1383شاخص کل روند نسبتاً صعودي را داشت، تا اینکه در سال 1383آغاز سال 
. درصدي شاخص کل شد25جریان افتاد و منجر به کاهش پرونده اتمی ایران به
اتمیانرژيالمللیآژانس بینينیز به دلیل قطعنامه1384این کاهش در سال 

).1384همشهري، آبان (ایران به بورس ایران تحمیل شد علیه
شاخص کل روند صعودي داشته است، تا اینکه در 1387تا سال 1384از سال 

بود؛ شاخص بورس 2008که متقارن با بحران مالی سال 1387سال هاي پایانیماه
ارتباط اندك بازار مالی ایران با سایر با توجه به . ایران کاهش شدیدي را تجربه کرد

بازارها، اثرات مستقیم و فوري این بحران در بخش پولی و مالی کشور مانند سایر 
واقعی اقتصاد و تأثیرگذاري آن ي بحران به بخش مناطق نبود اما با گسترش دامنه

هاي اصلی پذیرفته بر بازار نفت و فلزات و کاهش جهانی قیمت محصولات شرکت
ي سود آنها، قیمت سهام کاهش شده در بورس و در نتیجه کاهش درآمد و حاشیه

.یافت
بورس . گذاري کردتوان سال رکوردها و جهش در بورس نامرا می1389سال 

سرمایه گذاري در يرکوردهاي زیادي را شکست و میانگین بازدهایران در این سال 
20ها بطور میانگین اجراي هدفمند کردن یارانه. درصد رسید76بازار سهام به 

نیز 1390در سال . ثیر گذاشتأهاي بورس تدرصد بر میزان سودآوري شرکت
ا نقدینگی در واقع کاهش نرخ سود بانکی باعث شد ت. اوضاع بورس مثبت بوده است

. موجود در جامعه که حجم آن افزایش زیادي داشت به سمت بورس سرازیر شود
ثیر روانی به سزایی در بازار أهمچنین اعلام امکان، حذف سه صفر از پول ملی ت

فروردین 14همشهري، (سرمایه داشت و باعث افزایش معاملات در بورس ایران شد 
1390 .(

)شانگهاي(و بورس چین ) بمبئی(بررسی نوسانات بورس هند- 6
هند و چین از جمله کشورهایی هستند که از موقعیت بهتري براي تحمل بحران 

هاي خارجی را تحمل کنند و انعطافتوانند شوكتر میبنابراین راحت. برخوردارند
. پذیري بیشتري در مقابل کاهش رشد اقتصادي داشته باشند

میلادي سالی بحرانی و پرچالش براي بازارهاي مالی 2008سال با این حال 
دلیل هاي اوراق بهادار بهدر این سال، بازارهاي مالی و بورس. بودجهان 

ها با افت شدید دهی آنورشکستگی موسسات مالی یا کاهش شدید قدرت وام
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انی اي که در میان اعضاي فدراسیون جهنماگرهاي فعالیت روبرو شدند به گونه
درصد رشد داشته و 7/0ایرانهاي اوراق بهادار، فقط شاخص کل بورس بورس

. ها و ارزش بازار مواجه شدنددرصدي شاخص70اعضاي دیگر با کاهش شدید تا 
این بحران که از بخش مسکن در اقتصاد ایالات متحده آمریکا شروع شد، با توجه 

و سایر ابزارهاي مرتبط به سرعت به ارتباط این بخش، از طریق اوراق بهادار رهنی
هاي پوشش خطر و سایر به بخش مالی گسترش یافت و موسسات مالی، صندوق

ها را هاي سنگینی کرد و بورساشخاص و واحدهاي فعال در بازار را متحمل زیان
بورس اوراق بهادار ( .هایشان مواجه ساختاي در فعالیتنیز با رکود کم سابقه

بازار، مدیریت تحقیق و توسعه، صفحه يالعات اقتصادي و توسعهتهران، معاونت مط
1(

ثیر قرار داد، این امر با توجه به أبحران مالی بورس هند و چین را نیز تحت ت
600282، معادل 2008ارزش بورس هند در سال . نمودار نیز قابل مشاهده است

درصد کاهش 8/63، به میزان 2007میلیون دلار بوده است که نسبت به سال 
میلیون دلار 1425354، معادل 2008داشته است و ارزش بورس چین در سال 

درصد کاهش یافته است 4/61، به میزان 2007بوده است که نسبت به سال 
بازار، مدیریت يبورس اوراق بهادار تهران، معاونت مطالعات اقتصادي و توسعه(

).3تحقیق و توسعه، صفحه 
درصد بوده است، 9، رشد اقتصاد هند بیش از 2008ال بعد از بحران مالی س

رود بحران مالی منجر به کاهش صادرات در کشورهاي در حال البته انتظار می
البته در این میان . توسعه شود و از این طریق بر نرخ رشد اقتصاد آنها اثر بگذارد

به صادرات کشورهایی که بازار داخلی وسیعی دارند و اقتصاد انها وابستگی کمی 
بورس اوراق بهادار تهران، (دارد بهتر خواهند توانست این بحران را مدیریت کنند 

).19، صفحه 1387بازار،آبان يمعاونت مطالعات اقتصادي و توسعه

شناسایی مدل-7
,، پارامترهاي3در مدل قطعی داده شده در سیستم معادلات  , , 			

نرم منظور ازبراي این .جوي عددي تنظیم شده استي یک روش جست و بوسیله
. افزار متلب استفاده شده است



٩٧...وهاي اوراق بهادار ایران، هندررسی ارتباط بورسب

 هاي اصلی الگوریتمگام
,مقادیر تصادفی  )1گام  = 1,2, … =با استفاده از فرمول 6, 3.65 ∗ (1 − .شودمقداردهی اولیه می(
,مقادیر)2گام  = .شودمقداردهی اولیه می1,2,3
استفاده شده و با )3(دیفرانسیليمقادیر پارامترها در سیستم معادله)3گام 

. آیدسازي شده بدست میروش اولر مطابق زیر دستگاه را حل کرده و مقادیر شبیه
)4(, = ℎ∗ − ∗ , + ∗ ,+ , 																																																										
)5(, = ℎ∗ (− ∗ , + ∗											 , ) + ,
)6(, = ℎ∗ ∗ , ∗ , − ∗ , + ∗∗ , + ∗ ∗ ,

=ℎکه در آن   تعداد	سال	هاي	مورد	بررسی
	ساله تعداد	داده	ها	در	بازه	زمانی	 = = . است0/0042

مربوط به شاخص بازار سهام سه کشور را يهمقادیر شبیه سازي شدالگوریتم فوق 
دهد، که این مقادیر را در برنامه اکسل با استفاده از روش ذکر شده نرمال سازي می

.   کرده و نمودارهاي آن به صورت زیر رسم شده است

ي زمانی چین در بازهي نرمال شده سه شاخص ایران، هند و سازي شدههاي شبیهداده: 2نمودار 
)2012-2000(

محاسبات محقق: مأخذ
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)ي، جملات جدیددر نظر گرفتن مداخلات بازاربه منظور  , , , به (
هاي خارجی اضافه شده است که این جملات نشانگر ورودي)3(سیستم معادلات

.در بازار سهام هستند
)7(= 			, = 		,			 = 		, =

,که , . ثابت هستند,
)8(پس از تغییرات در قالب دستگاه معادلات)3(تمعادلادر این وضعیت دستگاه 

:شودنوشته میبه صورت زیر 

)8(

= − + + + 																																			= − + + + 																																			= − + + 																				
هاي تعمیم داده و مقادیر داده)8(الگوریتم بالا را براي حل دستگاه معادلات

يسازي شده با مداخلات را بدست آورده و پس از نرمال سازي در برنامهشبیه
.شودبه صورت زیر رسم می3ياکسل، نمودار شماره

3يهاي شبیه سازي نرمال شده در نمودار شمارههاي واقعی همراه با دادهداده
توان مشاهده کرد که چه بخشی از می3يدر نمودار شماره. رسم شده است

.سازي شده پوشش داده شده استهاي شبیهدادهيهاي واقعی به وسیلهداده
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 ، سه شاخص ایران، هند و چین )با مداخلات(ي نرمال شده سازي شدههاي شبیهداده:3نمودار 
)2000- 2012(زمانی يدر بازه

محاسبات محقق: مأخذ

گیرينتیجه-8
یک مدل جدید ریاضی الهام گرفته از معادلات يمحتوي اصلی این مقاله ارائه

دیفرانسیل است، این دستگاه معادلات بر اساس یک واکنش شیمیایی کاتالیزوري 
. بازار سهام استينوشته شده است، که قادر به نشان دادن رفتار پیچیده

شاخص بورس سه کشور و رسم نمودار يهاي جمع آوري شدهبا توجه به داده
مورد بررسی يبه بررسی روند ارزش بازار سهام طی دوره) 1ودار نم(مربوطه 

توان مشاهده کرد ارزش بورس ایران در می1با توجه به نمودار . پرداخته شده است
ابتداياز.هاي قبل بیشترین مقدار را داشته استنسبت به سال1382سال 

کرد و شاخص سنگینیبورسبرایراناتمیيپروندهيسایه1383مردادماه
ها و توان، سال رکوردرا می1389سال .یافتکاهشدرصد25قیمت به میزان

بورس ایران در این سال رکوردهاي زیادي را . گذاري کردجهش در بورس نام
اجراي . درصد رسید76سرمایه گذاري در بازار سهام به يشکست و میانگین بازده

هاي درصد بر میزان سودآوري شرکت20ها بطور میانگین هدفمند کردن یارانه
مثبت بوده است، در واقع کاهش نرخ 90اوضاع بورس در سال . ثیر گذاشتأبورس ت

سود بانکی باعث شد تا نقدینگی موجود در جامعه که حجم آن افزایش زیادي 
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همچنین اخباري مبنی بر حذف سه صفر از . داشت به سمت بورس سرازیر شود
به سزایی در بازار سرمایه داشت و باعث افزایش معاملات در ثیر روانیأپول ملی ت
، به علت بحران مالی ارزش بورس هند و چین به ترتیب 2008در سال . بورس شد
، 2008بعد از بحران مالی سال . درصد کاهش یافته است4/61و 8/63به میزان 

حران مالی منجر رود بدرصد بوده است، البته انتظار می9رشد اقتصاد هند بیش از 
به کاهش صادرات در کشورهاي در حال توسعه شود و از این طریق بر نرخ رشد 

البته در این میان کشورهایی که بازار داخلی وسیعی دارند و . اقتصاد آنها اثر بگذارد
نها وابستگی کمی به صادرات دارد بهتر خواهند توانست این بحران را آاقتصاد 

.مدیریت کنند
نشان ) 2(هاي شبیه سازي نرمال شده در نمودار واقعی همراه با دادههاي داده

سازي شده پوشش هاي شبیهدادهيهاي واقعی به وسیلهداد که چه بخشی از داده
به دي ، تعدادي جملات جدیدر نظر گرفتن مداخلات بازاربه منظور . داده شده است

هاي خارجی نگر ورودياضافه شده است که این جملات نشا)3(سیستم معادلات 
، مداخلات خارجی باعث کاهش )3(با توجه به نمودار .در بازار سهام هستند

که اثر این مداخلات روي شاخص شود، در صورتیشاخص سهام هند و چین می
.بازار سهام ایران بسیار ناچیز است

توان مشاهده کرد که نوسانات بورس اوراق بهادار ایران عمدتاًدر مجموع می
داراي منشاء داخلی است و این به سبب ارتباطات اندك اقتصاد ایران با اقتصادهاي 

توان هاي هند و چین قضیه برعکس است و میاما در مورد بورس. دنیا است
.ثیر زیادي بر نوسانات بورس این دو کشور داردأمشاهده کرد که تحولات جهانی ت
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