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دهیچک
 ـپا،یمالي بازارهاي ایپورابطهی بررسبهمقالهنیا  ـقابل،يداری ي مانـدگار زانی ـموبینـی پـیش تی

عمـان ونیبحـر قطـر، امـارات، عربسـتان، ران،ی ـاي کشورهاسهامي بازارهادرهاشوكنوسانات
تـا 1990سـاله 20ی زمـان دورهيبراانهیماهي هادادهي ریکارگبهباقیتحقنیادر. استپرداخته

ي هـا مـدل و) GARCH(یافتـه میتعمی شرطی ناهمسانانسیوارخودهمبستهي هامدلاز2010
بـازار دهدمینشانجینتا.استشدهاستفاده) ARMA(متحركنیانگیمخودهمبستهی زماني سر

چیه ـدربـا یتقرواستي اخوشهنوساناتبازارهااکثر. نداردی چندانبینیپیشتیقابلرانیاسهام
عمـان ونیبحري کشورهادرنیهمچن. نداردوجودي انفجارنوساناتعمانجزبهبازارهاازیک
ي بازارهاکهي وجودبا. باشدنمیيداریپايداری بازدهزانیم% 1سطحدررانیادرو% 5سطحدر

نشـان مقالـه نیاجینتااماهستندگذاريهیسرمای بازدهکسبي برایی بالاي هاتیظرفکشورهانیا
بـازار چیه ـدهـد مـی نشـان جینتـا نیهمچن. استبودهبازارهانیاارتباطزانیمبودننیپائدهنده
.نداردرابازارهامجموعهنیاي رهبریی تواناي انفراد
JEL :G10, G11, G12ي بندطبقه
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مقدمه. 1
ظهـور نـو ي بازارهـا درراخـود یـی  داراازی بخشکههستندمندعلاقهگذارانهیسرما
 ـز. کننـد گـذاري هیسرما ي بازارهـا بـه نسـبت ي تـر عیسـر رشـد ي دارابازارهـا نیارای

ازي نوظهوري بازارهابهی خاصتوجهگذارانهیسرماپس. باشندمیشرفتهیپي کشورها
 ـییتغبـه منجـر 2001سـپتامبر حوادث. دارندقایآفروانهیورمخاي بازارهالیقب دری رات

ي بازارهـا وقفـه ی مـدت ازپـس . شـد انهیخاورمبامناطقریسای اسیس-ياقتصادارتباط
وعمـان ن،یبحري کشورهاحالنیعدر. برگشتندی جهانی مالمنطقهبهانهیخاورمی مال

چـه اگـر . گشتنداضافهانهیخاورممنطقهدرنوظهوري بازارهاموجودستیلبهعربستان
کـه کـرد اعـلام توانمییولندارندی بخشکاملیی همگرای المللنیبهیسرماي بازارها

. داردوجـود ای ـدنمنـاطق وبازارهـا نیب ـدرشیافـزا بـه روی بخش ـنیبی وابستگیک
ي هـا خنرباي سودآوري هانهیزمصیتخصبهشروعریاخي هادههدرنوظهوري بازارها

نوظهـور ي بازارهـا توسـعه حیتوض ـي بـرا ی مختلفعواملکهي وجودبا. کردندندهیفزا
درسـرعت شیافـزا بـا بازارهانیادرریاخدههدوي اقتصاداصلاحاتامادارد،وجود
درمـا تمرکـز شتریب. استبودههمسوبازارهانیابهی صنعتي کشورهاازهیسرماانتقال

سـک یرپـاداش وبازارهانوساناتبینیپیشتیقابلوثباتی بررسي روبرمطالعهنیا
. اسـت بودهیافتهتوسعهي کشورهاي بازارهابرمتمرکزی قبلي هایبررسشتریب. باشدمی

 ـابردیتاکبافارسجیخلحوزهي بازارهاي روبرتمرکزهدف ادامـه در.باشـد مـی رانی
ملاحظهقابلنکاتوجینتالیلتح،يمتدلوژمطالعات،بري مرورشاملی اصلي بخشها

. گرددمینیتدو

مطالعاتبري مروروهانهیزم. 2
 ـپازانی ـموسـهام ي بازارهانوساناتبینیپیش مهمتـرین ازیکـی بازارهـا نی ـاي داری

مـؤثر عاملیکعنوانبهنوسانات. استدنیامالیبازارهايدرمطالعهموردموضوعات
گـذاران سـرمایه گیريتصمیمدرمهمینقشتواندمیگذاري،سرمایهریسکتعییندر
کنندهتعییناریبسهاشرکتسهامی بازدهتعییندرمختلفمالیبازارهايدروکندایفا
متفـاوت مختلـف بازارهـاي درنوساناتماهیتکهاستنیامهممطلبیک. باشدمی
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بررسـی دری سـنج اداقتصوآمارييهاروشازاستفادهآنکهوجودبانیهمچن. هستند
گرفتـه قـرار توجـه مـورد بسیارپیشرفتهکشورهايمالیبازارهايتربیشدرنوسانات

قابلیـت بـا سـهام سـبد بازدهنوساناتی بررسبرايشمولجهانروشهیچولیاست،
کـارائی روشـی ،بـازار یـک دراگـر کـه صورتنیابه. استنبودهمطرحبالااطمینان
. نیسـت برخـوردار بـالائی کـارائی ازدیگـر بـازاري دردهـد، مینشانخودازبالاتري
زمینـه ،مـالی بازارهـاي یافتگیتوسعهدرجۀوبازارهامتفاوتماهیتلیقبازي عناصر

مطالعـات . اسـت شدهمالیبازارهاينوساناتی برسبرايگستردايمطالعاتانجامساز
مختلفـی يهـا روشمحققانونشدهمنجریکسانینتایجبهحالنیعدرگرفتهصورت

-2010بحـران ی ط ـژهیبـو (ری ـاخدههچنددرکهي دیشدنوساناتلیبدل. اندهبردبکار
کـرده جلبخودبهراي اژهیوتوجهموضوع،استدادهرخسهامي بازارهادر،)2007
 ـپورابطهی بررسقیتحقنیای اصلسوال.است  ـپا،یمـال ي بازارهـا ي ای  ـقابل،يداری تی
ران،ی ـاي کشـورها سـهام ي بازارهـا درهـا شـوك نوساناتي ماندگارزانیموبینیپیش

بـر تمرکزاول: باشدمیبخشدوشاملکهاستعمانونیبحرقطر،امارات،عربستان،
) 2010تـا 1990انـه یماهي هـا دادهبا(فارسجیخلحوزهي کشورهاازنمونهکي یرو

 ـاسـهام بـازار نوسـانات وي ریپذبینیپیش،يداریپابهمربوطدوم. است کشـورها نی
همبسـته خـود ي هـا مـدل ي بـرا ي داریپابیضر) الفآزموني روبرتمرکز.باشدمی

بینـی پـیش قابـل سهامبازارایآنکهیاآزمودن)ب. انهیماهی بازدهي برامتحركنیانگیم
خـود ی ناهمسـان انسی ـوارمـدل درشـده بینـی پـیش ی بـازده ی نوساناثرات) ج. است

ی ناهسـان انسی ـواري هـا مدلی شناسروش.باشدمیمدنظریافته،میتعمی شرطههمبست
 ـدلبـه ) GARCH(یافتـه میتعم ـی شرطخودهمبسته ي بـرا ي سـاز مـدل ازاسـتفاده لی

 ـادرسـهام بازاری بازدهنوساناتي سازمدلمنظوربه.باشدمیسهامبازارنوسانات نی
.  استشدهاستفادهروشنیاازکشورها
وکـم ارتبـاط دهندهنشانگرفتهصورتمطالعاتازي اریبس:نیشیپمطالعاتبريمرور

 ـادر. باشـد مـی توسعهحالدري کشورهادرنوظهوري بازارهاکمی بازده یـک ازبازارهـا نی
نوساناتمنفردي بازارهااما،باشندمیبالانوساناتگریدطرفازوبالاي انتظاری بازدهطرف
سـک یرکـاهش سـبب کشـورها نیب ـدری دارائ ـسبدي سازتنوعلیدلنیمهبه. دارندي کمتر
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ه،ی ـترکاردن،ل،یاسـرائ مصـر، سهامي بازارهای حرکتهم) 2007(1همکارانوکیمر. شودمی
ی همبسـتگ دهـد مـی نشـان جینتـا . کردندی بررس1996-2006دورهي براراکایآمروسیانگل
بـه ) 2005(2شـاچمورو .داردوجـود هی ـترکوردنال،یاسرائمصر،سهامي بازارهانیبی فیضع

لبنـان، اردن،ل،یاسـرائ مصـر، (انـه یخاورمسهامي بازارهاروزانهی بازدهنیبایپورابطهی بررس
فیضـع بازارهـا نی ـانیبایپورابطهکهدادنشاناو. پرداختکایآمرو) هیترکوعمانمراکش،

ي کشـورها ازی گروه ـي بـرا رازی ـربرونراتاثوی انباشتگهم) 2004( 3راییفرورادیگ.است
حرکـات کـه شـدند متوجـه ودادندقراری بررسمورد(MENA)یشمالي قایآفروانهیخاورم

ازي امنطقـه دروني هـا شـوك تیحساس ـچـه اگرندارد،وجودهاآننیبمشتركمدتبلند
وکـرد کـز تمرقـاهره بـورس ي رو)2002(4میحک ـ.یابـد مـی شیافـزا مطالعهدورهطولقیطر

بـه جهـان عمـده ی مـال ي بازارهـا ومصـر سهامبازارنیبمدتکوتاهتیعلرابطهازي شواهد
ونوسـانات ثبـات مـورد در) 2001(5همکـاران وکوهـا .نداشـتند ی انباشتگهماماآورددست
داندنشاننیلاتيکایآمرکشورهفتدرهیسرماوسهامبازارنوساناتتداوموسکیرپاداش

بینـی پـیش قابلی بازدهبهسکیرنسبتي ریگاندازهازاستفادهباي املاحظهقابللکردعمکه
ی بررس ـرااردنومـراکش مصـر، نیب ـسـهام بازارروابط) 2000(6همکارانودارات. باشدمی

بـه لی ـتماامـا هسـتند دوریی ای ـجغرافلحاظازبازارهانیاچهگرکهدادندنشانهاآن. کردند
. کندمیتیهدارامنطقهي بازارهاگریدمصربازارودارندي اطقهمنیی همگرا

 ـدرسـهام بازارمتیقشاخصرفتاری بررساب) 1992(7رول جـه ینتکشـور 24نیب
وفـرنچ . باشدمیممکنی المللنیبیی داراسبدي سازتنوعدرسکیرکاهشکهگرفت

وسنتاناو) 1987(10انگلکارازاستفادهبا) 1992(9همووکمپبلو) 1987(8همکاران
وراتیی ـتغی کننـدگ هی ـتوجمـورد درکـه دندیرس ـجـه ینتنیابه) 1992(11یوادهاوان

 ـداراسهامبازاري هاشاخصمورددرنوسانات وپوتربـا . هسـتند مثبـت اجمـاع کي ی
برشوكیکوقوعصورتدرسهاممتیقنوساناتداری معنراتیتاث) 1986(12سامرز

1. Meric et al. (2007)
2. Shachmurove (2005)
3. Girard and Ferreira (2004)
4. Hakim, S.R. (2002)
5. Hague et al. (2001)
6. Darrat et al. (2000)
7. Roll (1992)
8. French et al. (1987)
9. Campbell and Hamo (1992)
10. Engle  (1987)
11. Sentana and Wadhwani (1992)
12. Poterba and Summers (1986)
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وسـهام بـازار نوسـانات بینـی پـیش بـه ) 1989(1يریگآك. دادندنشانارسهاممتیق
بینـی پـیش بـه 2يصـمد وحدادکشاورز. پرداختمدلدونیابینیپیشدقتسهیمقا

مدلبینی،پیشانجامبرايکهدادندنشانوپرداختهتهرانسهامبازاردربازدهیتلاطم
ARFIMA-FIGARCHدرکـه دادنـد نشـان نیهمچن ـهاآن. هددمیارائهرابهترينتایج

بـه هاتکانهنیاانتقالوسهاممتیقبری نفتي هاتکانهریتاثازی حاکجینتاي عادطیشرا
 ـازی کل ـبـه بازارهـا انی ـمی ارتباطي هاکانالزینی بحرانطیشرادر. استارزبازار نیب

گـذاران سرمایهواکنشبرسهامبازاريهاچرخهاثری بررسبا3وهمکارانيمراد. رودمی
 ـادرتعهـدي اقـلام غیرمنتظرهتغییراتبهنسبت سـود مـدیریت کـه دادنـد نشـان رانی

چنـین هـم وباشدافرادگذاريسرمایهنحوهدرايبازدارندهعاملتواندنمیهاشرکت
امرایندرسزاییبهتاثیرايغیرحرفهوايحرفهانگذارسرمایهوجودوبازارشرایط

بـازار درنوسـانات بازخوردومیاهراثرزمانهمی بررسبه4یموتمنوي ابونور.دندار
داشـته ی منف ـاثـر نشـده بینـی پـیش نوسـانات کـه دادنـد نشانوپرداختندتهرانسهام
وی مـال نوسـانات بـه نسـبت سهامبازارتیحساسی بررسبه،)1383(5انیمحراب.است

شـاخص بـر رااثـر نیشـتر یبی پـول ریمتغمدت،کوتاهدرکهدادنشانوپرداختی پول
نیشـتر یبتـورم سپس،وی داخلناخالصدیتولابتدامدتبلنددرامااشتهدسهاممتیق

بینیپیشي روشهای بررسدر)1382(6قیصدی خاکوزادهخالو.باشدمیداراراسهم
گرفتنـد جـه ینتانتهربورسبازاردربینیپیشتیقابلزانیمنییتعوسهاممتیقي ریپذ
سـهام هی ـکلي بـرا ونیکمتـر بهشـهر عیصـنا توسـعه سـهام متیقی نیبشیپتیقابلکه

 ـ. اسـت دارارامقدارنیشتریبتهرانبورسدرموجودي شرکتها خـاکی جینتـا نیهمچن
مـت یقی زماني سربهمربوطندیفرآکهبودنیادهندهنشان)71377(وهمکارانصدیق

.داردفیضعونهآشوبگرفتاررانیاشهد
1. Akgiray (1989)

) 1388(باقر،،يصمد. غلامرضاحداد،کشاورز-3
)                                                                                                       1387(زهره،ان،یسلطانی. علمحمد،یفلاحي. مهد،يمراد-4
)1385(،یمان،یموتمن. لیاسماع،ينورابو-5
)1383.(آزادهان،یمحراب-6
)1382(،یعلق،یصدی خاک.دیحمزاده،خالو-7
)1377(خالوزاده،لوکس،کاروصدیق،خاکی.1
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مدلوآزمونهاداده، يمتدولوژ. 3
واحدشهیرآزمونوهادادهی معرف. 3-1

2010تـا 1990دورهي بـرا IFC1سهامبازارشاخصانهیماهي هادادهازمطالعهنیادر
البتـه . اسـت شدهاستفادهعمانواماراتقطر،رانیاعربستان،ن،یبحرکشورششي برا

. باشـد نمـی یکسـان شـده ذکـر ي کشـورها میتمـا ي بـرا ی بررسمورددورهمشاهدات
 ـادرشـده مبادلـه سهامشاملی دارئسبدی وزنارزشاساسبرهاشاخص کشـورها نی

سـهام ی شـوندگ نقـد وبـازار درموحودهیسرمازانیملهیوسبهبازارهاحجم. باشدمی
 ـادرمیسها. شودمییبررس درمبـادلات نیبزرگتـر ي داراکـه داردوجـود سـت یلنی

ریمقـاد ومحاسبهIFCتوسطهاشاخصنیا(هستندظهورحالدري کشورهاي بازارها
ي هـا ستمیسي برا. استگرفتهقرارمحاسبهموردکایآمردلاروی محلارزشصورتبه

وشـده اسـتفاده آزادبـازار نـرخ بامعادلارزنرخنیکترینزدازIFCچندگانهارزنرخ
ری ـزمحـدوده درسـهام کـردن حذفیاافزودنبهتنهامدل،ي ازگارسازنانیاطمي برا
رهـاي یمتغی بررس ـجینتـا .)اسـت شدهاقدامبازارهیسرماکلاز% 70ازبالاتریاو% 50

:استآمده) 1(جدولدرفولری کیدآمارهازاستفادهبامدل

1. International Finance Corporation’s
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)ارهیمتغیی ایپای بررس( یافتهمیتعمفولری کیدآزمونجینتا:1جدول

رهایمتغ
اولمرتبهتفاضلسطح

عرضبا
مبداار

ازعرضبا
روندومبدا

جهینت
یکل

ارعرضبا
مبدا

ازعرضبا
روندومبدا

جهینت
یکل

مانا-88/4-72/3نامانا-98/0-46/1رانیاسهامی بازده
مانا-75/4-64/4نامانا-53/1-85/1عربستان

مانا-04/5-87/3نامانا-61/1-38/1نیبحر
مانا-61/4-79/3نامانا-85/0-16/2عمان
مانا-40/5-33/4نامانا-82/1-56/2قطر

مانا-42/4-58/4نامانا-41/2-01/2امارات
نونیکمکی بحرانمقدار

- - 5/3- 9/2- - 5/3- 9/2%5ي داری معنسطحدر
قیتحقازآمدهدستبهجینتا: منبع

ي بـرا سـهام، ی بـازده تمیلگاررهايیمتغکهکردانیبتوانمیجدولجینتااساسبر
تفاضـل بـار یـک باوبودهنامانااماراتوقطرعمان،ن،یبحرعربستان،ران،یاي بازارها

.شوندمیماناي ریگ
همسـانی فـرض يپایـه بـر عمومـاً زمـانی سـري هـاي مدلتحلیل:مدلينظرهیپا

هايدادهخصوصاًزمانیسريهايدادهازبسیاريدرمورداینکهاندشدهبناهاواریانس
ازکـه اسـت آنمعقـول روشناهمسـانی رفعبراي. نباشدبرقراراستممکناقتصادي

. بگیرندنظردرفوقهايمدلبرازشدرراناهمسانیشروطکهشونداستفادههاییمدل
ناهمسـان شـرطی رگرسـیو اتومـدلهاي يخـانواده ،هـا مدلاینازمعروفخانوادهیک

بـه ی زمـان ي سـر ي هـا مدلازاستفادهبای تجربمطالعاتاکثر.است(ARCH)واریانس
ازاستفادهبامامقاله،نیادر.اندهپرداختایپوچارچوبیکدرسهامبازارروابطی ابیارز
بـه که) BGARCHیا(سادهGARCH errorsبارهیمتغدوسادهی انباشتگهممدلیک
 ـپواست،ریپذانعطافی کافهانداز رای) شـرط انسی ـکوواروانسی ـوار(پارامترهـا یی ای
ي خطـا حیتصـح مـدل یکبارهیمتغدوی انباشتگهممدلن،یابرعلاوه. میدهمینشان
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GARCHمـدل یـک سـاختار و) 1،1987گرنجـر وانگل(نیانگیمدرمعادلهرهیمتغدو

errorsــهدر ــوارمعادل ــاتازانسی ــاراطلاع ــدی خیت ــازارچن ــتفادهب ــیاس ــدم . کنن
:استریزشرحبهره،یمتغدوانباشتههمGARCHمدل

)1(
)2(

)3(
)4  (

)5(

بـردار ،یشـرط انسی ـوارسیمـاتر ،t-1دورهدراطلاعات،آندرکه
معادلـه ازآمـده دسـت بهي خطاجملهوخطا
روشازاسـتفاده بـا مـدل نیتخم ـ. هستندثابتجزءبیضرا. باشدمی

ي برای شرطمیتیلگاریی نماراستتابع.استشدهانجامی شرطشبهییراستنماحداکثر
:نوشتریزصورتبهتوانمیرای تکمشاهدات

)6(

زمـان شـاخص tونمونـه انـدازه nپارامترهـا، ازي بـردار دهندهنشانآندرکه
ی بـازده ي هادادهرفتاربهرهیمتغدوGARCHمدلي اهیژگیونیبهترانتخاب.باشدمی

 ـ2ثابتGARCH-یهمبستگمثال،عنوانبه. داردی بستگ 3ای ـپوی شـرط ی همبسـتگ ای

.هستندحلراهنیبهتری خارجارزي هانرخي هاانسیکووارسیماتري برا
CوBوAکــهي طــوربــه

ی کل ـمـدل یکدر. باشدمییمثلثسیماتریکزینAو. باشندمییی هاسیماتر
:باشدمیریزصورتبهGARCHرهیمتغتک

1. Engle and Granger(1987)
2. Constant Correlation-GARCH
3. Dynamic Conditional Correlation
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)7         (

بینیپیشتیقابلوثبات. 3-2
وبـاکس توسـط شـده مطـرح متحركنیانگیمهمبستهخودي هامدل
منظـور نیبد. بپردازندنوظهوري بازارهاازیکهري ردایپاآزمونبهتوانندمی1نزیجنک
. کرداستفادهریزمدلازتوانمی
)8(

مربوطبیضراوباشدمیTتاt=1ازبازارهرشاخصبهمربوطی بازدهکه
جـز ي خطـا قسـمت ودباش ـمیpتاi=1کهي طوربهباشدمییبازدهي هاوقفهبه

j=1کـه ي طوربهباشدمیخطاجزءي هاوقفهبیضرزینواستخودهمبستهمدل

 ـقابلکـه اسـت نیافوقمدلي هایژگیوازی یک.باشدمیqتا بـرآورده ویی شناسـا تی
. باشـد مـی سـهام بازاري داریپاوثباتی بررسي برامناسبي ساختارپسداردراشدن
nواولقسـمت درمشاهدهmکهباشدمیقسمتدودرمشاهدهTشاملکهي انمونه

بـر ی مبن ـصفرهیفرضآزمونمنظوربهFآزمون. باشدمیمعادلهدومقسمتدرمشاهده
وکنـد ردراصـفر فرضنتواندآزموننیااگر.شودمیاستفادهي ساختارراتییتغعدم
یـک ازی تلق ـبـازار هـر ي برای بازدهصورتنیادرباشدمثبتي کسرمقدارکی
 ـاي برا. شودمیمحسوبزمانطولدرثباتبابازار ي آورجمـع ي انمونـه منظـور نی
مـاه 208آنمقـدار نیکمتـر ومـاه 720آنمقـدار نیشـتر یبکهکشورهانیاي براشده
. کردمیخواهاستفادهFازموني براراباشدمی

 ـقابلوآزمـون بـاکس -انـگ یلQآمـاره سهامی بازدهبینیپیشي برا بینـی پـیش تی
 ـادر. ردی ـگمیقراراستفادهمورد2ینلیکمک-لو انسی ـوارنسـبت آزمـون ازمقالـه نی

:باشدمیصورتنیبدمحدودانسیواروثابتنیانگیمیکباکهاستشدهاستفاده

1. Box and Jenkins(1976)
2. Lo and McKinley(1988)
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)9(
شکلنیبدآزمونآمارهی ناهمسانانسیواری کلحالتدر
باشدمی

)10(

بودهصورتنیبداستانداردي خطابخشکهي طوربه
)11(

)12(

 ـپاوسکیرپاداشبودن،ی نوسان پـاداش بـودن، ی نوسـان آزمـون :نوسـان ي داری
،1982انگـل (ردی ـگمـی صورتGARCH(p,q)-Mلهیوسبهنوساني داریپاوسکیر

،tدورهدری شـرط انسی ـوارکـرد یرونی ـدرا) 21987همکـاران وانگـل ،11986بارسلو
:بااستبرابر

)13                (
:بااستبرابراخلالجزءي براARCHمدلکهي طوربه

)14(
:نوشتریزصورتبهتوانمیرای بازدهی کلندیفرا

)15(
واردهشـوك پـس باشـد مییکبابرابروبیضرامجموعفوقمعادلاتدر

دهنـده نشـان همچنـان بیضرامجموعنیا. باشدمیبازارندهیآنوساناتشرطبهشده
جـزء . باشـد مـی دورههـر نوسـانات بههاشوكازی ناشالعملعکستابعدرراتییتغ

1. Bollerslev(1986)
2. Engle et al(1987)
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هک ـ. باشـد میيانتظاری بازدهوسکیرنیبرابطهمطالعهي برای راهدهندهنشان
انـدازه ی عنیبیضرلهیوسبهی بازدهشوكبرنوساناتریتاثي داری معنزانیم
هیسـرما کهاستنیاانگریبعبارتنیاازي داری معنومثبتمقداریک. شودمیيریگ

ی منف ـمقداروشودمیجبرانبالاسکیرمقابلدربالای بازدهمقداریکقیطرازگذار
ازی بـازده بـالا کیرس ـلهیوسبهگذارهیسرماکهاستنیادهندهنشانآنداری معنو

. دهدمیدست

يبندجمعوی تجربآزمونجینتا. 4
دودرنیانگیمکهدهدمینشان) 2(جدولدر) دلارحسببر(سهامبازاري هاشاخص

نیانگیمرانیادر. دباشمیمثبتکشورهای مابقي براوبودهی منفنیبحروعمانکشور
ي داراعربسـتان ،یبـازده بـه سـک یرنسـبت مـورد در.باشدمی00189/0وبرابرمثبت
آمـاره . باشـد مـی 0226/0عددنسبتنیارانیاي براکهباشدمیشارپنسبتنیبالاتر

بـه سـهام بـازار ی بـازده عیتوزکشورهامیتماي براکهدهدیمنشانی چولگبهمربوط
. باشدنمیکینزدنرمالعیتوز

فارسجیخلحوزهي کشورهاانهیماهی بازده: 2جدول

شاخص
کشور

تعداد
p-valueنیانگیممشاهدات

انحراف
اریمع

نسبت
p-valueیدگیکشیچولگشارپ

رانیا
عربستان

نیبحر
عمان
قطر

امارات

445
350
297
208
440
720

00189/0
00168/0
00124/0-
00062/0-
00091/0
00248/0

3/0
1/0
8/0
2/0
3/0
5/0

0261/0
0208/0
0128/0
0284/0
0216/0
0321/0

0226/0
0586/0
7123/0-
0283/0
0392/0
0401/0

832/0-
175/0
693/0-
858/1
843/0
465/0

142/3
645/2
321/3
734/7
312/10
485/3

000/0
000/0
000/0
000/0
000/0
000/0

قیتحقازآمدهدستبهجینتا: منبع

کشـورها نیبارتباطکهدهدمینشان) 3(جدولدرکشورهای بازدهنیبی مبستگه
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وبوده27/0امارتوعربستانسهامبازارنیبی همبستگکهي طوربهاستنییپانسبتا
-05/0مقـدار کـه باشـد مـی عمـان ورانیاي کشورهانیبزینی همبستگزانیمنیکمتر

يبـازار تنـوع بـا گذاريهیسرماي برایی هاصتفرجادیاسببنیپائی همبستگ. باشدمی
بـازار دریابـد کاهشی بازدهبازاریکدرهرگاهی منفی همبستگداشتنبارایزباشدمی

درگـذاري هیسـرما قیطراززیگرسکیرفردیکویافتخواهدشیافزای بازدهگرید
. دهـد کـاهش ارخودسکیرزانیمتواندمیهستندی منفی همبستگي داراکهیی بازارها

 ـاسهامي بازارهادرگذاريهیسرماقیطراززیگرسکیرفردیک،جیتانبهتوجهبا رانی
.دهدکاهشراخودسکیرزانیمتواندمیعمانو

فارسجیخلحوزهي کشورهاي بازارهای بازدهانیمارتباط:3جدول

اماراتقطرعماننیبحرعربستانرانیامشاهداتتعدادکشورها
نرایا

عربستان
نیبحر

عمان
قطر

امارات

445
350
297
208
440
720

123/0
1

21/0
25/0
1

05/0-
08/0
11/0
1

19/0
28/0
11/0
04/0-

1

18/0
27/0
08/0
16/0
22/0
1

تحققازآمدهدستبهجینتا: منبع

ي کشـورها دری بـازده کهدهدمینشان) 4(جدولدرثباتآزمونبهمربوطجینتا
وامـارات ورانی ـاي کشورهاي براوباشدنمیثباتي دارا%5سطحدرعمانونیبحر
ي هـا یافتـه براساس. باشدنمیيداریپاوثباتي داری بازدهزانیم% 1سطحدرزینقطر

ي سـاز شفافعدملیدلبهتواندمیامرنیاکهباشدمینثباتي دارارانیاسهامبازارما
عـدم وگـران معاملـه نبـودن ي احرفـه اطلاعـات، بهعموقبهی دسترسعدماطلاعات،
 ـاسـهام بـازار درنیبنـابرا . باشدربطي ذنیمسئولي ریپذتیمسئولویی پاسخگو ران،ی

بـه ظهـور حـال دري کشورها. ستینذهنازدوررمتعارفیغي هاانیوزسودهاکسب
 ـادرسبـور نوسانات. هستندزمانطولدریی بالارییتغسرعتي دارای عیطبطور رانی
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اصـولا . استبودهرمتعارفیغوی نوساناریبس،2012تا2005ی زمانمحدودهدرژهیبو
دورهنیتــرانظبــاطی بــتــوانمــیرارانیــادر2005-2012دورهي اقتصــادتیریمــد
سـاختن فـراهم وهـا شـاخص دري کـار دسـت . دانسـت کشورنیاي اقتصادتیریمد
.استمربوطهتیریمدي اعملکردهنمونهازی حبابي هانهیزم

انهیماهی بازدهي براثباتآزمونوARMAمدلحیتصر:5جدول

)F)S(1p-value)Sآزمونp-valueبیضرARMAوقفهمشاهداتتعدادکشور

445AR(9)رانیا

AR(10)

MA(9)

426/0-
155/0
123/0

000/0
000/0
013/0

167/8007/0

350AR(1)153/0015/0689/0423/0عربستان
297AR(1)نیبحر

AR(3)

262/0
247/0-

000/0
000/0

559/3025/0

208AR(1)عمان

AR(2)

271/0
987/1-

000/0
001/0

215/40123/0

440AR(13)قطر

MA(13)

651/0
633/0-

000/0
000/0

472/0007/0

720AR(1)امارات

AR(2)

MA(1)

356/0
675/0-
414/0-

001/0
000/0
000/0

517/9000/0

قیتحقازآمدهدستبهجینتا: منبع

جدول(باکس–انگیلآمارهوی خودهمبستگهیپابربینیپیشتیقابلآزمونجینتا
 ـقابلنیبحرکشورسهامی بازدهتنهاکهددهمینشان) 5 ریسـا ودارنـد بینـی پـیش تی

.ندارندیی بالابینیپیشتیقابلرانیاجملهازمطالعهموردي کشورها

.استشدهانجاني ساختارراتییتغعدمبری مبنصفرفرضي برانانیاطمسطحزانیموFآزمون.1
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باکس–انگیلQآمارهوی خودهمبستگ:5جدول

DWمشاهداتکشور

باکس–انگیلQآمارهیخودهمبستگ

تفاضلسطح
اول

تفاضل
Q-statp-valueوقفهدوم

رانیا

عربستان

نیبحر

عمان

قطر

امارات

445

350

297

208

440

720

83/1

04/2

10/2

84/1

92/1

15/2

326/0-

118/0

075/0

031/0-

002/0-

006/0-

72/0

115/0

014/0

076/0

007/0

021/0

016/0

173/0

100/0-

021/0-

037/0

042/0

15
30
45
15
30
45
15
30
45
15
30
45
15
30
45
15
30
45

56/10
51/25
02/41
86/21
45/30
18/53
36/25
08/39
35/51
87/20
54/24
24/26
54/8
63/14
24/29
47/13
67/42
53/58

621/0
545/0
472/0
106/0
431/0
186/0
031/0
099/0
207/0
103/0
675/0
983/0
988/0
993/0
957/0
334/0
212/0
131/0

قیتحقازآمدهدستبهجینتا: منبع

بـا ی نـدل یکمـک –لـو آمـاره انسی ـوارنسبتآزمونجینتادهندهنشان) 6(جدول
و2،4،8ی زمـان دورهي برای ناهمسانانسیواراساسبرکهباشدمیZآمارهازاستفاده

4و2ي براعمانونیبحروعربستانکهددهیمنشانجینتا. استشدهلیتعدهفته16
بینیپیشتیقابلهفته4و2ی زماندورهقطر،دورههمهي برا% 1سطحدرامارات،هفته
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.نداردبینیپیشتیقابلرانیاسهامبازاراماداردوجود
سهامبازاری بازدهانسیوارنسبتآزمون:6جدول

مشاهداتکشور
بازاری بازدهی بررسموردي هاهفتهتعداد

)q(سهام
24816

رانیا

عربستان

نیبحر

عمان

قطر

امارات

445

350

297

208

440

720

VR(q)

Z(q)

p-value

VR(q)

Z(q)

p-value

VR(q)

Z(q)

p-value

VR(q)

Z(q)

p-value

VR(q)

Z(q)

p-value

VR(q)

Z(q)

p-value

971/0
034/0
594/0
164/1
473/2
015/0
223/1
018/3
003/0
182/1
431/2
018/0
972/0
936/0-
052/0
196/1
524/3
000/0

041/1
281/0
285/0
334/1
837/1
035/0
363/1
791/1
051/0
355/1
741/1
086/0
983/0
206/0-
012/0
616/1
652/3
000/0

065/1
164/0
173/0
421/1
004/1
352/0
984/0-
061/0-
582/0
305/1
725/0
528/0
966/0
142/0-
102/0
974/1
755/2
005/0

088/1
148/0
153/0
431/1
642/0
256/0
095/1
123/0
925/0
301/1
401/0
451/0
872/0
318/0-
246/0
615/2
913/2
003/0

قیتحقازآمدهدستبهجینتا: منبع

. اسـت آمـده دستبه) 7(جدولدرهاشوكي ماندگاروسکیرپاداشونوسانات
هی ـوبقنـوده سـهام بـازار دري اخوشـه نوسـانات دهندهنشانعمانکشورآنبراساس
نشان) 8جدول(مدلپارامتر. دارندخودسهامبازاردري داری معني اخوشهنوسانات
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.  باشندمیني انفجاربازاري هاشوكکهددهیم
2010–1990دورهي برافارسجیخلحوزهي کشورهاسهامی بازده:7جدول

قیتحقازآمدهدستبهجینتا: منبع

. اسـت شدهي ریگاندازهلهیوسبههاشوكنوساناتي داریپاوي ماندگار
عکـس تـابع کهداردنیابردلالتیکازبزرگترمقدار2بارسلووانگلکردیروطبقبر

 ـابـر دلالتکیازکمترریمقادي براورودمیبالاترزمانشیافزابانوساناتالعمل نی
 ـاکـه ي ریمقـاد ي بـرا ورفتخواهندنیباززمانطولدرهاشوكکهدارد عبـارت نی
مقـدار نیشتریب. ردیگمیصورتي کندبههاشوكرفتننیبازنیاباشدمییککینزد

شـه یرکهمیهنگای مالي بازارهادر.باشدمی)82/0(نیبحرکشوربهمربوطعبارتنیا
 ـبـوده بلندمدتحافظهي داراریمتغباشدیکومیننیبمعادله کـه حـال نیع ـدری یعن

 ـازشوكتاکشدمیطولي ادیززمانمدتباشدمیماناریمتغ نشـان جینتـا . بـرود نیب
پـس بـوده مینازبزرگترمعادلاتشهیررانیاجملهازی مالي بازارهامیتمادردهدمی

1. Engle and Bollerslev(1986)

Q(30)یچولگیدگیکشLFمشاهدهکشور

رانیا

عربستان

1نیبحر

قطر

امارات

445

350

297

440

720

0004/0
83/0
001/0
375/0
001/0-
283/0
000/0
347/0
002/0-
143/0

035/0
83/0
087/0
16/0
104/0-
165/0
041/0
601/0
004/0-
165/0

000/0
128/0
000/0
002/0
000/0
071/0
000/0
330/0
000/0
000/0

17/0
62/0
35/0
00/0
17/0
03/0
12/0
05/0
15/0
31/0

43/0
00/0
40/0
00/0
65/0
00/0
47/0
00/0
53/0
00/0

6/0
04/0
75/0
02/0
82/0
09/0
59/0
00/0
68/0
03/0

730

821

762

1352

985

75/1
000/0
502/1
000/0
512/3
000/0
57/10

000/0
825/3
000/0

9/0-
000/0
19/0
231/0
21/0-

275/0
61/0
000/0
10/0
461/0

18/22
521/0
08/17

913/0
21/80

000/0
41/20

738/0
4/152

000/0
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ی تجرب ـشواهدبامطابقراواردهي هاكشووهستندبلندمدتحافظهي دارابازارهانیا
 ـاسـهام بـازار .دارنـد مـی نگـه خوددر, گذشتهدههچندی طدردادهرخ رغمی ـعلرانی

 ـاکـه بـوده بلندمـدت حافظهي دارابینیپیشتیقابلعدمی ژگیوازي برخوردار بـر نی
ــلاف ــخ ــاهیفرض ــاراي بازاره ــیک ــدم ــهباش ــبک ــتنانگری ــهنداش ــدتحافظ بلندم

گذشـته ي هـا دادهاسـاس بـر رامـا مدلبینیپیشعملکرد) 8(جدولسرانجام.باشدمی
بینـی پـیش عمـان ونیبحـر جـز بهکشورهاشتریبي برارای آتهفتهدوبینیپیشي برا
ي بـرا ARMAمـدل بـودن ی تصـادف گـام MSEنسـبت دادننشـان لهیوس ـبه. کندیم

.گرددمیدیتائباشدیکزاشتریب1ینسبخطامجذورنیانگیمآنهادرکهي ریمقاد
یک دوره به جلو (گام تصادفی مدل)بینیپیشيمقایسه میانگین مجذور خطا:8جدول 

تعدادکشورها
مشاهدات

خطامجذورنیانگیم

خطامجذورنیانگیموینامدلARMAمدل
ینسب

رانیا
عربستان

نیبحر
عمان
قطر

امارات

104
104
42
42
104
104

00134/0
00037/0
00008/0
00057/0
00041/0
00142/0

00152/0
00032/0
00009/0
00058/0
00039/0
00140/0

88/0
15/1
88/0
98/0
05/1
01/1

قیتحقازآمدهدستبهجینتا: منبع

یاستیسيهاشنهادیپوي بندجمع. 5
ونوسـانات وبینیپیشتیقابلوثباتي روبری تجربآزمونکهشدی سعمقالهنیادر
جیخلــحــوزهي کشــورهاســهامي بازارهــادرهــاشــوكي مانــدگاروســکیراداشپــ

 ـابودنظهورنو.ردیگصورت)اماراتوقطرعمان،ن،یبحرستان،یعرران،یا(فارس نی
 ـانگبالای بازدهکسبوگذاريهیسرماتیظرفبازارها،  ـاانجـام زهی . دی ـگردمطالعـه نی

1. Relative MSE
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 ـاي بـرا و%5سـطح درعمانونیبحري کشورهادری بازدهکهدادنشانجینتا ورانی
بازارهانیابینیپیشتیقابل. باشدنمیيداریپاوثباتي دار% 1سطحدرقطروامارات

بازارهانیانوساناتبهمربوطآزمون. نداردبینیپیشتیقابلرانیابازارکهدادنشانزین
سـهام بـازار دري اوشـه خنوساناتي داراهیبقعمانکشورجزبهکهدهدمینشانزین

ي داراهـا بازارمیتمادرآنازی ناشونوساناتواردهي هاشوكنیهمچن. باشندمیخود
 ـاسـهام بـازار . دارنـد ي ادیزي داریپاوي ماندگاروبودهبلندمدتحافظه رغمی ـعلرانی

 ـاکـه بـوده بلندمـدت حافظهي دارابینیپیشتیقابلعدمی ژگیوازي برخوردار بـر نی
ازآمـده دستبهجینتابهتوجهباریزشنهاداتیپ. باشدمیکاراي بازارهاهیفرضخلاف

درموجـود ي هـا شرکتاطاعاتي سازشفافدرشیافزا-1: هستدارائهقابلپژوهش،
وی تیحمـا نیقـوان جـاد یا-2. بازاری دهعلامتواطلاعاتي بالایی کاراجهتبورس

ی همـاهنگ -3. سـهام بـازار درموجـود ي هاشرکتي هاتیفعالوی مالي ابزارهاازایپو
ازي ریجلـوگ ي براهایبازدهوسودهاي برابرجهتهاکشوري ارزوی پولي هااستیس

درورودحهـت ی خـارج گـذاران هیسرماي برامطمئنطیمحجادیا-4. هیسرماخروج
اندارداسـت ي فضـا ي سـاز فـراهم -5. رانیاسهامبازاردرگذاريهیسرماوهیسرمابازار

 ـمالکحقوقبهتوجهکار،وکسب مقامـات دخالـت عـدم وقرادادهـا ازحفاظـت ت،ی
.رانیادرهیسرمابازاري هاشاخصاصلاحدرمیرس

:منابع
درنوساناتبازخوردومیاهراثرزمانهمی بررس.)1385ی (مان،یموتمنولیاسماع،ينورابو-
.117-76:101شماره،ياقتصادقاتیتحقمجلهتهران،سهامبازار

وسهاممتیقي ریپذبینیپیشي روشهای ابیارز.)1382ی (علق،یصدی خاکودیحمزاده،خالو-
..88- 30:61شمارهتهران،بورسبازاردربینیپیشتیقابلزانیمنییتع

بورسبازاردرسهاممتیقایآ.)1377(دیحمخالوزاده،وکارولوکس،ویعلصدیق،خاکی-
قاتیتحقمجلهآن،بینیپیشتیقابلوسهاممتیقرفتاربهدیجدی نگرش(است؟بینیپیشقابلرانته

.102-53:87شماره،تهراندانشگاهي اقتصاد
برآورد و پیش بینی تلاطم بازدهی در بازار سهام .)1388صمدي، باقر (وکشاورز حداد، غلامرضا-

ي خانواده هادر معرض خطر: کاربردي از مدلدر تخمین ارزشهاتهران و مقایسه دقت روش
FIGARCH235-86:193شماره ، ، مجلۀ تحقیقات اقتصادي.
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حساسیت بازار سهام نسبت به نوسانات مالی و پولی، پژوهش نامه .)1383محرابیان، آزاده (-
.186- 12:169شماره ،اقتصادي

ي بازار سهام بر هااثر چرخه.)1387سلطانیان، زهره (وفلاحی، محمد علیومرادي، مهدي-
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