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 هيسرما بازار در نوسانات و بيني پيش تيقابل ثبات،ي تجرب آزمون
 فارس جيخل حوزهي كشورها

  ياريورمز بهزاد                   دادگر يداالله
  03/05/91: رشيپذ خيتار                17/12/90:افتيدر خيتار

  دهيچك
 زانيم و بيني  پيش تيقابل ،يداريپا ،يمالي  بازارهاي  ايپو رابطهي  بررس به مقاله نيا

 امارات، عربستان، ران،ياي  كشورها سهامي  بازارها در ها  شوك نوساناتي  ماندگار
 انـه يماهي  ها  دادهي  ريكارگ به با قيتحق نيا در. است پرداخته عمان و نيبحر قطر،
 ـوار خودهمبـسته ي  هـا   مـدل  از 2010 تـا  1990 سـاله  20ي  زمان دوره يبرا  انسي

 خودهمبـسته ي  زماني  سري  ها  مدل و) GARCH (يافته ميتعمي  شرطي  ناهمسان
 سـهام  بـازار  دهـد   مينشان جينتا .است شده استفاده) ARMA (متحرك نيانگيم
 و اسـت ي  ا خوشـه  نوسـانات  بازارهـا  اكثـر . نداردي  چندان بيني  پيش تيقابل رانيا

 نيهمچن. ندارد وجودي  انفجار نوسانات عمان جز به بازارها از يك چيه در بايتقر
ي بـازده  زانيم% 1 سطح در رانيا در و% 5 سطح در عمان و نيبحري  كشورها در
يي بـالا ي  هـا   تيظرف كشورها نياي  بازارها كهي  وجود با. باشد  نمي يداريپا يدار
 نيپـائ  دهنـده  نـشان  مقالـه  نيا جينتا اما هستند گذاري  هيسرماي  بازده كسبي  برا

 بـازار  چيه ـ دهد  مي نشان جينتا نيهمچن. است بوده بازارها نيا ارتباط زانيم بودن
 .ندارد را بازارها مجموعه نياي رهبريي تواناي انفراد

  JEL :G10, G11, G12ي بند طبقه
  .ظهور لحا دري بازارها نوسانات، ،بيني پيش تيقابل ،يداريپا :يديكل واژگان

                                                           
  يكيالكترون پست ،)مسئول سندهينو(ي بهشت ديشه دانشگاه اقتصاد، اريدانش:  

y-dadgar@sbu.ac.ir 
  يكيالكترون پست تهران، دانشگاه اقتصاد ارشدي كارشناسي دانشجو:  

Behzad.varmaziari@gmail.com 
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   مقدمه. 1
 ظهـور  نـو ي  بازارهـا  در را خـود يـي   دارا ازي  بخش كه هستند مند علاقه گذاران هيسرما
ي بازارهـا  بـه  نـسبت ي  تـر  عيسـر  رشـد ي  دارا بازارهـا  نياراي ـز. كننـد  گـذاري   هيسرما

 ازي  نوظهوري  بازارها بهي  خاص توجه گذاران هيسرما پس. باشند  مي شرفتهيپي  كشورها
 ـييتغ بـه  منجـر  2001 سـپتامبر  حوادث. دارند قايآفر و انهيورمخاي  بازارها ليقب  دري  رات

ي بازارهـا  وقفـه ي  مـدت  از پـس . شد انهيخاورم با مناطق ريساي  اسيس -ياقتصاد ارتباط
 و عمان ن،يبحري  كشورها حال نيع در. برگشتندي  جهاني  مال منطقه به انهيخاورمي  مال

 چـه  اگر. گشتند اضافه انهيخاورم منطقه در نوظهوري  بازارها موجود ستيل به عربستان
 كـه  كـرد  اعـلام  توان  مي يول ندارندي  بخش كامليي  همگراي  الملل نيب هيسرماي  بازارها
 ـ در شيافـزا  بـه  روي  بخـش  نيبي  وابستگ يك . دارد وجـود  اي ـدن منـاطق  و بازارهـا  نيب

ي هـا   خنر باي  سودآوري  ها  نهيزم صيتخص به شروع رياخي  ها  دهه در نوظهوري  بازارها
 نوظهـور ي بازارهـا  توسـعه  حيتوض ـي  بـرا ي  مختلف عوامل كهي  وجود با. كردند ندهيفزا

 در سـرعت  شيافـزا  بـا  بازارها نيا در رياخ دهه دوي  اقتصاد اصلاحات اما دارد، وجود
 در مـا  تمركز شتريب. است بوده همسو بازارها نيا بهي  صنعتي  كشورها از هيسرما انتقال

 سكي ـر پـاداش  و بازارها نوسانات بيني  پيش تيقابل و ثباتي  بررسي  رو بر مطالعه نيا
. است بوده يافته توسعهي  كشورهاي  بازارها بر متمركزي  قبلي  ها  يبررس شتريب. باشد مي

 ادامـه  در .باشـد   مـي  رانيا بر ديتاك با فارس جيخل حوزهي  بازارهاي  رو بر تمركز هدف
 ملاحظه قابل نكات و جينتا ليلتح ،يمتدلوژ مطالعات، بري  مرور شاملي  اصلي  بخشها
  . گردد  مينيتدو

   مطالعات بري مرور و ها نهيزم. 2
 مهمتـرين  از يكـي  بازارهـا  ني ـاي  داري ـپا زاني ـم و سـهام ي  بازارها نوسانات بيني پيش

 مـؤثر  عامل يك عنوان به نوسانات. است دنيا مالي بازارهاي در مطالعه مورد موضوعات
 گـذاران  سرمايه گيري تصميم در مهمي نقش تواند مي گذاري، سرمايه ريسك تعيين در
 كننده تعيين اريبس ها  شركت سهامي  بازده تعيين در مختلف مالي بازارهاي در و كند ايفا
 متفـاوت  مختلـف  بازارهـاي  در نوسانات ماهيت كه است نيا مهم مطلب يك. باشد مي
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 بررسـي  دري  سنج اداقتص و آماري يها  روش از استفاده آنكه وجود با نيهمچن. هستند
 گرفتـه  قـرار  توجـه  مـورد  بسيار پيشرفته كشورهاي مالي بازارهاي تر بيش در نوسانات
 قابليـت  بـا  سـهام  سبد بازده نوساناتي  بررس براي شمول جهان روش هيچ ولي است،

 كـارائي  روشـي  ،بـازار  يـك  در اگـر  كـه  صورت نيا به. است نبوده مطرح بالا اطمينان
. نيـست  برخـوردار  بـالائي  كـارائي  از ديگـر  بـازاري  در دهـد،  مي نشان خود از بالاتري
 زمينـه  ،مـالي  بازارهـاي  يافتگي توسعه درجة و بازارها متفاوت ماهيت ليقب ازي  عناصر
 مطالعـات . است شده مالي بازارهاي نوساناتي  برس براي گسترداي مطالعات انجام ساز

 مختلفـي  يهـا  روش محققان و نشده منجر يكساني نتايج به حال نيع در گرفته صورت
-2010بحـران ي  ط ـ ژهيبـو  (رياخ دهه چند در كهي  ديشد نوسانات ليبدل. اند  هبرد بكار

 كرده جلب خود به راي  ا ژهيو توجه موضوع ،است داده رخ سهامي  بازارها در ،)2007
 تي ـقابل ،يداري ـپا ،يمـال ي بازارهـا ي اي ـپو رابطهي بررس قيتحق نياي اصل سوال .است
 ران،ي ـاي  كـشورها  سـهام ي  بازارهـا  در هـا   شـوك  نوساناتي  ماندگار زانيم و بيني  پيش

 بـر  تمركز اول: باشد  مي بخش دو شامل كه است عمان و نيبحر قطر، امارات، عربستان،
) 2010 تـا  1990 انـه يماهي  هـا   داده با( فارس جيخل حوزهي  كشورها از نمونه كي ي رو

 كـشورها  ني ـا سـهام  بـازار  نوسـانات  وي  ريپذ بيني  پيش ،يداريپا به مربوط دوم. است
 همبـسته  خـود ي  هـا   مـدل ي  بـرا ي  داريپا بيضر) الف آزموني  رو بر تمركز . باشد مي
 بينـي   پـيش  قابـل  سهام بازار ايآ نكهيا آزمودن )ب. انهيماهي  بازدهي  برا متحرك نيانگيم

 خـود ي  ناهمـسان  انسي ـوار مـدل  در شـده  بينـي   پـيش ي  بازدهي  نوسان اثرات) ج. است
ي ناهـسان  انسي ـواري  هـا   مدلي  شناس روش.باشد  مي مدنظر يافته، ميتعمي  شرط ههمبست

ي بـرا ي  سـاز  مـدل  از اسـتفاده  لي ـدل بـه ) GARCH (يافتـه  ميتعم ـي  شرط خودهمبسته
 ني ـا در سهام بازاري  بازده نوساناتي  ساز مدل منظور به .باشد  مي سهام بازار نوسانات
  . است شده استفاده روش نيا از كشورها
 و كـم  ارتبـاط  دهنده نشان گرفته صورت مطالعات ازي  اريبس :نيشيپ مطالعات بر يمرور

 ـا در. باشـد   مـي  توسعه حال دري  كشورها در نوظهوري  بازارها كمي  بازده  يـك  از بازارهـا  ني
 نوسانات منفردي  بازارها اما ،باشند  مي بالا نوسانات گريد طرف از و بالاي  انتظاري  بازده طرف
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 ـ سبدي ساز تنوع ليدل نيمه به. دارندي  كمتر  ـ دري دارائ  ـر كـاهش  سـبب  كـشورها  نيب  سكي
 ه،ي ـترك اردن، ل،ياسـرائ  مـصر،  سهامي  بازارهاي  حركت هم) 2007(1 همكاران و كيمر. شود مي
ي همبـستگ  دهـد   مـي  نـشان  جينتـا . كردندي  بررس 1996-2006 دورهي  برا را كايآمر و سيانگل
 بـه ) 2005( 2شـاچمورو  .دارد وجـود  هيترك و ردنا ل،ياسرائ مصر، سهامي بازارها نيبي فيضع

 لبنـان،  اردن، ل،ياسـرائ  مـصر، (انـه يخاورم سهامي  بازارها روزانهي  بازده نيب ايپو رابطهي  بررس
 فيضـع  بازارهـا  نيا نيب ايپو رابطه كه داد نشان او. پرداخت كايآمر و) هيترك و عمان مراكش،
 ـر برون راتاث وي  انباشتگ هم) 2004( 3راييفر و راديگ.است ي كـشورها  ازي  گروه ـي  بـرا  را زي
 حركـات  كـه  شـدند  متوجـه  و دادند قراري بررس مورد(MENA)  يشمالي قايآفر و انهيخاورم
 ازي  ا منطقـه  دروني  هـا   شـوك  تيحـساس  چـه  اگر ندارد، وجود ها  آن نيب مشترك مدت بلند
 و كـرد  كـز تمر قـاهره  بـورس ي  رو)2002(4ميحك ـ.يابـد   مـي  شيافـزا  مطالعه دوره طول قيطر

 دست به جهان عمدهي مالي بازارها و مصر سهام بازار نيب مدت كوتاه تيعل رابطه ازي شواهد
 پـاداش  و نوسـانات  ثبـات  مـورد  در) 2001 (5همكـاران  و كوها  .نداشتندي  انباشتگ هم اما آورد

 ـ يكايآمر كشور هفت در هيسرما و سهام بازار نوسانات تداوم و سكير  كـه  دانـد  نـشان  نيلات
 بينـي   پـيش  قابـل ي  بـازده  بـه  سكير نسبتي  ريگ اندازه از استفاده باي  ا ملاحظه قابل لكردعم
 ـ سهام بازار روابط) 2000(6همكاران و دارات. باشد مي ي بررس ـ را اردن و مـراكش  مـصر،  نيب

 ـتما امـا  هـستند  دوريي  ايجغراف لحاظ از بازارها نيا چه گر كه دادند نشان ها  آن. كردند  بـه  لي
  . كند  ميتيهدا را منطقهي بازارها گريد مصر بازار ودارندي ا طقهمنيي همگرا

 ـ در سـهام  بازار متيق شاخص رفتاري  بررس اب) 1992( 7رول  جـه ينت كـشور  24 نيب
 و فرنچ. باشد  مي ممكني  الملل نيبيي  دارا سبدي  ساز تنوع در سكير كاهش كه گرفت

 و سنتانا و) 1987 (10انگل كار از استفاده با) 1992 (9همو و كمپبل و) 1987 (8همكاران
 و راتيي ـتغي  كننـدگ  هي ـتوج مـورد  در كـه  دنديرس ـ جـه ينت نيا به) 1992 (11يوادهاوان
 و پوتربـا . هـستند  مثبـت  اجمـاع  كي ي ـ دارا سهام بازاري  ها  شاخص مورد در نوسانات

                                                           
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) 
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 بـر  شوك يك وقوع صورت در سهام متيق نوسانات داري  معن راتيتاث) 1986 (1سامرز
 و سـهام  بـازار  نوسـانات  بينـي   پـيش  بـه ) 1989 (2يريگ آك. دادند نشان ار سهام متيق

 بينـي  پـيش  بـه  3يصـمد  و حداد كشاورز. پرداخت مدل دو نيا بيني پيش دقت سهيمقا
 مدل بيني، پيش انجام براي كه دادند نشان و پرداخته تهران سهام بازار در بازدهي تلاطم

ARFIMA-FIGARCH در كـه  دادنـد  نـشان  نيهمچن ها  آن. هدد  مي ارائه را بهتري نتايج 
 به ها  تكانه نيا انتقال و سهام متيق بري  نفتي  ها  تكانه ريتاث ازي  حاك جينتاي  عاد طيشرا
 ـ ازي  كل ـ بـه  بازارهـا  اني ـمي  ارتباطي  ها  كانال زيني  بحران طيشرا در. است ارز بازار  نيب
 گـذاران  سرمايه واكنش بر سهام بازار يها  چرخه اثري  بررس با 4وهمكاران يمراد. رودمي

 سـود  مـديريت  كـه  دادنـد  نـشان  راني ـا در تعهـدي  اقـلام  غيرمنتظره تغييرات به نسبت
 چنـين  هـم  و باشد افراد گذاري سرمايه نحوه در اي بازدارنده عامل تواند  نمي ها  شركت
 امر اين در سزايي به تاثير اي غيرحرفه و اي حرفه ان گذار سرمايه وجود و بازار شرايط
 بـازار  در نوسـانات  بازخورد و مياهر اثر زمان همي بررس به 5يموتمن وي ابونور .دندار
 داشـته ي  منف ـ اثـر  نـشده  بينـي   پـيش  نوسـانات  كـه  دادنـد  نشان و پرداختند تهران سهام
 وي  مـال  نوسـانات  بـه  نـسبت  سهام بازار تيحساسي  بررس به ، )1383( 6انيمحراب.است
 شـاخص  بـر  را اثـر  نيشتري ـبي  پول ريمتغ مدت، كوتاه در كه داد نشان و پرداختي  پول
 نيشتري ـب تورم سپس، وي   داخل ناخالص ديتول ابتدا مدت بلند در اما اشتهد سهام متيق

 بيني  پيشي  روشهاي  بررس در  )1382 ( 7قيصدي  خاك و زاده خالو.باشد  مي دارا را سهم
 گرفتنـد  جهينت انتهر بورس بازار در بيني  پيش تيقابل زانيم نييتع و سهام متيقي  ريپذ
 سـهام  هي ـكلي  بـرا  و نيكمتـر  بهـشهر  عيصـنا  توسـعه  سهام متيقي  نيب شيپ تيقابل كه

 خـاكي  جينتـا  نيهمچن ـ. اسـت  دارا را مقدار نيشتريب تهران بورس در موجودي  شركتها

                                                           
1. Poterba and Summers (1986) 
2. Akgiray (1989) 

 ) 1388(باقر، ،يصمد. غلامرضا حداد، كشاورز -3
)                                                                                            1387 (زهره، ان،يسلطان. يعل محمد ،يفلاح. يمهد ،يمراد  -4
 )1385(،يمان ،يموتمن. لياسماع ،ينور ابو  - 5
 )1383.(آزاده ان،يمحراب  -6
 )1382(،يعل ق،يصدي خاك.ديحم زاده، خالو -7
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 مـت يقي  زماني  سر به مربوط نديفرآ كه بود نيا دهنده نشان )11377( وهمكاران صديق
  .دارد فيضع ونهآشوبگ رفتار رانيا شهد

  مدل وآزمون ها داده، يمتدولوژ. 3
 واحد شهير آزمون و ها دادهي معرف. 3-1

 2010 تـا  1990 دورهي  بـرا  IFC2 سهام بازار شاخص انهيماهي  ها  داده از مطالعه نيا در
 البتـه . است شده استفاده عمان و امارات قطر، رانيا عربستان، ن،يبحر كشور ششي  برا

. باشـد   نمـي  يكـسان  شـده  ذكـر ي  كـشورها  ميتمـا ي  بـرا ي  بررس مورد دوره مشاهدات
 كـشورها  ني ـا در شـده  مبادله سهام شاملي  دارئ سبدي  وزن ارزش اساس بر ها  شاخص

 سـهام ي  شـوندگ  نقـد  و بـازار  در موحود هيسرما زانيم لهيوس به بازارها حجم. باشد مي
 در مبـادلات  نيبزرگتـر ي  دارا كـه  دارد وجـود  ستي ـل ني ـا در ميسها. شود  مي يبررس

 ريمقاد و محاسبه IFC توسط ها  شاخص نيا (هستند ظهور حال دري  كشورهاي  بازارها
ي ها  ستميسي  برا. است گرفته قرار محاسبه مورد كايآمر دلار وي  محل ارزش صورت به

 و شـده  اسـتفاده  آزاد بـازار  نـرخ  با معادل ارز نرخ نيكترينزد از IFC چندگانه ارز نرخ
 ري ـز محـدوده  در سـهام  كردن حذف يا افزودن به تنها مدل،ي  ازگارس از نانياطمي  برا
 رهـاي يمتغي  بررس ـ جينتـا  .)است شده اقدام بازار هيسرما كل از% 70 از بالاتر يا و% 50
  :است آمده) 1(جدول در فولري كيد آماره از استفاده با مدل

                                                           
 )1377(خالوزاده، لوكس، كارو صديق، خاكي .1

2. International Finance Corporation’s 
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  )ارهيمتغيي ايپاي بررس ( يافته ميتعم فولري كيد آزمون جينتا :1 جدول
 اول مرتبه تفاضل سطح

 عرض با رهايمتغ
 مبدا ار

 از عرض با
 روند و مبدا

 جهينت
 يكل

 ار عرض با
 مبدا

 از عرض با
 روند و مبدا

 جهينت
يكل

 مانا -88/4 -72/3 نامانا -98/0 -46/1 رانيا سهامي بازده

 مانا -75/4 -64/4 نامانا -53/1 -85/1 عربستان

 مانا -04/5 -87/3 نامانا -61/1 -38/1 نيبحر

 مانا -61/4 -79/3 نامانا -85/0 -16/2 عمان

 مانا -40/5 -33/4 نامانا -82/1 -56/2 قطر

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

 نونيك مكي بحران مقدار
 - -5/3 -9/2 - -5/3 -9/2%5ي داري معن سطح در

  قيتحق از آمده دست به جينتا: منبع
  

ي بـرا  سـهام، ي  بـازده  تميلگار رهاييمتغ كه كرد انيب توان  مي جدول جينتا اساس بر
 تفاضـل  بـار  يك با و بوده نامانا امارات و قطر عمان، ن،يبحر عربستان، ران،ياي  بازارها

  .شوند  ميماناي ريگ
 همـساني  فـرض  يپايـه  بـر  عمومـاً  زمـاني سـري  هـاي مدل تحليل:مدل ينظر هيپا

 هايداده خصوصاً زمانيسري هايداده از بسياري در مورد اين كه اندشده بنا هاواريانس
 از كـه  اسـت  آن معقـول  روش ناهمساني رفع براي. نباشد برقرار است ممكن اقتصادي

. بگيرند نظر در فوق هايمدل برازش در را ناهمساني شروط كه شوند استفاده هاييمدل
 ناهمـسان  شـرطي  رگرسـيو اتو مـدلهاي  يخـانواده  ،هامدل اين از معروف خانواده يك

 بـه ي زمـان ي سـر ي هـا  مدل از استفاده باي تجرب مطالعات اكثر.است (ARCH) واريانس
 از استفاده با ما مقاله، نيا در.اند هپرداخت ايپو چارچوب يك در سهام بازار روابطي ابيارز
 بـه  كه) BGARCH يا(ساده GARCH errors با رهيمتغ دو سادهي انباشتگ هم مدل يك
 را) يشـرط  انسي ـكووار و انسي ـوار(پارامترهـا يي  اي ـپو است، ريپذ انعطافي  كاف هانداز
ي خطـا  حيتـصح  مدل يك با رهيمتغ دوي  انباشتگ هم مدل ن،يا بر علاوه. ميده  مي نشان
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 GARCH مـدل  يـك  سـاختار  و) 1987 ،1گرنجـر  و انگل (نيانگيم درمعادله رهيمتغ دو

errors ــه در ــوار معادل ــات از انسي ــار اطلاع ــدي خيت ــازار چن ــتفاده ب ــياس ــد  م . كنن
 :است ريز شرح به ره،يمتغ دو انباشته هم  GARCHمدل

               )1(                                             

                                           )2(     

                                                     )3(  
                                        )4  (        

                      )5(                                     
                                                                                   

 بـردار   ،يشـرط  انسي ـوار سيمـاتر   ،t-1 دوره در اطلاعات ، آن در كه
  معادلـه  از آمـده  دسـت  بهي  خطا جمله  و خطا
 روش از اسـتفاده  بـا  مـدل  نيتخم ـ. هستند ثابت جزء  بيضرا. باشد مي

ي براي  شرط ميتيلگاريي  نما راست تابع.است شده انجامي  شرط شبه ييراستنما حداكثر
  :نوشت ريز صورت به توان  ميراي تك مشاهدات

  )6(   
                          

 زمـان  شـاخص  t و نمونـه  انـدازه  n پارامترهـا،  ازي  بـردار  دهنده نشان  آن در كه
ي بـازده ي  ها  داده رفتار به رهيمتغ دو GARCH مدلي  اه  يژگيو نيبهتر انتخاب.باشد مي

 3اي ـپوي  شـرط ي  همبـستگ  ا ي ـ 2ثابت GARCH -يهمبستگ مثال، عنوان به. داردي  بستگ
  .هستند حل راه نيبهتري خارج ارزي ها نرخي ها انسيكووار سيماتري برا

 C و B و A كــهي طــور بــه  
ي كل ـ مـدل  يك در. باشد  مي يمثلث سيماتر يك زين A و. باشند  مي يي  ها  سيماتر
  :باشد  ميريز صورت به GARCH رهيمتغ تك

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

  بيني پيش تيقابل و ثبات. 3-2 
 و بـاكس  توسـط  شـده  مطـرح   متحرك نيانگيم همبسته خودي  ها  مدل
 منظـور  نيبد. بپردازند نوظهوري  بازارها از يك هري  ردايپا آزمون به توانند مي 1نزيجنك
  . كرد استفاده ريز مدل از توان مي
)8(   

       
 مربوط بيضرا  و باشد  مي T تا t=1 از بازار هر شاخص به مربوطي  بازده  كه

 جـز ي  خطـا  قـسمت   و دباش  مي p تا i=1 كهي  طور به باشد  مي يبازدهي  ها  وقفه به
 j=1 كـه ي  طور به باشد  مي خطا جزءي  ها  وقفه بيضر زين  و است خودهمبسته مدل
 بـرآورده  ويي  شناسـا  تي ـقابل كـه  است نيا فوق مدلي  ها  يژگيو ازي  يك.باشد  مي q تا

. باشـد   مـي  سهام بازاري  داريپا و ثباتي  بررسي  برا مناسبي  ساختار پس دارد را شدن
 n و اول قسمت در مشاهده m كه باشد  مي قسمت دو در مشاهده T شامل كهي  ا نمونه

 بـر ي  مبن صفر هيفرض آزمون منظور به F آزمون. باشد  مي معادله دوم قسمت در مشاهده
 و كنـد  رد را صـفر  فرض نتواند آزمون نيا اگر .شود  مي استفادهي  ساختار راتييتغ عدم
 يـك  ازي  تلق ـ بـازار  هـر ي  براي  بازده صورت نيا در باشد مثبتي  كسر مقدار ك ي 
ي آور جمـع ي  ا نمونـه  منظـور  ني ـاي  برا. شود  مي محسوب زمان طول در ثبات با بازار
 مـاه  208 آن مقـدار  نيكمتـر  و مـاه  720 آن مقـدار  نيشتريب كه كشورها نياي  برا شده
  . كرد ميخواه استفاده F ازموني برا را باشد مي

   بينـي   پـيش  تي ـقابل وآزمـون  بـاكس  -انـگ يل Q آمـاره  سهامي  بازده بيني  پيشي  برا
 انسي ـوار نـسبت  آزمـون  از مقالـه  ني ـا در. ردي ـگ  مي قرار استفاده مورد 2ينليك مك -لو

  :باشد  ميصورت نيبد محدود انسيوار و ثابت نيانگيم يك با كه است شده استفاده

                                                           
1. Box and Jenkins(1976) 
2. Lo and McKinley(1988)  
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)                         9(              !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

باشد  ميشكل نيبد آزمون آمارهي ناهمسان انسيواري كل حالت در         

                     )10(                     
                           

   بوده صورت نيبد استانداردي خطا بخش كهي طور به
                            )11(                    

                                                                                                        

                          )12(   
                                                                                                           

 ـپا و سكير پاداش بودن،ي  نوسان  پـاداش  بـودن، ي  نوسـان  آزمـون :نوسـان ي  داري
 ،1982انگـل ( ردي ـگ  مـي صورت  GARCH(p,q)-M لهيوس به نوساني داريپا و سكير

 ،t دوره دري  شـرط  انسي ـوار كـرد يرو ني ـدرا) 21987همكـاران  و انگل ،11986بارسلو
  :با است برابر 

)13                (  
 :با است برابر اخلال جزءي برا ARCH مدل كهي طور به

                       )14(                   

  :نوشت ريز صورت به توان  ميراي بازدهي كل نديفرا
  )15(                     

 وارده شـوك  پـس  باشـد   مي يك با برابر  و  بيضرا مجموع فوق معادلات در
 دهنـده  نـشان  همچنـان  بيضرا مجموع نيا. باشد  مي بازار ندهيآ نوسانات شرط به شده
 جـزء . باشـد   مـي  دوره هـر  نوسـانات  به ها  شوك ازي  ناش العمل عكس تابع در راتييتغ

 هك ـ. باشـد   مي يانتظاري  بازده و سكير نيب رابطه مطالعهي  براي  راه دهنده نشان 
                                                           
1. Bollerslev(1986) 
2. Engle et al(1987) 
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 انـدازه  ي  عن ي  بيضر لهيوس بهي  بازده شوك بر نوسانات ريتاثي  داري  معن زانيم
 هيسرما كه است نيا انگريب عبارت نيا ازي  داري  معن و مثبت مقدار يك. شود  مي يريگ

ي منف ـ مقدار و شود  مي جبران بالا سكير مقابل در بالاي  بازده مقدار يك قيطر از گذار
 ازي  بـازده  بـالا  كيرس ـ لهيوس به گذار هيسرما كه است نيا دهنده نشان آن داري  معن و

  . دهد  ميدست

  يبند جمع وي تجرب آزمون جينتا. 4
 دو در نيانگيم كه دهد  مي نشان) 2 (جدول در) دلار حسب بر (سهام بازاري  ها  شاخص
 نيانگيم رانيا در. دباش  مي مثبت كشورهاي  مابقي  برا و بودهي  منف نيبحر و عمان كشور
ي دارا عربـستان  ،يبـازده  بـه  سكي ـر نـسبت  مورد در .باشد  مي00189/0 وبرابر مثبت
 آمـاره . باشـد  مـي 0226/0 عدد نسبت نيا رانياي  برا كه باشد  مي شارپ نسبت نيبالاتر
 بـه  سـهام  بـازار ي  بـازده  عيتوز كشورها ميتماي  برا كه دهديم نشاني  چولگ به مربوط

  . باشد  نميكينزد نرمال عيتوز
  

  فارس جيخل حوزهي كشورها انهيماهي بازده: 2 جدول

 شاخص
 كشور

 تعداد
p-value نيانگيممشاهدات

 انحراف
 اريمع

 نسبت
 شارپ

p-valueيدگيكشيچولگ

  رانيا
عربستان

 نيبحر
  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 

  قيتحق از آمده دست به جينتا: منبع
  
 كـشورها  نيب ارتباط كه دهد  مي نشان) 3 (جدول در كشورهاي  بازده نيبي  مبستگه
 و بوده 27/0 امارت و عربستان سهام بازار نيبي  همبستگ كهي  طور به است نييپا نسبتا
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 -05/0 مقـدار  كـه  باشـد   مـي  عمـان  و رانياي  كشورها نيب زيني  همبستگ زانيم نيكمتر
 يبـازار  تنـوع  بـا  گذاري  هيسرماي  برايي  ها  صتفر جاديا سبب نيپائي  همبستگ. باشد مي
 بـازار  در يابد كاهشي  بازده بازار يك در هرگاهي  منفي  همبستگ داشتن با رايز باشد مي
 در گـذاري   هيسـرما  قيطر از زيگر سكير فرد يك و يافت خواهد شيافزاي  بازده گريد

. دهـد  كاهش ار خود سكير زانيم تواند  مي هستندي  منفي  همبستگي  دارا كهيي  بازارها
 راني ـا سهامي  بازارها در گذاري  هيسرما قيطر از زيگر سكير فرد يك ،جيتان به توجه با
  .دهد كاهش را خود سكير زانيم تواند  ميعمان و

   فارس جيخل حوزهي كشورهاي بازارهاي بازده انيم ارتباط :3 جدول

امارات قطر عماننيبحرعربستانرانيامشاهداتتعداد كشورها
  نرايا

 عربستان
  نيبحر
  عمان
   قطر

 امارات

445  
350  
297  
208  
440  
720 

1 23/0  
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 

  تحقق از آمده دست به جينتا: منبع
  
ي كـشورها  دري  بـازده  كه دهد  مي نشان) 4 (جدول در ثبات آزمون به مربوط جينتا
 و امـارات  و راني ـاي كشورهاي برا و باشد  نمي ثباتي  دارا %5 سطح در عمان و نيبحر
ي هـا   يافتـه  براساس. باشد  نمي يداريپا و ثباتي  داري  بازده زانيم% 1 سطح در زين قطر
ي سـاز  شفاف عدم ليدل به تواند  مي امر نيا كه باشد مين ثباتي  دارا رانيا سهام بازار ما

 عـدم  و گـران  معاملـه  نبـودن ي  ا حرفـه  اطلاعات، به عموق بهي  دسترس عدم اطلاعات،
 ران،ي ـا سـهام  بـازار  در نيبنابرا. باشد ربطي  ذ نيمسئولي  ريپذ تيمسئول ويي  پاسخگو
 بـه  ظهـور  حـال  دري  كشورها. ستين ذهن از دور رمتعارفيغي  ها  انيوز سودها كسب
 راني ـا در سبـور  نوسانات. هستند زمان طول دريي  بالا رييتغ سرعتي  داراي  عيطب طور
 اصـولا . است بوده رمتعارفيغ وي  نوسان اريبس ،2012 تا 2005ي  زمان محدوده در ژهيبو
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 ـ تـوان   مـي  را راني ـا در 2005 -2012 دورهي  اقتـصاد  تيريمد  دوره نيتـر  انظبـاط ي  ب
 سـاختن  فـراهم  و هـا   شـاخص  دري  كـار  دسـت . دانـست  كشور نياي  اقتصاد تيريمد
  .است مربوطه تيريمدي اعملكرده نمونه ازي حبابي ها نهيزم

  انهيماهي بازدهي برا ثبات آزمون و ARMA مدل حيتصر :5 جدول

 )F )S(1p-value )S آزمونp-valueبيضرARMAوقفهمشاهدات تعداد كشور
  رانيا

  
445  

  
AR(9)  

AR(10) 
MA(9)  

426/0-
155/0 
123/0 

000/0  
000/0  
013/0 

167/8  
  
  

007/0  
  
 

  AR(1) 153/0 015/0  689/0  423/0  350عربستان
  297 نيبحر

  
AR(1) 
AR(3) 

262/0 
247/0-

000/0  
000/0  

559/3  
  

025/0  
  

  عمان
  

208  
  

AR(1) 
AR(2) 

271/0 
987/1-

000/0  
001/0  

215/4  
  

0123/0  
  

  قطر
  

440  
  

AR(13) 
MA(13) 

651/0 
633/0-

000/0  
000/0  

472/0  
  

007/0  
  

  AR(1) 720امارات
AR(2) 
MA(1) 

356/0
675/0-
414/0-

001/0  
000/0  
000/0 

517/9 000/0 

  قيتحق از آمده دست به جينتا: منبع
  
 جدول ( باكس – انگيل آماره وي  خودهمبستگ هيپا بر بيني  پيش تيقابل آزمون جينتا

 ريسـا  و دارنـد  بينـي   پـيش  تي ـقابل نيبحر كشور سهامي  بازده تنها كه دده  مي نشان) 5
  .ندارنديي بالا بيني پيش تيقابل رانيا جمله از مطالعه موردي كشورها

  

                                                           
 .است شده انجاني ساختار راتييتغ عدم بري مبن صفر فرضي برا نانياطم سطح زانيم و F آزمون .1
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  باكس – انگيل Q آماره وي خودهمبستگ :5 جدول

  باكس – انگيل Q آماره يخودهمبستگ
 سطح DWمشاهدات كشور

 تفاضل
 اول

 تفاضل
 دوم

Q-stat p-valueوقفه

  رانيا
  
  

عربستان
  
  
 نيبحر

  
  
  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 

  قيتحق از آمده دست به جينتا: منبع
  

 بـا ي  نـدل يك مـك  – لـو  آمـاره  انسي ـوار نسبت آزمون جينتا دهنده نشان) 6 (جدول
 و 8 ،4 ،2ي  زمان دورهي  براي  ناهمسان انسيوار اساس بر كه باشد  مي Z آماره از استفاده

 4 و 2ي  برا عمان و نيبحر و عربستان كه ددهيم نشان جينتا. است شده ليتعد هفته 16
 بيني  پيش تيقابل هفته 4و 2ي  زمان دوره قطر ،دوره همهي  برا% 1 سطح در امارات ،هفته
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  .ندارد بيني پيش تيقابل رانيا سهام بازار اما دارد وجود
   سهام بازاري بازده انسيوار نسبت آزمون :6 جدول

 بازاري بازدهي بررس موردي ها هفته تعداد
 مشاهدات كشور )q(سهام

 

2 4 8 16 

  رانيا
 
  

  عربستان
 
  

  نيبحر
 
  

  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 

  قيتحق از آمده دست به جينتا: منبع
  

. اسـت  آمده دست به) 7 (جدول در ها  شوكي  ماندگار و سكير پاداش و نوسانات
 هي ـوبق نـوده  سـهام  بـازار  دري  ا خوشـه  نوسانات دهنده نشان عمان كشور آن براساس
 نشان) 8 جدول ( مدل پارامتر. دارند خود سهام بازار دري  داري  معني  ا خوشه نوسانات
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  . باشندميني انفجار بازاري ها شوك كه ددهيم
  2010 – 1990 دورهي برا فارس جيخل حوزهي كشورها سهامي بازده :7 جدول

  قيتحق از آمده دست به جينتا: منبع
  

. است شدهي  ريگ اندازه  لهيوس به ها  شوك نوساناتي  داريپا وي  ماندگار
 عكـس  تابع كه دارد نيا بر دلالت يك از بزرگتر مقدار 2بارسلو و انگل كرديرو طبق بر

 ني ـا بـر  دلالت كي از كمتر ريمقادي  برا و رود  مي بالاتر زمان شيافزا با نوسانات العمل
 عبـارت  ني ـا كـه ي  ريمقـاد ي  برا و رفت خواهند نيب از زمان طول در ها  شوك كه دارد
 مقـدار  نيشتريب. رديگ  ميصورتي  كند به ها  شوك رفتن نيب از نيا باشد مي يك كينزد
 شهي ـر كه ميهنگاي  مالي  بازارها در.باشد  مي )82/0(نيبحر كشور به مربوط عبارت نيا

 كـه  حـال  نيع ـ دري  يعن ـ بوده بلندمدت حافظهي  دارا ريمتغ باشد يك و مين نيب معادله
 ـ از شوك تا كشد  مي طولي  اديز زمان مدت باشد  مي مانا ريمتغ  نـشان  جينتـا . بـرود  نيب
 پـس  بـوده  مين از بزرگتر معادلات شهير رانيا جمله ازي  مالي  بازارها ميتما در دهد مي

                                                           
 

1. Engle and Bollerslev(1986) 

 مشاهده كشور
     

LF يچولگيدگيكشQ(30) 

  رانيا
  

عربستان
  
 1نيبحر

  
  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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ي تجرب شواهد با مطابق را واردهي  ها  كشو و هستند بلندمدت حافظهي  دارا بازارها نيا
 رغمي ـعل راني ـا سـهام  بـازار  .دارنـد   مـي  نگه خود در, گذشته دهه چندي  ط در داده رخ

 بـر  ني ـا كـه  بـوده  بلندمـدت  حافظهي  دارا بيني  پيش تيقابل عدمي  ژگيو ازي  برخوردار
ــ خــلاف ــا هيفرض ــاراي بازاره ــيك ــد  م ــه باش ــب ك ــتن انگري ــه نداش ــدت حافظ  بلندم

 گذشـته ي  هـا   داده اسـاس  بـر  را ما مدل بيني  پيش عملكرد) 8 (جدول سرانجام.باشد مي
 بينـي   پـيش  عمـان  و نيبحـر  جـز  به كشورها شتريبي  برا راي  آت هفته دو بيني  پيشي  برا
ي بـرا  ARMA مـدل  بـودن ي  تـصادف  گـام  MSE نـسبت  دادن نـشان  لهيوس ـ به. كنديم

 .گردد  ميديتائ باشد يك زا شتريب 1ينسب خطا مجذور نيانگيم آنها در كهي ريمقاد

  )گام تصادفي مدل( يك دوره به جلو بيني پيش يمقايسه ميانگين مجذور خطا :8جدول 
 خطا مجذور نيانگيم

 كشورها
 تعداد

 وينا مدل ARMA مدل مشاهدات
 خطا مجذور نيانگيم

 ينسب

  رانيا
  عربستان

  نيبحر
  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 

  قيتحق از آمده دست به جينتا: منبع

 ياستيس يهاشنهاديپ وي بند جمع. 5

 و نوسـانات  و بيني  پيش تيقابل و ثباتي  رو بري  تجرب آزمون كه شدي  سع مقاله نيا در
 جيخلــ حــوزهي كــشورها ســهامي بازارهــا در هــا شــوكي مانــدگار و سكيــر اداشپــ

 ني ـا بودن ظهور نو .رديگ صورت )امارات و قطر عمان، ن،يبحر ستان،يعر ران،يا(فارس
. دي ـگرد مطالعـه  ني ـا انجـام  زهي ـانگ بالاي  بازده كسب و گذاري  هيسرما تيظرف بازارها،

 و راني ـاي  بـرا  و %5 سـطح  در عمان و نيبحري  كشورها دري  بازده كه داد نشان جينتا
                                                           
1. Relative MSE 
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 بازارها نيا بيني  پيش تيقابل. باشد  نمي يداريپا و ثباتي  دار% 1 سطح در قطر و امارات
 بازارها نيا نوسانات به مربوط آزمون. ندارد بيني پيش تيقابل رانيا بازار كه داد نشان زين
 سـهام  بـازار  دري  ا وشـه خ نوساناتي  دارا هيبق عمان كشور جز به كه دهد  مي نشان زين

ي دارا ها  بازار ميتما در آن ازي  ناش ونوسانات واردهي  ها  شوك نيهمچن. باشند  مي خود
 رغمي ـعل راني ـا سـهام  بـازار . دارندي  اديزي  داريپا وي  ماندگار و بوده بلندمدت حافظه

 بـر  ني ـا كـه  بـوده  بلندمـدت  حافظهي  دارا بيني  پيش تيقابل عدمي  ژگيو ازي  برخوردار
 از آمـده  دست به جينتا به توجه با ريز شنهاداتيپ. باشد  مي كاراي  بازارها هيفرض خلاف

 در موجـود ي  ها  شركت اطاعاتي  ساز شفاف در شيافزا -1: هستد ارائه قابل پژوهش،
 وي  تيحمـا  نيقـوان  جاديا -2. بازاري  ده علامت و اطلاعاتي  بالايي  كارا جهت بورس

ي همـاهنگ  -3. سـهام  بـازار  در موجودي  ها  شركتي  ها  تيفعال وي  مالي  ابزارها از ايپو
 ازي  ريجلوگي  برا ها  يبازده و سودهاي  برابر جهت هاكشوري  ارز وي  پولي  ها  استيس

 در ورود حهـت ي  خـارج  گـذاران  هيسرماي  برا مطمئن طيمح جاديا -4. هيسرما خروج
 اندارداسـت ي  فـضا ي  سـاز  فـراهم  -5. رانيا سهام بازار در گذاري  هيسرما و هيسرما بازار
 مقامـات  دخالـت  عـدم  و قرادادهـا  از حفاظـت  ت،ي ـمالك حقوق به توجه كار، و كسب
  .رانيا در هيسرما بازاري ها شاخص اصلاح در ميرس

  :منابع
 در نوسانات بازخورد و مياهر اثر زمان همي بررس .)1385(ي مان ،يموتمنو لياسماع ،ينور ابو -
  .117- 101 :76 شماره ،ياقتصاد قاتيتحق مجله تهران، سهام بازار

 و سهام متيقي ريپذ بيني پيشي روشهاي ابيارز .)1382(ي عل ق،يصدي خاك وديحم زاده، خالو -
 ..88 -61 :30 شماره تهران، بورس بازار در بيني پيش تيقابل زانيم نييتع

 بورس بازار در سهام متيق ايآ .)1377 (ديحم خالوزاده، و كارو لوكس، و يعل صديق، خاكي -
 قاتيتحق مجله آن، بيني پيش تيقابل و سهام متيق رفتار به ديجدي نگرش (است؟ بيني پيش قابل رانته

 .102-87 :53شماره ،تهران دانشگاهي اقتصاد

 برآورد و پيش بيني تلاطم بازدهي در بازار سهام .)1388( صمدي، باقر وكشاورز حداد، غلامرضا -
ي خانواده ها كاربردي از مدل:  در معرض خطر در تخمين ارزشها تهران و مقايسه دقت روش

FIGARCH235-193 :86شماره ، ، مجلة تحقيقات اقتصادي.  
 ديتاك با رانيا در ارز و سهام بازار تعامل .)1387 (حسن ديس ،يمعنو وغلامرضا حداد، كشاورز -

 .169-37:147 شماره ،رانيا اقتصادي ها پژوهش فصلنامه ،ينفتي ها تكانه ريتاث بر
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 حساسيت بازار سهام نسبت به نوسانات مالي و پولي، پژوهش نامه .)1383(محرابيان، آزاده  -
 .186- 169 :12شماره  ،اقتصادي

ي بازار سهام بر ها  اثر چرخه.)1387( سلطانيان، زهره  و فلاحي، محمد علي ومرادي، مهدي -
  .66-49 :،توسعه و دانش همجل تعهدي، اقلام غيرمنتظره تغييراتواكنش سرمايه گذاران نسبت به 
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