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   در منطقه منا يتجار شركايبازار سهام  بازار سهام ايران از نوسان پذيريتاثير
  ١سيدمحمدرضا خاتمي
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  ٣ميرفيض فلاح

 ٤مهرزاد مينويي

   چكيده
مطالعه حاضر به با اين رويكرد  است. يمال ييهمگرا يشرط لازم برا ،كشورها نيو مراودات ب تجارت

س  پرداخته منا منطقه در رانيا يتجار طرف يكشورها سهام بازار از رانيا سهام بازار يريرپذيتأث يبرر
ست شاخص كل. ا صوص  سيدن به اين هدف اطلاعات در خ سهام جهت ر شورهاي  بازار   يط منتخبك

محاسبه شد. شاخص تحليل موجك نوسانات از با استفاده  وآوري جمع ٢٠٢٢ژوئن  يال ٢٠١٥سپتامبر 

انواع اســـتفاده از با  نهايت نيزدر آزمون عليت گرنجر صـــورت پذيرفت.  و برآورد VAR يالگودر ادامه 
 هنشان داد ك نتايج تحليل موجك. شدبررسي  نوع خبر بر بازار سهام كشورها تأثير GARCHهاي مدل

شورهاي منطقه منا ،در طول زمان سهام در ك سان بازار  ست يافته افزايش دامنه نو بر پايه نتايج مدل  .ا
VAR  سهام ايران به سهام  ريتأثتحت  صورت يكطرفهو آزمون عليت گرنجر نيز، بازار  سانات در بازار  نو

 با اينقرار دارد.  امارات و لبنانعربستان، عمان، قطر،  ت،يكو طرف تجاري و عضو اوپك شامل كشورهاي
كشورها شامل اردن،  ساير از نوسان در بازار سهام رانيبازار سهام ا يريرپذيتأثعلامتي در خصوص  حال

صر، تونس و مراكش بحرين، شد م شاهده ن شرطي در نهايت نيز نتايج مدل. م   گر آنبيانهاي واريانس 
      .كنندمشابه نامتقارن پيروي ميالگوي نوسانات كشورهاي منتخب از يك كه بوده 
 

  كلمات كليدي

     .GARCH مدل، VAR يالگوبازار سهام، منطقه منا، تحليل موجك، 
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  مقدمه  

ــت اين به  ١يمال همگرايي ــطوح در مالي بازارهاي كه معنا اس   يكديگر به جهاني يا و ايقهمنط س
ــوند  مرتبط المللي ورود و به دلايل مختلف همچون جريان بين فرآيند). اين ٢٠١٥ ،ويمت وي بورســ(ش

ــه بين ــاركت بازارهاي داخلي در عرص ــورها، مش ــرمايه بين كش ــطح مراودات خروج س الملل، افزايش س
يت بين المللي بينبين فاف ـــ عات و افزايش ش مانبانكي، تحرك اطلا مالي و همچنين ســــاز هاي 

 برايشــرط لازم ). ١٣٩٨(نيكپور و همكاران،  گيردشــكل مي و غيره هاي حقوقي، فرهنگيزيرســاخت
 زني شرط كافي باشد؛مي هاگيري همگرايي مالي، آزادي مالي و تجاري كشورها و مراودات بين آنشكل

صاد يكسانهاي هاي مشابه و ويژگيزيرساخت ست؛ امروزه با فرهنگي  و قوقي، حياز منظر اقت  يجهانا
افزايش يافته و  المللنيبدر عرصــه بازارهاي مالي  ميانگذاري، تعامل تجارت و ســرمايه شــمولي فرآيند

ــت.  توجه موردو ادغام بازارهاي مالي بيش از پيش  گيكپارچي بحث ــازمان بورس قرار گرفته اس جزو س
صادي  ترينپراهميت ستنهادهاي مالي اقت سمت  هاو هدايت آن هاهيسرماكه در جذب  ا و  هابنگاهبه 
در تحقق اهداف و وظايف . ، نقشي مهم بر عهده داردرشد اقتصاديبراي  هاي لازمزمينهسازي نيز فراهم

سازمان،  صادي  همانند مختلفيعوامل اين  سي، اجتماعي، فرهنگي و اقت سيا ستند گذارريتأثعوامل  . ه
صادي  شور اتفاق ميكه در خارعوامل اقت  بر عملكرد بورس تواننديم نيز افتندج از مرزهاي جغرافيايي ك

ــند.  رگذاريتأثداخلي  ــورت بروزدر  به عنوان مثالباش ــور خارجدر ركود يا رونق و  ص به  ،از مرزهاي كش
ــها بازرگانيبه دلايل مبادلات  لحاظ ارتباط متقابل ــائل رواني با دنياي خارج، بازار س ــاير مس  مكالا و س

  ).  ١٣٩٤(اسكندري عطا و روستا،  گيردميقرار  ريتأثتحت نيز داخلي 
اصطلاحي است كه براي ناميدن كشورهاي توليدكننده نفت در منطقه خاورميانه و )، MENA( ٢منا

شورهاشمال آفريقا به كار مي سودان، ، ريالجزاشامل ه منطقاين ي رود. ك صر، انيبحرجيبوتي،  ، انري، م

سعوديبي، لبنان، لتيوعراق، اردن، ك ستان  سوري، مراكش، عمان، قطر، عرب ، تونس، امارات متحده هي، 
درصد  ٤٥درصد منابع نفتي و  ٦٠درصد جمعيت جهان،  ٦با منا منطقه هستند.  منيو  ني، فلسطيعرب

 اندازگزارش چشم)؛ در جديدترين ١٣٩٩را در اختيار دارد (عسگري بزايه و همكاران، منابع گازي جهان 
براي  الاشتغايجاد گذاري براي منتشر شده، سرمايه المللي پولصندوق بينكه توسط اي اقتصاد منطقه

  ).  ١٣٩٧ ،زادهيكرباسپور و بياداست (عنوان شدهكشورهاي منا  چالشين ترمهمعنوان بهجوان جمعيت
سرمايه روبرو ه شكل كمبود  سعه با م شورهاي حوزه منا و در حال تو سياري از ك ستند. از آنجا كه ب

سرمايه يكي از  شمار  هامنابع رشد اقتصادي كشور نيترمهمانباشت  ، از طريق بازارهاي مالي روديمبه 
سريع  توانيمي المللنيب سرمايه را ت شكيل  شته. تكردفرآيند ت سهام در  ،ا دو دهه گذ  منا هقمنطبازار 
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موضــوع عملكرد مناســبي داشــته و  كشــورها اينســهام بازار اخير  هايمفهوم رايجي نبود، اما در ســال
است. ايران تبديل شده  منطقهاين در اي فراگير به پديده بازارهاي سهام يسازكپارچهيتركيب، ادغام و 

مهم منطقه منا از اين قاعده مســتثني نيســت؛ بازار ســهام ايران همانند  كشــورهاينيز به عنوان يكي از 
ها به ســمت آوري نقدينگي، هدايت ســرمايهابل انكاري در جمعبازار ســهام ســاير كشــورها، نقش غير ق

كند. بسياري از كارشناسان بازار سرمايه معتقدند كه بازار گذاري ايفا ميهاي مولد و تقويت سرمايهبخش
ي تا از مزايا و به خصوص كشورهاي همسايه در ارتباط باشد سهام ايران بايد با بازار سهام ساير كشورها

ــط بهره ببرد. اين ارتبا اهميت زيادي منطقه منا بازارهاي ســهام با ، همگرايي يگذاراســتياز ديدگاه س
صادي كمك م شد اقت سهام به افزايش ر . در عين حال همگرايي بازارهاي كنديدارد. همگرايي بازارهاي 

 يهاطمها را افزايش و حتي ممكن اسـت تأثير تلاسـهام، توانايي اقتصـاد ملي براي مديريت بهتر شـوك
صاد ملي كاهش دهد يالمللنيب ست تارا بر اقت صدد ا ضر در    بازار يريرپذيتأث . با اين رويكرد مطالعه حا

    كند. يبررس منا منطقه دررا  رانيا با يتجار طرف يكشورها سهام بازار در نوسان از رانيا سهام

 مباني نظري و پيشينه پژوهش

).  ٢٠٢١(ليو و همكاران،  اســت مالي مطرح شــده تگيوابســ تحت عنوان مالي بين بازارهاي ارتباط
سط ارب اولينو تجربي  تئوريمبحث همگرايي به لحاظ  صوص در )١٩٥٦سولو ( تو شد اقتصـادي  خ ر

صلييكي از  همگرايي ماليموضوع طور كلي  . بهشد بيان ست تغييرات در بازار مالي جهاني  ترينا   به وا
همگرايي و  مبحثدر ادبيات اقتصــادي و مالي . آيدشــمار ميبه  اقتصــادي ســازياز جهان نموديعنوان 

 كه آن اســت گرنمايانجهاني اين فرآيند  بررســي ادبيات دارد. متعدديمخالفان و موافقان  ٣ادغام مالي
قابتي و ياتي يهانهيكاهش هز افزايش توان ر بهبازارهاي بورس ،عمل هاي ،  ـــور ـــوص بورس كش خص

ليوكسا  ).١٣٩٥است (عسگري فيروزجايي و سلماني،  ساخته رهنمون را به سوي همگرايي افتهيتوسعه
شرايط بازار را همگرايي ) ٢٠١٤(و بامول  ستهتحت تأثير  رفتار  ،با افزايش نااطمينانيمعتقدند كه و  دان

 شرايطكه در  دهدمينشان نيز ) ٢٠١٠(يون و لي تحقيقات . گرددمي ينيبشيبازارهاي سهام غيرقابل پ
رفته صورت گ يها. بر اساس پژوهششوديمتر واگرا افتهيتوسعه كشورهاي ي بازار، بازار سرمايهنااطمينان

سهام سعه بازارهاي  شورها، تو سي ك سيا سك  صادي و  يهاتفاوت در جنبه، تفاوت در ري سي، اقت سيا

شورها  سي م يهابحرانو نهادي ك سهام  اتموجب توانديسيا سينا و . آرا فراهم آوردواگرايي بازارهاي  ل
نشان دادند كه با حركت  )٢٠١٠(و بارسگيان و دايسچيو ) ٢٠١٠جانكو و همكاران (د )،١٩٩٤(رودريك 
 ها در خصوصمحدوديت. شوديم تسهيلهمگرايي بازارهاي سرمايه ، فرآيند بازار آزاد تجارت و به سوي

سرمايه،  سهمي و گذارانهيسرما تمايلجريان آزاد   كه مانعهستند عواملي  ينمهمتر ... مالي به تعصب 
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سهام م شان ) ٢٠١٠(سيليگناكيز و كورتاس ). ٢٠١٤و همكاران،  آپرگيس( دنشويهمگرايي بازارهاي  ن
ياي  بورسبازارهاي دادند كه ادغام  ـــرفهاز جمله  زياديمزا ـــبت به مقياس عملياتي و  ييجوص نس

  هني، هزدر نقطه مقابلدارد.  نبالدبه  بورسنســـبت به مقياس معاملاتي را براي بازارهاي  ييجوصـــرفه
ساني شتقه و پ يهابازار ميانمعاملاتي  هايپلتفرم كردن ك ز مربوط به آن ا يهايدگيچيسهام و ابزار م

 ).١٣٩٧و همكاران،  نانواي سابق( دنباشمي هاجمله مشكلات ادغام بورس

د دارد. نظريه اول بيان وجو يالمللنيب و داخليســهام  يبازارها نيبدر خصــوص ارتباط  هينظر ســه

ول در ط و افتهي شيافزا يتوجه قابل زانيبه م رياخ هايدر دهه ياقتصــاد يكپارچگي زانيمكه  كنديم
سونتي(و نداشده كپارچهي يالمللنيسهام ب يبازارها ،يالمللنيب شدن اقتصاد يجهان سو كومار يت   نگه،يا

ــاس نظريه دوم نيز )٢٠١٦ ــهاكه  يهنگام. بر اس ــور كاهش  كيبازار ي مهم هابخشم در قيمت س كش
ست بحران مال ابد،ييم سهام قيمت رخ دهد كه باعث كاهش يممكن ا شور د بازار   . برشوديم گريدر ك

ساس  س تواندينم سهام مختلف يبازارها انيارتباط ماين ا صاد لهيبه و صول اقت شود حضيتو يا .  داده 

شان ددر اين خصوص  قاتيتحق ست  ادهن را سهام  يارتباطات نامنظم در بازارها تواننديمل مكه دو عاا
. در نهايت بر )٢٠١٧(وانگ و همكاران،  شــونديم دهينام يو اطلاعات يســازمان دهند كه عوامل حضــيتو

بازار ســهام از جمله نوســانات بازار ســهام، اندازه بازار و تشــابه صــنعت  يهايژگيواســاس نظريه ســوم، 
ش رگذاريتأث هامس يازارهاب انيبر ارتباط م تواننديم صوص درندبا  متيق ،نيشيپ قاتيتحق . در اين خ

  انددهش ييبازار سهام شناساميان ارتباطات  عوامل مؤثر بربه عنوان رخ ارز ن و نفت، نرخ بهره متيطلا، ق
  .)٢٠١٦ ،انگيچ (چن و

 تركيه و امارات بررسي سرايت تلاطم بين بازارهاي سهام ايران،)، به ١٣٩٢سيدحسيني و ابراهيمي (
سامبر  پرداختند. صورت و داده ٢٠١٠الي ژوئن  ٢٠٠٦بازه زماني اين پژوهش از د ستفاده به  هاي مورد ا

 و CCC هاي چندمتغيره گارچهاي مورد استفاده از كلاس مدلروزانه در نظر گرفته شد. همچنين مدل

DCC  طم از بازار دبي به بازار تهران بود. نشان دهنده سرايت معنادار تلااين مطالعه . نتايج اندبوده  
 يدر كشورهارا بورس اوراق بهادار تهران و بازار سهام  يانباشتگهم)، ١٣٩٤اسكندري عطا و روستا (

ــاخص ٢٠٠٢-٢٠١٤هاي طي ســالاين تحقيق . بررســي نمودند منتخب هاي بورس با اســتفاده از ش
شورهاي مختلف انجام  شان داد. نتايج گرفتك شورهاي انگليس،  ايرانسهام بازار شاخص كه بين  ن و ك

سلامي در كوتاه و نيز آمريكا شاخص جهاني ا ضعيفكشورهاي عربي و  ين بدر بلندمدت و  مدت ارتباط 

  .برقرار نيستاي گونه همگرايي و رابطهها هيچاين شاخص
  ا استفاده از را بايران و كشورهاي عضو اوپك  هيسرما بازارهمگرايي )، ١٣٩٨نيكپور و همكاران (
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دهنده همگرايي ايران نتايج نشان كردند. بررسي ٢٠٠٥-٢٠١٧سول در دوره زماني  -روش فيليپس
ــت ــتان اس ــورهاي امارات و عربس ــتگي اقتصــاد آن .با كش ــورها وابس ــابه اين گروه از كش ها به وجه تش

 يمت نفت است. شده در بازار سرمايه و قدرآمدهاي نفتي و همچنين همبستگي تعداد سهام معامله

سي ١٤٠٠دينارزهي و همكاران ( شاخص يهم روند)، به برر سهام تهران و  صاد كلان  يهابازار  اقت
 انيم يروندفركانس، ضمن كشف هم -حوزه زمان ليتحل يريكارگه با بپژوهشنيدرا پرداختند. يجهان

سرما يروندها ،يماليبازارها سهام تهران واكاو هيگردش  شان  جيا. نتشد يدر بازار  هر چه افق داد كه ن

 شاخص درجهت رونق شينرخ ارزموجب افزاشيشده و افزاتيتقوانتقال اثر باشدتر يطولانيگذارهيسرما
  دهد. يسبد نفت اوپك نشان م يبا بها يفيضع يوابستگشاخص كل  كهي حال در ؛شوديبازار م شتريب

ي را مورد بررسي و ارزيابي قرار المللنيب يالم يبازارها نيب ايپو يوابستگ)، ٢٠١٧ژانگ و همكاران (
س قاره سه ازسهام  بازار ٢٧ روزانه بازده به مربوط اطلاعات دادند. در اين مطالعه   در اروپا و كايامر ا،يآ

سهام  بازارميان  داد كهنتايج نشان. وتحليل قرارگرفتآوري و مورد تجزيهجمع ٢٠٠٦-٢٠١٥ دوره طول

بر پايه نتايج اين مطالعه چنان چه در بازار سهام . وجود دارد يقو يهمبستگتباط ار مختلف يهاقاره در
  ها منتقل خواهد شد.يك قاره خاص نوساني ايجاد گردد، اين نوسان با يك وقفه به بازار سهام ساير قاره

ــهامادغام بازار) ٢٠١٩كاپوراله و همكاران ( ــ منطقه هاي س ــهام جهان را با بازارهاي ايآس د مور يس
 استفاده شد. نتايج نشانسول  پسيليف ييآزمون همگرابررسي قرار دادند. جهت رسيدن به اين هدف از 

، اما ادغام بازارهاي است افتهيكاهش  ٢٠٠٨پس از سال بازارهاي سهام  ييچه سرعت همگرا اگر داد كه
 عواملتايج، همچنان رو به افزايش اســت. ضــمن آن كه بر اســاس ن يجهانو  يامنطقهســهام در ســطح 

  د.نگذاريم ريتأث ايدر آسبازارهاي سهام  ياو منطقه يمختلف اقتصاد كلان بر ادغام جهان
سهام هند )، نقش و اهميت تجارت را در ٢٠٢١جانا ( صل يشركا باادغام بازار  شور  يتجار يا اين ك

ـــورت ـــي قرار داد. در اين مطالعه اطلاعات مورد نياز به ص  ٣١تا  ١٩٩٩ هينوژا ١از  يهفتگ مورد بررس

 يآزمون همجمع وتحليل اطلاعات ازتجزيهآوري و برايهندجمعيتجاركيشــر ١٥ براي ٢٠١٩دســامبر 
 .  ارددار دمثبت و معني ريتأث يكپارچگيتجارت بر  جريان نتايج نشان داد كه استفاده شد. جوهانسن

و  ايآن در منطقه آســ يتجار كيشــر ١٢و  نيبازار ســهام چ ارتباط ميان يبه بررســ)، ٢٠٢٢شــي (
ـــياق ـــتگ يبرادر اين مطالعه . پرداخت هيانوس ـــتخراج همبس مدل از مدت و بلندمدت كوتاه يهاياس

 دادنشان  جيشد. نتا استفاده) MIDASمختلط ( يهاداده يريگنمونه و) DCC( ايمشروط پو يهمبستگ

روند با توجه به حجم تجارت  هاي تجاري روند مشترك وجود دارد. اينميان بازار سهام چين و طرف كه
 .متفاوت است دوجانبه ميان كشورها
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 پژوهش شناسيروش

 هاموجك هينظر

  ارها آن روابط و زمان اسيمق شكل ،يزمان هاييسر ليتحل و هيتجز با كه هستندي توابع هاجكمو

  هايگنالســ كهاســت  شــرايطي درها آن تحليل بالاي توان موجكتوابع  مهم مزاياي از. دهنديم ارائه
  هايمشخصه باشد، گسترده ٤ديد وسعت اگر موجك، تحليل در. دارند قابل توجهي يهاجهش و هگسست

  .شودمي بيشتري توجه ياتئجزبه  شود، محدود ديد وسعت اگر و شد خواهد مشاهده زماني سري كلي
صل يده. اكنند تحليل مختلف وضوحات درج با راها داده توانايي آن را دارند كه موجك، هاييتمالگور   يا

  يهفور تبديل .)١٣٩٦ي، روزآباديف يدهقان(صـادقي و  باشـدمي مقياس اسـاس بر پردازش ،هاموجك در

  بيان نمود: )١(توان به صورت رابطه را مي 𝑦 مانند زماني سري يك

)١  (  𝑦 = 𝑎 cos 𝜔 𝑡 + 𝛽 sin (𝜔 𝑡)  

𝜔 ،مذكور ارتعب در = 𝜔 بنيادي فركانس از ضريبي  𝑛زوج باشد  T وقتي. ستا = و  =
sin(𝜔 𝑡) = 0, cos(𝜔 𝑡) = 1, sin(𝜔 𝑡) = cos(𝜔و  0 𝑡) =    خواهد بود. بنابراين: (1−)

)٢(  𝑦 = 𝛼 + 𝑎 cos 𝜔 𝑡 + 𝛽 sin (𝜔 𝑡) + 𝑎 (−1)  

𝑛 فرد باشد با توجه  Tهنگامي كه    خواهيم داشت:  =

)٣(  𝑦 = 𝛼 + 𝑎 cos 𝜔 𝑡 + 𝛽 sin (𝜔 𝑡)  

  عبارتاين  جملات تعداد كه شــودمي فرض به طور معمول ايســتا يندآفر كي ٥نمايش طيفي براي
ـــينهايــــت، سمت به n حركت با. يابدافزايش مي 𝛼( فوريــــه ضــــرايب بـ , 𝛽 (حركت صفرسمت  به 

𝛼با فرض  .بيان نمود معين توابع مشــتقاتصــورت به را فوق عبارت بايد ؛ لذادنكنيم = 𝑑𝐴(𝜔 و  (
𝛽 = 𝑑𝐵(𝜔 𝜔 هي با نقاط گســســتالهپتوابع  𝐵(𝜔)و  𝐴(𝜔)كه  ( ; 𝑗 = 0, … , 𝑛  ،توان يمهســتند

 :گفت كه

)٤(  𝑦 = 𝛼 + cos 𝜔 𝑡 𝑑𝐴 𝜔 + sin (𝜔 𝑡)𝑑𝐵 𝜔  

)٥(  lim
→

𝑦 = cos 𝜔 𝑡 𝑑𝐴 𝜔 + sin (𝜔 𝑡)𝑑𝐵 𝜔 = 𝑦(𝑡) 

  در نظر  تصادفي فرايند يكبه عنوان  زماني، سريالگوهاي  در 𝑦(𝑡) كه موضوع اين به توجه با
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ـــوديم گرفته نابراين  ،ش ,0]فرآيندهاي تصـــادفي روي دامنه به عنوان نيز  𝐵(𝜔)و   𝐴(𝜔)ب 𝜋] 
  به صورت ذيل هستند: 𝐵(𝜔)و  𝐴(𝜔) رابطه با  در فروض مطرح شده. باشندمي

)٦(  𝐴 )   𝐸{𝑑𝐴(𝜔)} = 𝐸{𝑑𝐵(𝜔)} = 0 

)٧(  𝐴 )   𝐸{𝑑𝐴(𝜔)𝑑𝐵(𝜆)} = 0;   𝜆, 𝜔 براي هر 
)٨(  𝐸{𝑑𝐴(𝜔)𝑑𝐴(𝜆)} = 0;   𝜆 ≠ 𝜔 اگر 
)٩(  𝐸{𝑑𝐵(𝜔)𝑑𝐵(𝜆)} = 0;   𝜆 ≠ 𝜔 اگر 
)١٠(  𝐴 )   𝑉{𝑑𝐴(𝜔)} = 𝑉{𝑑𝐵(𝜔)} = 2𝑑𝐹(𝜔) = 2𝑓(𝜔)𝑑𝜔 

كند. يمرا بيان  𝐵(𝜔) و 𝐴(𝜔) فرآينـــدهاي رياضي اميد بودن فرص اول، فـــرض ،مذكور عبارات رد
  رضفدر نهايت  و دهديم نشان را يندآفر هر فرض دوم، استقلال دو به دوي فرآيندها و استقلال سريالي

  كند:يم، مرتبط  𝐹(𝜔)ير پذمشتق تابع يك به را فرايند تغييرات واريانس سوم،

)١١(  𝑑𝑍(𝜔) =
1

2
{𝑑𝐴(𝜔) − 𝑖𝑑𝐵(𝜔)} 

)١٢(  𝑑𝑍∗(𝜔) =
1

2
{𝑑𝐴(𝜔) − 𝑖𝑑𝐵(𝜔)} 

,0]از  𝐵(𝜔)و  𝐴(𝜔) توابع تعريفدامنه  گسترش با 𝜋]  به[−𝜋, 𝜋]  و فرض آن كه𝐴(𝜔)   و𝐵(𝜔) 
  توان نوشت:يمفرد هستند، 

)١٣(  𝑑𝑍∗(𝜔) = 𝑑𝑍(−𝜔) 
)١٤(  𝐸{𝑑𝑍(𝜔)𝑑𝑍∗(1)} = 0;   𝜆 ≠ 𝜔 اگر 
)١٥(  𝐸{𝑑𝑍(𝜔)𝑑𝑍∗(𝜔)} = 𝑓(𝜔)𝑑𝜔 

  آيد:يم) به دست ١٦( رابطهو ساده كردن آن  𝑦(𝑡) معادل عبارت در جايگذاري با

)١٦(  𝑦(𝑡) = 𝑒 𝑑𝑧(𝜔) 

  شود:يم تعريفزير  صورتبه تابع انرژي باشد، مفروض تابع يك f(x( اگر

)١٧(  𝐸 =
1

2
|𝑓(𝑥)| 𝑑𝑥 

  را آن موجك تبديلكه  يحال در ؛اســت نامحدود فرايند يك يا تابع يك فوريه، تبديل در انرژي
  تحت را فوريه سري يهافركانس فوريه تبديل در انفرادي كوچك اغتشاش يك بنابراين،. كنديم محدود

  ،هاموجكدر تحليل  .دارد سازگاريها موجك با سياستي،هاي يمرژ تغيير اقتصاد، دردهد؛ يم قرار تأثير
  شوند:يمزير تعريف  صورت به كه شوديم داده نمايش ψ نماد با مادر موجك و φمعمولاً با  پدر موجك

)١٨(  ∅ , (𝑡) = 𝑆 ∅
𝑡 − 𝑆 𝑘

𝑆
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)١٩(  Ψ , (𝑡) = 𝑆 Ψ
𝑡 − 𝑆 𝑘

𝑆
 

  :نوشتتوان يم بيشتري يسازساده با و شده فرض S=٢ سادگي براي فوق روابط در

)٢٠(  ∅ , (𝑡) = 2 ∅(2 𝑡 − 𝑘) 
)٢١(  Ψ , (𝑡) = 2 Ψ(2 𝑡 − 𝑘) 

  پدر موجك با تبديل يك S مقياس و µ مركزيت پارامترهاي با  كميت مجدد يدهياسمقبا 
Ψ(   خواهيم داشت: (

)٢٢(  Ψ(𝑡) =
1

√𝑆
Ψ(

𝑡 − 𝜇

𝑆
) 

  ) را داريم:٢٣يم آن رابطه (تعمو  يك عدد با Ψ(𝑡) نرم برابرسازيدر ادامه نيز با 

)٢٣(  Ψ , (𝑡) =
1

𝑆

Ψ(
𝑡 − 𝜇

𝑆
) 

μبا فرض آن كه  = 𝑆𝑗𝑘  رسيد ينپيش روابط به توانيمباشد: 

)٢٤(  Ψ , (𝑡) = 𝑆 Ψ(𝑆 𝑡 − 𝑆 𝑆 𝑘) = 𝑆 Ψ(𝑆 𝑡 − 𝑘) 
ـــش  ،S مقياس پارامتر   شود تصور است ممكن. كنديم متمايز فوريه تحليل از را موجك تحليلنقـ

  دلخواه مقياس توانديم j تغيير با  2 ،كه يحال در ببرد، بين از را مقياس پارامتر نقش S=٢ دادن قرار

صيتقش ن .كند ايجاد را ساعيا  مقياس خا سيار زماني هاييسر تحليل در ٦ات ست مهم ب   عبارت در. ا
Ψ(𝑡) =

√
Ψ(   همسايگي در Ψ(𝑡) تابع انرژي. است مقياس دهندةنشان S و متمركز M در تابع  (

M با آن اندازة و متمركز S است متناسـب:  

)٢٥(  ∅ , (𝑡) = 2 ∅(2 𝑡 − 𝑘) 
)٢٦(  Ψ , (𝑡) = 2 Ψ(2 𝑡 − 𝑘) 

  با هاييفراوان در .دهنديم نشـــان را متفاوت هاييفراوان و زماني يهادورهها j و kدر روابط بالا، 
  را ٩تكين نقاطو  ٨هايبرجستگ، ٧هاجهش روي تمركز امكــان موجــك، )j بــزرگ مقادير( بالا مقــادير

  .اســت ســري تناوب وها يهموار بر تمركز، )j كوچك مقادير( پايين هاييفراوان در و نمايديم فراهم
  ،پدر موجك. دهد تغيير يا بالعكس و موضعي به كلي از را تحليـــل توانديم و تغيير را ديددامنه  j تغيير

  دارد. صـفر انتگـرال ،مادر موجك و يك انتگرالي

)٢٧(  ∅(𝑡)𝑑𝑡 = 1 

)٢٨(  Ψ(𝑡)𝑑𝑡 = 0 
    ،φ و ψ توابع .دندهيم نشان را بالا و پـايين فركـانسبه ترتيب  مـادر موجـك و پدر موجك
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شكل تواننديم شي، ١١مكزيكي كلاه، ١٠راه جمله از مختلف هايداراي  شند. ... و  ١٢داوبي   معادلاتبا
  .گيردرار ميق استفاده ها موردآن معروف نوع چند معمولاً ؛ لذاپيچيده است توابع مربوط در خصوص اين

∅ معادلات , (𝑡) = 2 ∅(2 𝑡 − 𝑘)  وΨ , (𝑡) = 2 Ψ(2 𝑡 − 𝑘)  تبديل. هستند سيملتاز نوع  
  :نشان داد زيرمعادله  صورت به توانيمرا  f به خصوص مانند تابع تابع يكبراي  موجك

)٢٩(  𝑊 𝑓(𝑗, 𝑘) = 2 𝑓(𝑡)Ψ 2 𝑡 − 𝑘 𝑑𝑡 

  ،𝑦(𝑡) مانند سري هر .نمود برقرار آن موجك نمايش و زماني هاييسر بين رابطه يك توانيم حال
 :است نمايش قابل زيرصورت  به

)٣٠(  𝑦(𝑡) = 𝑆 , 𝜙 , (𝑡) + 𝑑 , 𝜓 , (𝑡) + 𝑑 , 𝜓 , (𝑡) + ⋯ + 𝑑 , 𝜓 , (𝑡) 

𝑗 ،مذكور عبارت در = 1,2, … , 𝐽 و J داريم:  نهمچني. است نظر مورد مقياس حداكثر  

)٣١(  𝑆 , ≈ 𝑦(𝑡)∅ , (𝑡)𝑑𝑡 

)٣٢(  𝑑 , ≈ 𝑦(𝑡)Ψ , (𝑡)𝑑𝑡 
∅ ١٣پايه توابع , (𝑡) و Ψ , (𝑡) لذا داريم: شوند، يمبر خم فرض  عمود  

)٣٣(  ∅ , (𝑡)∅ , (𝑡) = 𝛿  

)٣٤(  Ψ , (𝑡)∅ , (𝑡) = 0 

)٣٥(  Ψ , (𝑡)Ψ ́ , (𝑡) = 𝛿 𝛿 ́  
𝛿در عبارت مذكور،  , = 𝛿) و i=jو (اگر  1 , = شاهده كهطور همان). i≠j(اگر 0   تبديل ،شوديم م

ست فوريه تبديل شبيه موجك سي تفاوت اما ؛ا سا ست اين در ا   عاملعنوان به j موجك تبديل در كه ا

يه ورف تبديل مانند به موجك تبديل در حقيقت در. دهديم تغيير را ديددامنه  و ظاهر تبديل در مقياس
  اوتتف اين با ،شوديم بيان ك،موج يهپا توابع با جملات از ياصورت مجموعهبه زماني سري يا تابع يك
ـــينوسهمانند  موجك توابع كه ـــسينوس و سـ ـــوده كـ هستند (وو و  مقياس پارامتر يرندهدربرگ و نبـ

  .)٢٠٢١همكاران، 

  )VAR( الگوي خود توضيح برداري

سي قرار مي سري زماني مورد برر ست ارتباط متقابل بين آن ،گيردوقتي رفتار چند متغير  ها لازم ا
ست برآورد يك الگوي معادلات همزمان ها براي انجام اين كار. يكي از راهگيرد توجه قرار نيز مورد ر . اگا

ش معادلات مذكور ستم معادلات همزمان پويا ،دنشامل وقفه متغيرها نيز با سي صطلاحا آن را الگوي    ١٤ا
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ــي از متغيرها درونهايچنين الگو . درنامندمي ــوند وزا تلقي ميي بعض ش پي از ايزا يز برونتعدادي ن ش
شده ستند. در تعيين  ستم معادلات همزمان معمولا بيش از دو متغير درون ه ستندزا سي در عين  و ه

ــت. در چنين حال تعداد وقفه ــتر از يك اس ــرايطيهاي متغيرها نيز بيش  pزا و متغيردرون kبا وجود  ش
  گردد:تصريح مي )٣٦رابطه ( تصوردر شكل ماتريسي به   VAR، الگويوقفه زماني براي هر كدام

Yt =A1.Yt-1 +…+Ap.Yt-p+ut        ut ~ IN (0, ∑)           i=1, 2…, p               )٣٦(  

 k.k ماتريس iAو  جملات خطا k.1بردارهاي tu و هاآن و وقفه متغيرهاي الگو tY در رابطه فوق،

ممكن است هر متغير چرا كه  ،است VARگوي ال ١٥تعديل شده) شكل ٣٦. رابطه (ضرايب الگو هستند

ــاس وقفه tY در ــوهاي خود آن متغير و وقفهبر اس ــيح داده ش ــاير متغيرهاي درون الگو توض د؛ نهاي س
  مجموعه متغيرهاي ســمت راســت تمام معادلات متغيرهاي از پيش تعيين شــده واز آن جا كه بنابراين 

شدر برآورد ضرايب هر يك از معادلات الگو ميد آيك روش كار OLSروش ، كاملا همانند هستند در  .با
 هايرود كه كليه ضـــرايب برآورده شـــده مربوط به وقفهالگوي خود توضـــيح برداري انتظار نمي برآورد

ساس آماره آزمون متغيرها از نظر آماري معني ضرايب در مجموع بر ا ست كه  شند؛ اما ممكن ا  Fدار با
  ).١٤٠٠نوفرستي، ( دار باشندمعني

  GARCH خانواده يالگوها

ابع واريانس ناهمسان خطاي وت تخمينبراي ) ١٩٨٢(انگل بار توسط  نخستينشرطي  واريانس مدل
ــان) و  ــوب (داراي نوس ــلو ( ARCHالگوي در قالب متغير آش ــد. بولرس ــعه ١٩٨٦معرفي ش اين ) با توس

 واريانس، اشاره شدهدر الگوي . كرد معرفيواريانس ناهمساني  تخمينرا براي  GARCH، الگوي هامدل

. به طور كلي وابسته است نيز خود هايوقفه هب گذشته) هاي(شوك بينيپيش خطاهاي علاوه بر شرطي
 :  معرفي نمود) ٣٧( معادلهتوان به صورت را مي  GARCH (p,q)مدل كلي ساختار 

𝜎 =  𝜔 + 𝛼 𝜀 + 𝛽 𝜎                         )٣٧(  
-٧١( يمعادله باشند.مي ARCHو  GARCHي فرآيندهاي به ترتيب مرتبه  qو pدر الگوي مذكور، 

شرطي يك مدل كه )٣ ست، واريانس  سانات دوره قبل در tε( اخلال از جزء تابعي عنوان به ا ) و وقفه نو
 قبل يدوره يك واريانس يوســيله به رهدو هر واريانسدر اين الگو،  كه آنجا از. اســت نظر گرفته شــده

ست كهمي شرطي واريانس آن به شود،توضيح داده مي شايان ذكر ا  توسط كه شرطي واريانس گويند. 

  باشد:مي زير عبارت سه از تابعي مشخص شده، بالا يمعادله

  د:شومي بيان) ٣٨، كه به صورت رابطه ()𝜔معادله ميانگين( )١

𝑦 =  ∅(𝐿)𝑦 +  𝛽𝑥 + 𝜀                                                                                )٣٨(  
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 متغيرهاي هاي متغير وابسته،به وقفه. اين متغير است شرطي ميانگينگر نمايان  ty)، ٣٨رابطه ( در

 متغيرهاي شامل t(L)y )،٣٨(در رابطه كه  ضمن آن. داردمستقيم  بستگي هاآن ضرايب و )txتوضيحي (

   است. t زماني در دوره اختلالجزء  گرنمايان نيز te در نهايت نيز، است. باوقفه زايدرون
𝜀پسماندمربع با وقفهمتغيرتوسطكه ،متغيرپسماند) ٢   .شودمي معرفي ARCHجزءديگرعبارتبهيا   
𝜎 يل و يا به عبارتقبزماني هاي واريانس دوره) ٣  است. GARCH جزء گرنمايان، كه  

  :يعنياست.  𝜎و 𝜀 ضرايب بودن مثبت باشد، مثبت شرطي واريانس آن كه برايضروري  شرط

𝛼 > 0      ∀𝑖 = 1,2, … , 𝑞                                                                                   )٣٩(  
𝛽 > 0      ∀𝑗 = 1,2, … , 𝑝                                                                                   )٤٠(  
𝜔 > 0                                                                                                              )٤١(  

سو ستضعيف  پايايي، GARCH (p,q)شرط كافي براي فرآيند  ي ديگراز  شرط ا صورت . اين  در 
  :استبرقرار  زير،شرايط  برخورداري از

     )٤٢                                                                        (∑ 𝛼 +  ∑ 𝛽 < 1     
  ).١٣٩٥(زمرديان و نريمان،  شودميتأمين كافي شرط لذا و ناپايدار هاتكانه ر، اثفوق شرطبابرقراري

  EGARCHالگوي 

، شـــكل ديگري از الگوهاي )EGARCH(١٦الگوي واريانس ناهمســـاني شـــرطي تعميم يافته نمايي

GARCH ست سي. ا سا ساختار واريانس ، GARCHبا الگوي  EGARCHالگوي  تمايز ا لگاريتمي بودن 
  :تعريف كرد) ٤٤رابطه ( شكلكلي به  صورتبه توان را ميالگو . اين است

𝜀 = 𝜎 𝑧                                                                                                               )٤٣(  
 ln 𝜎 =  𝜔 +  ∑ 𝛼 𝜀 +  ∑ 𝛽 ln 𝜎                                                      )٤٤(  

 اثراتسازد كه اين امكان را فراهم مي الگواين  از آن است كه استفاده EGARCHالگوي  نقطه قوت

 منفي همبستگي با هم نوسانو  تغييرات قيمت كه آن است اهرمي اثرات مفهوم. شود سازيمدل اهرمي

)  ٢٠١٠اميجا و بهالا (هرا كه توســط د EGARCH الگويديگري از  فرمتوان مي در اين خصــوص د.ندار
  :كرد)  تصريح ٤٥شده به صورت رابطه ( معرفي

 ln 𝜎 =  𝜔 +  ∑ 𝛾 (
| |

− ) + 𝛼 𝜀 +  ∑ 𝜆 ln 𝜎 )٤٥                     (  

سي اثرات ،)٤٥در رابطه ( γ  توانمي اهرمي براي برر < شود كه كردرا آزمون 0 شخص  . چنانچه م

γ ≠ ــوك توان گفت كهاســت، مي 0 ــرطي واريانس بر هااثر ش (زمرديان و نريمان،  اســت نامتقارن ش

١٣٩٥.(  
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  GJRGARCHالگوي 

توســط گولســتن و  اين الگو نخســت. اســت GARCHاز الگوهاي خانواده  GJRGARCHالگوي 
شوكGJRGARCHالگوي در شد.  معرفي) ١٩٩٣همكاران ( هاي مثبت و منفي، بر روي واريانس ، اثر 

به  GJRGARCH مدلكلي  صــورتد. شــومي ســازيمدل Iشــاخص  به كارگيريبا و شــرطي متقارن 
  :شودبيان مي) ٤٦صورت رابطه (

𝜎 =  𝜔 +  ∑ 𝛼 𝜀 +  ∑ 𝛽 𝜎 + ∑ 𝛾 𝐼 𝜀   )٤٦                              (  
 ) تعريف نمود: ٤٧توان به صورت رابطه (را مي Iدر الگوي فوق شاخص 

  )٤٧(                 𝐼 =  
1 𝑖𝑓 𝜀
0  𝑖𝑓 𝜀

  ).١٣٩٥مرديان و نريمان، ز                    

  TGARCHالگوي 

توسط گولستن و اولين بار مدل اين . است GARCHديگر الگوهاي خانواده يكي  TGARCHالگوي 
 با سازد كهاين امكان را فراهم مي TGARCHالگوي شد.  معرفي )١٩٩٤) و زاكوئيان (١٩٩٣همكاران (

به در شكل كلي خود  TGARCHي . الگوكرد سازيمدلها را ت نامتقارن شوكاثرا توانب آن از استفاده
  شود:مي بيان) ٤٨رابطه (صورت 

𝜎 =  𝜔 +  ∑ 𝛼 (|𝜀 | − 𝛾 𝜀 ) +  ∑ 𝛽 𝜎      )٤٨(                        
𝛼 مقدار به بد خبرهاي تأثيرو  𝛼 مقدار به خوب خبرهاي تأثير ،)٤٨(مدل  در + 𝛾 ـــد. مي باش

γاگر   بنابراين >  ).١٣٩٥(زمرديان و نريمان، دارد  وجود اهرمي آثار كه بيان نمود توانميباشد،  0

  جامعه آماري و اطلاعات مورد نياز

باشد. با اين حال بسياري از كشورهاي منطقه منا به جامعه آماري مطالعه، كشورهاي منطقه منا مي
ها وجود علل گوناگون يا فاقد بازار ســهام فعال هســتند و يا اطلاعات منســجمي در مورد بازار ســهام آن

شده در مجموعه براي  شاره  شورهاي ا شامل  ١٢ندارد. بنابراين از ميان ك شور  صر، انيبحرك ، راني، م
سعود، لبنان، مراكش، عتياردن، كو ستان  ي اطلاعات مورد امارات متحده عرب و ، تونسيمان، قطر، عرب

ها نياز در خصوص شاخص كل بازار سهام در دسترس بوده و به عنوان نمونه آماري تحقيق اطلاعات آن

مورد اســتفاده قرار گرفته اســت. بازه زماني انجام مطالعه نيز بر اســاس آن كه طي آن دوره اطلاعات در 
ژوئن  يال ٢٠١٥ كشور وجود داشته باشد، از سپتامبر سال ١٢ل بازار سهام براي هر خصوص شاخص ك

    شده است. تعيين ٢٠٢٢ سال
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 پژوهش يهافرضيه

 درپذييم ريدر منطقه منا تأث رانيبا ايطرف تجار يكشورهاازنوسان دربازار سهام رانيبازارسهام ا. 

 شورهاي سهام ك سانا يالگو كيمنطقه منا از  بازار  شابه پنو  يو خبرها كنديم يرويت نامتقارن م
 .دهديقرار م تأثير تحت متفاوت طور به را هاآن بورس ،در بازار سهام متيو كاهش ق شيافزا

  پژوهش هاييافته

ـــر  ـــي موجك تابع موجك، خانواده مختلف ان توابعيم ازدر مطالعه حاض و روش ماكزيمم  دابوش
ساس بربر مبناي آن متغيرهاي مطالعه حاضر  و خابانت) MODWTهمپوشاني تابع موجك گسسته (  ا

شان داد كه براي هر شدند هيتجز سطح براي يك متفاوت يهافركانس متغير تحت بررسي  ١٢؛ نتايح ن

  يافته افزايش زماني يهايســرهاي و يا به عبارت ديگر دامنه نوســانات و تلاطم تغييرات ،در طول زمان
ها نآ از برآورد رگرسيون كاذب، پايايي ، به منظور جلوگيريمتغيرها نات. در ادامه با استخراج نوسااست

شد سي  صل از اين آزمون PP. جهت بررسي پايايي از آزمون فيليپس پرون (برر شد. نتايج حا ستفاده  ) ا
شان داد كه ضل گهمه متغيرها با يك بار  ن ستند و يا به عبارت ديگر جمعي از مرتبه يك ريتفا ي پايا ه

)I(1)ستفاده از اطلاعات سطح متغيرها جهت بررسي ي) م باشند. با توجه به نتايج به دست آمده، براي ا
هاي پژوهش بايد از پايا بودن جزء اخلال شــكل ارتباط ميان متغيرهاي مورد مطالعه و بررســي فرضــيه

ي شــورهابازار ســهام كارتباط ميان متغيرها اطمينان حاصــل شــود. در ادامه براي بررســي ارتباط ميان 
) و آزمون عليت گرنجر استفاده VAR، از الگوي خود توضيح برداري (در منطقه منا يتحت بررس مختلف

شد. در اين مطالعه وقفه ، طولVARقبل از برآورد مدل ؛ شد شخص  ها با توجه به آن كه داده بهينه م

هر كدام از معيارها وجود  باشــد؛ بنابراين محدوديتي در انتخابماهانه اســت، لذا حجم اطلاعات زياد مي
زوج  براي مقادير معيار مذكور به مربوط نتايج. شــد اســتفاده) SBC(بيزين  شــوارتزمعيار ندارد. لذا از 

بر اين اساس  .ي يك بهينه استهاي تحت بررسي، وقفهبراي همه مدل كشورهاي مختلف نشان داد كه

مام مدل فه  VARهاي ت ) انجام گرفت. Fآزمون عليت گرنجر (آزمون  رآورد و بر مبناي آنببا يك وق
) ارائه شده است. بر اساس نتايج ارائه شده در جدول، بازار سهام ايران بر بازار ١نتايج حاصل در جدول (

، اما به طور مســتقيم تحت تأثير نوســانات در بازار ســهام گذاردينمســهام كشــورهاي منطقه منا تأثير 
قرار دارد و چنان چه نوساناتي در بازار سهام اين  امارات و لبنانتان، عربسعمان، قطر،  ت،يكوكشورهاي 

ساس  ضمن آن كه بر ا شد.  سهام ايران منتقل خواهد  صله اين اثر به بازار  شورها اتفاق بيافتد، بلافا ك
ن كشورهاي ارد از نوسان در بازار سهام رانيبازار سهام اعلامتي در خصوص تأثيرپذيري  گونهچيهنتايج 

شود. در خصوص نتايج مشاهده نمي شامل مصر، تونس و مراكش قايشمال آفر يكشورهاحرين و نيز و ب
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ـــورهاي مذكور  ـــت آمده بايد اذعان نمود كه از ميان كش ـــتان و قطر،  ت،يكوبه دس جزو  اماراتعربس
شاره شده دكنندهيتولكشورهاي   نفت و گاز اوپك هستند؛ همچنين بر اساس نتايج از ميان كشورهاي ا

مبادلات تجاري چنداني با ايران ندارند، اما كشورهاي  اگر چه كشورهاي عربستان، مصر، تونس و مراكش
ي با ايران دارند. در اين رابطه بايد عنوان نمود اگستردهارتباط تجاري  عمان، قطر، امارات و لبنان ت،يكو

ان دارند از دو كانال بر بازار كه كشــورهايي كه هم عضــو اوپك هســتند و هم رابطه تجاري نزديكي با اير
ـــهام ايران تأثير  ـــت. گذارنديمس ـــورها. كانال اول از طريق تغيير در بهاي نفت و گاز اس عمده  يكش

ر د شــهيدارند كه ر گريكديبه  ياريبســ يهاشــباهتي اقتصــاد يهارســاختينظر ز صــادركننده نفت از
ــادرات  حاصــل از يبودجه آن هوا به درآمدها يوابســتگ در  ييســزاه نفت نقش ب متيق. اردد نفتص

از  يكيبه عنوان و  كنديم فايا افتهيدرحال توســعه و توســعه يكشــورها ياســيو ســ ياقتصــاد تيوضــع
مرتبط با  يهانفت و شــوك متي، قيلحاظ نظر به مطرح اســت. يمال يدر بازارها "نياديبن يهامؤلفه"

سهام  توانديآن م شد.  رگذاريتأث يانتظار يدرآمدها قيطر سهام از يهامتيق ايبر بازده بازار  از  يكيبا

 توانيبازار سـهام را م ليدر تحل ياديبن يهااز مؤلفه يكينفت به عنوان  متيدر كاربرد ق يمنطق ليدلا
س سهام متيق يگذاردر ارزش در نظر گرفت كه تحت  يآت ينقد يهاانيشده جر ليارزش تنز لهيبه و

نزله كننده به مصادر ينفت در كشورها متيق شيمثال، افزا يدارند. برا قرار يكلان اقتصاد عيوقا ريتأث
نوان به ع توانديم يو مصرف ياهيسرما يكالاها يتقاضا برا شيست. افزاا آن كشورها يبرا ترشيدرآمد ب

اردات تقاضا براي و رودينظر گرفته شود كه انتظار م در ترشيدرآمد ب يريدر به كارگ يفرض عقلان كي
سهام. لاها و خدمات را افزايش دهدكا صادركننده، ضمن آن كه رونق گرفتن  شورهاي  هاي نفتي در ك

را در پي خواهد داشـت كه  ،يآت ينقد اناتيجر يسـهامداران به صـورت ارزش فعل هاييافتيدر افزايش
ضا براي كالاهاي وارداتي را درگذاريتأثتواند با اين امر مي شور، تقا سرانه ك سطح خانوار وي بر درآمد   ر 

شوك مثبت در بازار نفت  شرايطي  سطح كلان افزايش دهد. تحت چنين  شورها را در  جريان تجارت ك

ي مثبت بر بازار ســهام كشــور صــادركننده كه بخشــي از ريتأثخام، تقاضــا براي واردات را افزايش و 
. در خصــوص ارتباط ســازدي اين بازار توليدكننده كالا و خدمات صــادراتي هســتند، وارد ميهاشــركت

رط شتجارت و اثر آن بر همگرايي بازار سهام ايران با ساير كشورهاي منطقه منا نيز بايد اذعان نمود كه 
در اين خصــوص  همگراســت. يكشــورها انيمناســب م يمال و يوجود روابط تجار براي همگرايي،لازم 
سي نتايج از كلي طور به كه آنچه صاد همگرايي برر شاهد ايران اقت ست شوديم هم  به همگرايي كه آن ا

جهاني تنها به  يهانرخ به همچنين نزديكي و بازارها تنيدگي هم در ،شدنيجهان مسير در حركت معناي
 دليل به امر اين دارد كه وجود صورت محدود و آن هم در خصوص تعداد كمي از كشورهاي منطقه منا
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 امر اين بر كه اســت متغيرهايي ســاير وضــعيت و يجهان ميانگين از تجاري مالي و مراودات بودن پايين

  هستند. اثرگذار
  منطقه منا يسهام در كشورها يارتباط بازارها يبررس يگرنجر برا - تيآزمون عل -١جدول

  جهت عليت  𝐻پذيرش يا رد   احتمال Fآماره   𝐻فرضيه 
stpiran ↚ stpbahrain قبول   ٢١٦/٠ ٥٢٥/١𝐻 مستقل از هم  

stpbahrain ↮ stpiran stpbahrain ↚  stpiran قبول   ١٣٩/٠ ١٨٨/٢𝐻  
stpiran ↚ stpegypt قبول  ٢٥٥/٠ ٢٩٥/١𝐻 مستقل از هم  

stpegypt ↮ stpiran stpegypt ↚ stpiran قبول   ٩٠٠/٠ ٠١٥/٠𝐻  
stpiran ↚ stpjordan قبول  ٢٩٥/٠ ٠٩٣/١𝐻 مستقل از هم  

stpiran ↮ stpjordan stpjordan ↚ stpiran قبول   ٥٧٥/٠ ٣١٤/٠𝐻  
stpiran ↚ stpkuwait رد  ٠٤٣/٠ ٠٦٦/٤𝐻 ازطرفه  يك  

stpiran ⟵ stpkuwait stpkuwait ↚ stpiran قبول   ٢٣٠/٠ ٢٦٨/٢𝐻  
stpiran ↚ stplebanon رد  ٠٠١/٠ ٦٤٠/١٠𝐻 طرفه از  كي  

stpiran ⟵ stplebanon stplebanon ↚ stpiran ل قبو  ٦٦٥/٠ ١٨٦/٠𝐻  
stpiran ↚ stpmorocco قبول  ٨٢٧/٠ ٠٤٧/٠𝐻 مستقل از هم  

stpiran ↮ stpmorocco stpmorocco ↚ stpiran قبول   ٨١٣/٠ ٠٥٥/٠𝐻  
stpiran ↚ stpoman رد  ٠٠٦/٠ ٤٤٧/٧𝐻 طرفه از  كي  

stpiran ⟵ stpoman stpoman ↚ stpiran قبول   ١٧٦/٠ ٨٢٤/١𝐻  
stpiran ↚ stpqatar رد   ٠١١/٠ ٣٥٥/٦𝐻 طرفه از  كي  

stpiran ⟵ stpqatar stpqatar ↚ stpiran قبول   ٩٠٣/٠ ٠١٤/٠𝐻  
stpiran ↚ stpsaudiarabia رد  ٠٤٤/٠ ٤٧٥/٣𝐻 يك طرفه از  

stpiran ↮ stpsaudiarabia stpsaudiarabia ↚ stpiran قبول     ١٠٢/٠ ٦٧٣/٢𝐻 

stpiran ↚ stptunisia قبول  ٣٩٩/٠ ٧١١/٠𝐻 مستقل از هم  
stpiran ↮ stptunisia stptunisia ↚ stpiran قبول   ٦٨٤/٠ ١٦٤/٠𝐻  

stpiran ↚ stpemirates رد  ٠٣٤/٠ ٥٥٤/٣𝐻 طرفه از  كي  
stpiran ← stpemirates stpemirates ↚ stpiran قبول   ١٣٨/٠ ١٩٤/٢𝐻  

  
) گزارش شــده اســت. در اين خصــوص ٢دول (هاي پژوهش كه در جي اعتبارســنجي مدلهامؤلفه

ــريب تعيين ( ــت كه در همه الگوها بيش از  گرانيب) 2Rض ــته  ٧٠آن اس ــد از تغييرات متغير وابس درص
نيز، فرضيه  Fداري آماره ها توضيح داده شده است. معنيتوسط متغيرهاي مستقل منظور شده در مدل

د. در نهايت نيز براي اطمينان از اعتبار نتايج كند ميدر همه الگوها ررا صفر مبني بر صفر بودن ضرايب 
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ــيون كاذب، و جلوگيري ــهام پايايي جزء اخلال مدل از برآورد رگرس هاي پژوهش كه ارتباط بين بازار س
شورهاي منطقه منا را تأييد  ستفاده از آزمون فيليپس پرون ( اندنمودهايران و ك شد. با PPبا ا سي  ) برر

اســت،  ٠٥/٠ از ســطح احتمال ترپائين هابراي همه مدل PPاحتمال آماره آزمون توجه به نتايج، ســطح 
باشد. با ) ميI(0)ها پايا است و جمعي از مرتبه صفر (گفت كه جزء اخلال در همه مدل توانيمبنابراين 

 و آزمون عليت گرنجر VARتوان گفت كه نتايج به دست آمده از مدل توجه به نتايج به دست آمده، مي
  از اعتبار و اعتماد لازم برخوردار هستند.

  پژوهش هايمدل ييايآزمون پاو  شريف Fآماره  ،نييتع بيضر -٢جدول

  
ي تأثير نوع خبر بر بازار سهام كشورها GARCHخانواده  يهامدلانواع استفاده از با  در اين قسمت

با بازار ســهام ايران در ارتباط اســت،  هاآنكه بازار ســهام  كويت، لبنان، عمان، قطر، عربســتان و امارات
ــت. در ابتدا به منظور جلوگيري ــده اس ــامل تحليل ش ــيون كاذب، پايايي متغيرهاي مطالعه ش   از رگرس

شورها سهام ك سي منتخب يشاخص كل بازار  سي پايايي از آزمون فيليپس  شده برر ست. جهت برر ا

ستند (PPپرون ( سطح پايا ني شان داد كه، متغيرها در  شد. نتايج اين آزمون ن ستفاده  ) اما با يك I(0)) ا
نياز ) ٢٠٠٨(جا كه بر پايه بررســي ژنگ و همكاران  از آنگيري پايا هســتند؛ بر اين اســاس بار تفاضــل

ــري ــت س ــتفاده بر هاياس ــ اي برآورد اثرمورد اس برآورد الگوهاي ميانگين و  براي، دنخبرها ايســتا باش

  معادلات
  ضريب تعيين

)2R(  
ضريب تعيين 
  تعديل شده 

  احتمال  Fآماره 
  PP آزمون

  جينتا  احتمال  آماره

stpiran~stpkuwait پايا  ٠٠٠/٠  -٤٦٢/٨ ٠٠٠/٠ ٩٥٩/١٠٢ ٧٢٠/٠ ٧٢٧/٠  
stpkuwait~ stpiran پايا  ٠٠٠/٠  -٩٧٨/٨  ٠٠٠/٠  ٩٨٩/١٢٥ ٧٥٩/٠  ٧٦٥/٠  

stpiran~stpoman پايا  ٠٠٠/٠  -٢٥١/٨ ٠٠٠/٠ ٨٥٩/١٠٨ ٧٣١/٠ ٧٣٨/٠  
stpoman~ stpiran پايا  ٠٠٠/٠  -٥٥٠/٩  ٠٠٠/٠  ٨٦٥/١٣٢ ٧٦٩/٠  ٧٧٥/٠  

stpiran~stpqatar پايا  ٠٠٠/٠  -٤٤١/٨ ٠٠٠/٠  ٨٨٨/٩٥ ٧٠٦/٠ ٧١٣/٠  
stpqatar~ stpiran پايا  ٠٠٠/٠  -٣١٥/٨  ٠٠٠/٠  ٨٧٨/١٣٤ ٧٧٢/٠  ٧٧٧/٠  

stpiran~stpsaudiarabia پايا  ٠٠٠/٠  -٥٠٠/٨ ٠٠٠/٠  ٤٣٨/٩٨ ٧١١/٠ ٧١٨/٠  
stpsaudiarabia~ stpiran پايا  ٠٠٠/٠  -٤٥٨/٩  ٠٠٠/٠  ١٢٠/١١٢ ٧٣٧/٠  ٧٤٤/٠  

stpiran~stpemirates اياپ  ٠٠٠/٠  -٣٦٠/٨ ٠٠٠/٠ ٧٠٢/٩٧ ٧٠٩/٠ ٧١٧/٠  
stpemirates~ stpiran پايا  ٠٠٠/٠  -٥٧١/١٠  ٠٠٠/٠  ٠٣٤/١٠٤ ٧٢٢/٠  ٧٢٩/٠  

stpiran~stplebanon پايا  ٠٠٠/٠  -٣٥٦/٨ ٠٠٠/٠ ٤٣٠/١١٤ ٧٤١/٠ ٧٤٨/٠  
stplebanon~ stpiran پايا  ٠٠٠/٠  -٧٧٥/٩  ٠٠٠/٠  ٨٣٢/١٣٠ ٧٦٦/٠  ٧٧٢/٠  
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سته  ست از حالت GARCHهمچنين الگوهاي د ضلي مرتبه اول متغيرها ا شد. مدلتفا هاي خانواده فاده 
GARCH  ــي. پس از دارنددو بخش يعني معادله ميانگين و واريانس ن و معادله ميانگي بايدپايايي  بررس

 مورد هايكه سري با توجه به آنمعادله ميانگين،  كردنمشخص  براي. برآورد شود هااين مدلواريانس 
معادله ميانگين  كردن، براي مشخص ARIMA(p,1,q)مدل لذا  ،)d=1( ندارند ييبررسي در سطح ايستا

 ها مقدارابتدا براي آن qو  p، براي تعيين درجه (d)ايســتايي  درجهپس از تعيين  .ها مناســب اســتآن
جهت تعيين درجه  SBC. سپس از معيار گرديدهاي مختلف برآورد و مدل شددر نظر گرفته  ٢ ماكزيمم

p  وq مدل يان  تايج، از م به ن جه  با تو يت  ها فاده شــــد. در ن ـــت يانگين اس له م عاد هاي مختلف، م
ARIMA(1,1,1) ــراي ســـــري ــاي ب ، dtpiran ،dtpkuwait ،dtplebanon ،dtpoman ،dtpqatarه
dtpsaudiarabia  وdtpemirates  انتخاب گرديد. در استفاده از الگوهايGARCH  كردنپس از مشخص  

  ARCHبررســي اثر  براي. حاصــل شــودآگاهي  ARCHاثر  از برقراري، بايد و الگوي ميانگين ايســتايي
ستفاده LM(١٧از آزمون ضريب لاگرانژمعمولا  فرض صفر مبني بر عدم وجود  بر اساس نتايج. شودمي) ا

بل آن مبني بر وجود اثرات  ARCHاثرات  ـــيه مقا ته  ARCHرد و فرض مه. شــــدپذيرف الگوي  در ادا
GARCH  مدل از خانواده  سهبه همراهGARCH  شاملGJRGARCH،EGARCH   وTARCH  براي

جهت دسترسي به اين هدف  .برآورد گرديد كشورهاي منتخب منطقه منادر  نوسانات شاخص كل بورس
ـــ SBCاز معيار  ـــداس ـــل از معيار فوق در رابطه با  يج. نتاتفاده ش خانواده  يهامدل بهترين نوعحاص

GARCH  ست. )٣جدول (در براي توضيح نوسانات شاخص كل در هر كشور كه  گونههمان ارائه شده ا
براي كشــورهاي  برآورد شــده GARCHخانواده هاي الگوانواع از ميان  دهديمنشــان ) ٣جدول ( جنتاي

ــبه عنوان ب توانيمرا  EGARCH ، مدلمنامنتخب منطقه  ــيح  نيترمناس و  هاتلاطممدل جهت توض
    نمود.انتخاب  نوسانات يسازمدل

  يتحت بررس يهايسر يبرا هاتلاطممناسب  يانتخاب الگو -٣جدول
 نوع مدل              SBC  متغير

dtpiran ٩٦٢/٢٥  EGARCH  

dtpkuwait ٧٠٥/١٢  EGARCH  
dtplebanon ٣٢٩/١٠  EGARCH  
dtpoman ١٣٧/١٣  EGARCH  
dtpqatar ١٢١/١٥  EGARCH  

dtpsaudiarabia ٣٧٧/١٥  EGARCH  
dtpemirates ٤١٤/١٤  EGARCH  
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شدن الگوي شخص  سب EGARCH با م سانات در  يسازمدلبراي  الگواين  ،به عنوان مدل منا نو
ارائه شــده  )٥( فوق در جدول لمربوط به برآورد مد ج. نتايبرآورد گرديد منطقه مناكشــورهاي منتخب 

كشورهاي مختلف  شاخص كلتقارن يا عدم تقارن . ضرايب الگو هستند α و  ω ،β ،γ. در اين جدول است

γ . اگرشــوديمتعيين   γ به وســيله = γ چنانچهباشــد، اثرات متقارن و   0 ≠ باشــد اثرات نامتقارن  0
) ترنييپابالاتر ( يهامتيق ر اين صــورتد مثبت (منفي) باشــدداراي علامت  γ ضــريب . اگرخواهد بود

متفاوت از صفر برآورد شده  تمامي الگوهايدر  γ، ضريب جبر اساس نتاي .دنكنيم  ايجاد بالاترينوسان 

تغييرات شــاخص كل در كشــورهاي منتخب تحت  كه اين واقعيت اســتگوياي  اســت. اين امر منفيو 
ست. سي نامتقارن ا صو خبرها ضمن آن كه برر سان كاهش در خ شتري در بازار  اتقيمت، نو قيمتي بي

صوص. خبرهاي جديد در كندايجاد ميبورس  شدن خ ساعد  ضعيت بورس و  نام سهام  كاهشو قيمت 

 قيمت در آينده دارند اتي كه ازدر سبد فعلي خود تجديدنظر و مطابق با انتظار دارانسهام شوديمباعث 
رضه . سمت عدهدافزايش ميدر بازار را قيمتي  نوسانقاضا . اين تغييرات تتعديل نمايندتقاضاي خود را 

اســت،  برزمانواكنش اين از آن جا كه  دهد؛ اماميتقاضــا واكنش نشــان  ننوســا در واكنش بهبازار نيز 
ضا  ضه به تغييرات تقا سانميزان شود تا باعث ميوقفه زماني واكنش عر شديد  نو لگوي ا .شودقيمت ت

EGARCH نده آي يهارا بر نوسان اثر خبرها بتوان ،با استفاده از ضرايب برآوردي دارد كه اين توانايي را
α كرد. معين + γ افزايش قيمت سهام و  در خصوص اثر خبرهاα − γ كاهش  در خصوص نيز اثر خبرها

سان در  مختلف كهبراي كشورهاي برآورد اين مقادير  ج. نتايدسازيم نمايانقيمت  قيمت را بر ميزان نو
 همه كشورهاي تحت بررسي از يك الگوي مشابه پيروي و دهد،نشان مي گزارش شده است) ٥( جدول
ـــوص  خبرها افزايش  هاكاهش قيمت، ميزان ناپايداري قيمت را در بازار بورس آنيا افزايش و در خص

  ٧٤٢/٠و  ٧٢٤/٠به ترتيب برابر  براي ايران اثر خبرهاي افزايش و كاهش قيمت مثال به عنوان .دهديم
قيمتي در  يهاخبرهاي كاهش قيمت بر نوسان آثاراساس مشخص است كه  اين بر. محاسبه شده است

  راگ ،با يك واحد افزايش در پســماند اســتاندارد شــدهعبارت ديگر اســت؛ به  ترقابل توجه هاي آتيدوره
𝜀 با مثبت بودن و درصـــد كاهش  ٢/٧٤ در بورس منفي باشـــد، نوســـان قيمتي𝜀 افزايش يك ،

 .  يابدميدرصد افزايش  ٤/٧٢ در بورسواحدي در پسماند، نوسان قيمتي 

  
  
  
 



 ٢١٤٠ تابستان /٥٥شماره  /١٤/دوره ه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادارفصلنام

 
٤٢ 

  منتخب در منطقه منا يكشورهااثر خبرها بر بازار سهام و بررسي  EGARCH يبرآورد الگو -٥جدول

  

  بحث و گيرينتيجه

بســياري از كارشناســان بــازار ســرمايه معتقدنــد كــه بــازار ســهام ايــران بايــد بــا بــازار ســهام ســاير 

ــه خصــوص كشــورهاي همســايه در ارتبــاط باشــد ــه و ب ــن ارتبــاط كشــورهاي منطق ــا از مزايــاي اي ، ت
و بــازار  رانيــبــازار ســهام ا نيبــ يســاختار وابســتگبــه بررســي مطالعــه حاضــر  با اين رويكــردبهره ببرد. 

 ابتــداجهــت رســيدن بــه ايــن هــدف . اســت پرداختــهحــوزه منطقــه منــا  يدر كشــورها المللينيب يمال
 ن،يشــامل بحــر منــادر منطقــه  منتخــبكشــورهاي  بــازار ســهام اطلاعــات در خصــوص شــاخص كــل

مــاه  ٨٢ يلبنــان، مــراكش، عمــان، قطــر، عربســتان، تــونس و امــارات طــ ت،يــاردن، كو ران،يــمصــر، ا

ــي ــال  يعن ــپتامبر س ــ ٢٠١٥از س ــال  يال ــن س ــع ٢٠٢٢ژوئ ــپسجم ــد. س ــتفاده  آوري گردي ــا اس ب
محاســبه شــد. در ادامــه مــورد مطالعــه  يشــاخص كــل بــازار ســهام كشــورهانوســانات  تحليــل موجــك

مــورد مطالعــه در  ينوســانات شــاخص كــل بــازار ســهام كشــورهامتغيرهــاي پــژوهش شــامل  پايــايي
ــ ــا ط ــه من ــال  يمنطق ــپتامبر س ــ ٢٠١٥دوره س ــال  يال ــن س ــد.  ٢٠٢٢ژوئ ــي گردي ــپسبررس ــا س  ب

ـرآورد، )VAR( يبـــردار حيخـــود توضــ يالگـــو نــهيوقفـــه به نيــيتع در خصـــوص  VAR يالگـــو بـ
آزمــون  ادامــهانجــام شــد. در ســاير كشــورهاي منطقــه منــا ارتباط ميــان نوســانات بــازار ســهام ايــران و 

عليــت گرنجــر در خصــوص ارتبــاط ميــان نوســانات بــازار ســهام ايــران و ســاير كشــورهاي منطقــه منــا 
ــازار ســهام كشــورها در نهايــت نيــز انجــام شــد. ــر ب ــوع خبــر ب ــأثير ن ــا  يت منتخــب در منطقــه منــا ب
ــواع اســتفاده از  ــدلان ــايم ــانواده ه ــد. بررســي گ GARCH خ ــردي ــايج مطالع ــا  همقايســه نت حاضــر ب

 ω α β γ  متغير  كشورها
  قيمت  كاهش  قيمت افزايش

α + γ α − γ 
٠٨٧/٠  ٧٣٣/٠  ٤١٢/٢٠ dtpiran ايران  ٠٠٩/٠-  ٧٢٤/٠  ٧٤٢/٠  

  ٤٦٩/٠  ١٣٥/٠  -١٦٧/٠  ٩٨٣/٠  ٣٠٢/٠  ٤٤٠/٠ dtpkuwait كويت
  ٧٩٧/١  ٥١٧/٠  -٦٤/٠ ٢٠٨/٠  ١٥٧/١  ٧٢٧/٧ dtplebanon لبنان

  ٤٤١/٠  ٠١٣/٠  -٢١٤/٠  ٣٥٣/٠  ٢٢٧/٠  ٣٩١/٦ dtpoman عمان

  ٤٤٤/٠  ٠١٨/٠  -٢١٣/٠ ٠٠٣/٠  ٢٣١/٠  ٧٥٨/١١ dtpqatar قطر

  ٧٠٩/٠  ٦١٩/٠  -٠٤٥/٠ ٣٢٨/٠  ٦٦٤/٠  ٦٦٠/٧ dtpsaudiarabia عربستان

  ١٠٣/١  ٦٣٥/٠  -٢٣٤/٠  ٠٤١/٠  ٨٦٩/٠  ٠٩٠/١٠ dtpemirates امارات
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و  ينيدحســيس بــا مطالعــات مطالعــه دهــد كــه نتــايج حاصــل شــده در ايــنســاير مطالعــات نشــان مــي
دينـــارزهي و )، ١٣٩٨و همكـــاران ( كپـــوري)، ن١٣٩٤عطـــا و روســـتا ( ي)، اســـكندر١٣٩٢( يمـــيابراه

ي و مشـــابهت فراوانـــي همخـــوان )٢٠٢١و جانـــا ( )٢٠١٩)، كاپورالـــه و همكـــاران (١٤٠٠( همكـــاران
  با توجه نتايج حاصل از مطالعه حاضر، پيشنهادهاي زير ارائه شده است: دارد.

  ميان بازار سهام ايران و كشورهاي شمال آفريقا (شامل مراكش، مصر و تونس) و نيز برخي از
. كننديمعمل كشورهاي خاورميانه (شامل بحرين و اردن) ارتباطي وجود ندارد و اين بازارها مستقل از هم 

به دلايل  عموماًكه ارتباط تجاري ميان ايران و كشورهاي مذكور  دهديمنشان  هايبررسدر اين خصوص 
 گرفتن لهفاص و يالمللنيب عرصه در انزوا كه اين موضوعتوجه به  باقرار دارد. در حد بسيار پائيني سياسي 

 ذارانگاستيس كه شوديم، پيشنهاد است ودموج يزهايسرر از به معني منتفع نشدن شدن يجهان روند از
د ايجا هاي لازم برايزمينهرو، و رفع موانع پيشبا اتخاذ ديپلماسي فعال سياسي، اقتصادي و تجاري 

  فراهم نمايند.را تجاري و اقتصادي با كشورهاي مذكور  يارتباط حداكثر

  ارتباط وجود و عربستان ماراتا قطر، ت،يكوميان بازار سهام ايران و كشورهاي منطقه منا شامل 
ارتباط تجاري بالاي ايران با برخي از اين كشورها است. بخش به دليل از يك سو اين همگرايي  .دارد

صنايع بزرگ نفتي، و حضور بزرگ  وزنديگري از اين ارتباط به خصوص در مورد عربستان به دليل 
نفت و گاز به توليد مشتقات نفتي اقدام و لذا با استفاده از كه است پتروشيمي و معدني در بورس ايران 

در چنين شرايطي به دليل وابستگي قابل دارند. انرژي قيمـت  جهاني يهانوسانتأثيرپذيري بالايي از 
، بـه سـرعت بـه صـنايع شونديمايجاد  مذكور يهايانرژدر مورد كه  ييهاشوكتوجهي كه وجود دارد، 

با توجه به آن كه نوسانات ايجاد شده ممكن . ابدييمگسترش ، كننديماده استف هانهادهداخلي كه از اين 
لازم است  است به دليل رفتار هيجاني سهامداران به كل بازار سرايت و نتايج ناگواري را ايجاد كند،

 يهاآموزشدر خصوص گذرا بودن اين نوسانات  اولاً به خصوص سازمان بورس حوزه مالي  گذاراناستيس

از شـدت  يالمللنيباستفاده از ابزارهاي نوين و تجربيات با  اً يثانبه سهامداران ارائه دهند و  لازم را
 .كاسته و آن را مديريت كنندسهام بر بازار  هاتلاطمتأثيرگـذاري 

  خبرهاي جديد در در كشورهاي منتخب تحت بررسي نامتقارن استبورس تغييرات شاخص .
 جاريدر سبد  دارندگان سهامكه  شوديم سببقيمت سهام  كاهش وضعيت بورس و نامساعد شدنمورد 

دارند تقاضاي خود را  آتي هايقيمت اتي كه در خصوصو مطابق با انتظار نمودهسهام خود تجديدنظر 

ه در  اين خصوص بايد توج. دهدافزايش ميدر بازار را قيمتي  يهانوسان. اين تغيير تقاضا تعديل نمايند
كشور ويترين اقتصادي آن كشور بوده و سقوط بازار سهام به منزله غبارآلود شدن اين  ورس هرنمود كه ب
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قوط ستشكيل حباب و و جلوگيري از  بازار سهام جايگاه براي حفظ منظر اين از. ويترين اقتصادي است
 يهادستورالعملو  هابخشنامهعدم تغييرات مداوم قوانين و مقررات و صدور  گردديمپيشنهاد بورس 

 شفاف و دقيق رسانياطلاع بورس، به هاشركت ورود براي سازيمزيتمضر و مخل جريان طبيعي بازار، 
 هب دادن اولويت اقتصادي، محرك و موتور عنوان به مسكن بخش در تقاضا تحريك سرمايه، بازار براي

 رمايهس نيتأم و تكميل حال در هايطرح اجراي هدف با بانكي تسهيلات دريافت براي بورسي هايشركت
 و يگردانبازار منظور به گذاريسرمايه هايشركت طريق از سرمايه بازار به نقدينگي تزريق گردش، در

 رد سرمايه بازار با پول بازار هماهنگي و گذارانسرمايه از حمايت صندوق سازوكار تدوين بازار، از حمايت
 در دستور كار قرار گيرد. هاگيريتصميم
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